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1. Einleitung 

1 Einleitung 

1.1 Problemstellung und Ziel der Arbeit 
Gibt es einen Klimawandel oder sind beobachtbare Veränderungen lediglich auf 
normale Schwankungen zurückzuführen? Ist der Mensch durch seine Aktivitäten für 
solche Veränderungen verantwortlich? Und ist das Kyoto Protokoll der ideale  
Lösungsansatz zur Abwendung des Klimawandels? 

Dieser Fragenkatalog könnte ohne Probleme erweitert werden. Eine endgültige Ant-
wort auf diese offenen Punkte wird man, wenn überhaupt, erst sehr spät finden. Fakt 
ist, wenn der Klimawandel bereits stattfindet, muss möglichst schnell gehandelt  
werden, um eine gefährliche Veränderung des Klimasystems zu vermeiden. Dabei ist 
das Kyoto Protokoll eine Chance für die internationale Staatengemeinschaft, einen 
ersten Schritt in diese Richtung zu gehen. Im Gegensatz zur früheren vorherrschen-
den Denkweise – „nach mir die Sintflut“ – wird die heutige Welt immer stärker vom 
Gedanken der nachhaltigen Entwicklung geprägt. Darunter fallen die Achtung ge-
genüber zukünftigem Leben und das Bewusstsein, nicht als einziges Individuum, 
einziges Unternehmen oder einziger Staat das Recht auf das lebenswichtige Gut 
Umwelt zu haben. Ein Gut, das es zu bewahren und zukünftigen Generationen in 
einer adäquaten Qualität zur Verfügung zu stellen gilt. 

Doch wie schützt man ein Gut, dass keine Ländergrenzen kennt und somit nicht 
staatlichem Recht  unterworfen werden kann? Dies kann nur über gegenseitige Ver-
einbarungen zwischen souveränen Ländern realisiert werden, die alle in gleichem 
Maße an der Abwendung einer gefährlichen Veränderung des bestehenden  
Zustandes interessiert sind.  

Obwohl das Kyoto Protokoll bis heute noch immer nicht in Kraft getreten ist, können 
seine Auswirkungen bereits deutlich in der politischen als auch wirtschaftlichen Welt 
wahrgenommen werden. 

Ziel dieser Arbeit ist es, das Kyoto Protokoll als Beispiel für die Problematik internati-
onaler Umweltvereinbarungen darzustellen und dessen Auswirkungen auf ein Indust-
rieunternehmen zu untersuchen.  

Da der Shareholder Value Ansatz als Maßstab für die strategische Planung des  
Unternehmens zugrunde gelegt wird, werden Effekte klimapolitischer Maßnahmen 
auf Basis von Unternehmenswertänderungen abgebildet. Außerdem wird erläutert, 
inwiefern strategische Auswirkungen auf Produkt- und Standortfragen zu erwarten 
sind. Darüber hinaus werden Risiken analysiert, die sich durch das veränderte 
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Marktumfeld ergeben. Zur Bewältigung dieser Gefahren werden Eckpunkte einer 
Klimawandelstrategie angebracht. 

Die Arbeit baut auf der Annahme eines informierten Lesers auf, der mit Standardme-
thoden wirtschaftlicher Theorien wie z. B. Fragen der Umweltpolitik, der Unterneh-
mensbewertung und Minimierungsansätzen vertraut ist. Daher werden Grundlagen 
solcher Theorien nicht detailgenau erläutert. Vielmehr liegt der Schwerpunkt auf der 
Analyse von Klimawandeleffekten und Strategien zur optimalen Anpassung an die 
veränderten Umweltbedingungen. 

1.2 Aufbau der Arbeit 
Die Grundstruktur der Arbeit folgt einer Unterteilung in eine Makro- und eine Mikro- 
ökonomische Betrachtungsebene. Unter dem Gesichtspunkt eines logischen Auf-
baus der Arbeit und zum besseren Verständnis der Materie werden sowohl theoreti-
sche als auch praktische Aspekte auf makro- und mikroökonomischer Ebene behan-
delt.  

Die makroökonomische Ebene wird im zweiten Kapitel dargestellt. Die Problematik 
internationaler Umweltprobleme und deren Lösungsmöglichkeiten werden zunächst 
theoretisch diskutiert. Anschließend wird internationaler Umweltschutz am Beispiel 
des Klimawandels und des Kyoto Protokolls verdeutlicht. 

Das dritte und vierte Kapitel stellen die Klimawandelproblematik aus der mikro-
ökonomischen Betrachtungsebene dar. Um die Probleme des Klimawandels 
möglichst alltagsnah zu erfassen und adäquate Informationen zu generieren, wurde 
die Arbeit in Zusammenarbeit mit einer Firma realisiert. Dabei wird das betrachtete 
Unternehmen aus verschiedenen Blickpunkten untersucht, um die Effekte des 
Klimawandels möglichst anschaulich darzustellen. 

Dazu werden in Kapitel 3.1. zunächst mögliche Klimawandeleffekte erster Ordnung  
- direkte Auswirkungen durch Veränderungen der Umwelt - und zweiter Ordnung  
- indirekte Folgen durch klimapolitische Maßnahmen - identifiziert.  

Anschließend wird in Kapitel 3.2. das Unternehmen, seine Produkte und das Markt-
umfeld dargestellt. Darüber hinaus werden Risiken der allgemeinen Geschäfts-
tätigkeit eines Industrieunternehmens und das Risikomanagement der Firma be-
trachtet. Einige Ausführungen zur aktuellen Strategie sowie die Bewertung des Un-
ternehmens schließen dieses Kapitel ab. 

Das Kapitel 3.3. stellt die konkreten Auswirkungen des Klimawandels dar und bildet 
den Schwerpunkt dieser Arbeit. Dazu werden zunächst Risiken des Klimawandels 
identifiziert und mögliche Effekte auf Preise, Energiebedarf und Emissionsrechte 
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quantifiziert. Aufgrund der bestehenden Unsicherheiten bezüglich der konkreten Um-
setzung der Klimapolitik und der zu erwartenden Marktreaktionen wird eine  
Szenarienanalyse durchgeführt. Aufbauend auf den potentiellen Klimawandelrisiken 
werden Veränderungen in den Wertreibern des Unternehmens antizipiert. Da die  
Energiebereitstellung für 99 % der Treibhausgasemissionen verantwortlich ist, wird 
außerdem ein Optimierungsmodell für den Energieeinsatz in der Firma vorgestellt. 
Die in der Szenarienanalyse bestimmten Schätzwerte kommen in den Energie-
kalkulationen zur Anwendung, so dass die Energiekosten inklusive absehbarer  
klimapolitischer Maßnahmen bis 2008 kalkuliert werden. Zur Darstellung der Wert-
veränderung des Unternehmens werden die Ergebnisse der Energieanalyse in einer 
erneuten Unternehmensbewertung integriert und somit die Effekte auf den  
Shareholder Value abgebildet. 

Das vierte Kapitel befasst sich mit möglichen strategischen Implikationen und stellt 
einen Ansatz zur Implementierung einer Klimawandelstrategie vor.  

Das methodische Vorgehen im mikroökonomischen Teil ist in Tabelle 1 dargestellt. 

Tabelle 1: Überblick über den mikroökonomischen Teil der Arbeit 

Quelle:  Eigene Darstellung 

Blickpunkt Beeinflussende 
 Faktoren 

Risiken Strategie Unternehmens-
wert 

Blickpunkt 1 
T=0 

 Marktumfeld 
(Kapitel 3.2.3  
und 3.2.4) 

 Klimawandel  
Effekte 1. Ordnung 
(Kapitel 3.1.1) 

 Risiken eines  
Industrie- 
unternehmens 
(Kapitel 3.2.5) 

 Klimawandelrisiken  
Effekte 1. Ordnung 
(Kapitel 3.3.1) 

 Aktuelle 
Strategie 
(Kapitel 
3.2.6) 

 Ausgangs- 
wert 
(Kapitel 
3.2.7) 

Blickpunkt 2 
T=0 

 Verändertes  
Marktumfeld 
(Kapitel  
und 3.3.3) 

 Klimawandel  
Effekte 1. und 
2. Ordnung 
(Kapitel 3.1.2) 

 Risiken eines  
Industrie- 
unternehmens 

 Klimawandelrisiken  
Effekte 1. und 
2. Ordnung 
(Kapitel  3.3.2) 

 Aktuelle 
Strategie 

 Vergleichs-
wert 
(Kapitel 
3.3.4) 

Blickpunkt 3 
T=1 

 Verändertes  
Marktumfeld 

 Klimawandel  
Effekte 1. und 
2. Ordnung 

 Risiken eines  
Industrie- 
unternehmens 

 Klimawandelrisiken 
Effekte 1. und 2. 
Ordnung 

 Aktuelle 
Strategie 

 Klima-
wandel- 
strategie 
(Kapitel 4.1) 

 Optimierter 
Wert 

  

Wird durch 
die Arbeit 
abgebildet 

Wird nicht 
durch die 

Arbeit abge-
bildet 

Wird durch 
die Arbeit 
teilweise 
abgebildet 
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1. Einleitung 

Das fünfte Kapitel fasst die Erkenntnisse zusammen und gibt einen Ausblick auf wei-
tere Aufgaben. 

Auf ganzseitige Tabellen wird im Anhang verwiesen. Zum besseren Verständnis von 
Spezialbegriffen dieses Themas wurde ein Glossar erstellt. Kursiv gedruckte Begriffe 
im Text werden dort kurz erläutert. 
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2. Umweltökonomische Erkenntnisse zur Lösung von Umweltproblemen 

I MAKROÖKONOMISCHE BETRACHTUNGSEBENE - 
UMWELTPROBLEME UND DEREN  
LÖSUNGSANSÄTZE 

2 Umweltökonomische Erkenntnisse zur Lösung von Um-
weltproblemen 

Umweltprobleme sind in den vergangenen Jahrzehnten verstärkt in den Mittelpunkt 
der Politik gerückt.1 Sie sind auf eine übermäßige Nutzung der knappen Ressource 
Umwelt zurückzuführen, die Grundlage für alle menschlichen Aktivitäten ist.2 Aus 
ökonomischer Sicht stellt das Gut Umwelt ein Asset dar, welches für die Produktion 
von Gütern und Dienstleistungen eingesetzt wird. Dieses geht als Input in die  
Produktionsfunktion ein, genauso wie Kapital (Maschinen und Gebäude) und Arbeit. 
Jede Verschlechterung der Umweltbedingungen bedeutet eine Einschränkung der 
möglichen Nutzung des Produktionsfaktors Umwelt.3 

Umweltpolitik stellt Maßnahmen dar, um Umweltprobleme zu lösen. Sie ist bestrebt, 
die Verwendung des Gutes Umwelt zu regulieren und zu reglementieren. Dafür 
kommen umweltpolitische Instrumente zur Anwendung, mit denen der Staat seine 
Zielvorstellungen von Umweltpolitik durchsetzen will.4 Mit Hilfe solcher Instrumente 
soll das Verhalten von Mensch und Unternehmen beeinflusst, die auftretenden  
externen Kosten internalisiert und den jeweiligen Entscheidungsträgern zugerechnet 
werden.5 

Umweltpolitische Instrumente werden hinsichtlich der Art der Regulierung unter-
schieden. So findet eine Differenzierung zwischen ordnungsrechtlichen (Auflagen 
und Umweltlizenzen) und marktorientierten Instrumenten (Steuern, Abgaben, 
Zertifikatshandel) statt. Diese unterscheiden sich hinsichtlich ökologischer Treff-
sicherheit, Kosteneffizienz, dynamischer Anreizwirkung, verursachter 
Transaktionskosten und politischer Umsetzbarkeit.6 

                                                

Marktorientierte Instrumente zeichnen sich vor allem durch ihre Kosteneffizienz aus.7 
Volkswirtschaftlich gesehen heißt das, dass Umweltverschmutzungen (z. B. die  
Emission von Flüssigkeiten oder Gasen) dort vermieden werden, wo es am kosten-

 
1 Vgl. Michaelis (1996), S. 1. 
2 Vgl. Michaelis (1996), S. 6 und Letzgus (1999), S. 25. 
3 Vgl. Garz et al. (2003), S. 29. 
4 Vgl. Wicke (1989), S. 165. 
5 Vgl. Feess (1998), S. 48. 
6 Vgl. Feess (1998), S. 49. 
7 Vgl. Weimann (1995), S. 241 und Feess (1998), S. 128. 
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2. Umweltökonomische Erkenntnisse zur Lösung von Umweltproblemen 

günstigsten ist.8 Der Zertifikatsansatz, auch Emissionsrechtehandel genannt, weist 
darüber hinaus als Mengenlösung eine ökologische Treffsicherheit auf.9 Dies bedeu-
tet, dass Umweltziele durch die Festlegung der Gesamtmenge handelbarer Emissi-
onsrechte („Cap“) festgelegt werden. Ein Unternehmen darf in so einem System nur 
dann Emissionen ausstoßen, wenn es über die dafür notwendige Menge entspre-
chender Rechte verfügt.10 Überschüsse an Zertifikaten bzw. Fehlmengen können 
später auf einem Markt - analog einer Wertpapierbörse - gehandelt werden („Trade“), 
wobei der Zertifikatspreis durch Angebot und Nachfrage bestimmt wird. Die Funkti-
onsweise eines „Cap and Trade“ Zertifikatehandels ist übersichtlich in Abbildung 1 
dargestellt. 

 

Abbildung 1:  Funktionsweise eines „Cap and Trade“ Handelssystems 

Quelle:  Hauser (2003), S. 3 

Ziel der Umweltpolitik ist es, Schäden zu vermindern, zu beseitigen bzw. abzuweh-
ren, Risiken zu minimieren und gleiche Voraussetzungen für zukünftige  
Generationen zu schaffen.11 Dabei unterscheidet sich nationale Umweltpolitik  
wesentlich von internationaler. Der nationale Ansatz baut auf geltendem nationalen 
Recht auf. Treten Umweltschäden in einem Land auf, können entsprechende Maß-
nahmen durch übergeordnete Instanzen anhand von Gesetzen geregelt werden. 
Dem gegenüber ist es ein zentrales Problem internationaler Umweltpolitik, dass kein 
international geltendes Recht zur Reglementierung von Umweltverschmutzung  
existiert.12 

Viele Umweltprobleme treten nicht nur regional auf. Vielmehr verursachen  
Emissionen Schäden über Ländergrenzen hinweg. Somit ist eine einzelstaatliche 
Lösung dieser Probleme kaum möglich, sondern erfordert eine Kooperation der be-
teiligten Staaten. In einigen Fällen müssen Umweltprobleme in einem globalen  
Kontext gesehen werden. Es ist daher zwischen einseitigen und reziprokalen  

                                                 
8 Vgl. Geres (2002), S. 4. 
9 Vgl. Michaelis (1996), S. 36. 
10 Vgl. Geres (2002), S. 6. 
11 Vgl. Gabler Wirtschaftslexikon (1988), S. 2066. 
12 Vgl. Endres und Finus (1999), S. 527. 
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2. Umweltökonomische Erkenntnisse zur Lösung von Umweltproblemen 

Externalitäten zu unterscheiden. Einseitige externe Effekte werden von einem oder 
mehreren Ländern verursacht und betreffen wiederum ein oder mehrere Länder  
(z. B. Verschmutzung eines Flusses, der durch weitere Länder fließt).13 Dahingegen 
treten reziprokale Externalitäten im Zusammenhang mit Globalschadstoffen auf, die 
sich nach ihrer Emission räumlich gleichmäßig verteilen und unabhängig vom Ort der 
Entstehung weltweit Schäden anrichten.14 Ein Beispiel für Globalschadstoffe sind die 
für den Klimawandel verantwortlichen Treibhausgase. 

Auf internationaler Ebene gibt es keine Institution, die souveränen Staaten den Aus-
stoß von Schadstoffen verbieten kann. Daher können Umweltprobleme lediglich über 
freiwillige internationale Vereinbarungen gelöst werden. 

Nimmt man diese als eine Art übergeordnete Instanz an und weicht somit von der 
Vorstellung einer Institution in Form eines Gerichtes oder einer Behörde ab, so gibt 
es bereits mehr als 100 Institutionen auf Basis von Internationalen Umweltab-
kommen (IEAs).15 Unter IEAs versteht man eine Verhandlungs- oder Kooperations-
lösung zwischen mehreren Ländern. In diesen Vereinbarungen werden die ange-
strebten Vermeidungsziele formuliert und Sanktionen bei Missachtung der Überein-
kunft definiert. IEAs basieren immer auf freiwilligen Vereinbarungen, da Länder nicht 
gezwungen werden können, sich einem Abkommen anzuschließen.16 

Mit der Verabschiedung von IEAs wird das Abkommen für die Unterzeichnerländer 
zu Umweltvölkerrecht.17 „Die Umsetzung völkerrechtlicher Verträge hängt jedoch 
letztendlich vom Wohlwollen der Staaten ab.“18 Deswegen müssen Lösungen einen 
selbstbindenden Charakter aufweisen und die Staaten zur freiwilligen Umsetzung der 
Ziele anregen.19 

Ein Beispiel eines globalen Umweltproblems wird im folgenden Kapitel dargestellt. 

                                                 
13 Vgl. Sauernheimer und Ködding (1995), S. 70. 
14 Vgl. Krumm (1995), S. 5. 
15 Vgl. Barret (1994), S. 878. 
16 Vgl. Carraro und Siniscalco (1992), S. 382. 
17  „Völkerrecht ist das Recht, das die Beziehungen zwischen einzelnen Staaten oder zwischen ihnen 
und internationalen Institutionen regelt. Rechtsquelle sind das Völkergewohnheitsrecht, die allgemei-
nen Rechtsgrundsätze und die völkerrechtlichen Verträge.“ Vgl. Oberrath und Hahn (2000), S. 30. 
18 Neu und Trappe (2002), S. 1. 
19 Vgl. Carraro und Siniscalco (1992), S. 382. 
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2. Umweltökonomische Erkenntnisse zur Lösung von Umweltproblemen 

2.1 Das globale Umweltproblem Klimawandel 
Der Klimawandel hat Wissenschaftler und Politiker in den letzten Jahren viel 
beschäftigt. Das Zusammenwirken verschiedener Faktoren, welche die Wetter- und 
Klimaverhältnisse auf der Erde bestimmen, bezeichnet man als Klimasystem.20 Es 
wird durch den Treibhauseffekt beeinflusst, ohne den das Ökosystem Erde nicht  
überlebensfähig wäre.21 Der natürliche Treibhauseffekt ist auf die Konzentration von 
Treibhausgasen in der Atmosphäre zurückzuführen und sorgt auf der Erdoberfläche 
für wärmere Temperaturen als in der höheren Atmosphäre.22 So liegt die Durch-
schnittstemperatur in Erdnähe bei 14 °C gegenüber -19 °C in 5 km Höhe.23 Die Kon-
zentration der Treibhausgase hat mit Beginn der industriellen Revolution im  
18. Jahrhundert deutlich zugenommen. Dies wird als anthropogener - vom Menschen 
verursachter - Treibhauseffekt bezeichnet und hat in den letzten 50 Jahren zu einem 
Temperaturanstieg geführt.24 Die Konzentration von Kohlendioxid (CO2) in der Atmo-
sphäre ist aufgrund der menschlichen Tätigkeit seit 1750 um 31 % gestiegen. CO2 
trägt mit ca. 60 % zum anthropogenen Treibhauseffekt bei und entsteht vor allem bei 
der Verbrennung fossiler Energieträger wie Erdöl, Erdgas und Kohle und durch die 
Abholzung von Wäldern.25 Abbildung 2 gibt die Entwicklung der CO2 Konzentration in 
der Atmosphäre wieder und zeigt die Korrelation von Emissionen aus fossilen Brenn-
stoffen und dem CO2 Gehalt auf. Wissenschaftler gehen davon aus, dass es im 21. 
Jahrhundert durch den menschlichen Einfluss zu einem weiteren CO2 Anstieg in der 
Atmosphäre kommt. In diesem Zusammenhang werden eine Zunahme extremer 
Wetterereignisse, ein Abschmelzen der Gletscher sowie ein Ansteigen der Tempera-
tur und des Meeresspiegels erwartet.26 Diese Veränderungen bezeichnet man als 
Klimawandel. Mögliche Folgen können die in Abbildung 3 dargestellten volkswirt-
schaftlichen Schäden durch Naturkatastrophen sein, die in den letzten Jahrzehnten 
deutlich zugenommen haben und deren Kosten verstärkt durch privatwirtschaftliche 
Unternehmen getragen werden müssen. 

                                                 
20 Das Klimasystem ist durch die Wechselwirkung verschiedener Sphären (inneres System) bestimmt, 
auf die äußere Faktoren wie Sonneneinstrahlung, Vulkanausbrüche und menschliche Aktivitäten  
einwirken. Vgl. Umweltlexikon (2003), Klima. 
21 Vgl. Discovery Channel (2001). 
22 Die wichtigsten Treibhausgase sind Wasserdampf, Kohlendioxid (CO2), Methan (CH4),  
Distickstoffoxid (N2O), Schwefelhexafluorid (SF6) sowie diverse Fluorkohlenwasserstoffe (HFCs) und 
perfluorierte Kohlenwasserstoffe (PFCs). Die verschiedenen Treibhausgase werden durch  
Multiplikation mit ihrem Treibhausgaswärmepotenzial auf ein einheitliches metrisches Maß gebracht, 
welches als Kohlendioxidäquivalent (CO2e) bezeichnet wird. Vgl. Michaelowa und Koch (2001),  
carbon dioxid equivalent. 
23 Vgl. IPCC (2001b), S. 90. 
24 Vgl. IPCC (2001a), S. 10. 
25 Vgl. IPCC (2001a), S. 39. 
26 Vgl. IPCC (2001a), S. 15. 
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Abbildung 2:  Atmosphärische CO2 Konzentration 900-2000; im Kästchen: CO2 Emission und die 
Wachstumsrate der atmosphärischen Konzentration 1958-1998 

Quelle:  HBS (2002) nach IPCC (2001) 

 

Abbildung 3: Volkswirtschaftliche und versicherte Schäden durch Naturkatastrophen 

Quelle: Garz et al. (2003), S. 6 
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2. Umweltökonomische Erkenntnisse zur Lösung von Umweltproblemen 

2.2 Das Kyoto Protokoll als Beispiel für die 
praktische Umsetzung internationaler Umweltpolitik 

Das 1997 verabschiedete Kyoto Protokoll setzt für 38 Industrie- und Schwellenländer 
verbindliche Ziele zur Reduzierung der Treibhausgasemissionen.27 Es ist als Folge 
der Klimarahmenkonvention entstanden, die den wachsenden Einfluss des  
Menschen auf den Klimawandel eingesteht. Ziel dieser Vereinbarung ist die  
Stabilisierung der Treibhausgaskonzentration in der Atmosphäre auf ein für das  
Klima ungefährliches Niveau.28 

Im Kyoto Protokoll verpflichten sich die in Annex B aufgeführten Länder zu einer 
konkreten Reduzierung der Treibhausgase gegenüber 1990.29 Die durchschnittlichen 
Treibhausgasemissionen der Jahre 2008-2012 müssen die entsprechende  
Reduzierung im Vergleich zum Basisjahr 1990 widerspiegeln. Mit der Kyoto  
Vereinbarung wurden drei flexible Mechanismen geschaffen, die eine kosten-
effiziente Umsetzung der Reduzierungsziele garantieren sollen: Joint Implementation 
(JI), Clean Development Mechanismen (CDM) und der Emissionshandel (ET).30 Der 
JI ermöglicht die Durchführung von emissionsmindernden Gemeinschaftsprojekten 
zwischen Ländern des Annex B, z. B. zwischen Deutschland und Polen. CDM be-
zieht sich auf emissionsmindernde Projekte zwischen Annex B und Nicht Annex B 
Ländern, z. B. zwischen Deutschland und China.31 Der Emissionshandel berechtigt 
die Länder des Annex B, Emissionsrechte untereinander zu handeln. Die Zusam-
menhänge sind in Abbildung 4 dargestellt. 

Das Protokoll tritt 90 Tage nach der Ratifizierung von mindestens 55 Ländern in 
Kraft, insofern diese für mindestens 55 % der Treibhausgasemissionen aus dem An-
nex B verantwortlich sind.32 Länder, die das Protokoll nicht ratifizieren, sind nicht zu 
Emissionsreduzierungen verpflichtet, dürfen aber auch nicht am Emissionshandel 
teilnehmen.  

 

                                                 
27 Vom Kyoto Protokoll betroffen sind die Länder der Europäischen Union, weitere Industrieländer wie 
die USA, Japan, Kanada, Norwegen, Schweiz, Australien und Neuseeland sowie 13 Transformations-
länder (so genannte Ostblockstaaten wie Russland, Ukraine und Bulgarien). Die gesamte Auflistung 
der verpflichteten Länder und die jeweiligen Reduzierungsziele finden sich im Annex B des Kyoto 
Protokolls. Vgl. dazu UN (1997). 
28 Die Klimarahmenkonvention wurde 1992 auf der UN Konferenz für Umwelt und Entwicklung in Rio 
de Janeiro von 165 Staaten unterzeichnet. Vgl. dazu UN (1992). Sie gilt als Völkervertragsrecht.  
Vgl. Oberrath und Hahn (2000), S. 31. 
29 Nicht in Annex B aufgeführte Länder müssen keine festgelegten Emissionsreduzierungsziele erfül-
len. Zu diesen Staaten gehören z. B. Südkorea, China, Brasilien und Indien. 
30 Vgl. dazu UN (1997), Artikel 6, 12 und 17. 
31 Emissionsminderungen werden in diesen Projekten als relative Einsparung zu einem sonst eintre-
tenden Referenzszenario („Baseline“) ermittelt, so z. B. durch den vorzeitigen Ersatz eines alten 
Kraftwerkes durch ein effizienteres neues. 
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Brasilien 

China 
Indien 

Südkorea 
... 

 
Japan 

Kanada 
Neuseeland 
Norwegen 
Schweiz 

 

CDM CDM

JI

ET-Zertifikate
 

15 EU Länder + 
 10 Beitrittskandidaten 

Nicht Annex B  
Länder 

Andere geplante 
ET Systeme 

(Annex B Länder)

EU ETS 
 (Annex B Länder) 

Abbildung 4:  Unterzeichnerländer des Kyoto Protokolls (unvollständig) und Zusammenhang der 
flexiblen Mechanismen  

Quelle:  Eigene Darstellung 

 

Bis zum heutigen Tag haben weit mehr als 100 Länder das Kyoto Protokoll unter-
zeichnet. Darunter sind die Staaten Europas, Japan, Kanada, Neuseeland und  
diverse Entwicklungsländer.33 Zwei der beiden größten Treibhausgasemittenten, die 
USA und Russland, haben das Protokoll bisher nicht unterzeichnet. Die Ratifizierung 
der USA und Australiens wird nach offiziellen Aussagen nicht erfolgen. Entscheidend 
für das Erreichen des notwendigen Anteils von 55 % an Treibhausgasemissionen ist 
die Unterschrift von Russland, dessen Ratifizierung nicht vor Ende 2004 erwartet 
wird.34 Sollten Staaten die Reduzierungsziele für den Zeitraum 2008-2012 nicht  
erreichen, wird bei der Zuteilung neuer Emissionsrechte in der Folgeperiode  
(2013-2017) das 1,3-fache des Mehrausstoßes aus der ersten Periode abgezogen. 
Darüber hinaus dürfen dann die flexiblen Mechanismen nicht mehr angewendet  
werden.35 

                                                                                                                                                         
32 Vgl. UN (1997), Artikel 25. 
33 Vgl. den aktuellen Stand des Ratifizierungsprozesses unter http://unfccc.int/resource/kpstats.pdf. 
34 Vgl. emreporter.de (2003c) und RIAN (2003). 
35 Vgl. ENB (2001), S. 8. 
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Für die Erfüllung der Kyoto Ziele sind die Unterzeichnerstaaten verantwortlich. Diese  
können die oben beschriebenen umweltpolitischen Instrumente einsetzen, um  
Reduzierungsverpflichtungen auf Unternehmen und Individuen zu übertragen und so 
die Emissionsziele zu erreichen. Viele Länder haben Regulierungsmaßnahmen an-
gekündigt (u.a. Kanada, Japan und Neuseeland), bis dato jedoch noch nicht umge-
setzt. Vor 2006 ist in diesen Ländern mit keinen konkreten Gesetzen zu rechnen.36 

Die EU hat sich im Kyoto Protokoll zu gemeinschaftlichen Emissionsreduzierungen 
von 8 % gegenüber 1990 verpflichtet. In dem Burden Sharing-Abkommen wurden 
differenzierte Ziele für die einzelnen Länder der EU festgelegt.37 Die Ziele und der 
aktuelle Stand sind in Tabelle 2 abgebildet. 

Tabelle 2:  EU THG Emissionen und Reduzierungsziele (Stand 2001) 

Quelle:  EU (2003b), S.8. 

 

 

 

                                                 
36 In Neuseeland ist sogar erst ab 2008 mit konkreten Maßnahmen zu rechnen. Vgl. dazu  
pointcarbon.com (2003d). 
37 Vgl. EU (2001), Anhang II. 
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Die Europäische Emissionshandelsrahmenrichtlinie (EU ETS) regelt die Umsetzung 
der Kyoto Ziele in den Mitgliedsstaaten38 und wurde am 25. Oktober 2003 in die  
europäische Gesetzgebung aufgenommen.39 Sie wird unabhängig vom Inkrafttreten 
des Kyoto Protokolls Gesetz und stellt somit eine verbindliche Vorgabe für alle 
betroffenen Länder dar.40 Mit dieser Richtlinie wird die rechtliche Grundlage für den  
Emissionshandel als umweltpolitisches Instrument in der EU gelegt.41 Darüber  
hinaus werden die zur Teilnahme verpflichteten Anlagen bestimmter Industrien und 
die Zuteilungsperioden (2005-2007 und 2008-2012) festgelegt.42 Die Abbildung 5 gibt 
einen zeitlichen Überblick und spiegelt betroffene Industrien und die vom EU ET  
erfassten THG wider.  

 

Abbildung 5:  Zeitplan des EU Emissionshandels sowie erfasste Industrien und Gase 

Quelle:  Hauser (2003), S. 9 

 

Die Mitgliedsstaaten bestimmen mindestens drei Monate vor der ersten Periode 
(2005-2007) die verbindliche Menge der zu verteilenden Emissionsrechte je Anlage. 
Die Zuteilungsmengen für die zweite, parallel zum Kyoto Protokoll laufende Periode 
(2008-2012), muss mindestens 12 Monate vor deren Beginn bekannt gegeben  
werden.43 Anschließend wird es weitere fünfjährige Handelsperioden geben.  
Außerdem regelt die EU ETS Sanktionen bei Nichterreichen der Ziele, die  
Berücksichtigung der flexiblen Mechanismen des Kyoto Protokolls, die Ausgabe und 
Löschung von Zertifikaten, die Registrierung und die Verwaltung der Emissionsrechte 
sowie die Bildung von Anlagenfonds. 

 

                                                 
38 Dies sind die 15 aktuellen Mitgliedsländer und die 10 Beitrittskandidaten der Europäischen  
Gemeinschaft. 
39 Vgl. Amtsblatt der EU (2003). 
40 Vgl. EU ETS (2003), Artikel 2. 
41 Vgl. EU ETS (2003), Artikel 1. 
42 Vgl. EU ETS (2003), Anhang II und Artikel 10. 
43 Vgl. EU ETS (2003), Art 11. 

 13



2. Umweltökonomische Erkenntnisse zur Lösung von Umweltproblemen 

Darüber hinaus müssen die Mitgliedsstaaten bis zum 31.03.2004 die nationalen  
Allokationspläne vorlegen, welche die konkrete Umsetzung der EU ETS in den Staa-
ten regeln. Sie bilden den Rahmen für Zuteilung, Verwaltung und Handel der Zertifi-
kate sowie das Erstellen von Emissionsberichten und schaffen eine Rechtsgrundlage 
zur Umsetzung der EU ETS auf Landesebene. Der aktuelle Stand zur Erstellung der 
NAP ist in Tabelle 3 dargestellt. 

Tabelle 3:  Überblick über die wahrscheinlichen Zeitpunkte der Entwürfe der NAP und die An-
zahl der betroffenen Anlagen (wichtigste Länder) 

Quelle:  Eigene Darstellung nach Hauser (2003), S. 11 

Land Geplanter  
Entwurf 

Anzahl der be-
troffenen Anlagen 

Deutschland Anfang 2004 5000 
Frankreich Dez. 2003 1500 
GB Nov./Dez. 2003 k.A. 
Spanien Noch nicht entschieden k.A. 
Niederlande Nov./Dez. 2003 300 
Schweden Anfang 2004 301 
Österreich Okt. 2003  
EU  12000 
 

In Tabelle A1 (siehe Anhang I, S. 69) sind wichtige Informationen der hier aufgeführ-
ten Klimaschutzrichtlinien zusammengefasst. 

 14



3. Klimawandel und Shareholder Value 

II MIKROÖKONOMISCHE BETRACHTUNGSEBENE - 
DIE AUSWIRKUNGEN DES KLIMAWANDELS AUF 
EIN INDUSTRIEUNTERNEHMEN 

3 Klimawandel und Shareholder Value 

3.1 Effekte des Klimawandels 
Finanzexperten der West LB gehen davon aus, dass die Auswirkungen des Klima-
wandels auf den Shareholder Value einzelner Unternehmen sehr groß sein können. 
Sie schätzen den Market Value at Risk (MVaR) weltweit in einer Größenordnung von 
210 bis 915 Mrd. US$.44 Darüber hinaus stellen sie fest, dass „Klimawandel bis dato 
kein gepreister Faktor ist, dass Unternehmen in Branchen mit einer hohen Klima-
Exposure mit Bewertungsabschlägen rechnen müssen und dass der Markt offenbar 
(noch) nicht zwischen gut und schlecht geführten Unternehmen differenziert.“45 

Unternehmen werden zukünftig verstärkt von direkten (siehe Kapitel 3.1.1) und indi-
rekten (siehe Kapitel 3.1.2) Auswirkungen des Klimawandels betroffen sein. Diese 
werden in Anlehnung an die Studie der West LB als Effekte erster und zweiter  
Ordnung bezeichnet. 

3.1.1 Effekte erster Ordnung 

Effekte erster Ordnung treten im Zusammenhang mit Wetterextremen und den Ver-
änderungen der Umwelt auf. Sie können zum einen langfristige Schäden anrichten, 
wie z. B. für die Agrarindustrie in wärmeren Gebieten. Diese sieht sich steigenden 
Temperaturen und damit einhergehenden höheren Investitionen in Bewässerungs-
systeme gegenüber.46  Aber auch Gesundheitsschäden und erhöhte Mortalität sind 
als direkte Folgen des Klimawandels anzusehen.47 Zum anderen können kurzfristige 
Schäden durch Stürme oder Überschwemmungen hervorgerufen werden, welche 
Gebäude und Infrastruktur zerstören und folglich zu Produktionsausfällen führen und 
Unternehmen zu vorbeugenden Investitionen in Schutzvorrichtungen bewegen. Ein 
Beispiel ist die Jahrhundertflut in Mitteleuropa im Jahr 2002, die für Energieversor-
ger, Transportunternehmen und Versicherer erhebliche finanzielle Folgen hatte.48 

                                                 
44 Vgl. Garz et al. (2003), S. 50. 
45 Garz et al. (2003), S. 1. 
46 Vgl. Bals et al. (2003), S. 5. 
47 Vgl. Garz et al. (2003), S. 52 und E5 (2003). 
48 Vgl. Bals et al. (2003), S. 5 und Garz et al. (2003), S. 52. 
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3.1.2 Effekte zweiter Ordnung 

Effekte zweiter Ordnung werden durch regulierende Maßnahmen des Staates und 
gesellschaftliche Gruppierungen hervorgerufen. Darunter fallen z. B. höhere Herstel-
lungskosten durch die Besteuerung von treibhausgasintensiven Energieträgern, zu-
sätzliche Kosten durch Umstellung oder Anpassung von Produktionsprozessen, ver-
ändertes Verbraucherverhalten (z. B. durch Wetterkatastrophen, regulative Maß-
nahmen des Staates, verändertes Bewusstsein von Konsumenten) oder höhere  
Kapital- und Versicherungskosten aufgrund klimabedingter Risiken.49  

Effekte erster und zweiter Ordnung werden somit zu Anpassungen im Unter-
nehmensmanagement führen und gleichzeitig Einfluss auf den Shareholder Value 
nehmen.50 Dies kann direkt, über veränderte Cash Flows, oder indirekt über die Re-
putation einer Firma bzw. ihre Kapitalkosten geschehen. Solche Effekte sind in  
Tabelle A2 (siehe Anhang I, S. 70) dargestellt. 

In dieser Arbeit sollen Effekte zweiter Ordnung, die im Zusammenhang mit dem  
Kyoto Protokoll stehen quantifiziert und auf den Shareholder Value abgebildet  
werden. Freiwillige Übereinkünfte, bundesstaatliche Initiativen in den USA und  
Politikinitiativen, die lediglich auf nationaler Ebene stattfinden, werden in dieser Ar-
beit nicht  behandelt.51 

 

  

                                                 
49 Vgl. Bals et al. (2003), S. 5 und Garz et al. (2003), S. 52f. 
50 Vgl. Innovest (2002), S. 28. 
51 Ein guter Überblick über diese Maßnahmen findet sich bei Garz et al. (2003), S. 17 und S. 23 ff. 
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3.2 Aktivitäten eines Industrieunternehmens der Papierindustrie 

3.2.1 Überblick über die S* Gruppe 

Die S* Gruppe ist ein Familienunternehmen mit einer mehr als hundertjährigen 
 Geschichte. Sie wurde 1895 in Deutschland gegründet und produzierte anfänglich 
ausschließlich Fotobasispapier. Bereits 1912 eröffnete sie in New York ein Zweig-
geschäft. Im Lauf der Jahre kamen zahlreiche Standorte und Geschäftsfelder hinzu. 

Heute ist die Gruppe in zwei operative Hauptgeschäftsbereiche aufgeteilt: die  
Division Imaging und die Division Dekor. Es wird an 7 Standorten in 3 Ländern  
Papier hergestellt und veredelt, wobei sich in Deutschland fünf Produktionsstandorte 
und in Kanada und den USA jeweils einer befinden.52 

Die S* Gruppe ist Weltmarktführer für Fotobasis- sowie Dekorpapier. Darüber hinaus 
produziert und vertreibt sie Inkjet-Papiere über den Geschäftsbereich Digital Imaging 
und Spezialpapiere über den Geschäftsbereich TP&F. 

Der Aufbau der Gruppe und der Anteil der Geschäftszweige am Umsatz sind in  
Abbildung 6 dargestellt. 

BU Photo (49%)

BU Digital Imaging (9%)

BU TP&F (4%)

Division Imaging Division Dekor (38%) Services

S* Gruppe

 

 
 
 

VERTRAULICH. 

Abbildung 6:  Struktur der S* Gruppe und Anteile der Geschäftsbereiche am Gesamtumsatz  
der Gruppe 

Quelle: Eigene Darstellung 

3.2.2 Papierherstellung 

Die Herstellung von Papier beruht auf einem 2000 Jahre alten Rezept, das bis heute 
noch Gültigkeit besitzt. „In Wasser hoch verdünnte pflanzliche Faserstoffe verbinden 
sich bei der Entwässerung auf einem Sieb zu einem zusammenhängenden Faser-
vlies. Zwischen den Fasern bilden sich Wasserstoffbrücken, die dem Papier die  
notwendige Festigkeit geben.“ 53 
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Basis jeder Papiersorte ist Holz, aus dem die Faserrohstoffe Holzstoff oder Zellstoff 
hergestellt werden. Abhängig von den qualitativen Eigenschaften des Neupapiers 
kann auch Altpapier eingesetzt werden.54 Zellstoff- und Papierproduktion finden in 
der Regel getrennt statt, da dies sehr unterschiedliche Herstellungsprozesse sind.  

Für die Papierproduktion werden meist verschiedene Zellstoffsorten gemischt, um 
den Anforderungen des Endproduktes gerecht zu werden.55 Neben Faserrohstoffen 
werden Wasser, Leim- und Hilfsstoffe wie z. B. Mineralien, Chemikalien und Stärke 
zur Papierherstellung gebraucht. Sie bestimmen die spezifischen Eigenschaften des 
Papiers.56 Die bei der S* Gruppe produzierten Papiersorten folgen diesem  
prinzipiellen Rezept, welches um produktspezifische Beigaben ergänzt wird  
(z. B. Titandioxid für die Herstellung von Dekorpapier). 

Ein unverzichtbarer Bestandteil der Papierproduktion ist der Einsatz von Energie. Sie 
macht im Schnitt 10 % der Herstellungskosten aus. Für die Papierproduktion wird 
sowohl Dampfwärme zur Trocknung des Papiers als auch elektrische Energie zum 
Antrieb der Papiermaschinen benötigt, für dessen Erzeugung in der Regel Kraft-
Wärme-Kopplung eingesetzt wird.57 Die Papierherstellung ist ein limitationaler  
Produktionsprozess, die vorherrschende Produktionsform im industriellen Bereich.58 

3.2.3 Industrie für Papier- und Forstprodukte 

In den USA gehört die Industrie für Papier- und Forstprodukte mit US$ 200 Mrd.  
Warenwert (shipments) zu den 10 größten Industriezweigen und erzeugt mehr als  
25 % der weltweiten Papier- und Forstumsätze. In der Regel werden ca. 85 % der 
Umsätze mit Papier- und Pappprodukten gemacht. Der Rest geht auf Holzprodukte 
zurück.59 

Die gemeinsame Basis der Industrie ist der Ausgangsstoff Holz, der in unterschied-
licher Weise verarbeitet wird und später in Zellstoff, Pappe, Papier und Holz-
produkten zur Anwendung kommt.60 

Der Großteil der in der Branche hergestellten Erzeugnisse sind undifferenzierte  
Produkte (commodities), die einem starken Wettbewerb unterliegen. Viele kleinere 
Hersteller versuchen den großen Preisschwankungen durch eine Wertsteigerung 
ihrer Produkte (value added products) auszuweichen. 

                                                 
54 Vgl. VDP (2001), S. 13f. Bei der S* Gruppe kann aufgrund qualitativer Anforderungen nur der  
eigene Ausschuss verwendet werden. 
55 Vgl. Jaffe (2001), S. 18. 
56 Vgl. VDP (2001), S. 15. 
57 Vgl. VDP (2001), S. 32. 
58  Vgl. Wöhe (1990) , S. 587. 
59 Vgl. Jaffe (2001), S. 10. 
60 Vgl. Jaffe (2001), S. 16. 
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Papierfabriken sind in der Regel wegen ihrer Größe und den hohen Kosten für  
Papiermaschinen, Maschinen zur Vorbereitung des Zellstoffes und Veredelungs-
anlagen sehr kapitalintensiv. Darüber hinaus fallen in den Papieranlagen hohe  
Kapitalausgaben für Sicherheits- und Umweltauflagen sowie die anspruchsvollen 
Anstrengungen der Industrie, die Produktionskapazitäten zu modernisieren und zu 
erweitern, an. Diese Kosten schaffen hohe Markteintrittsbarrieren in der Papierin-
dustrie, so dass kurzfristig nicht mit neuen Wettbewerbern gerechnet werden kann.61 

3.2.4 Geschäftsbereiche und Wettbewerber 

Die S* Gruppe ist mit 780 Mio. € Umsatz (in 2000) im Vergleich zu großen Unter-
nehmen wie International Paper mit US$ 28.200 Mio. Umsatz ein eher kleiner  
Hersteller, der sich auf die Entwicklung, die Produktion und den Vertrieb von  
hochwertigen Spezialpapieren (value added products) konzentriert.62 

Die BU Photo produziert Fotoroh- und Fotobasispapier. Letzteres entsteht durch 
Veredelung von Fotorohpapier in Form einer beidseitigen Polyethylenbeschichtung. 
Kunden sind alle Hersteller von Fotopapier (Kodak, Fuji, Agfa, Konica usw.), die das 
von der S* Gruppe gelieferte Ausgangsprodukt mit einer lichtempfindlichen Silber-
salzlösung beschichten. Die hohen qualitativen Anforderungen und die chemischen 
Reaktionen von Rohpapier und Endprodukt bedürfen einer engen Koordination  
zwischen Hersteller und Kunde. 

Obwohl der Markt nur durch wenige Wettbewerber bedient wird und die Gruppe  
einen Marktanteil von 53 % am Fotorohpapier und 28 % am PE-beschichteten Papier 
hat (insgesamt ca. 190.000 t/Jahr), steht der Photobereich unter einem hohen  
Kostendruck.  

Dies ist darauf zurückzuführen, dass einige Kunden (Kodak, Fuji, China Lucky), unter 
anderem aus preispolitischen Gründen, gleichzeitig als Wettbewerber auftreten. Sie 
stellen einen Teil des Rohpapiers selbst her und können so Einfluss auf die Markt-
preise nehmen. Regional bedingte Kostenerhöhungen können daher nur in einem 
gewissen Grade an die Kunden weitergegeben werden. Viele der Wettbewerber  
produzieren im außereuropäischen Ausland und werden somit nicht unmittelbar von 
Klimaschutzmaßnahmen betroffen sein. Die Weitergabe von Kostenerhöhungen ist 
jedoch auch von Über- bzw. Unterkapazitäten auf dem Markt abhängig. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VERTRAULICH. 

Die Wertschöpfungskette im Fotopapiermarkt, Hauptwettbewerber der Gruppe und 
Produktionsstandorte sind in Tabelle 6 dargestellt. 
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Tabelle 6:  Wertschöpfungskette und Wettbewerber des Fotopapiermarktes sowie regulative 
Maßnahmen zum Klimaschutz an den Standorten 

Quelle: Eigene Darstellung 

Wertschöpfungsstufe Unternehmen Markt-
anteil 

Produktions-
standorte 

Klimaschutz-
maßnahmen 

Zell-, Leim- und Hilfsstoffe  Diverse    
Fotorohpapier  S* Gruppe 

 Kodak 
 Fuji 
 Mitsubishi 
 China Lucky
 Oji 

53 % 
21 % 
18 % 
5 % 
2 % 
1 % 

 Deutschland 
 USA 
 Japan 
 Japan 
 China 
 Japan 

 ab 2005 EU ETS 
 nicht absehbar 
 nicht vor 2006 
 nicht vor 2006 
 nicht absehbar 
 nicht vor 2006 

Fotobasispapier 
(PE-Beschichtung) 

 S* Gruppe 
 
 Kodak 

 
 Fuji 

 
 Mitsubishi 
 Oji 

28 % 
 

35 % 
 

30 % 
 

6 % 
1 % 

 Deutschland 
 USA 
 USA 
 GB 
 Japan 
 Niederlande 
 Japan 
 Japan 

 ab 2005 EU ETS 
 nicht absehbar 
 nicht absehbar  
 ab 2005 EU ETS 
 nicht vor 2006 
 ab 2005 EU ETS 
 nicht vor 2006 
 nicht vor 2006 

Emulsionsbeschichtung 
(Silbersalzlösung) 

 Kodak 
 Fuji 
 Konica 
 Agfa 
 Mitsubishi 
 China Lucky

48 % 
30 % 
7 % 

12 % 
2 % 
1 % 

  

Konfektionierung     

Labor     

Kunde     

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VERTRAULICH. 

 

Die Kosten für Zellstoff machen ca. 70 % der Herstellungskosten von Fotorohpapier 
aus. Daher wird bei einigen Kunden der Verkaufspreis von Fotopapier nach einer 
Benchmark-Methode bestimmt, die an den Marktpreis für Zellstoff gekoppelt ist. Die 
Kosten für Energie machen ca. 9 % der Herstellungskosten von Fotorohpapier aus. 
Wird es veredelt, muss zusätzliche Energie bereit gestellt werden. Dieser Anteil an 
den Herstellungskosten von Fotobasispapier liegt bei ca. 2 %. 

 
 
 

VERTRAULICH. 

Die Papierindustrie ist in der Regel eine zyklisch Branche, die sich in Abhängigkeit 
des Konjunkturverlaufes entwickelt.63 Für den Fotobereich gilt dies nur bedingt, da 
ein Haupttreiber im Fotomarkt die Tourismusbranche ist. Ereignisse wie SARS oder 
der internationale Terrorismus haben daher weit größere Auswirkungen auf die  
Umsätze als der Konjunkturverlauf. 
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Die Division Dekor produziert Dekorpapier für die Oberflächenveredelung von 
Holzwerkstoffen, wie z. B. Span- oder MDF-Platten. Dekorpapier findet sich in  
Küchenarbeitsplatten, Möbeln, Türen, Fensterbänken und Laminatfußböden. Die  
Dekorgruppe stellt mit 150.000 t pro Jahr den größten Anteil des Weltmarktbedarfes 
von 600.000 t pro Jahr her. Der Markt für Dekorpapier ist durch deutlich mehr Wett-
bewerber gekennzeichnet als der Fotopapiermarkt. Die größten Wettbewerber  
produzieren im europäischen Markt und werden somit ebenfalls vom EU ETS erfasst. 
Der Markt für Dekorpapier ist durch eine lange Wertschöpfungskette gekennzeichnet. 
Darüber hinaus gibt es speziell bei Spanplatten einen großen Preisdruck, so dass 
Abnehmer von Dekorpapier sehr preissensibel sind. Gegenüber dem Fotopapier-
markt ist im Bereich Dekor der Einfluss einzelner Wettbewerber auf den Marktpreis 
als geringer einzuschätzen. Die Hauptwettbewerber sowie deren Marktanteile und 
Produktionsstandorte sind in Tabelle 7 dargestellt. 

 
 
 

VERTRAULICH. 

Tabelle 7:  Hauptwettbewerber des Geschäftsbereiches Dekor und regulative Maßnahmen 
zum Klimaschutz an den Standorten 

Quelle: Eigene Darstellung 

Wettbewerber Marktanteil Produktionsstandorte Klimaschutzmaßnahmen 

Smurfit 23 % 
140.000 t 

 USA 
 Deutschland, Eng-

land, Italien 

 nicht absehbar 
 ab 2005 EU ETS 

Arjo-Wiggins 11% 
65.000 t 

 Deutschland, Frank-
reich 

 ab 2005 EU ETS 

Koehler 10 % 
60.000 t 

 Deutschland  ab 2005 EU ETS 

Malta 9 % 
55.000 t 

 Polen  ab 2005 EU ETS 

Diverse Kleinere   Deutschland, Italien 
 Japan, Canada 
 USA, Brasilien 

 ab 2005 EU ETS 
 nicht vor 2006 ET 
 nicht absehbar 

 

Im Gegensatz zu Fotopapier macht bei Dekorpapier der Zellstoff nur ca. 18 % der 
Herstellungskosten aus. Daher gibt es hier auch keine Preisbindung für Dekorpapier 
an die Zellstoffpreise. Größter Kostenpunkt bei Dekorpapier ist mit ca. 35-50 %  
Titandioxid, welches die Deckkraft und den Weißgrad des Papiers erhöht. 

Die BU DI produziert hochqualitative Papiere für die digitale Fotografie zur  
Anwendung auf Tintenstrahldruckern. Die Wertschöpfungskette folgt dem Schema im 
Fotobereich, wobei jedoch auch nachgelagerte Produktionsstufen - bis zur  
Konfektionierung der Papiere - von der Gruppe realisiert werden.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

VERTRAULICH. 
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In der BU TP+F werden Spezialpapiere für die Industrie hergestellt, wie z. B.  
Acrylfolien und Trennschichtpapiere. Dieser Geschäftszweig bringt das aus dem 
normalen Geschäftsbetrieb gewonnene Wissen für Speziallösungen hervor. 

Die Produkte der S* Gruppe werden bis auf Afrika in allen Kontinenten vertrieben 
und durch Niederlassungen und Vertriebskooperationen in Europa, Amerika und im 
Asien-Pazifik-Raum unterstützt. 

 
 
 

VERTRAULICH. 

Die Absatzentwicklung der beiden Hauptgeschäftsbereiche und deren Anteil am  
Gesamtabsatz ist in Abbildung 7 dargestellt. 

 

Abbildung 7:  Entwicklung des Absatzes der Geschäftsbereiche Photo und Dekor und Anteil am 
Gesamtabsatz der S* Gruppe im Jahr 2001 

Quelle: Internetseiten der Gruppe 

3.2.5 Risikomanagement der S* Gruppe 

Risikomanagement ist ein Kernbestandteil unternehmerischen Handelns und ein  
wesentlicher Erfolgsfaktor.64 Eine erfolgreiche Risikobewältigung in Form von Ver-
meidung, Verminderung oder Übertragung von Risiken steigert den Shareholder  
Value eines Unternehmens.65 Eine Differenzierung von Risiken kann analog der in  
Tabelle 8 dargestellten Kriterien erfolgen. 

Risikomanagement spielt in der S* Gruppe eine wichtige Rolle. Um Risiken frühzeitig 
entgegenwirken zu können, finden alle zwei Wochen Geschäftsleitungssitzungen 
statt, auf denen detaillierte Kennzahlen zu wichtigen Faktoren besprochen werden. 

 
VERTRAULICH. 
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Sobald Abweichungen von der Planung absehbar sind, können sofort Gegenmaß-
nahmen getroffen werden. Monatliche forecasts ergänzen das Tagesgeschäft und 
zeigen frühzeitige Engpässe auf. 

Darüber hinaus führt die Gruppe zur Früherkennung von langfristigen Heraus-
forderungen eine strategische Planung in den Bereichen technologische  
Entwicklung, Kapazitäten, Personalbedarf, Absätze, Umsätze, Investition und  
Finanzierung für die kommenden 5-8 Jahre durch. 

 
 
 
 

VERTRAULICH. 

Tabelle 8:  Systematisierung von Risiken in einem Industrieunternehmen 

Quelle: Eigene Darstellung nach Pfennig (2000) (ergänzt) 

Strategische Risiken Operative Risiken Finanzielle Risiken 
z. B.  
 Regulative  

Rahmenbedingungen 
 Konjunktur 
 Neue Distributionskanäle 
 Abhängigkeit von 

Großkunden 
 Single Sourcing (Technolo-

gische Entwicklungen) 

z. B.  
 Time to market 
 Ausschussrate 
 M&A Prozess 
 Lieferantenselektion 
 Kostenmanagement 
 Qualitätsmerkmale 

z. B.  
 Währungsrisiko 
 Zinsrisiko 
 Finanzierungsrisiko 
 Energiepreisrisiko 
 Warenpreisrisiko 

Personalrisiken Projektrisiken Versicherbare Risiken 
z. B. 
 Krankheitsquote 
 Anteil neuer Mitarbeiter 
 Verfügbarkeit am Arbeits-

markt 
 Schlüsselmitarbeiter 

z. B. 
 Umweltschutzauflagen 
 Wetterbedingungen 
 Ungenügendes 

Projektmanagement 
 Ungenügendes 

Kostenmanagement 

z. B. 
 Feuerrisiken 
 Naturkatastrophen 
 Umwelt- und  

Personenschäden 
 
 

 

Die S* Gruppe wird von den in Tabelle 8 dargestellten Risiken ebenfalls mehr oder 
weniger betroffen. Die Gefahr der konjunkturellen Entwicklung ist wie in Kapitel 3.2.4 
erwähnt lediglich teilweise gegeben, da knapp die Hälfte des Umsatzes mit einem 
Produkt realisiert wird, welches nur bedingt von der Konjunktur betroffen ist. 

Technologische Veränderungen im Markt - sowohl in Form von Risiken als auch 
Chancen - werden durch eine Arbeitsgruppe identifiziert und bewertet. 

Zur Realisierung neuer Distributionskanäle hat die Gruppe in den Bereichen Foto 
und Dekor eine Onlineplattform eingerichtet, die es Kunden erlaubt, sich über Lager-
bestände zu informieren, Verfügbarkeiten zu prüfen sowie Qualitätsmerkmale und 
Lieferdatum selbst zu bestimmen. Des weiteren wird aktuelle an der Implementierung 
eines Supply Chain Management-Systems auf Basis von SAP gearbeitet, um die 
Planung und Ausführung von Supply Chain-Prozessen sowie die Zusammenarbeit 

 
 
 
 
 
 
 

VERTRAULICH. 
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mit Handelspartnern zu verbessern.66 Somit kann die Problematik des Time to  
Market effizienter gestaltet werden. 

Darüber hinaus werden ständig interne Projekte zur langfristigen Reduzierung der 
Ausschussrate durchgeführt. Für die Erfüllung von Qualitätsmerkmalen und Umwelt-
standards wird das Unternehmen seit mehreren Jahren bereits nach ISO 9001  
(Qualität), ISO 14001 (Umwelt) und neuerdings auch nach OHSAS (Arbeitssicher-
heit) zertifiziert. So hat die Anzahl von Unfällen aufgrund dieser Maßnahmen stetig 
abgenommen. Um Personalanreize zu schaffen gibt es Vergütungskonzepte und 
Weiterbildungsmaßnahmen. Darüber hinaus steht an einem anderen Standort einmal 
die Woche ein Physiotherapeut zur Verfügung. 

Ein Großteil der Umsätze wird in US$ realisiert. Die Währungsrisiken aus Einnahmen 
in US$ werden durch Einkäufe in US$ und Produktionsstandorte im amerikanischen 
Raum ausgeglichen. Darüber hinaus sind Verträge auch teilweise an den Dollarkurs 
gebunden. Die Risiken aus Warenpreisschwankungen beim Zellstoff werden im  
Fotobereich durch die Preisermittlung nach einer Benchmark-Variante abgefangen. 
Zellstoff ist in diesem Bereich ein Hauptkostenpunkt und zeigt darüber hinaus eine 
hohe Volatilität auf. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

VERTRAULICH. 

3.2.6 Strategie der S* Gruppe 

Die S* Gruppe hat im letzten Jahr eine strategische Neuausrichtung beschlossen, 
um dem wachsenden Wettbewerb zu begegnen. Dazu wird das Unternehmen sich 
nicht mehr auf quantitatives Wachstum konzentrieren, sondern ein qualitatives 
Wachstum anstreben. Dies soll die Ertragskraft erhöhen und gleichzeitig das Pro-
duktportfolio vergrößern.  

Dies bedeutet konkret, dass die Veredelungstiefe (aktuell ca. 30 % der gesamten 
Papierproduktion) innerhalb der nächsten Jahre auf 50 % gesteigert wird. 

Die Produkte werden somit differenzierter und die Wertschöpfung steigt. Im Foto-
bereich wird die Veredelung schon seit längerer Zeit betrieben. Im Dekorbereich soll 
durch die Einführung des Produktes PRIP ein neuer Produktbereich erschlossen 
werden. Im Bereich DI soll die Veredelung weiter vorangetrieben werden. Die  
stärkere Veredelung geht mit einem höheren Energiebedarf einher. 

Zur Deckung des Energiebedarfs wird weiter auf den Ausbau von KWK Anlagen ge-
setzt. In 2004 gehen zwei neue Dampfturbinen in Betrieb. In 2005 soll eine weitere 
Gasturbine folgen. Durch die Eigenproduktion des Stromes werden im Vergleich zum 

 
 
 

VERTRAULICH. 
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Fremdbezug die variablen Kosten reduziert, gleichzeitig aber auch die Kohlendioxid-
emissionen am Standort erhöht.67 

Des weiteren sucht der Dekorbereich nach einem Standort in Asien, um nah am 
Wachstumsmarkt der kommenden Jahre produzieren zu können. Zum aktuellen Zeit-
punkt werden noch verschiedene Optionen untersucht. 

 
 
 

VERTRAULICH. 

3.2.7 Der Unternehmenswert 

Unternehmen werden aus verschiedenen Anlässen bewertet. Diese können im Zu-
sammenhang mit einem Eigentümerwechsel stehen, sowie steuerliche Gründe, die 
Prüfung der Kreditwürdigkeit, die Vorbereitung auf den Börsengang, den Kauf oder 
Verkauf einer Firma oder eine wertorientierte Unternehmensplanung als Grundlage 
haben.68 Letztere soll als Basis für die hier durchgeführte Unternehmensbewertung 
dienen und die Effekte des Klimawandels auf die S* Gruppe darstellen. 

Die aktuelle strategische Planung des Unternehmens bildet mögliche Auswirkungen 
des Klimawandels noch nicht ab. Der Geschäftsführung des Unternehmens ist  
bewusst, dass es ab 2005 zur Teilnahme am EU ETS verpflichtet ist. Aufgrund der 
vielen ungeklärten rechtlichen Aspekte und der damit offenen ökonomischen Aus-
wirkungen war eine Berücksichtigung in der strategischen Planung bisher nicht sinn-
voll. Mögliche Effekte werden im Zusammenhang mit dieser Diplomarbeit untersucht. 

Die Bewertung von Unternehmen kann anhand verschiedener Verfahren erfolgen. In 
der Praxis haben sich vor allem Discounted Cash Flow (DCF) Methoden durchge-
setzt, zu denen der Weighted Average Cost of Capital (WACC) und der Adjusted 
Present Value (APV) Ansatz zählen.69 

 
 
 

VERTRAULICH. 

Bei den DCF Verfahren ergibt sich der Unternehmenswert als Summe der zu-
künftigen diskontierten freien Cash Flows (FCF).70 Dabei werden die ersten Jahre 
(bis ca. 5-7) einzeln geschätzt. Anschließend wird von einer ewigen Rente ausge-
gangen.71  

Die strategische Planung des Unternehmens gibt die Werttreiber aus den Bereichen 
operatives Geschäft, Investition und Finanzierung vor, aus denen die Free Cash 
Flows berechnet werden können. Sie berücksichtigt Erkenntnisse über das Wachs-
tum des Marktes und die Entwicklung von Preisen und Marktanteilen. Darüber hinaus 
werden notwendige Investitionen in das Umlauf- und Anlagevermögen abgebildet, 

                                                 
67 Im Vergleich zu öffentlichen Kraftwerken, die nicht auf KWK Basis arbeiten, werden durch den Ein-
satz von KWK Anlagen, wesentliche Mengen Kohlendioxid global eingespart. 
68 Vgl. Behringer (1999), S. 30 und Nestler und Kupke (2003), S. 163. 
69 Vgl. Nestler und Kupke (2003), S. 164. 
70 Im deutschen Raum spricht man auch manchmal von Zahlungsüberschüssen. 
71 Vgl. Helbling (2001), S. 613. 
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um die gesteckten Ziele zu erreichen. Die notwendige Finanzierung und geplante 
Veränderungen im Fremd- und Eigenkapital werden ebenfalls abgebildet. GuV und 
Bilanz für das Jahr 2002 sowie die strategische Planung für die Jahre 2003-2008 
sind in den Tabellen A3 und A4 (siehe Anhang II, S. 71 f.) dargestellt. 

Das Unternehmen verfolgt bei seiner Finanzierung keinen festen Zielverschuldungs-
grad, sondern folgt einer autonomen Finanzierungspolitik. Das langfristige Fremd-
kapital ändert sich nach der Bilanz deutlich von 129 Mio. € in 2003 auf 33 Mio. € in 
2008. Zukünftige Zinszahlungen und Fremdkapitalmengen stehen somit bereits  
heute fest. Daher eignet sich besonders der APV Ansatz zur Bestimmung des Unter-
nehmenswertes.72  

 
VERTRAULICH. 

Nach dem APV Ansatz setzt sich der Firmenwert eines verschuldeten Unternehmens 
aus dem Wert des Unternehmens ohne Schulden und dem Wert der Steuereffekte 
zusammen.73 Zur Diskontierung der Free Cash Flows des unverschuldeten Unter-
nehmens werden die unverschuldeten Eigenkapitalkosten ( ) zugrunde gelegt. Zur 

Diskontierung der Steuereffekte greift man auf die Fremdkapitalzinsen ( ) zurück.
Ur

taxr 74 

Die operative Marge (EBIT), Abschreibungen und die Steuersätze können aus der 
GuV entnommen werden. Die Bestimmung der Investitionen in das Nettoumlauf- und 
Anlagevermögen sind beispielhaft in Tabelle 9 dargestellt. 

Tabelle 9: Bestimmung der Investitionen in das Nettoumlauf- und Anlagevermögen 

Quelle:  Eigene Darstellung nach Superina (2000), S. 208 

Position (in Mio. €) 2003 2004
+ Vorräte 148 155
+ Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 70 91
+ sonstige Forderungen exkl. liquide Mittel 17 17
- Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 60 62
- sonst. kurzfr. Verbindlichkeiten exkl. Finanzverbindlichkeiten

Operatives Nettoumlaufvermögen 175 201
Investition in das Nettoumlaufvermögen 26

Anlagevermögen 295 292
Abschreibung 44,4
Investitionen in das Anlagevermögen 41,4

 

 
 
 

VERTRAULICH. 

Die Höhe der Investitionen in das Nettoumlauf- und Anlagevermögen sind in  
Tabelle 10 dargestellt.  

 

                                                 
72 Vgl. Löffler (1998), S. 8.  
73 Vgl. Myers (1974), S. 20. 
74 Vgl. Damodaran (2002a), S. 28 f. (Kapitel 15) und Fernandez (2003), S. 4. 
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Tabelle 10: Investitionen in das Nettoumlauf- und Anlagevermögen 

Quelle:  Eigene Darstellung 

OP SP SP SP SP SP
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio

AV (imm. VG + Sachanlagen) 295,00 292,00 284,00 350,00 323,00 298,00

Abschreibung 43,70 44,40 42,40 52,20 55,50 55,00

Investitionen ins AV 35,70 41,40 34,40 118,20 28,50 30,00

Investition ins NUV -8,00 26,00 5,00 9,00 8,00 13,00

. €

                                                

 

 
 
 

VERTRAULICH. 

Ein Hauptproblem bei der Berechnung des Unternehmenswertes ist die Bestimmung 
der Kapitalkosten. Sie stellen die notwendige Rendite dar, um Investoren für die  
Überlassung von Kapital zu entschädigen.75 Die Kapitalkosten werden in der 
Finanzwissenschaft häufig mit Hilfe des CAPM Ansatzes bestimmt, der einen  
linearen Zusammenhang zwischen dem individuellen bewertungsrelevanten Risiko 
einer Aktie und ihrem Ertrag im Marktgleichgewicht unterstellt.76 Das unternehmens-
spezifische Risiko wird im CAPM mittels des Betas dargestellt, welches als  
Sensitivitätsmaß zwischen erwarteter Rendite des einzelnen Wertpapiers und der 
erwarteten Rendite des Marktportefeuilles gilt.77 Für kleine und mittlere nicht  
börsennotierte Unternehmen wird von einigen Autoren die Gültigkeit des CAPM in 
Frage gestellt.78 Das in dieser Arbeit dargestellte Unternehmen befindet sich in  
Privatbesitz und ist somit nicht börsennotiert. Daher ist es fraglich, nach welcher  
Methode die Kapitalkosten bestimmt werden sollen. 

Autoren wie Cotner und Fletcher (2000) und Vos (1992) schlagen deswegen  
alternative Methoden vor, um die Kapitalkosten von privaten bzw. nicht börsen-
notierten Unternehmen zu schätzen. Jedoch gibt es bis heute keine empirischen  
Untersuchungen, welche eine bevorzugte Anwendung dieser alternativen Methoden 
gegenüber dem CAPM Modell unterstützen. Da die Bestimmung der Kapitalkosten 
nicht Schwerpunkt dieser Arbeit ist, wird zur Vereinfachung davon ausgegangen, 
dass das CAPM auch für nicht börsennotierte Unternehmen seine Gültigkeit besitzt.  

Die Kapitalkosten müssen dem Bewertungsanlass entsprechend bestimmt werden 
und können somit Einfluss auf den Wert des Unternehmens nehmen.79 Dabei stellt 
sich die Frage, aus wessen Sicht die Bewertung des Unternehmens stattfindet. 

 
75 Vgl. Cotner und Fletcher (2000), S. 27. 
76 Vgl. Timmreck (2002), S. 301. 
77 Vgl. Spremann (1991), S. 471. 
78 Vgl. dazu z. B. Behringer (1999), S. 96; Cotner et al. (2000), S. 27 und Vos (2000), S. 255. 
79 Vgl. Damodaran (2002a), S. 1 (Kapitel 24). 
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Entscheidend für die Wahl der Kapitalkosten ist immer der Blickpunkt des Grenz-
investors (marginal investor). Dieser gilt als vollkommen diversifiziert. Sein Risiko 
wird in der Welt des CAPM durch das Beta - das zusätzliche Risiko zum Marktrisiko - 
ausgedrückt.80 Die hier dargestellte Bewertung wird aus Gründen einer wert-
orientierten Unternehmensplanung durchgeführt. Die Investoren sind diverse  
Familienmitglieder, die einen Großteil ihres Kapitals im Unternehmen gebunden  
haben. Dieses kann nicht ohne weiteres veräußert werden, so dass die Kapitalkosten 
einen Risikoaufschlag für die mangelnde Möglichkeit der Diversifizierung des  
Portfolios widerspiegeln müssen. Insofern die Investoren ihr ganzes Kapital in die 
Firma investiert haben, sind sie komplett undiversifiziert und sehen sich dem ganzen 
Risiko der Firma gegenüber.81 Das Marktbeta misst lediglich das zusätzliche Risiko 
eines vollständig diversifizierten Portfolios. Es spiegelt nicht das Risiko einer voll-
ständigen Investition in eine Privatfirma wider.82 Damodaran (2002a) schlägt daher 
die Anwendung des totalen Betas vor, welches das zusätzliche Risiko der  
mangelnden Diversifizierung abbildet. Zur Bestimmung des totalen Betas wird das 
Marktbeta (Branchenbeta) durch die Korrelation der Branche mit dem Markt dividiert. 

Totales Beta = Marktbeta / Korrelation der Branche mit dem Markt 

Die Kapitalkosten des unverschuldeten Unternehmens ( ) werden nach dem CAPM 

bestimmt. Als risikoloser Zins ( r ) wird die forward rate eines Bundesschatzbriefes 

mit einer Restlaufzeit von zehn Jahren zugrunde gelegt.

Ur

f

 83 Diese beträgt 4,4 %.84  
Das Risiko wird durch das totale Beta in Höhe von 1,41 abgebildet, wobei von einem 
unverschuldeten Branchenbeta in Höhe von 0,58 und einer Korrelation mit dem 
Markt von 40,91 % ausgegangen wird.85 Aufgrund fehlender Daten für den  
deutschen Aktienmarkt wird eine Marktrisikoprämie von 6,1 % angenommen. Dies 
entspricht dem geometrischen Mittel der Rendite von US Aktien gegenüber  
Staatsanleihen in dem Zeitraum von 1926 bis 1998.86  

Ur = + totales Beta * Marktrisikoprämie fr

Für die Diskontierung der Steuereffekte werden die Kosten für Fremdkapital ( ) 

zugrunde gelegt. Diese werden aufbauend auf dem risikolosen Zins ( r ) und einem 
taxr

f

                                                 
80 Vgl. Damodaran (2002a), S. 3 (Kapitel 24). 
81 Vgl. Damodaran (2002a), S. 9 (Kapitel 24). 
82 Vgl. Damodaran (2003b), S. 5. 
83 Vgl. Damodaran (2003c), S. 6. 
84  Um tagesaktuellen Schwankung entgegenzuwirken, wurde der Mittelwert des Monats November 
2003 bestimmt. Die Werte wurden der Süddeutschen Zeitung entnommen und sind in Tabelle A5 (sie-
he Anhang II, S. 85) abgebildet. 
85 Vgl. Damodaran (2002b), Paper/Forest products. 
86 Vgl. Damodaran (2003a), S. 11. 
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Risikoaufschlag bestimmt. Der Risikoaufschlag erfolgt nach einem synthetischen  
Rating, für das der Zinsdeckungsgrad (EBIT/Zinszahlungen) herangezogen wird. Für 
das Jahr 2003 ergibt sich ein Wert von VERTRAULICH. Nach Damodaran entspricht 
dies einem Kreditrating von A- für die S* Gruppe, was einem Risikoaufschlag von 
1,25 % gleichzusetzen ist.87 

taxr = + Risikoaufschlag (synthetisches Rating) fr

Die Bestimmung der Kapitalkosten ist in Tabelle 11 dargestellt. Daraus ergeben sich 
Kapitalkosten für das unverschuldete Unternehmen ( ) in Höhe von VERTRAULICH Ur

und für die Steuereffekte ( ) in Höhe von VERTRAULICH. taxr

Tabelle 11: Bestimmung der Kapitalkosten 

Quelle:  Eigene Darstellung 

Marktdaten

Erwarteter risikoloser Zins rf 4,4%

Marktrisikoprämie 1%

Papier- und Forstindustrie

Branchenbeta (unverschuldet) 0,58

Korrelation mit dem Markt 40,9%

totales Beta (unverschuldet) 1,41

Kapitalkosten unverschuldetes Unternehmen

rU 12,99%

Kapitalkosten für Steuereffekt

Interest Coverage Ratio 5,84

geschätztes Bond Rating (kleine und mittlere U) A-

Risikoaufschlag 1,25%

Kapitalkosten FK rTax 5,65%  

6,VERTRAULICH. 

 
 
 

Der EBIT, die Investitionen in das Nettoumlauf- und Anlagevermögen und die 
Kapitalkosten gehen in die Berechnung des Unternehmenswertes ein, die in  
Tabelle A6 (siehe Anhang II, S. 73) abgebildet ist. Daraus ergibt sich ein  
Unternehmenswert in Höhe von VERTRAULICH. Abzüglich der Fremdkapitalkosten 
in 2003 ergibt sich das Eigenkapital (Shareholder Value) in Höhe von VERTRAU-
LICH.88 Dieser Wert steht für einen Referenzszenario und bildet keine klimapolitische 
Maßnahmen ab. Er wird als Basis für die Analyse der wertmäßigen Änderung des  
Unternehmens durch internationale Klimapolitik und deren Auswirkungen  
herangezogen (siehe Kapitel 3.3.4.2). 
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87 Vgl. Damodaran (2002c). 
88 Vgl. Rapaport (1994), S. 54. 
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3.3 Die Papierproduktion und der Klimawandel 
In diesem Kapitel sollen die Effekte des Klimawandels auf ein deutsches Industrieun-
ternehmen erläutert werden, welches in der Papierindustrie tätig ist. Ab 2005 wird es 
an einigen Standorten zur Teilnahme am EU ET verpflichtet sein, welcher im Mittel-
punkt der Analyse von Klimawandeleffekten steht. 

Die Papierproduktion trägt zum anthropogenen Treibhauseffekt bei und ist somit für 
den Klimawandel mitverantwortlich. In der Papieranlage entstehenden  
CO2 Emissionen fast ausschließlich bei der Verbrennung fossiler Energieträger in 
den Kraftwerken. 

Die S* Gruppe arbeitet an allen Standorten mit eigenen Kraftwerken, die mit unter-
schiedlichen Primärenergieträgern befeuert werden. Die CO2 Emissionen der fünf 
deutschen Standorte für die Jahre 2000-2002 und der Durchschnitt sind in  
Tabelle 12 dargestellt. Zur Berechnung der Emissionen wurden die verwendeten 
Primärenergieträger in den Kraftwerken und Infrarottrockner mit dem Oxidations- 
(OF) und dem spezifischen Brennwertfaktor (BW) multipliziert. 

Das methodische Vorgehen ist an die Datenerhebung zum NAP angelehnt.89  

Tabelle 12:  Durchschnittliche CO2 Emissionen der fünf deutschen Standorte für die Jahre 
2000-2002 

Quelle: Eigene Darstellung 

Standort 2000 2001 2002 Durchschnitt

1 tCO2 168.096,62 143.962,35 159.757,07 157.272,01

2 tCO2 46.535,40 45.908,46 60.594,57 51.012,81

3 tCO2 44.350,52 39.288,25 34.204,44 39.281,07

4 tCO2 16.425,21 16.640,29 14.885,80 15.983,77

5 tCO2 20.853,14 20.125,27 19.812,41 20.263,61

Gruppe tCO2 296.260,89 265.924,62 289.254,30 283.813,27  

 
 
 
 

VERTRAULICH. 

3.3.1 Klimawandelrisiken aufgrund von Effekten erster Ordnung 

Tabelle 13 zeigt mögliche Folgen des Klimawandels auf, die bereits zum heutigen 
Zeitpunkt Geltung haben. Man rechnet durch den fortschreitenden Klimawandel je-
doch mit einer Verstärkung dieser Effekte. 
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89 Vgl. BMU (2003b), S. 25. 
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Tabelle 13:  Zusätzliche Risiken infolge von Klimawandeleffekten erster Ordnung 

Quelle: Eigene Darstellung nach Pfennig (2000), Innovest (2002) und Garz et al. (2003) 

Strategische Risiken Operative Risiken Finanzielle Risiken 
 z. B.  

 Gefahr von Produktionsaus-
fällen durch Waldbrände, 
Sturmschäden,  
Überschwemmungen,  
Ausbreitung von  
Schädlingen 

z. B. 
 Steigende Volatilität der 

Zellstoffpreise infolge 
schwankender  
Zellstoffproduktion 

 Höhe Versicherungsprämien 
durch Zunahme von Natur-
katastrophen 

 Investitionen in  
Schutzmaßnahmen 

Personalrisiken Projektrisiken Versicherbare Risiken 
   

 

Nimmt man die Flut im letzten Sommer als Folge des Klimawandels an, so wurde 
das Unternehmen von einem Effekt erster Ordnung betroffen.  

Ein Standort wurde teilweise überschwemmt und es kam zum Ausfall diverser  
Anlagenteile. Effekte erster Ordnung können jederzeit und an jedem Standort wieder 
auftreten, jedoch ist eine Vorhersage solcher Ereignisse nur schwer möglich. 

3.3.2 Klimawandelrisiken aufgrund von Effekten zweiter Ordnung 

Von regulativen Umweltmaßnahmen (Effekten zweiter Ordnung) wird das  
Unternehmen abhängig vom Produktionsstandort betroffen sein. 

Sowohl Kanada als auch Deutschland haben das Kyoto Protokoll ratifiziert. 

Der Standort in Kanada wird aller Voraussicht ab 2006 von nationalen Klimaschutz-
maßnahmen betroffen sein. Hier soll ein nationales Emissionsrechtehandelssystem 
für große Emittenten aufgelegt werden.90 Die genaue Umsetzung ist bis zum  
heutigen Zeitpunkt noch nicht konkret. 

Der Standort in den USA wird auf Landesebene aller Voraussicht nach nicht zu  
Klimaschutzmaßnahmen verpflichtet werden. Die USA haben angekündigt, das  
Kyoto Protokoll nicht zu ratifizieren. Jedoch könnten einzelne Bundesstaaten  
entsprechende Klimaschutzinitiativen ins Leben rufen, die das Unternehmen zur  
Emissionsreduzierung verpflichten.91 

Die Standorte in Deutschland unterliegen dem EU ETS und dem deutschen  
Treibhausgasgesetz (TEHG). 

                                                 
90 Vgl. DeMarco et al. (2003). 
91 Vgl. dazu z. B. CCX (2003), Marquez (2003), CCAR (2003) und ICLEI (2003). 
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Die bedeutendsten aus dem Emissionshandel resultierenden Risiken für  
Unternehmen sind Cash Flow Risiken, Marktwahrnehmungsrisiken und  
Kapitalkosten-Risiken.92 

Bei einer Unterscheidung der Gefahren nach dem Schema von Pfennig (2000), kön-
nen folgende Risiken differenziert werden. (siehe Tabelle 14) 

Tabelle 14:  Zusätzliche Risiken infolge von Klimawandeleffekten zweiter Ordnung 

Quelle: Eigene Darstellung nach Pfennig (2000), Innovest (2002) und Garz et al. (2003) 

Strategische Risiken Operative Risiken Finanzielle Risiken 
z. B.  
 Klimaschutzmaßnahmen 

nach Kyoto 
 Marktwahrnehmung und 

Reputation 
 Wettbewerbsnachteile für 

technologische „Nachzügler“ 
 Veränderte 

Marktbedingungen 

z. B.  
 THG Emissionen 
 Emissionsrechteallokation 

z. B. 
 Vermeidungskosten  

(CO2 Zertifikatepreis) 
 Kontroll- und  

Anpassungskosten 
 Höhere Operative Kosten  

 Einsatz THG intensiver 
Inputgüter (auch Transport) 

 Eingeschränkte Weitergabe 
von Kostenerhöhungen 

 Bilanzrisiken 
 (ggf.) höhere Kapitalkosten 
 (ggf.) hoher  

Investitionsbedarf 
 Strafzahlungen bei  

Nichterfüllung 
Personalrisiken Projektrisiken Versicherbare Risiken 
 z. B. 

 Risiken von CDM und JI 
Projekten 

z. B. 
 Höhere Emissionsniveaus in 

der Firma 
 Nicht eingetretene Emissi-

onsminderungen bei CDM 
und JI Projekten 

 

Aus strategischer Sicht entstehen Risiken, die mit der aktuellen und der  
zukünftigen Ausgestaltung von Klimaschutzpolitik zusammenhängen. Für den Zeit-
raum nach 2012 werden momentan bedeutend strengere Richtlinien gefordert, als 
dies im Kyoto Protokoll der Fall ist.93 Darüber hinaus müssen mögliche Risiken aus 
der Marktwahrnehmung bedacht werden. Eine passive oder neutrale Haltung eines 
Unternehmens gegenüber dem Thema Klimaschutz kann Reputationseffekte hervor-
rufen. Hier sei beispielsweise auf die Unternehmen Shell oder Esso hingewiesen, bei 
denen Reputationseffekte zu deutlichen Umsatzeinbußen beigetragen haben.94 

Auf der operativen Seite stellt sich die Frage, wie sich zukünftige CO2 Emissionen 
entwickeln werden und wie man diese kontrollieren kann. Darüber hinaus muss  

                                                 
92 Vgl. Lafeld (2003). 
93 Vgl. emreporter.de (2003d). 
94 Vgl. Innovest (2002), S. 26 und Garz et al. (2003), S. 81. 
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einem Unternehmen langfristig klar sein, wie viele Emissionsrechte es zugeteilt be-
kommt und welche Lücke aufzufüllen ist. 

Der Ausgleich des Emissionsbudget zum Periodenende kann mit deutlich höheren 
Erfüllungskosten einhergehen, da damit zu rechnen ist, dass einige Firmen erst spät 
ihre tatsächlich realisierten Emissionen identifizieren. Dies würde die Nachfrage auf 
dem Markt steigern und die Zertifikatepreise nach oben treiben. 

Weiterhin werden finanzielle Risiken durch Kontroll- und Anpassungskosten für die 
Umstellung auf die veränderte Situation auftreten, wie z. B. die Datenerhebung im 
Rahmen des NAP oder die Zertifizierung von tatsächlich realisierten Emissions-
niveaus. Daneben wird ein neues Risiko für die operative Marge entstehen. Die  
Herstellungskosten können je nach Einsatz THG intensiver Inputgüter wie Energie, 
Transport oder bestimmter Chemikalien deutlich steigen. Können diese nicht an 
Kunden weitergegeben werden, wird die operative Marge leiden. Dies kann  
wiederum Effekte auf die Kapitalkosten haben, so dass Unternehmen sich nur  
teuerer refinanzieren können.  

Aktuell wird in den USA eine Verschärfung der Berichtspflichten von Klimawandel-
risiken der Unternehmen an die SEC gefordert.95 Dies würde die Wahrnehmung von 
Investoren in Bezug auf das Thema Klimawandel und dessen Risiken verstärken und 
könnte zu Anpassungen der Marktwerte führen. 

Unterjährige Preisveränderungen von Zertifikaten werden Einfluss auf die Bilanz 
nehmen und sich letztendlich in Gewinnen oder Verlusten widerspiegeln.96 

Bei Klimaschutzprojekten nach den JI und CDM Richtlinien ergeben sich zahlreiche 
Projektrisiken (siehe Tabelle 15). Hierbei muss jedoch auch die Rolle des Unter-
nehmens innerhalb eines Klimaschutzprojektes differenziert werden (lediglich  
Käufer - Destination oder Projektdurchführer - Host und Destination).  

Tabelle 15: Wahrscheinliche Quellen von Risiken bei Klimaschutzprojekten 

Quelle: Larson und Parks (1999), S. 19 

 

                                                 
95 Vgl. pointcarbon.com (2003f) und emreporter.de (2003e). 
96 Vgl. IFRIC (2003). 

 33



3. Klimawandel und Shareholder Value 

3.3.3 Szenarienanalyse zur Darstellung von Unsicherheiten  

Die im vorangegangenen Kapitel aufgeführten Risiken werfen für Unternehmen viele 
Unsicherheiten auf, die mit dem Inkrafttreten (Kyoto Protokoll) oder der konkreten 
Umsetzung (EU ETS, NAPs der EU Staaten) der Klimaschutzmaßnahmen zusam-
menhängen. 

Unsicherheiten wird in der Praxis oft mit Szenarienanalysen begegnet. Diese be-
schreiben mögliche zukünftige Zustände von beeinflussenden Parametern. Solch 
eine Szenarienanalyse soll auch in dieser Arbeit zur Anwendung kommen. Das  
untersuchte Unternehmen ist weltweit tätig. Unsicherheiten ergeben sich auf  
globaler, regionaler und auf Standortebene. Diese sind zum einen politischer, zum 
anderen wirtschaftlicher Natur. 

3.3.3.1 Unsicherheiten auf globaler Ebene 

Auf der politischen Ebene besteht zum heutigen Zeitpunkt immer noch die Unsicher-
heit, ob das Kyoto Protokoll in Kraft tritt. Diese politische Ungewissheit geht auch auf 
der wirtschaftlichen Ebene mit Unsicherheiten einher.  

Der globale Marktpreis für Emissionszertifikate wird vom Angebot und der Nachfrage 
an Emissionsrechten bestimmt. Durch die Ankündigung der USA, nicht zu ratifizieren, 
wird ein großer potenzieller Nachfrager auf dem Markt wegfallen, so dass der globale 
Marktpreis für Emissionszertifikate geringer ausfallen wird. Auf der anderen Seite gilt 
Russland durch den Zusammenbruch seiner Wirtschaft nach 1990 als Anbieter für 
Emissionszertifikate. Heute stößt Russland etwa 35 % weniger an Treibhausgas-
emissionen als im Referenzjahr 1990 aus.97 Die überschüssigen Zertifikate könnten 
auf dem Markt verkauft werden und würden den globalen Marktpreis drücken. 

Die Umsetzung der internationalen Klimaschutzziele wird Auswirkungen auf die  
meisten Märkte haben. Dies trifft vor allem auf Bereiche zu, die stark von energe-
tischen Prozessen abhängig sind und bei denen fossile Brennstoffe zum Einsatz 
kommen. „Neue Märkte entstehen, alte verschwinden; relative Preise verändern sich, 
Ressourcen werden neu verteilt.“98 Angebot und Nachfrage werden sich aller Vor-
aussicht nach verschieben und einige Produkte durch andere substituiert. Die Preise 
werden die Emissionskosten der eingesetzten Produktionsprozesse und Primär-
energieträger sowie die veränderte Nachfrage widerspiegeln.  

                                                 
97 Vgl. BMU (2003c), S. 603. 
98 Vgl. Garz et al. (2003), S. 5. 
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Besonders deutlich wird dies im Energiesektor. Marktbeobachter erwarten einen 
deutlichen Anstieg der Strompreise, eine verstärkte Substitution von Kohle durch 
Erdgas und Auswirkungen auf die bestehende Kraftwerksstruktur.99 

Unklar ist darüber hinaus, inwiefern mögliche Kostenerhöhungen im Unternehmen an 
Endkunden weitergegeben werden können. Dies hätte einerseits einen direkten Ein-
fluss auf die operative Marge und somit die Ertragskraft eines Unternehmens.  
Andererseits werden die Kapitalkosten eines Unternehmens davon betroffen sein.100 

3.3.3.2 Unsicherheiten auf EU- und Länderebene 

Die globalen Unsicherheiten wirken sich auch auf Länderebene aus. Falls Kyoto 
nicht in Kraft tritt, steht die Anrechnung der beiden flexiblen Mechanismen JI und 
CDM in den entstehenden regionalen Emissionshandelsmärkten zur Debatte. Sie 
gelten im Vergleich zu Reduzierungsmaßnahmen in den Annex B Ländern als güns-
tige Option, Emissionen zu vermeiden und würden somit die Marktpreise senken. 
Sollten diese in den Regionalmärkten nicht anerkannt werden, kann von höheren 
Marktpreisen für CO2 Zertifikate ausgegangen werden. 

Darüber hinaus entstehen unklare Erwartungen hinsichtlich der Umsetzung der  
nationalen Gesetze. In vielen Ländern des Annex B (Kanada, Japan, Neuseeland, 
Norwegen, Schweiz) wird auf die konkrete Ausgestaltung der nationalen Richtlinien 
gewartet. Klare Richtlinien gibt es bis dato nur für die EU ETS. Jedoch treten auch 
hier noch einige unsichere Faktoren auf, die bei der Planung berücksichtigt werden 
müssen. So erwägt die EU die Beschränkung der Anrechnung von JI und CDM  
Zertifikaten im EU Handel. Daher soll es beim Erreichen der 6 % Grenze eine  
Prüfung über eine Obergrenze geben.101 Darüber hinaus ist die Verknüpfung mit an-
deren ET Systemen geplant.102 Dies wird wahrscheinlich erst ab 2008 der Fall sein 
und wird zu einem flexibleren Handel und einem liquideren Markt führen. Von großer 
Bedeutung für Unternehmen ist die Zuteilung an Emissionsrechten, die zum  
aktuellen Zeitpunkt noch unklar ist. Einige Ansätze befinden sich hier in der  
Diskussion, auch über die Belohnung von Early Action und die Ausstattung mit  
Zertifikaten für den Einsatz effizienter Technologien, wie z. B. KWK. Die exakten  
Zuteilungsmengen werden mit Veröffentlichung der NAPs bekannt gegeben. 

                                                 
99 Vgl. z. B. Jansen et al. (2003), Karmali und Cornelius (2003) und Lund et al. (2003). 
100 Vgl. Lund et al. (2003), S. 1ff. 
101 Vgl. EU (2003), S. 8. 
102 Vgl. z. B. EU ETS (2003), Artikel 25 und emreporter.de (2003b) 
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3.3.3.3  Unsicherheiten auf Standortebene 

Auf Standortebene werden die oben genannten Unsicherheiten um weitere Faktoren 
ergänzt. Dies betrifft vor allem Fragen der Deregulierung von Energiemärkten und 
wird Auswirkungen auf Strom- und Gaspreise haben. 

Darüber hinaus ergänzen firmeninterne Unsicherheiten die komplexe Frage nach 
einer optimalen Anpassung. So hängen zukünftige Emissionen stark vom zu realisie-
renden Absatz, vom Ausschussgrad, von der Effizienz der Produktion sowie vom 
Einsatz von Kraftwerkstechnologien und fossiler Brennstoffe ab. Unklar ist darüber 
hinaus, zu welchen Kosten firmeninterne Vermeidungen realisiert werden können 
(Vermeidungskostenkurve) und wie hoch das Potenzial dafür ist. Die bestehenden 
Unsicherheiten sind in Tabelle 16 zusammengefasst. 

Tabelle 16:  Existierende Unsicherheiten auf den verschiedenen Ebenen 

Quelle: Eigene Darstellung 

 Politische Unsicherheiten Wirtschaftliche Unsicherheiten 

Globale Ebene 

 Inkrafttreten Kyoto  Entwicklung des globalen Markt-
preises für Emissionszertifikate 

 Entwicklung der Energieträger-
preise 

 Weitergabe von Kostenerhöhun-
gen 

EU-Ebene bzw. 
Länderebene 

 Anerkennung von JI / CDM Zertifi-
katen 

 Umsetzung nationaler Richtlinien 
in Kanada, Japan, Neuseeland, 
Norwegen, Schweiz 

 Ausgestaltung der NAPs (EU ETS)

 Zuteilung an Emissionsrechten  
Anerkennung von EA und KWK 

 Entwicklung des EU Marktpreises 
für Emissionszertifikate 

 Entwicklung der Strompreise 

Standortebene 

 Deregulierung des Strom- und 
Gasmarktes 

 Entwicklung der Einspeisevergü-
tung EEG 

 Netznutzungsgebühren für Strom 
und Gas 

 Transportkosten Kohle 

 Vermeidungskostenkurve 

 Energiebedarf   
Zukünftige Emissionen 

3.3.3.4 Szenarienanalyse zur Quantifizierung möglicher Effekte 

Zur Abbildung einiger dieser Unsicherheiten werden Szenarien gebildet, die den 
„worst case“, den „probable case“ und den „best case“ widerspiegeln. 

Auf globaler Ebene wird lediglich ein Szenario dargestellt, welches zwei verschie-
dene Zustände mit analogen Auswirkungen abbildet. Zustand 1 beschreibt die  
Situation, in der das Kyoto Protokoll ohne die USA und Australien in Kraft tritt. 
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Zustand 2 kommt zustande, wenn Russland nicht ratifiziert und somit die not-
wendigen Kyoto Bedingungen nicht erfüllt werden. In diesem Fall wird jedoch davon 
ausgegangen, dass analog zur EU, die unabhängig von Kyoto die Emissions-
reduzierungsziele verfolgt, auch Japan, Kanada, Neuseeland, Norwegen und die 
Schweiz entsprechende Systeme aufbauen.103 Falls Zustand 2 eintritt, wird davon 
ausgegangen, dass die flexiblen Mechanismen des Kyoto Protokolls ihren Wert nicht 
verlieren und somit in den diversen geplanten Systemen als kostengünstige  
Emissionsreduzierungen eingebracht werden können.104 JI Projekte der Länder 
Russland, USA und Australien haben im Zustand 2 keinen Wert. 

Die Auswirkungen dieser beiden Zustände auf den Welthandelspreis für CO2  

Emissionszertifikate sind ähnlich. Zwar fällt Russland im zweiten Zustand als  
Teilnehmer weg, jedoch verfolgen alle anderen Annex B Staaten außer die USA und 
Australien die Klimaschutzziele des Kyoto Protokolls. Kostenerhöhungen durch  
Klimaschutzmaßnahmen können unter Umständen in den drei Ländern (USA,  
Australien, Russland) und in Entwicklungsländern nicht auf den Produktpreis  
umgelegt werden.105 Das Unternehmen wird in diesen Märkten geringere Margen 
erwirtschaften, da regionale Anbieter nicht von den zusätzlichen Kosten des  
Klimaschutzes betroffen sind. Es wird vereinfachend davon ausgegangen, dass die 
Kostenerhöhung gar nicht an Endkunden weitergeben werden kann.106 

Auf Länderebene werden nationale Maßnahmen in Kanada nicht berücksichtigt, da 
bis zum aktuellen Zeitpunkt nur unkonkrete Ansätze zur Umsetzung vorliegen. Der 
Standort in Kanada wird somit nicht auf Klimawandeleffekte analysiert, trägt aber 
auch nur gering zu den gesamten Energiekosten des Unternehmens bei. Auch der 
Standort in den USA wird nicht analysiert, da dieser nicht von Effekten zweiter  
Ordnung im Zusammenhang mit dem Kyoto Protokoll betroffen sein wird. Die  
Energiekosten dieser beiden Standorte werden somit analog der aktuellen  
strategischen Planung abgebildet. Die Szenarioanalyse wird daher vor allem Effekte 
auf die deutschen Standorte widerspiegeln, die hauptsächlich zum Umsatz und zu 
den CO2 Emissionen des Unternehmens beitragen. 

Der Preis für Fremdstrom für die Jahre 2003-2005 ist bekannt, da es langfristige 
Verträge gibt. Für die Jahre 2006-2008 wird der Durchschnitt der Peak und Base 
Preise aus dem Monat November 2003 des EEX Terminmarktes zugrundegelegt, 

                                                 
103 Vgl. dazu CTV (2003) und Stuff (2003). 
104 Vgl. pointcarbon.com (2003h). 
105 Alle nicht dem Annex B des Kyoto Protokolls angehörenden Länder werden hier als  
Entwicklungsländer bezeichnet. 
106 Siehe dazu auch Kapitel 3.2.4 und Tabelle 14. 
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wobei davon ausgegangen wird, dass diese bereits Effekte des EU ETS abbilden.107 
Der für die Firma entscheidende Mischpreis setzt sich zu VERTRAULICH aus dem 
Base und zu 40 VERTRAULICH aus dem Peak Preis zusammen und stellt den „pro-
bable case“ dar. Im „worst case“ Szenario wird davon ausgegangen, dass die Markt-
preise die Folgen des EU ETS noch nicht ganz abbilden und somit um 10% höher 
liegen als sie aktuell gehandelt werden.108 Der „best case“ legt überhöhte Termin-
marktpreise infolge von Preiseinflüssen großer Marktteilnehmer zugrunde.109 Daher 
wird in diesem Szenario ein 10 %iger Abschlag auf die Terminmarktpreise der EEX 
vorgenommen. Die Preise der einzelnen Szenarien sind in Tabelle 20 (S. 46) abge-
bildet. 

Für die einzelnen Standorte muss der Mischpreis des jeweiligen Szenarios um Netz-
nutzungsentgelte und Umlagen nach dem EE- und dem KWK-Gesetz ergänzt  
werden. Die Netznutzungsgebühren unterscheiden sich für die einzelnen Standorte 
abhängig vom Stromanbieter. Die Umlagen nach dem EEG differieren ebenfalls 
abhängig vom Standort. Dahingegen sind die Umlagen nach dem KWK-Gesetz für 
alle Standorte gleich. Die Differenz zwischen dem verhandelten Strompreis des  
jeweiligen Standortes für 2004 und dem Großhandelspreis an der EEX ergibt den 
Preisunterschied, der die Netznutzungsgebühren und die Umlagen des Standortes 
widerspiegelt. Es wird angenommen, dass dieser über die Jahre konstant bleibt, da 
sich der Inflationseffekt und die weitere Erhöhung der Umlagen mit Effekten der  
weiteren Deregulierung des Strommarktes ausgleichen.110  

Strompreis (Standort) =  

Mischpreis (EEX) 

+ Netznutzungsentgelt (Versorger) 

+ Umlagen (EEG  und KWKG) 

Der Kohlepreis für 2003 steht fest. Für 2004 liegen Preisschätzungen des Unter-
nehmens vor, wobei die aktuellen Kohlepreise extrem hoch sind. Zu Terminmarkt-
preisen über 2004 hinaus war kein Zugang möglich.111 Daher muss auf alternative 
Informationsquellen zurückgegriffen werden, um zukünftige Energiepreisent-
wicklungen abzubilden. In dieser Arbeit werden die Schätzungen der Energie-
trägerpreise der Enquete Kommission zugrunde gelegt.112 Diese liegen für die Jahre 
2000 (4,9 €/MWh), 2005 (5,04 €/MWh) und 2010 (5,15 €/MWh) vor. Es wird ein linea-
                                                 
107 Die Terminmarktpreise für den Monat November sind in Tabelle A7 (siehe Anhang III, S. 75) abge-
bildet. Vgl. EEX (2003). 
108 Diverse Studien sagen einen starken Preisanstieg für die Zukunft voraus. Die Schätzungen differie-
ren jedoch sehr stark. Vgl. dazu CME (2003), 17.10.2003, S. 2.  
109 Vgl. dazu  Schmied (2003). 
110 Zum Thema Deregulierung des Strommarktes vgl. Auer et al. (2003), S. 9. 
111 Vgl. dazu nymex.com (2003a). 
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res Wachstum der Preise angenommen, so dass auch Energieträgerpreise für die 
dazwischenliegenden Jahre ermittelt werden können. Die Schätzungen der Enquete 
Kommission stellen den „probable case“ dar. Die Hochpreisvariante der WWF  
Studie, die für ihre Basisberechnung ebenfalls die Zahlen der Enquete Kommission 
zugrundelegt, bildet die „worst case“ Entwicklung des Kohlepreises ab. Der  
geschätzte Kohlepreis für 2010 beträgt demnach 6,12 €/MWh. Im „best case“ tritt die 
Niedrigpreisvariante der WWF Studie mit 4,68 €/MWh für Kohle ein.113 Zur  
Berechnung der Zwischenjahre wird auch hier ein lineares Wachstum des Kohleprei-
ses zwischen 2005 (5,04 €/MWh) und 2010 angenommen. (siehe Tabelle 17) 

Tabelle 17:  Entwicklung des Kohle- und Gaspreises frei Grenze im „worst, probable und best  
case“ Szenario 

Quelle: Eigene Darstellung 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Kohlepreis (in €/MWh)

worst case 5,26 5,47 5,69 5,90 6,12
probable case 4,90 4,92 4,95 4,98 5,01 5,04 5,06 5,08 5,10 5,13 5,15

best case 4,97 4,90 4,82 4,75 4,68
Gaspreis (in €/MWh)

worst case 9,72 10,44 11,16 11,88 12,60
probable case 7,74 7,99 8,24 8,50 8,75 9,00 9,24 9,49 9,73 9,98 10,22

best case 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00

 

Der Kohlepreis am Standort differiert von den in Tabelle 17 dargestellten Energie-
trägerpreisen (Kohlepreis frei Grenze). Dies ist auf die Transportkosten zum Standort 
zurückzuführen, d. h. der Differenz zwischen dem Standortpreis für Kohle aus dem 
Jahr 2003 und dem geschätzten Energieträgerpreis für 2003.114 Es wird davon aus-
gegangen, dass diese für den jeweiligen Standort bis 2008 konstant bleiben. Die  
geschätzten Energieträgerpreise für die Jahre 2005-2008 der verschiedenen Szena-
rien vermehrt um die Transportkosten zur Firma ergeben den Standortkohlepreis. 

Kohlepreis (Standort) = Kohlepreis (frei Grenze) + Transportkosten zum Standort 
Der Gaspreis für das Jahr 2003 ist bekannt. Für 2004 wird der Gaspreis aus der 
Budgetplanung zugrundegelegt. Er bildet sich abhängig vom Standort und ist entwe-
der an die Entwicklung des leichten oder des schweren Heizölpreises bzw. an einen 
Mischpreis aus schwerem Heizöl und Kohle gebunden. Aufgrund des aktuell hohen 
Kohlepreises fallen die Schätzungen des Gaspreises für 2004 ebenfalls hoch aus. 
Ähnlich wie für Kohle liegen auch für Heizöl keine langfristigen Terminmarktpreise 
vor.115 Daher wird bei der Schätzung des zukünftigen Gaspreises analog der  

                                                                                                                                                         
112 Vgl. Enquete Kommission (2002), S. 272. 
113 Vgl. WWF (2003), S. 98. 
114 Es wird das Basisjahr 2003 zugrundegelegt, da der aktuelle Kohlepreis sehr hoch ist und im Unter-
nehmen für die Zukunft eher niedriger eingeschätzt wird. 
115 Vgl. nymex.com (2003b). 
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Bestimmung des Kohlepreises vorgegangen und auf die Daten der Enquete  
Kommission (2002) und der Studie des WWF (2003) zurückgegriffen. Eine Publikati-
on der Boston Consulting Group bestätigt die Energiepreisschätzungen der Enquete 
Kommission für Gas.116 So ergibt sich für den „probable case“ ein Gaspreis frei 
Grenze von 9 €/MWh für das Jahr 2005 und von 10,22 €/MWh für das Jahr 2010. Im 
„best case“ Szenario beträgt der Gaspreis frei Grenze 9 €/MWh für das Jahr 2010 
und im „worst case“ 12,6 €/MWh (siehe Tabelle 17). 

Ähnlich wie beim Standortpreis für Strom müssen Netznutzungsentgelte für den Gas-
transport bezahlt werden. Diese differieren teilweise deutlich und sind auf die Entfer-
nungen zu Einspeisepunkten und die nicht vollkommene Liberalisierung des Marktes 
zurückzuführen.117 Die Differenz aus dem Standortpreis für Gas aus dem Jahr 2003 
und dem Energieträgerpreis für Gas zeigt die jeweiligen Netznutzungsgebühren auf. 
Sie werden analog dem Strompreis konstant gehalten, da auch hier von einem Aus-
gleich von Inflationswirkung und Liberalisierung des Gasmarktes ausgegangen 
wird.118 Der Gaspreis wird im Markt auf Basis des Brennwertes ( ) gebildet. Beim 

Verbrennen von Gas in einem Hochdruckkessel kann jedoch nur der Heizwert ( ) 

realisiert werden.

OH

UH
119 Daher muss der Gaspreis am Standort mit einem HU -HO -

Umrechnungsfaktor berichtigt werden, der die qualitativen Eigenschaften des Gases 
widerspiegelt und von Standort zu Standort leicht differiert. Dieser Wert ist in den Be-
rechnungen der einzelnen Standorte abgebildet und wurde vom Gaslieferanten zur 
Verfügung gestellt.  

Gaspreis (Standort) =  

[Gaspreis (frei Grenze) + Netznutzungsentgelt (Versorger)] 

/ HU-HO-Umrechnungsfaktor (Versorger)  

det. 

                                                

Für den Gaseinsatz in KWK-Anlagen wird die gesamte Ökosteuer ( ) von  

5,5 €/MWh erstattet. Für das in der reinen Wärmeumwandlung eingesetzte Gas, 
müssen mindestens 1,83 €/MWh gezahlt werden. Der nicht durch die DT geleitete 
Teil des Gases, das im Kessel eingesetzt wi ÖkoA ), ist in den Berechnungen 

abgebil

ÖkoT

rd (

Der Zertifikatspreis auf dem EU ETS wird von der Zuteilung (Anfangsausstattung 
mit Emissionsrechten) in den beiden Handelsperioden abhängen. Analysten  
schätzen ihn für den Zeitraum 2005-2007 zwischen 2 und 20 €/t CO2.120 Aktuelle  

 
116 Vgl. Jansen et al. (2003), S.21f. 
117 Vgl. zu den Differenzen von Netzentgelten Auer et al. (2003) S. 11. 
118 Vgl. zur Liberalisierung des Gasmarktes Auer et al. (2003), S. 12. 
119 Bei der S* Gruppe kommen nur Hochdruckdampfkessel zum Einsatz. 
120 Vgl. dazu z. B. Lund et al. (2003), emreporter (2003a) und pointcarbon.com (2003). 
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Angebots- und Nachfragepreise für 2005 liegen zwischen 10 und 13 €/t CO2, wobei 
es sich momentan um einen Nachfragermarkt handelt (siehe Abbildung 8). 

 

 * Da zum aktuellen Zeitpunkt nur wenige Transaktionspreise bekannt gegeben 
werden, bildet sich der Graph aus notierten Angebots- und Nachfragepreisen 

Abbildung 8:  Entwicklung des Preises für EU 2005 CO2-Zertifikate aus bilateralen Geschäften 

Quelle:  CME (2003), 05.12.2003, S.1. 

Erste Testtransaktionen haben zu Preisen zwischen 5,5 und 11,9 €/t CO2 stattgefun-
den.121 Ein Preis um die 7 €/t CO2 für die erste Handelsperiode 2005-2007 wird als 
realistischer Preis für den „probable case“ angesehen.122 Der „best case“ wird durch 
die untere Grenze von 2 €/t CO2 gebildet. Für den „worst case“ werden 20 €/t CO2 
angesetzt. Für den Zeitraum von 2008-2012 wird mit Marktpreisen zwischen  
12,4 und 26 €/t CO2 gerechnet.123 Im „worst case“ wird davon ausgegangen, dass im 
EU ETS keine JI und CDM Projekte angerechnet werden.124 Dies würde in einem 
Marktpreis in Höhe von 26 €/t CO2 resultieren. Ohne eine Grenze für CDM und JI 
Zertifikate kommt es zu einem „best case“ Preis von 12,4 €/t CO2.125 Im „probable 
case“ Szenario wird von einer Beschränkung von JI und CDM Zertifkaten auf 6 % 

                                                 
121 Vgl. evomarkets.com (2003) und pointcarbon.com (2003a). 
122 Vgl. pointcarbon.com (2003). 
123 Vgl. dazu Criqui und Kitous (2003), S. 5 ff. 
124 Vgl. Criqui und Kitous (2003), S. 5. 
125 Vgl. Criqui und Kitous (2003), S. 11. 
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ausgegangen, was zu einem Marktpreis in Höhe von 14,5 €/t CO2 führt.126 Die Preise 
der einzelnen Szenarien sind in Tabelle 20 (S. 46) abgebildet. 

Obwohl die NAPs noch lange nicht feststehen, gibt es erste Ansätze zur konkreten 
Allokation von Emissionsrechten. Zum aktuellen Zeitpunkt werden von betroffenen 
Anlagen Daten über die Emissionen der Jahre 2000-2002 erhoben. Der Durchschnitt 
dieser Jahre soll als Grundlage für die Zuteilung an Emissionsrechten dienen  
(Basisallokation).127 Um die Basisallokation für die Jahre 2005-2008 zu berechnen, 
wird der Emissionsdurchschnitt von 2000-2002 mit einem Erfüllungsfaktor  
multipliziert. Dieser garantiert die Einhaltung der vorgegebenen Emissionsziele. Die 
Höhe des Erfüllungsfaktors ist momentan noch unklar, da er von der Menge der  
insgesamt zu verteilenden Emissionsrechte abhängt. Da bis heute keine Sicherheit 
über die tatsächlich emittierte Menge an CO2 besteht, muss auf Schätzungen aus 
Studien und Zusagen an die Wirtschaft zurückgegriffen werden. 

Eine Studie des WWF zeigt Auswirkungen verschiedener Allokationsverfahren auf 
die deutsche Industrie auf. Für alle am ET beteiligten Branchen wurden für das  
Basisjahr 2000 Gesamtemissionen in Höhe von 472 Mio. t CO2 berechnet. Um die 
deutschen Kyoto Ziele zu erreichen, sollen diesen Industrien 423 Mio. t CO2 im Jahr 
2010 zugeteilt werden. Für die Papierbranche wurden für das Jahr 2000 7,9 Mio. t 
ermittelt. Zur Erreichung der Kyoto Ziele würde an die Papierindustrie 7,1 Mio. t CO2 

im Jahr 2010 alloziiert werden.128 Diese Ergebnisse gelten für verschiedene Allokati-
onsverfahren.129  

Richtungweisend bei der Frage der Allokationsmengen ist darüber hinaus die aktuel-
le Staatssekretärrunde mit wichtigen Vertretern der Industrie. Nach aktuellen Aussa-
gen ist daher die Selbstverpflichtungserklärung der deutschen Industrie Grundlage 
für die Zuteilung an Emissionsrechten.130 Diese garantiert eine Reduzierung um 45 
Mio. t CO2 gegenüber dem Jahr 1998 (509 Mio. t CO2). Ein Teil dieser Reduzie-
rungsmaßnahmen fällt jedoch auf die nicht am EU ETS beteiligten Sektoren zurück, 
so dass von einer Zielgröße von 473 Mio. t CO2 ausgegangen werden kann. Von 
dieser Menge muss darüber hinaus ein Reservefond gebildet werden, mit dem Neu- 
und  Erweiterungsinvestitionen, Early Action, der Einsatz  von KWK sowie rechtliche 
Ansprüche abgedeckt  werden müssen.  

                                                 
126 Vgl. Criqui und Kitous (2003), S. 9. Eine Studie von JP Morgan geht von 6 €/tCO2 in der ersten und  
28 €/tCO2 in der zweiten Handelsperiode aus. Vgl. pointcarbon.com (2003b). 
127 Vgl. DIHK (2003), S. 2. 
128 Das Jahr 2010 dient als Referenz für den Durchschnitt der Jahre 2008 bis 2012. Das Jahr 2006 
bildet den Durchschnitt der Jahre 2005 bis 2007 ab. 
129 Vgl. WWF (2003), S. 74 und 79. 
130 Vgl. BMU (2003d), S. 1. 
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Die Höhe bleibt aktuell noch unklar, jedoch ist eine Reserve von 50 Mio. t CO2 
durchaus denkbar. Dies würde bedeuten, dass sowohl aus der Studie des WWF als 
auch durch die Zusage der Industrie eine Gesamtmenge an Emissionsrechten in Hö-
he von 423 Mio. t CO2 im Jahre 2010 zur Verteilung zur Verfügung stehen würden. 

Bildet man diese Zahlen ab und geht von einer linearen Abnahme der Emissionen 
aus, so ist 0,95 der Erfüllungsfaktor für die Jahre 2005-2007. Für die Jahre  
2008-2012 wird aufgrund der Zusage zur Selbstverpflichtungserklärung davon aus-
gegangen, dass ebenfalls der Durchschnitt der Jahre 2000-2002 als Basis dient. 
Dies bedeutet einen Erfüllungsfaktor von 0,91 für die zweite Zuteilungsperiode (siehe 
Tabelle 18).  

Tabelle 18:  Entwicklung der Zielemissionen der Papierbranche und der am EU ETS beteiligten 
Branchen in Deutschland sowie der Erfüllungsfaktor für die erste und zweite Han-
delsperiode 

Quelle: Eigene Darstellung 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Papierindustrie

Emissionen in Mio tCO2 7,90 7,82 7,74 7,66 7,58 7,50 7,42 7,34 7,26 7,18 7,10
Erfüllungsfaktor 0,95 0,91

EU ETS Branchen
Emissionen in Mio tCO2 472,30 467,41 462,52 457,63 452,74 447,85 442,96 438,07 433,18 428,29 423,40

Erfüllungsfaktor 0,95 0,91  

Diese beiden Werte sind Grundlage für die „probable case“ Berechnungen. Im „best 
case“ Szenario wird ein Erfüllungsfaktor von 0,97 für die erste und 0,93 für die zweite 
Handelsperiode angenommen. Dies könnte z. B. eintreten, wenn einige Belastungen 
wie der Kernenergieausstieg nicht auf die Industrie umgelegt werden. Sollte jedoch 
ein höherer Reservefond für Neuanlagen und KWK gebildet werden, so kann das 
„worst case“ Szenario eintreten, bei dem von einem Erfüllungsfaktor von 0,93 für die 
erste und 0,89 für die zweite Erfüllungsperiode ausgegangen wird. In den  
Berechnungen werden weder Anlagenstillegungen noch Neu- oder Umbauten an den 
Kraftwerken berücksichtigt, da dies die Allokation verändern würde. Solche  
Maßnahmen sind zum aktuellen Zeitpunkt auch nicht geplant.  

Basisallokation (Standort) =  

Durchschnittsemissionen2000-2002 (Standort) * Erfüllungsfaktor 

Über die Basisallokation hinaus sollen frühzeitige Reduzierungsmaßnahmen (Early 
Action) und der Einsatz effizienter Technologien (z. B. KWK) mit zusätzlichen  
Emissionsrechten belohnt werden. Beide Varianten werden aktuell viel diskutiert. Vor 
allem zur Berücksichtigung von KWK gibt es bereits einige konkrete Ansätze für eine  
Überallokation. Für EA hingegen gibt es Anzeichen im Markt, dass dies per Einzel-
fallnachweis anhand spezifischer Emissionsfaktoren vergütet werden soll. Bei der 
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aktuellen Datenerhebung wird auch die Möglichkeit angeboten, Daten für Early  
Action zu berücksichtigen. Die konkrete Vorgehensweise bleibt jedoch noch völlig 
offen. Daher wird die Frage von EA nicht abgebildet. Das Potenzial in der Firma wird 
aufgrund des Einsatzes von KWK Anlagen als durchaus hoch eingeschätzt, so dass 
eine genauere Prüfung bei Bekannt werden klarer Richtlinien sehr sinnvoll ist. Die 
Berechnung der Überallokation für den Einsatz von KWK wird auf einem Modell von 
BET aufgebaut, welches von Verbänden wie dem VDP unterstützt wird und sich vor 
allem durch seine Einfachheit sowie die Schaffung einer Gesamtobergrenze bei der 
Verteilung auszeichnet.131 

Überallokation (KWK) = fBWQ

refWrefQ

×









−+

ηη
 

In diesem Modell gehen der nutzbare Wärmeoutput aus der KWK Anlage (Q), der 
Stromoutput aus den Turbinen (W) und die gesamte eingesetzte Primärenergie im 
Kraftwerk (B) auf Basis des unteren Heizwertes ein. Die Outputprodukte Q und W 
werden durch Referenznutzungsgrade öffentlicher Kraftwerke dividiert ( refQη  für 

Wärme und refWη  für Strom).132 Die Differenz aus den berechneten Referenzwerten 

eines öffentlichen Kraftwerkes und der eingesetzten Primärenergie in der KWK  
Anlage ergibt die Primärenergieeinsparung durch den Einsatz der jeweiligen KWK 
Anlage. Diese wird mit einem Emissionsfaktor (f) multipliziert, um der Energie-
einsparung eine adäquate Menge vermiedener CO2 Emissionen gegenüberzustellen. 
Im „worst case“ ist f=0. Dies würde bedeuten, dass für KWK keine Sonderzuteilung 
an Emissionsrechten stattfindet. Im „best case“ wird von f=0,277 ausgegangen, was 
durch die Studie des BET abgebildet wird.133 Der „probable case“ wird durch f=0,2 
widergespiegelt, welches von Industrievertretern als Untergrenze erwartet wird.134 

Der Energiebedarf in den einzelnen Anlagen wurde auf Basis des spezifischen 
Dampf- und Stromeinsatzes bestimmt. Für die zurückliegenden Jahre wurden  
Effizienzkennzahlen der Produktion ermittelt, wie z. B. der Dampfeinsatz je herge-
stellte Tonne Papier. Der Mittelwert der letzten drei Jahre wird für die Zukunftsbe-
rechnung zugrundegelegt. Aufbauend auf den geplanten Nettoproduktionszahlen bis 
2008 und den anvisierten Ausschusszahlen in der Produktion, wird die notwendige 
Menge an Bruttorohpapier abgeleitet. Diese Zahl wird mit dem ermittelten spezifi-
schem Dampf- und Strombedarf der letzten Jahre multipliziert, um den zukünftigen 

                                                 
131 Vgl. Schrader und Krzikalla (2003), S. 5. 
132 Für die Wärmeerzeugung wird in der Studie ein Referenznutzungsgrad von 90% und für die Stro-
merzeugung von 37% vorgeschlagen. Vgl. Schrader und Krzikalla (2003), S. 7 
133 Vgl. Schrader und Krzikalla (2003), S. 8. 
134 Vgl. KWK AK ET (2003). 
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Energiebedarf zu bestimmen. Der so berechnete Energiebedarf für die einzelnen 
Standorte ist in Tabelle 19 abgebildet und stellt den „probable case“ dar. 

Tabelle 19: Energiebedarf der deutschen Standorte für die Jahre 2003 - 2008 

Quelle: Eigene Darstellung 

OP SP SP SP SP
Standort 2003 2004 2005 2006 2007 2008

1 Wärmebedarf in MWh 380.392 396.974 403.065 401.984 414.261 418.045
Strombedarf in MWh 167.477 178.200 178.753 179.068 185.720 189.723

2 Wärmebedarf in MWh 239.366 250.287 261.607 265.515 269.741 276.362
Strombedarf in MWh 91.778 95.908 00.220 02.064 104.113 107.699

3 Wärmebedarf in MWh 64.956 60.789 64.956 62.956 62.956 62.956
Strombedarf in MWh 25.649 24.052 25.649 24.882 24.882 24.882

4 Wärmebedarf in MWh 83.866 69.112 80.313 101.708 101.708 101.708
Strombedarf in MWh 41.419 34.235 39.406 49.628 49.628 49.628

5 Wärmebedarf in MWh 116.443 101.729 104.421 98.072 95.244 93.206
Strombedarf in MWh 46.586 40.759 41.749 39.231 38.094 37.274

 

1 1
VERTRAULICH. 

 
 
 
 

Im „worst case“ wird davon ausgegangen, dass z. B. der Energiebedarf aufgrund  
einer höheren Ausschussquote oder einer schlechteren Energieeffizienz in den  
Papiermaschinen 10 % höher ausfällt. Tritt das Gegenteil ein, wird der Energiebedarf 
im „best case“ 10 % niedriger ausfallen (siehe Tabelle 20, S. 46) 

Energiebedarf (Standort) =  

Strombedarf (Papiermaschinen + Restbetrieb) 

+ Dampfbedarf (Papiermaschinen + Restbetrieb) 

 

Das interne Vermeidungspotenzial über technische Verbesserungen gilt in der Pa-
pierindustrie als eher gering.135 Ein im letzten Jahr durchgeführtes firmeninternes 
Programm zur Steigerung der Energieeffizienz und zur Verringerung des Energie-
bedarfs brachte keine Ergebnisse. Dafür wurde das Standortübergreifende Ideen-
Management (FIT) eingesetzt, aus dem in der Regel ein Großteil von Effizienz-
verbesserungen generiert wird. Interne Potenziale werden somit nicht in der  
Szenarienanalyse abgebildet. 
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Die in der Szenarienanalyse untersuchten Variablen sind in Tabelle 20 
zusammengefasst. Die Entwicklung anderer Faktoren, wie z. B. der Zellstoffpreise, 
wird in Kapitel 3.3.4 diskutiert. Es wird jedoch davon ausgegangen, dass sie sich 
analog den Einschätzungen der aktuellen strategischen Planung entwickeln. 

Tabelle 20:  Szenarienwerte für die Analyse möglicher Klimawandeleffekte 

Quelle: Eigene Darstellung 

2005 2006 2007 2008
Worst Case

FS € / MWh 10% 44,93 46,75 48,05 49,20
Gas € / MWh 9,00 9,72 10,44 11,16
Kohle € / MWh 5,04 5,06 5,47 5,69
CO2 € / t CO2 20,00 20,00 20,00 26,00
Erfüllungsfaktor 0,93 0,89
f-Faktor (Überallokation) 0
Energiebedarfabweichung 10%

Probable Case
FS € / MWh 40,84 42,50 43,68 44,73
Gas € / MWh 9,00 9,24 9,49 9,73
Kohle € / MWh 5,04 5,06 5,08 5,10
CO2 € / t CO2 7,00 7,00 7,00 14,50
Erfüllungsfaktor 0,95 0,91
f-Faktor (Überallokation) 0,2
Energiebedarfabweichung 0%

Best Case
FS € / MWh -10% 36,76 38,25 39,32 40,26
Gas € / MWh 9,00 9,00 9,00 9,00
Kohle € / MWh 5,04 4,97 4,90 4,82
CO2 € / t CO2 2,00 2,00 2,00 12,40
Erfüllungsfaktor 0,97 0,93
f-Faktor (Überallokation) 0,277
Energiebedarfabweichung -10%  

3.3.4  Der Wert der S* Gruppe und Klimawandeleffekte zweiter Ordnung 

Der Klimawandel und seine Effekte werden Auswirkungen auf den Wert und die Stra-
tegie des Unternehmens haben. Daher muss es sein Verhalten innerhalb der neuen 
Rahmenbedingungen optimieren und die strategische Planung den veränderten 
Umweltbedingungen anpassen.136  

Klimawandeleffekte werden Einfluss auf die Werttreiber des Unternehmens nehmen,  
was zu Anpassungen in den Managemententscheidungen führen kann. Der Ansatz 
von Rappaport (1994) beschreibt die Zusammenhänge von Werttreibern und Mana-
gemententscheidungen auf den Shareholder Value. Dieser ist zusammen mit den 
Auswirkungen möglicher Klimawandeleffekte in Abbildung 9 dargestellt. 

                                                 
136 Vgl. WWF (2003), S. 134. 
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Abbildung 9:  Klimawandeleffekte auf die Werttreiber eines Unternehmens 

Quelle: Garz et al. (2003), S.52 

Die Dauer der Wertsteigerung hängt zum einen von der gesamtwirtschaftlichen 
Entwicklung und zum anderen von der Fähigkeit des Unternehmens ab, wie es sich 
gegenüber Wettbewerbern und Substitutionsprodukten auf dem Markt positioniert. 
Die Einflüsse des Klimawandels auf diese Kriterien werden durch das Klimawandel-
Exposure der Firma widergespiegelt.137 Bis zum heutigen Zeitpunkt ist noch nicht 
klar, wie hoch dieses im Vergleich zu anderen Firmen ist. Einen ersten Ansatz liefert 
die Studie der West LB und zeigt, dass in der Papierindustrie mit eher geringen  
Effekten durch den Klimawandel gerechnet werden muss. Sie differenziert die  
Gefährdungsgrade durch Klimawandeleffekte der 18 Branchen des DJ Stoxx 600. 
Die Branche der Basisindustrien, zu denen die Papierindustrie gezählt wird, weist 
einen sehr geringen Klimawandel-Exposure von -0,4 auf. Zum Vergleich ist der 
Höchstwert 2,3 (Autoindustrie) und der niedrigste Wert -1,95 (Finanzinstitutionen). 
Der von der West LB bestimmte Z Wert zur Messung der Klimawandel-Exposure 
variiert um den Wert 0. Mit Hilfe dieser Werte bestimmen sie für die Branche der 
Basisindustrien einen MVaR zwischen -19,55 und 66,13 Mrd. Euro. Somit können 
Unternehmen der Branche im besten Falle von Klimawandeleffekten profitieren oder 
müssen im schlechtesten Falle mit Abschlägen auf den Unternehmenswert 
echnen.138 r 

                                                 
137 Vgl. Garz et al. (2003), S. 50. 
138 Vgl. Garz et al. (2003), S. 68 ff. 
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Das Umsatzwachstum wird vor allem durch die Marktgröße, die Preise, Kunden-
macht, Substitutionsprodukte und die Wettbewerbsfähigkeit gegenüber anderen 
Konkurrenten bestimmt. Die Berechnungen in dieser Arbeit gehen davon aus, dass 
es keine signifikanten Veränderungen in diesen Variablen durch Effekte des  
Klimawandels geben wird, auch wenn mit höheren Energiekosten gerechnet wird. 
Diese tragen jedoch nur zu einem kleinen Teil zu den Herstellungskosten bei und 
werden somit die Wettbewerbsfähigkeit der Firma nicht nachhaltig verschlechtern. 
Langfristig könnten Effizienzmaßnahmen sogar zur Steigerung der  
Wettbewerbsfähigkeit führen, wenn z. B. durch Klimawandelmaßnahmen hervor-
gerufene Effizienzmaßnahmen die Kosten senken. 

Effekte auf die operative Gewinnmarge sind zu erwarten, wobei eine Erhöhung der 
operativen Kosten angenommen wird. Der Firma wird durch die Zuteilung an  
Emissionsrechten eine Gesamtobergrenze für den Ausstoß von CO2 gesetzt. Möchte 
sie mehr emittieren, muss sie entweder Emissionen reduzieren oder zusätzliche 
Rechte hinzukaufen, was die Herstellungskosten von Papier erhöht. Die Emissionen 
fallen in der Firma bei der Bereitstellung von Energie an. Sind die Kosten für die 
Vermeidung größer null, fallen Kosten für Compliance an. Sind sie größer als die am 
Markt erhältlichen Zertifikate, ist es sinnvoll Emissionsrechte am Markt zu kaufen und 
nicht intern zu vermeiden. In jedem Fall werden die Kosten für die Energieerzeugung 
steigen. Experten gehen teilweise von deutlichen Steigerungen aus.139 

Darüber hinaus muss auch mit Klimawandeleffekten auf die anderen Inputgüter ge-
rechnet werden, was mit höheren Marktpreisen einhergehen kann. Die Zellstoffher-
stellung gilt als sehr energieintensiv und Anlagen für die Zellstoffherstellung sind zur 
Teilnahme am EU ETS verpflichtet. Zellstoff ist je nach Papiersorte für 18-72 % der 
Herstellungskosten verantwortlich. Höhere Preise aufgrund von Klimawandeleffekten 
würden somit auch die Herstellungskosten des Papiers erhöhen. Jedoch arbeitet die 
Zellstoffindustrie weitestgehend energieautark, da ein Abfallprodukt der Zellstoffpro-
duktion (Ablauge) fast den gesamten Energiebedarf deckt.140 Ablauge zählt zu Bio-
masse, welche Energie treibhausgasneutral bereitstellt.141 Obwohl die Zellstoffindust-
rie vom EU ETS erfasst wird, werden durch die Klimaneutralität der Ablauge keine 
großen Preiseffekte durch regulative Maßnahmen auf den Zellstoff erwartet. 

Die Herstellung von Leim- und Hilfsstoffen ist wenig energieintensiv. Darüber hinaus 
wird die Chemieindustrie zum aktuellen Zeitpunkt noch nicht vom EU ETS erfasst, so 
dass hier keine Preisänderungen durch Effekte zweiter Ordnung erwartet werden. 

                                                 
139 Vgl. dazu CME (2003), 10.10.2003, S. 3 
140 Vgl. HR (2003).  
141 Vgl. z. B. Kranzl (2002), S. 12. 
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Der Transportsektor wird in mehrfacher Weise von Klimawandeleffekten betroffen 
sein. Dies betrifft z. B. die Treibstoffpreise, da Mineralölraffinerien zur Teilnahme am 
EU ETS verpflichtet sind. Der Transportsektor wird noch nicht vom EU ETS erfasst. 
Trotzdem muss der Staat im Sinne der Gerechtigkeit regulative Maßnahmen  
umsetzen, um CO2 Emissionen aus dem Verkehrssektor zu beschränken. Im Trans-
portsektor kann somit mit höheren Kosten gerechnet werden. Da diese jedoch nicht 
genau beziffert werden können, ist eine quantitative Abbildung noch nicht sinnvoll. 

Zusätzliche Kosten werden darüber hinaus für jährlich anstehende Zertifizierungen 
der tatsächlich emittierten THG Schadstoffe entstehen. Aktuell wird noch diskutiert, 
ob nur Umweltgutachter oder auch Wirtschaftsprüfer diesen Nachweis erbringen 
können. Wenn nur Umweltgutachter zugelassen werden, kann aufgrund des  
geringeren Angebots am Markt von höheren Kosten für die Zertifizierung ausge-
gangen werden. 

Wie in Tabelle 14 (S. 32) dargestellt, werden Unternehmen in der Papierbranche un-
ter einer voraussichtlich eingeschränkten Kostenweitergabe leiden. Auch die  
S* Gruppe wird davon betroffen sein. Vor allem im Bereich Fotopapier wird es  
problematisch sein, die Kostenerhöhungen durch Effekte zweiter Ordnung an die 
Kunden weiterzugeben. Diverse Wettbewerber (siehe Tabelle 6, S. 20) produzieren 
in Ländern, die zunächst nicht von Klimaschutzmaßnahmen betroffen sind (USA, 
Australien, China, etc.). Andere Wettbewerber produzieren in Japan, wo mit  
konkreten Maßnahmen zum Klimaschutz nicht vor 2006 gerechnet wird. Im  
Geschäftsbereich Dekor könnte dies durchaus anders aussehen. Die Hauptwett-
bewerber produzieren analog der S* Gruppe in der EU (siehe Tabelle 7, S. 21).  
Somit werden diese Unternehmen genauso von Effekten des EU ETS betroffen sein. 
Differenzen können durch die unterschiedlichen Ausgestaltungen der NAPs in den 
EU Ländern entstehen.  

In den Kalkulationen wird von einem eher pessimistischen Standpunkt ausgegangen, 
bei dem Kostenerhöhungen nicht an Kunden weitergegeben werden können. 

Sowohl der Gewinnsteuersatz als auch die Investitionen in das Umlaufvermögen 
werden aller Voraussicht nach nicht von Effekten des Klimawandels betroffen sein. 
Anders sieht dies bei Investitionen ins Anlagevermögen aus. Sollten sich interne 
Lösungen als kosteneffiziente Vermeidungsmaßnahmen herausstellen, sind Investi-
tionen in Effizienzmaßnahmen oder den Umbau bzw. Neubau von Kraftwerken oder 
von Papiermaschinen durchaus möglich. Da hier eine Quantifizierung noch nicht 
möglich ist, werden solche Investitionen nicht berücksichtigt.  
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Auch die Kapitalkosten der Firma können durch Effekte des Klimawandels betroffen 
sein. Das Eigenkapitalrisiko wird in der Regel durch das Beta einer Firma bzw. der 
Branche widergespiegelt. Der Klimawandel wird je nach Exposure (Gefährdungs-
grad) einer Firma das Risiko erhöhen. Ein Ansatz zur Messung des Klimawandel-
risikos ist das „Carbon Beta“. Das Marktrisiko wird analog der Betabestimmung mit 
eins abgebildet. Ein „Carbon Beta“ von drei zeigt daher ein dreimal höheres Risiko 
einer Firma auf, von Klimawandeleffekten betroffen zu werden.142 Untersuchungen 
zu diesem neuen Ansatz stehen noch aus und können zukünftig Einfluss auf  
Firmenwerte nehmen. Der Einfluss des „Carbon Beta“ kann jedoch aufgrund  
fehlender Markt- und Firmeninformationen zum aktuellen Zeitpunkt noch nicht abge-
bildet werden. 

Neben den Eigenkapitalkosten werden auch die Fremdkapitalkosten von Klima-
wandeleffekten betroffen sein. Eine Analyse von Standard and Poors zeigt auf,  
inwiefern sich das Kreditrating von Stromkonzernen als Folge von Effekten zweiter 
Ordnung verschlechtern kann. Nach Aussage der Analysten wird dies vor allem da-
von abhängen, inwieweit Unternehmen von Effekten zweiter Ordnung betroffen sein 
werden und wie sie die zusätzlichen Kosten an Endabnehmer weiterleiten können.143 
Die S* Gruppe wird teilweise unter begrenzter Weitergabe der höheren Kosten  
leiden. Die höheren Energiekosten spielen jedoch nur eine untergeordnete Rolle, da 
sie gerade mal ca. 10 % der gesamten Herstellungskosten von Papier ausmachen. 
Eine Verteuerung von Fremdkapital infolge von Klimawandeleffekten wird daher eher 
gering ausfallen. 

 
 
 

VERTRAULICH. 

Die Erkenntnisse zum Einfluss von Klimawandeleffekten auf die Werttreiber des Un-
ternehmens sind in Tabelle 21 zusammengefasst. 

                                                 
142 Vgl. Whittaker et al. (2003), S. 15 f. 
143 Vgl. Lund et al. (2003). 
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Tabelle 21: Erwartete Klimawandeleffekte auf die Werttreiber eines Unternehmens 

Quelle: Eigene Darstellung 

Dauer der  
Wertsteigerung 

 Keine Effekte 

Umsatzwachstum  Keine Effekte 
Operative Kosten  
Zellstoffpreise  Kein Preisanstieg 

 Höhere Volatilität möglich 

Energiekosten  Anstieg der Preise von Primärenergieträgern und Fremdstrom 

 Anstieg der Herstellungskosten von Energie durch Emissions-
beschränkung 

Preise für Leim-  
und Hilfsstoffe 

 Kein Preisanstieg  

Transportkosten  Anstieg der Transportkosten durch Emissionsbeschränkung bei 
Mineralölraffinerien und regulative Maßnahmen im Verkehrs-
sektor 

Kosten für Zertifizierung  Zusätzliche Kosten für jährliche Nachweise der tatsächlich
emittierten Mengen an THG 

Investitionen  
In das Umlaufvermögen  Keine Effekte 

In das Anlagevermögen  Zusätzliche Investitionen in die Kraftwerke oder Papier-
maschinen möglich 

Kapitalkosten  
Eigenkapitalkosten  Abhängig vom Carbon Beta der Firma kann Eigenkapital teurer 

werden 

Fremdkapitalkosten  Können bei begrenzter Weitergabe der höheren Energiekosten 
steigen 

3.3.4.1 Modelltheoretische Optimierungen im Zusammenhang mit dem EU ETS 

Die Papierproduktion ist ein limitationaler Produktionsprozess, bei dem Energie in 
Form von Dampf und Strom ein bedeutender Faktor ist. Ein Standort der Papierher-
stellung besteht in der Regel aus einem Kraftwerk (KW) und einer bis mehrerer  
Papiermaschinen (PM) (siehe Abbildung 10). 

Die strategische Planung des Managements gibt Nettoproduktionszahlen für die  
einzelnen Papiermaschinen vor. Sowohl Papiermaschinen (PM) als auch Kraftwerk 
(KW) müssen die Ziele kostenminimal erreichen. 

Das System Kraftwerk muss die notwendigen Energiemengen ( = Dampfbedarf, 

= Strombedarf) für die Produktion sicherstellen. Der Fremdbezug von Dampf wäre 

aufgrund hoher Transportverluste unrentabel. Daher existiert auch kein Anbieter. 
Dahingegen kann Strom fremdbezogen oder in den eigenen Turbinen erzeugt  
werden. 

Dy

Sy
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Abbildung 10: Aufbau eines Standortes zur Papierherstellung 

Quelle: Eigene Darstellung 

Klimawandeleffekte werden in einer Papierfabrik die Frage der Energieversorgung 
beeinflussen, da THG vor allem bei der Verbrennung fossiler Energieträger ent-
stehen und somit bei der Bereitstellung von Energie. Je nach Einsatz von Fremd- 
oder Eigenstrom werden sich die zukünftigen Emissionen verändern. Bei der Eigen-
stromerzeugung werden im Vergleich zur reinen Wärmeumwandlung zusätzliche 
Schadstoffe ausgestoßen. Die Planung der Energiebereitstellung muss daher Klima-
wandeleffekte berücksichtigen. Aus Sicht des Energieverantwortlichen muss er die 
Kosten im Kraftwerk ohne und mit Emissionsrechtehandel minimieren. 

Eine gewöhnliche GuD-Anlage besteht in der Regel aus einer Gasturbine (GT),  
einem oder mehreren Kesseln (Ke) zur Abhitzenutzung und zur Dampferzeugung 
sowie einer oder mehrere Dampfturbinen (DT) hinter dem Kessel zur Strom-
erzeugung. Von extern wird Fremdstrom ( ) bezogen, um den zusätzlich zur  

Eigenstromerzeugung benötigten Strombedarf der Produktion zu bedienen und um 
Ausfallzeiten bei der Stromerzeugung zu überbrücken. In der Gasturbine (GT) wird 
Gas ( ) eingesetzt, um Strom ( ) zu erzeugen. Dabei entsteht neben Ver-

lusten auch Restwärme, die in das Kesselsystem (Ke) gespeist wird. Zusätzlich wird 
in einem oder mehreren Kesseln Gas ( = Gaseinsatz für Dampfbedarf, 

= Gaseinsatz für Dampfturbine) oder Kohle ( = Kohleeinsatz für 

Dampfbedarf, = Kohleeinsatz für Dampfturbine) verbrannt und unter Beigabe 

von Wasser Dampf erzeugt. Je nach Einsatz, Größe und Effizienz der Kessel ergibt 

FSy

(xG

)(GTxG

)

GTy

)Ke

(DTxG )(KexK

)(DTxK
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sich daraus ein Mischungsverhältnis des Dampfes aus Gas und Kohle ( ), 

das für weitere Produktionsprozesse zur Verfügung steht. Ein Großteil des erzeugten 
Dampfes wird durch die Dampfturbine (DT) geleitet, um weiteren Strom zu erzeugen. 
Der Rest wird je nach Kraftwerk und Verwendungszweck in der Produktion an der 
Dampfturbine vorbeigeleitet und somit nicht verstromt. Der vorbeigeleitete Dampf 
und die Abwärme aus der Dampfturbine stehen den PM für die Produktion zur Verfü-
gung.  

)(KeMV

Da der von den PM benötigte Dampf ( ) der bestimmende Faktor beim Energieein-

satz ist, muss der Primärenergieeinsatz auf Basis des Bedarfs berechnet werden. 
Die Determinanten Dampf- und Strombedarf ( , ) bestimmen sich aus der ge-

planten Papierproduktion, den geplanten Ausschussraten und dem spezifischen E-
nergiebedarf je PM. Der Strombedarf kann je nach Standort aus den Quellen GT, DT 
und FS bezogen werden (

Dy

GT

Dy Sy

DTFSS yyyy ++=

DTL

Gx Kx FSy

GTy y

Dy

). Die GT und DT haben eine maximale 

Leistungsfähigkeit (  und ), welche die interne Energiebereitstellung limitieren. 

Darüber hinaus müssen Stillstandszeiten für Wartungsarbeiten berücksichtigt wer-
den, so dass sich für eine Turbine maximale jährliche Betriebsstunden ( h ) ergeben. 
Durch Multiplikation der Leistung und der Arbeitsstunden ergibt sich die Kapazität 
einer Turbine ( ), die diese an elektrischer Energie erzeugen kann. Die Input-
menge an Primärenergie ( , , ) zur Gewährleistung der in den PM benötigten 

Energiemengen ( , ), wird durch die Effizienz der eingesetzten Technologie 

( ), den Preis der Primärenergieträger Gas und Kohle (  und ) sowie den 

Fremdstrompreis ( ) bestimmt. Unabhängige Variablen bei der Energiebereitstel-

lung sind die Größen ,  und , die den Gesamtstrombedarf ( ) widerspie-

geln. Die Dampferzeugung ( ) ist eine abhängige Variable.  

GTL

*

D

FSp

y

Ka

y Sy

FS

*Eff Gp Kp

yDT S

Das Kostenminimierungsproblem des KW kann auf folgende Weise gelöst werden: 

Der Output der GT entspricht )(GTxEffy GGTGT ×= .  

Die dafür benötigte Menge Gas ist 
GT

G
G Eff

GTy
GTx

)(
)( = . 

In der DT wird )]()([ DTxDTxEffEffy KGKeDTDT +××= generiert.  

Die dafür notwendigen Mengen an Gas und Kohle sind  

)1(
)(

aEffEff
yDTx

KeDT

DT
G +××

=  und 
)1(

)(
aEffEff

yaDTx
KeDT

DT
K +××

×
= .  
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Das Mischungsverhältnis wird durch die Art der Kessel bestimmt und ist 
, so dass  aKeMV GK =)(/ )()( ∗×=∗ GK xax gilt. 

Die für die Produktion notwendige Menge Dampf wird über 
 realisiert.  )]()([ KexKexEffy KGKeD +×=

Dazu müssen 
)1(

)(
aEff

yKex
Ke

D
G +×

=  und 
)1(

)(
aEff

yaKex
Ke

D
K +×

×
=  eingesetzt werden. 

Die bei der Produktion entstehenden Emissionen bestimmen sich aus den  
Emissionswerten der eingesetzten Primärenergieträger in den Anlagenteilen (GT, 
Ke). Auf Inputseite ergeben sich die CO2 Emissionen durch Multiplikation der Primär-
energieträgermengen mit dem jeweiligen Brennwert- und Oxidationsfaktor. 

)]()([)]()()([ KexDTxOFBWKexDTxGTxOFBWE KKKKGGGGG +××+++××= . 

 Auf der Outputseite ist dies KeDTGT EEEE ++= , mit GGGGT OFBWGTxE ××= )( , 

KOFKKGGGDT BWDTxOFBWDTxE ××+××= )()( , KKKG OFBWKexOFGBWGKe KexE ××+××= )()( . 

Die Emissionsintensität auf der Outputseite ergibt sich durch Division der Emissionen 

der Anlagenteile mit dem Output, so dass daraus 
GT

GG
GT Eff

OFBW
e

×
= , 

)1( aEffEff
aOFBWOFBW

e
KeDT

KKGG
DT +××

××+×
=  und 

)1 a
aOFKK

+(Eff
BWOFBW

Ke

GG
Ke ×

e
××+×

=  abgeleitet werden 

kann. 

Die Kosten des Kraftwerkes ergeben sich auf Inputseite aus fixKG CxCxCC ++= )()(  

(C fixKKGG Cxpxp +×+×=

DTGTFS yCyCyCC

). Die fixen Kosten enthalten z. B. Aufwendungen für  

Personal und für Abschreibungen. Auf Outputseite ergeben sich die Kosten aus 

fixD CyC ++ )()

KeDTDT cy

++= ()()(

GTGTFSFS cycyp

 

(C fixD Cy +×+×+×+×= ). 

Ohne den Emissionsrechtehandel wird den CO2 Emissionen kein Wert zugewiesen, 
so dass sich die variablen Stückkosten der Anlagenteile durch Division der Gesamt-
kosten durch die Outputmenge ergeben. Unter Berücksichtigung des Mischungsver-
hältnisses im Kesselsystem entspricht dies dem Quotienten aus Preis der einge-
setzten Primärenergie und Effizienz des Anlagenteils. 

(
GT

G
GT Eff

p
c = ,

)1( aEffEff
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c
KeDT

KG
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= ,

)1(
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p
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Mit Emissionsrechtehandel verteuern sich die variablen Stückkosten der Anlagenteile 
um das Produkt aus Emissionsintensität des Anlagenteils und Marktpreis eines CO2 
Zertifikates, so dass sich daraus  

2)2( COGT
GT

G
GT pe

Eff
p

COc ×+= , 2)1(
)2( CODT

KeDT

KG
DT pe

aEffEff
pap

COc ×+
+××

×+
=   

und 2)1(
)(

)2( COKe
Ke

KÖkoG
Ke pe

aEff
papp

COc ×+
+×
×++

=  ergeben. 

Die Minimierung der Kosten kann mit Hilfe eines Lagrange-Ansatzes abgebildet  
werden, bei dem die maximalen Kapazitäten der GT und DT sowie die Zusammen-
setzung des Strombedarfs als Nebenbedingung formuliert werden. 

( , , GTGT yKa ≥ DTDT yKa ≥ DTGTFSS yyyy ++= ) 

Daraus ergibt sich folgendes Optimierungsproblem: 

)(.)(.)(.

min

321

,,

DTGTFSSDTDTGTGT

fixDKeDTDTGTGTFSFSyyy

yyyyyKayKa

Cycycycyp
DTGTFS

−−−×−−×−−×−

+×+×+×+×=Ω

λλλ
 

Bei zwei der hier vorliegenden Nebenbedingungen ( 1.λ , 2.λ ) muss das Kuhn-Tucker-

Theorem angewendet werden, da es sich um Ungleichungen handelt. Das Theorem 
ist mit dem Lagrange-Ansatz zu vergleichen, nur dass die Kuhn-Tucker-
Multiplikatoren im Gegensatz zu den Lagrange-Multiplikatoren keine negativen Werte 
Annehmen können.144 Durch partielle Differenzierung der Zielgleichung nach , 

,  sowie den Kuhn-Tucker-Multiplikatoren (
FSy

GTy DTy 1.λ , 2.λ ) und dem Lagrange-

Multiplikator ( 3.λ ) folgt: GTFS cp −=1.λ  , DTFS cp −=2.λ , FSp−=3.λ . 

Nach dem Kuhn-Tucker-Theorem können 1.λ  und 2.λ nur nicht-negative Werte an-

nehmen. Die oben formulierte Nebenbedingung werden erfüllt, wenn 1.λ >0 und 

 oder wenn GTGT yKa = 1.λ =0 und .GTGT yKa ≥ 145 Dies bedeutet, dass die Gasturbine 

so lange auf ihrer maximalen Kapazität gefahren wird, wie der Fremdstrompreis 
größer den variablen Stückkosten der Gasturbine ist. Sobald der Fremdstrompreis 
und die variablen Stückkosten der Dampfturbine gleich sind, wird die Gasturbine 
nicht mehr eingesetzt und Strom fremd bezogen. Das gleiche gilt für den Einsatz der 
Dampfturbine.  

                                                 
144 Vgl. Varian (1985), S. 510. 
145 Vgl. Varian (1985), S. 510 und Wolfstetter (1999), S. 323. 
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Nach dem Lagrange-Ansatz kann 3.λ  auch Werte kleiner Null annehmen, da die o-

ben aufgeführte Nebenbedingung DTGTFS yyySy ++=  zwingend erfüllt werden muss. 

Die hier dargestellten Bedingungen gelten sowohl mit als auch ohne Emissions-
rechtehandel. Die beiden Fälle unterscheiden sich lediglich in der Bestimmung der 
variablen Stückkosten (siehe oben). Die Kostenminimierung ist auf alle Standorte 
übertragbar. Dabei müssen lediglich die standortspezifischen technologischen  
Charakteristika wie Einsatz von Primärenergieträgern, Effizienz der Anlagenteile und 
Mischungsverhältnis des Kesselsystems berücksichtigt werden. Die fünf deutschen 
Standorte werden hinsichtlich dieser Eigenschaften in Tabelle 22 beschrieben. 

Tabelle 22: Kraftwerkskennzahlen der fünf deutschen Standorte 

Quelle: Eigene Darstellung 

 Standort 1 Standort 2 Standort 3 Standort 4 Standort 5 
Eingesetzte Pri-
märenergieträger 

Erdgas L /  
diverse Stein-
kohlen 

Erdgas H Russ-
land 

Steinkohle 
Polen 

Erdgas H  
Verbund 

Erdgas H  
Verbund 

Mischungsverhält-
nis Kessel 

1,65 0 Unendlich 0 0 

Anzahl / Leistung / 
Effizienz GT 

1 / 4,8 MW / 
0,894 

1; 2 (ab 2005) / 
a 4,8 MW / 0,94

Keine Keine Keine 

Anzahl / Leistung / 
Effizienz DT 

1 / 10 MW / 
0,885 

1 / 2,5 MW / 
0,92 

1 (ab 2004) / 
1,1 MW / 0,9 

Keine 1 (ab 2004) / 
0,9 MW / 0,9 

Effizienz Kessel-
system 

0,87 0,836 0,703 0,871 0,921 

 
Die für 2003 – 2005 bereits feststehenden Preise für Fremdstrom, Kohle und Gas 
sind in Tabelle 23 dargestellt. 

Tabelle 23: Energieträgerpreise für die Jahre 2003 – 2005 

Quelle:  Eigene Darstellung 

FS Gas Kohle

€/MWh €/MWh €/MWh

1 2003 47,01 12,45 8,55

2004/2005* 52,70 14,21 8,85

2 2003 61,72 16,60

2004/2005* 65,50 00

3 2003 68,52 10,14

2004/2005* 61,40 11,98

4 2003 60,66 17,60

2004/2005* 53,00 19,00

5 2003 52,90 17,00

2004/2005* 48,70 18,00

*bei FS 2004 und 2005, bei Kohle und Gas nur 2004  

18,

 
 
 
 

VERTRAULICH. 

 
 

VERTRAULICH. 
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Der geschätzte Energiebedarf der Standorte, bereits bekannte Preise für Strom und 
Primärenergieträger, die Kraftwerkskennzahlen sowie die Erkenntnisse aus der Sze-
narienanalyse und der Kostenminimierung werden in einer standortbezogenen  
Energiekostenanalyse integriert.  

Die Ergebnisse für die fünf deutschen Standorte sind in den Tabellen A8-A12  
(siehe Anhang III, S. 76 ff.) abgebildet. 

Der Aufbau der Tabellen gestaltet sich nach einem analogen Schema. Die dick  
umrahmten Felder sind veränderbare Zellen. Alle anderen Felder werden durch 
hinterlegte Gleichungen berechnet.  

                                                

Der obere rechte Teil bildet die unternehmensspezifische Preise der Energieträger 
für 2003 bis 2005 ab, sowohl Markt- und Studienwerte für die gleichen Zeiträume. 

Im oberen linken Teil der Tabelle werden konstante Faktoren wie z. B. Netz-
nutzungsgebühren und Transportkosten berechnet. Dabei wurde den Beschrei-
bungen aus Kapitel 3.3.4 folgend vorgegangen. Darunter sind die technischen Kenn-
zahlen des Kraftwerkes abgebildet. Rechts daneben werden die Emissionsinten-
sitäten der Anlagenteile berechnet sowie Emissionsfaktoren für Gas und Kohle  
definiert. Die Emissionsfaktoren können einer Liste des BMU entnommen werden. Zu 
differenzieren ist hier zwischen verschiedenen Steinkohle- und Gassorten.146 Für die 
Oxidationsfaktoren wird von einem Wert von eins ausgegangen.147 

Im Mittelteil befinden sich die in der Szenarioanalyse ermittelten Werte. Durch Ver-
änderung des blauen Szenariofeldes können die Daten für die anderen Zustände 
(best case und worst case) generiert werden. 

Der untere Teil der Tabelle bildet die Kalkulationen zum Einsatz von Erdgas und 
Steinkohle zur Sicherstellung der benötigten Energiemengen ab. Die Turbinen  
werden auf der maximalen Kapazität gefahren, solange die Grenzkosten kleiner als 
der Fremdstrompreis sind. 

Darunter befinden sich die ermittelten CO2 Emissionsmengen und die Anzahl der 
zugeteilten Emissionsrechte. Die gesamten variablen Kosten ohne und mit Berück-
sichtigung des Wertes für CO2 sind am Ende dargestellt. Der Wert der zugewiesenen 
Emissionsrechte wurde durch Multiplikation mit dem Marktpreis für Zertifikate be-
rechnet. Die fixen Kosten werden hier nicht abgebildet, da sie in der GuV an anderer 
Stelle berücksichtigt werden (z. B. Personalkosten oder Abschreibungen). 

 

 
146 Vgl. BMU (2003). 
147 Vgl. BMU (2003b), S. 26. 
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Die Ausprägung entscheidender Faktoren in den einzelnen Szenarien ist für die fünf 
Standorte in Tabelle A 13 (siehe Anhang III, S. 81) aggregiert. Der Gesamteffekt der 
verschiedenen Szenarien auf die deutsche Gruppe wird in Tabelle A 14 (siehe  
Anhang III, S. 82) widergespiegelt. Tabelle 24 zeigt die Differenz der Szenarienana-
lyse im Vergleich zur strategischen Planung auf. 

Tabelle 24:  Darstellung der variablen Energiekosten der Gruppe in den drei Modellszenarien 
gegenüber der strategischen Planung 

Quelle:  Eigene Darstellung 

Modell SP

bc pc wc bc pc wc bc pc wc

2003 in Mio € 25,67 29,23 32,79 25,81 -0,15 3,42 6,98 -0,56% 13,24% 27,04%

2004 in Mio € 26,00 29,73 33,46 27,92 -1,93 1,81 5,54 -6,89% 6,47% 19,83%

2005 in Mio € 24,38 28,30 34,02 28,96 -4,58 -0,66 5,06 -15,82% -2,29% 17,46%

2006 in Mio € 24,89 29,78 37,08 31,00 6,11 ,23 6,08 -19,70% -3,95% 19,61%

2007 in Mio € 25,54 30,90 39,19 33,20 -7,65 -2,30 5,99 -23,05% -6,92% 18,05%

2008 in Mio € 25,81 32,21 42,03 36,11 -10,30 -3,90 5,92 -28,53% -10,81% 16,39%

Kostenanstieg
Differenz (absolut) Modell-SP

Kostenanstieg
Differenz (relativ) Modell-SP

 

- -1

 
 
 
 

VERTRAULICH. 

Bei den hier dargestellten Kostendifferenzen ist zu beachten, dass zum einem unter-
schiedliche Methoden zur Berechnung der variablen Kosten angewendet wurden und 
dass zum anderen in der Modellanalyse zwei DT und eine GT integriert sind, die in 
der strategischen Planung nicht berücksichtigt wurden. Somit fallen die variablen 
Kosten im Modell durchweg kleiner aus. Bei den zwei DT kann dieser Effekte auf-
grund ihrer geringen Größe vernachlässigt werden. Der Einfluss der GT verzerrt die 
Ergebnisse leicht. Welchen Einfluss die unterschiedlichen Berechnungsmethoden 
auf die Ergebnisse haben, kann nicht eindeutig gesagt werden.148 Sie können jedoch 
die hier gefunden Resultate zu Klimawandeleffekten in Frage stellen. 

3.3.4.2 Der Unternehmenswert unter Berücksichtigung klimapolitischer Maßnahmen 

In diesem Kapitel wird der veränderte Unternehmenswert durch klimapolitische Maß-
nahmen geschätzt und dem Referenzwert aus 3.2.7 gegenübergestellt. Bei diesen 
Kalkulationen werden die unter 3.3.4.1 geschätzten Energiekosten berücksichtigt.  

Nicht berücksichtigt werden Energiekostenschätzungen aus den Standorten in den 
USA und Kanada. In Kanada können aufgrund fehlender rechtlicher Richtlinien zum 
aktuellen Zeitpunkt keine Auswirkungen untersucht werden. Da die USA das Kyoto 
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Protokoll ablehnen, kann von nur geringen klimapolitischen Effekten infolge von  
globalen Preisänderungen auf die Energiekosten ausgegangen werden. 

Auch die Kosten für die jährlichen Zertifizierungsmaßnahmen fließen in die  
Bewertung nicht mit ein. Ein Effekt auf den Unternehmenswert wäre kaum  
identifizierbar. Man kann aber von Kosten zwischen 5.000 und 10.000 € pro Jahr 
ausgehen. 

Wie in Kapitel 3.3.4 aufgezeigt wurde, wird aktuelle mit keinen weiteren Effekten auf 
die Werttreiber gerechnet. Daher bleiben alle anderen Faktoren wie z. B.  
Umsatzwachstum und Kapitalkosten konstant. 

Für die neue Berechnung des Unternehmenswertes werden die geschätzten  
Energiekosten der einzelnen Szenarien für die deutschen Standorte in der GuV er-
setzt. Somit verändert sich der EBIT und der Unternehmenswert. Die Berechnungen 
sind beispielhaft in Tabelle A15 (siehe Anhang III, S. 83) für die GuV und in  
Tabelle A16 (siehe Anhang III, S. 84) für die Unternehmensbewertung im „probable 
case“ Szenario dargestellt und ergeben einen Unternehmenswert in Höhe von VER-
TRAULICH. 

Tabelle 25 verdeutlicht den Unterschied zwischen ursprünglich berechnet Unterneh-
menswert und Unternehmenswert mit Klimawandeleffekten zweiter Ordnung. Daraus 
ist zu erkennen, dass sich im „best case“ der Wert des Unternehmens um 7,1 % und 
des Shareholder Values um 8,79% erhöht. Im „worst case“ kann mit einer Abnahme 
des Unternehmenswertes um 5,78% und des Shareholder Values um 7,15 % ge-
rechnet werden. 

Tabelle 25: Unternehmenswert mit und ohne Klimawandeleffekte zweiter Ordnung für ver-
schiedene Szenarien 

Quelle:  Eigene Darstellung 

Szenario (Sz)
Referenz-
szenario

bc pc wc (Ref) bc pc wc bc pc wc

Unternehmenswert in Mio. € 720,45 685,09 633,77 672,66 47,7 12,43 -38,89 7,10% 1,85% -5,78%

FK in Mio. € 129,00 129,00 129,00 129 0,00 0,00% 0,00% 0,00%

EK in Mio. € 591,45 556,09 504,77 543,66 47,79 12,43 -38,89 8,79% 2,29% -7,15%

Wertsteigerung
 Differenz (absolut) Sz-Ref

Wertsteigerung
 Differenz (relativ) Sz-Ref

 

9

,00 0,00 0,00

 
 

VERTRAULICH. 
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4 Strategische Implikationen des Klimawandels 
Die Unternehmensbewertung hat gezeigt, dass durch die Einführung des EU ETS  im 
„propable case“ eher geringe Effekte auf den Unternehmenswert bzw. Shareholder 
Value zu erwarten sind. Die „worst case“ und „best case“ Ausprägungen stellen eine 
extreme Sichtweise dar, bei der sich jeweils alle abgebildeten Variablen negativ bzw. 
positiv entwickeln. In der Realität wird dies kaum eintreten, zeigt aber dem Unter-
nehmen die maximale Schwankungsbreite auf. 

Aus der momentanen Sichtweise stellt das Thema Klimawandel somit kein großes 
Bedrohungspotenzial dar, was die aktuellen Produkte bzw. Standorte in Frage stellt. 
Auch die Planung der höheren Veredelungstiefe, der neue Standort in Asien und der 
Ausbau von KWK sind nicht unmittelbar durch Klimawandeleffekte bedroht. Dies gilt, 
wenn es wie geplant einen Ausgleich oder eine Überallokation für KWK Anlagen ge-
ben wird und sich Potenziale aus einem CDM Projekt des neuen Standortes in Asien 
realisieren lassen. 

 
 
 

VERTRAULICH. 

Jedoch ergeben sich neue Pflichten für das Unternehmen, die es managen muss. 
Darüber hinaus müssen bei zukünftigen Investitionen Klimawandeleffekte  
berücksichtigt werden, um mögliche Chancen auszunutzen und eventuelle Risiken 
abzuwehren. So kann der Shareholder Value des Unternehmens optimiert werden. 

Dies sollte mittels einer Klimawandelstrategie erfolgen, die in die langfristige  
Unternehmensplanung integriert werden muss. Sie muss die nötigen Informationen 
zusammentragen, um Chancen und Risiken bewerten zu können. Dazu bedarf es 
der Anpassung von Kennzahlensystemen im Unternehmen, der Beobachtung der 
Märkte und der Antizipation von möglichen Entwicklungen der Klimapolitik. Gerade 
vor dem Gesichtspunkt einer geplanten Verschärfung der Richtlinien nach 2012 ist 
daher eine proaktive Haltung gegenüber dem Thema Klimawandel notwendig. 

4.1 Eckpunkte einer Klimawandelstrategie 
Zur Integration einer Klimawandelstrategie müssen diverse interne und externe 
Maßnahmen koordiniert werden. Grundlage dafür sind firmeninterne und -externe 
Informationen, die aus relevanten Bereichen zusammengetragen werden müssen. 
Zur Unterstützung können auch Verbände, wie z. B. der VDP, und externe  
Unternehmensberater zu Rate gezogen werden. 

Ein wichtiger Punkt innerhalb einer Klimastrategie ist ein Klimawandelrisiko-
management. Es zeigt aktuelle und potentielle Gefahren aus Klimawandeleffekten 
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erster und zweiter Ordnung auf und schafft ein Frühwarnsystem, um entsprechende 
Gegenregulierungsmaßnahmen einleiten zu können. 

Dazu könnten Risiken z. B. nach Eintrittswahrscheinlichkeit und Auswirkung  
differenziert werden, um den Schwerpunkt des Managementsystems festzulegen. In 
Abbildung 11 ist solch eine Bewertung für Risiken aus Tabelle 14 (S. 32) im  
„probable case“ Szenario dargestellt. 

7

6 5 4

3

1

2

Zunehmendes
Risiko

Auswirkung* 

gering

hoch

mittel

1. Klimaschutz nach 2012 
 
2. Verändertes Marktumfeld  

und Reputation 
 
3. Kontroll- und Anpassungskosten 
 
 
4. Höhere operative Kosten bei ein-

geschränkter Kostenweitergabe 
 
5. Höhere Kapitalkosten 
 
6. Strafzahlung bei Nichterfüllung 
 
7. Risiken von CDM und JI  

Projekten 

gering mittel hoch 
Wahrscheinlichkeit*

* gering, mittel und hoch stehen stellvertretend für konkrete
 € Auswirkungen und Eintrittswahrscheinlichkeiten 

Abbildung 11: Bewertung von Klimawandelrisiken im „probable case“ Szenario 

Quelle: Eigene Darstellung nach Pfennig (2000) 

Mengenmanagement 

Ein wichtiger Bestandteil eines Klimawandelrisikomanagements ist die Bestimmung 
der Über- bzw. Unterdeckungen an Emissionsrechten.  

Die Erfüllung der Reduzierungsrichtlinien bedarf einer Abschätzung zukünftiger 
Emissionsmengen und möglicher Emissionsrechtezuteilungen je Standort. Dafür ist 
es zum einen erforderlich, die Entwicklungen in der Klimapolitik zu beobachten. Zum 
anderen muss die Planung für Produktion, Energiegewinnung und Zertifikats-
management koordiniert werden. Ein Ansatz dazu wurde in dieser Arbeit geleistet.  

In Zukunft sollte ein Informationssystem aufgebaut werden, dass fortwährend  
emissionsrelevante Daten erfasst und bewertet („Measuring, Reporting, Benchmar-
king“). Vor dem Hintergrund jährlich anstehender Zertifizierungen sollten diese  

 61



4. Strategische Implikationen des Klimawandels  

Informationen in entsprechender Weise aufgearbeitet werden. Wichtig ist darüber 
hinaus die Beachtung von gesetzlichen Fristen (siehe Tabelle 26). 

Tabelle 26: Ereignisse und Pflichten innerhalb eines Jahres 

Quelle: Eigene Darstellung nach Schafhausen (2003a) und (2003c) 

Datum Ereignis / Pflicht Grundlage / Voraussetzung 
Bis 28.2. Behörde: 

Ausgabe der Emissionsrechte für das 
laufende Kalenderjahr 

TEHG § 10 (Entwurf) 

Bis 1.3. Unternehmen: 
Erklärung über die emittierte Treibhaus-
gasmenge je Anlage für das vorange-
gangene Kalenderjahr 

VO ET §6 (Entwurf) 
Überprüfung durch sachverständige Stelle 
(Umweltgutachter oder sonstige nach TEHG 
zugelassene Gutachter) 

Bis Ende 
März 2006 / 
2011 / usw. 

Behörde: 
Veröffentlichung des Zuteilungsplanes 
für die nächste Zuteilungsperiode 

TEHG § 9 (Entwurf) 

Bis 30.4. Unternehmen: 
Abgabe der Emissionsrechte in Höhe 
der realisierten Emissionen des voran-
gegangenen Kalenderjahres 

TEHG § 15 (Entwurf) 

 

Wie die Zertifikate im Bedarfsfalle von einem Standort auf einen anderen übertragen 
werden und welche Steueraspekte dabei eine Rolle spielen, muss rechtlich und  
firmenintern noch geklärt werden. Darüber hinaus sollte ein Emissionsrechtepuffer 
geschaffen oder eine Versicherung in Betracht gezogen werden, falls eine größere 
Menge an Emissionen ausgestoßen wird. Hohe Strafen in beiden Handelsperioden 
bei Nichterfüllung kompensieren die Kosten für die Kapitalbindung bei der Haltung 
eines Reservekontingents. Auch können überschüssige Emissionsrechte genutzt 
werden, um die Aktivitäten der Gruppe THG neutral zu gestalten. Dies betrifft speziell 
Bereiche, die nicht vom EU ETS erfasst werden, wie z. B. die Veredelung, das Klär-
werk oder auch Geschäftsreisen. Andere Firmen haben sich bereits öffentlich zu sol-
chen Vorhaben geäußert.149 Darüber hinaus wird es eine strategische Frage bleiben, 
ob in der Firma auf Banking - die Übertragung von Emissionsrechten aus der ersten 
in die zweite Handelsperiode - zurückgegriffen wird und ob die Firma ein aktives  
Borrowing betreibt. Durch die Überschneidung der Ausgabe der neuen Zertifikate 
(Februar des Jahres) und der Löschung der Zertifikate für das Vorjahr (April des Jah-
res) kann ein Unternehmen auf Emissionsrechte aus dem Folgejahr zurückgreifen. 
Ein Ausgleich des Emissionsrechteinventars wäre dann spätestens im letzten Jahr 
einer Handelsperiode notwendig. 

 

                                                 
149 Vgl. pointcarbon.com (2003c). 
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Kostenmanagement 

Neben der Bestimmung von Über- und Unterdeckung bedarf es der Bestimmung 
möglicher Erfüllungsmaßnahmen und den damit in Verbindung stehenden Kosten.  

Potentielle Compliance Maßnahmen sind in Tabelle 27 dargestellt. 

Tabelle 27:  Interne und externe Erfüllungsmaßnahmen 

Quelle: Eigene Darstellung 

Ort der Vermeidung Firmenintern Firmenextern 
Annex B Land 
(EU, Kanada, Japan, 
etc.) 

Vermeidungsmaßnahmen: 

 In D  direkte Reduzierung 
oder JI Projekt 

 In Ca  direkte Reduzierung 
oder JI Projekt 

 In USA (aktuell keinen Wert) 

Kauf von Zertifikaten am ET Markt  

 Wann? 

 Welche Mengen? 

Beteiligung an JI Projekten 

 Einzelprojekte 

 Projektfond 

Nicht Annex B Land 
(China, Brasilien, etc.) 

Vermeidungsmaßnahmen: CDM 

 Aktuell kein Standort  
 VERTRAULICH ge-

plant 

Beteiligung an CDM Projekten 

 Investition in einzelne Projekte  
(unwahrscheinlich) 

 Beteiligung an einem Projektfond 
(möglich) 

 

Für externe Maßnahmen wird es einen öffentlichen Marktpreis geben. Zur Absiche-
rung von Preisrisiken aus CO2 Zertifikaten kann sich das Unternehmen mit Derivat-
geschäften absichern. Für interne Maßnahmen müssen für die einzelnen Standorte 
bzw. Anlagen Vermeidungskostenkurven bestimmt werden. Dies beinhaltet die Iden-
tifikation von Reduzierungsmöglichkeiten (siehe Tabelle 28), die mengenmäßigen 
Potenziale sowie damit einhergehende Kosten und Risiken. Projekte, bei denen der 
Preis je vermiedene t CO2 unterhalb des Marktpreises liegt, sollten realisiert werden, 
um Erträge aus dem Verkauf der Zertifikate zu erzielen oder sie für den Einsatz bei 
höherem Emissionsrechtebedarf einzusetzen.  

Tabelle 28: Interne Reduzierungsoptionen in einem Industrieunternehmen 

Quelle: Eigene Darstellung nach Harmelink (2003) 

Emissionsreduzierungen auf der  
Verbraucherseite (Nachfrageseite) 

Emissionsreduzierungen auf der  
Erzeugerseite (Angebotsseite) 

 Einsatz energieeffizienter Technologien (Mo-
toren, Lampen, Papiertrocknung etc.) 

 Reduzierung von Ausschussraten bei der 
Papierproduktion 

 Reduzierung von Stand-By Verlusten 

 Brennstoffwechsel von Kohle zu Gas 

 Ausbau von KWK Anlagen bei Überallokation

 Austausch alter Anlagen durch neue und 
effiziente 

 Einsatz Erneuerbarer Energien (Wind- und 
Solarenergie, Wasserkraft, Biomasse) 
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Die Unternehmenspolitik sollte für die Art der Erfüllungsmaßnahmen richtungweisend 
sein. Interne Reduzierungsmaßnahmen werden aller Voraussicht nach nur durch  
Investitionen realisiert werden können. Auch die Durchführung von firmeninternen JI 
und CDM Projekten muss unter Abwägung der Chancen und Risiken solcher Projek-
te diskutiert werden. Als Anreiz für die Durchführung von firmeninternen CDM und JI 
Projekten zählen positive Effekte auf die Projektfinanzierung und -rendite. 

Erfahrungen der Weltbank aus ihrem Prototype Carbon Fund zeigen die in  
Abbildung 12 dargestellten Effekte von CO2 auf den internen Zinsfuß diverser  
Projekttypen. 

 

Abbildung 12:  Effekte von CO2 Zertifikaten auf den IRR von Projekten 

Quelle:  UNEPFI (2002), S. 4 

Jedoch gehen solche Projekte auch mit erheblichen Risiken einher (siehe  
Tabelle 15, S. 33), die unter Umständen zukünftig versicherungstechnisch  
abgesichert werden können. Auch treten teilweise beträchtliche Transaktionskosten 
auf, die kleine Projekte unattraktiver werden lassen.150 

Für die mögliche Standortentscheidung in VERTRAULICH sollten sowohl Chancen 
als auch Risiken von CDM Projekten bestimmt und bewertet werden. 

Darüber hinaus ist es fraglich, ob das Unternehmen den Derivathandel als  
Sicherungsgeschäft aktiv betreiben will und ob es sich vielleicht an Projektfonds be-
teiligt. Hier ist z. B. von der KfW die Auflage eines Fonds für 2004 geplant.151 Durch 

                                                 
150 Vgl. Eckermann et al. (2003), S. 4 ff. 
151 Vgl. emreporter.de (2003). 
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Portfoliodiversifizierung von Projekten, wie z. B. in Carbon Funds, kann das Risiko 
privater Investoren verringert werden.152 

Das allgemeine Vorgehen zur Bestimmung von Erfüllungsoptionen ist in Tabelle 29 
dargestellt. 

Tabelle 29:  Vorgehensweise zur Bestimmung von Emissionsmengen und Vermeidungsoptio-
nen 

Quelle: emissionstrategies.com (2003) 

1. 

Emissionen 
 identifizieren / 

 bewerten 

2. 

Interne  
Risiken / Chancen  

identifizieren / bewerten

3. 

Externe 
 Risiken / Chancen  

identifizieren / bewerten 

4. 

Integration  

 THG Emissionsquel-
len und Senken iden-
tifizieren 

 Interne Reduzie-
rungsmöglichkeiten 
identifizieren 

 Externe Optionen 
identifizieren 

 

 Emissionen und E-
missionsraten des 
Unternehmens und 
des Marktes schät-
zen und vergleichen 

 Vermeidungskosten-
kurven schätzen 

 Externe Kosten der 
Vermeidung bestim-
men 

 Marktpreis als 
Determinante 
der Attraktivität 
von internen 
Maßnahmen 

 Potentielle Über- 
bzw. Unterdeckung 
abschätzen 

 Risiken der Vermei-
dungsoptionen  
bewerten 

 Risiken der verschie-
denen Zertifikate ab-
schätzen 

 Risiken gegen-
einander ab- 
wägen 

 

Die Integration einer Klimawandelstrategie im Unternehmen sollte noch weiter gehen 
und Effekte jenseits der rechtlichen Reduzierungsverpflichtung betrachten. 

Standort- und Ressourcenmanagement 

Bei dem Hochwasser in Sachsen im letzten Jahr wurde dem Unternehmen die Ge-
fährdung der Standorte durch Naturkatastrophen offenbart. Inwieweit dies auf Klima-
wandeleffekte zurückzuführen ist, kann nicht eindeutig bewiesen werden. 

Jedoch sollte auch zukünftig mit dieser Gefahr gerechnet werden, da fast alle Stand-
orte aufgrund des hohen Wasserbedarfs der Papierproduktion in unmittelbarer Nähe 
eines Baches oder Flusses liegen. 

Daher werden bereits entsprechende Schutzmaßnahmen vorgenommen, um auf zu-
künftige Überschwemmungen vorbereitet zu sein. Dies könnte sich positiv auf die 
Versicherungsprämie auswirken und somit langfristig zu Kosteneinsparungen führen. 

Beim Einsatz von Ressourcen wie Zellstoff und Chemikalien muss die genaue Ge-
fährdung von Klimawandeleffekten analysiert werden. Es sollten möglichst weniger 
klimasensitive Rohstoffe eingesetzt werden, insofern eine Substitution möglich ist. 

                                                 
152 Vgl. Springer (2002), S. 13. 
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Die Reisetätigkeiten der Firma sollten überprüft und, wenn möglich, durch energie-
sparende Dienste (z. B. Einsatz von Telefon- und Videokonferenzen) ersetzt bzw. 
ergänzt und Geschäftsreisen mit dem gleichen Reiseziel stärker koordiniert werden. 

Neben der Ermittlung von emissions- und kostenrelevanten Daten im Unternehmen 
sollten auch Veränderungen im Marktumfeld beobachtet werden, wie z. B. mögliche 
Reputationseffekte durch die Kundensensitivität gegenüber klimafreundlichen bzw.  
-schädlichen Produkten. Jedoch kann dies wohl nur mit etwas Verzögerung festge-
stellt werden, da solche Effekte mit großer Wahrscheinlichkeit erst bei Endkunden 
auftreten und sich somit erst zu einem späteren Zeitpunkt am Anfang der  
Wertschöpfungskette bemerkbar machen werden. Ferner gilt die Papierindustrie 
nicht als „Klimakiller“, so dass insgesamt nur mit äußerst geringen Effekten  
gerechnet werden kann.  

Darüber hinaus sollten Risikoanalysen aus vor- oder nachgelagerten Aktivitäten in 
der Wertschöpfungskette durchgeführt werden. Auch das relative Risiko einer Firma 
im Vergleich zum Markt ist ein wichtiger Faktor. Hier sollte der Ansatz des Carbon 
Beta verfolgt werden, um das Kapitalkostenrisiko abzubilden.  

Die Thematik Klimawandel birgt für das Unternehmen viele Risiken. Doch auch die 
Chancen sollten identifiziert und ausgenutzt werden. So kann das Unternehmen 
durch den Einsatz energieeffizienter und schadstoffarmer Technologien oder Erneu-
erbarer Energien Wettbewerbsvorteile generieren. Dies bedarf unter Umständen  
erheblicher Investitionen. Obendrein stellt die Identifikation von „Energiefressern“ ein 
Potenzial zur Reduzierung der Energiekosten dar. 

In Abbildung 13 sind die Eckpunkte der Klimawandelstrategie zusammengefasst. 
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Abbildung 13:  Ansatzpunkte für eine Klimawandelstrategie 

Quelle: Eigene Darstellung 

Abschließend ist anzumerken, dass bei der Umsetzung einer Klimawandelstrategie 
möglichst auf bestehende innerbetriebliche Prozesse (wie z. B. SAP) und Strukturen 
(wie z. B. Einkauf, Controlling und FIT) zurückgegriffen werden sollte. Auch eine 
Verankerung in der Gesamtstrategie des Unternehmens und bei der Projektplanung 
ist wichtig. Eine Klimawandelstrategie bietet darüber hinaus die Möglichkeit, sie als 
Ausgangspunkt für die Integration einer Nachhaltigkeitsstrategie im Unternehmen zu 
nutzen. Erste Ansätze dafür sind in der Gruppe bereits erkennbar, wie z. B. die Imp-
lementierung eines Lifecycle-Managements und das Engagement in sozialen Projek-
ten. 
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5 Zusammenfassung 
Mit der Verabschiedung der EU ETS ist das Thema Klimawandel endgültig in den 
Wirtschaftsalltag vieler Unternehmen eingezogen.  

Diese Arbeit hat dazu beigetragen, die Problematik Klimawandel aus dem Blickpunkt 
eines konkreten Unternehmens darzustellen und die Vielschichtigkeit ihrer Auswir-
kungen aufzuzeigen. Dabei wurden zunächst mögliche Risiken des Klimawandels 
analysiert und deren Effekte auf die Werttreiber des untersucht. Es stellte sich her-
aus, dass in einem Unternehmen der Papierindustrie vor allem mit Effekten auf  
Seiten der Energiebereitstellung zu rechnen ist. Daraufhin wurden Variablen wie  
Energiepreise, der Marktpreis für CO2 Zertifikate, die Zuteilung und die Energie-
kosten der deutschen Standorte bis 2008 geschätzt und diese in einer  
Unternehmensbewertung abgebildet. 

Hierbei wurde deutlich, dass Klimawandeleffekte zweiter Ordnung den Unterneh-
menswert im „probable case“ um 1,85% steigern werden. Dies ist vor allem auf die 
Überallokation mit Emissionsrechten durch den Einsatz von KWK Anlagen zurückzu-
führen. Im „best / worst case“ ist mit einem Anstieg/Abnahme des Unternehmens-
wertes um ca. 7 % zu rechnen. Somit werden aktuelle Produkte und Standorte nicht 
in Frage gestellt.  

Die gefundenen Ergebnisse müssen jedoch vor dem Hintergrund einer unterschied-
lichen Berechnung der Energiekosten in der strategischen Planung und in dieser  
Arbeit kritisch betrachtet werden. Die direkte Vergleichbarkeit dieser Zahlen muss 
daher hinterfragt werden. 

Darüber hinaus wurden mögliche Ansatzpunkte einer Klimawandelstrategie darge-
legt. Sie stellt den weiteren Informationsbedarf und notwendige Maßnahmen für das 
Unternehmen dar, um den Shareholder Value der Gruppe nachhaltig zu optimieren.  

Viele der hier angesprochenen Problemfelder werden weitere Detailfragen bei der 
eigentlichen Umsetzung aufdecken und die Reichweite des Themas offenbaren.  
Diese Arbeit zeigt lediglich den aktuellen Kenntnisstand auf und versucht  
verschiedene Erkenntnisse miteinander zu verknüpfen.  

Die Vielschichtigkeit des Themas  macht jedoch eine weitere Analyse des  
Klimawandels und seiner Effekte unabdingbar. Sie sollte Ausgangspunkt für eine 
stärkere Einbeziehung des Ansatzes einer nachhaltigen Entwicklung in der  
Unternehmenspolitik sein. 
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Anhang I - Klimawandel 
Tabelle A1:  Überblick über die klimapolitischen Richtlinien Kyoto Protokoll, EU ETS und die 

Nationalen Allokationspläne (NAPs) 

Quelle:  Eigene Darstellung 

KP (Kyoto Protkoll) 

 Regelt die allgemeine Pflicht zur Reduzierung von Treibhausgasen durch Annex B Länder 

 Schafft flexible Mechanismen (JI, CDM, ET) zur kosteneffizienten Umsetzung der Ziele und gibt 
die verschiedenen Zertifikatstypen an (ERU, CER, AAU) 

 Tritt in Kraft, wenn mindestens 55 Länder, die für 55 % der Emissionen des Annex B verantwort-
lich sind, das Protokoll ratifiziert haben 

 Zielzeitraum: 2008-2012 

EU ETS (Europäische Emissionshandelsrichtlinie) 

 Legt die Teilnahme energieintensiver Anlagen in Europa am Emissionshandel fest 

 Anlagen der Branchen: Energieerzeugung > 20 MW, Mineralölraffinerien, Metall- und Stahl-
erzeugung >2,5 t/h, Zementindustrie, Papier- und Zellstoffindustrie >20 t/Tag 

 Zeitraum: 1. Phase 2005-2007, 2. Phase 2008-2012 

 Verteilung: bis 2012 kostenlose Zuteilung möglich 

 Treibhausgase: zunächst nur Kohlendioxid 

 Strafe, insofern nicht ausreichend Emissionsrechte eingereicht werden: 

 1. Phase: 40 € je fehlender t CO2 + nachträgliches Einreichen der Zertifikate 

 2. Phase: 100 € je fehlender t CO2 + nachträgliches Einreichen der Zertifikate 

 Betroffene Länder: 15 EU Staaten und 10 Beitrittsländer 

 Schafft Spielraum für die Erweiterung des Handels ab 2008 auf weitere Anlagen der Branchen
Chemie, Aluminium und Transport sowie für weitere Treibhausgase (Methan, usw.) 

 Emissionsminderungen aus den flexiblen Mechanismen des Kyoto Protokolls können ab 2008 in 
das EU ETS eingebracht werden 

 Gibt flexible Richtlinien vor (Opt in, Opt out, Pooling, Auktionierung) 

 Mitglieds- und Beitrittsstaaten müssen bis 31.03.2004 nationalen Allokationsplan (NAP) vorlegen 

NAP (Nationaler Allokationsplan) 

 Detailausarbeitung hinsichtlich Verteilung der Emissionsrechte auf die einzelnen Anlagen 

 Rechtsgrundlage hinsichtlich Anlagengenehmigung, Erstellung von Emissionsberichten,
Überwachung der Emissionen, Verfahren für die Allokation und die Zuteilung, Verwaltung und 
Handel der Zertifikate 

 Muss die Berücksichtigung der folgenden Punkte definieren: 

 Anrechnung von Early Action und von effizienten Technologien wie Kraft-Wärme-Kopplung 

 Zulassung von Banking zwischen erster und zweiter Phase 

 Gebrauch der opt out Option 
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Tabelle A2:  Direkte und indirekte Auswirkungen des Klimawandels auf bestimmende Faktoren 
des Shareholder Values 

Quelle:  Eigene Darstellung 

Mögliche Auswirkungen auf die Cash Flows 
 Anstieg bzw. Abnahme des Marktanteils infolge der Kundensensitivität für THG intensive Techno-

logien 

 Wettbewerbsvorteil für energieeffiziente bzw. nicht emissionsintensive Güter und Dienstleistungen

 Anstieg bzw. Abnahme der operativen Kosten für THG intensive Anlagen durch direkte Reduzie-
rungsverpflichtungen oder höhere Kosten für fossile Energieträger und Strom aus Kraftwerken auf 
fossiler Basis 

 Anstieg von Renditen aus Projektinvestitionen, bei denen zusätzliches Cash aus Emissionsrech-
ten geschaffen werden kann 

 Abnahme von Renditen aus Kapitalinvestitionen, bei denen nicht vorhergesehene Kosten aus 
zukünftigen Emissionsreduzierungsverpflichtungen entstehen 

Mögliche Auswirkungen durch die Reputation einer Firma 
 Boykotts oder andere Formen des Konsumentenprotestes gegen Firmen, die in der Öffentlichkeit 

als große THG Emittenten gelten, keine Anstrengungen zur Reduzierung von Emissionen machen 
oder eine “Anti-Kyoto“ Haltung einnehmen 

(speziell in Europa) 

 Ein schlechter Ruf einer Firma, Klimawandelmaßnahmen umzusetzen (Climate Change Manage-
ment), kann die Möglichkeit bei der Beschaffung von Personal oder die Beziehungen zu Regulato-
ren, lokalen Institutionen oder anderen Stakeholdern beeinträchtigen 

Mögliche Effekte auf die Kapitalkosten 
 Große Emittenten können von klimabewussten Investoren mit höheren Eigenkapitalkosten bestraft 

werden, falls keine Anstrengungen zur Erfüllung der Emissionsziele auf Projekt- und 
Unternehmensebene unternommen werden 

 Höhere Versicherungsprämien für Unternehmen, die sich nicht mit den Risiken extremer Wetter-
ereignisse und Emissionsreduzierungsmaßnahmen auseinandersetzen 

 Unternehmen, die einem hohem Klimawandel-Exposure unterliegen, sehen sich einem erhöhten 
Kreditrisiko gegenüber 
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Tabelle A5: Beobachtete Werte für eine 10-jährige Bundesanleihe im November 2003 

Quelle: Eigene Darstellung 

Datum Seite Rendite
31.10 36 4,35%

1.11

2.11

3.11 30 4,33%

4.11 30 4,36%

5.11 28 4,35%

6.11 32 4,39%

7.11 28 4,45%

8.11 32 4,50%

9.11

10.11

11.11 24 4,47%

12.11 28 4,46%

13.11 28 4,46%

14.11 32 4,46%

15.11

16.11

17.11

18.11 32 4,34%

19.11 28 4,35%

20.11 28 4,34%

21.11 32 4,34%

22.11 32 4,32%

23.11

24.11

25.11 28 4,39%

26.11 28 4,42%

27.11 25 4,41%

28.11 32 4,45%

29.11 30 4,44%

30.11

Durchschnitt 4,40%  
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Tabelle A6: Berechnung des Unternehmenswertes nach dem APV Ansatz 

Quelle: Eigene Darstellung 

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Mio.

Umsatz 788,30 848,50 890 946,60 1011,00 1083,10

EBIT 52,60 70,90 82 84,00 96,40 111,60

- Steuern unverschuldetes Unternehmen 9,68 11,35 13 14,02 15,22 15,83
17,6% 15,5% 15, % 16,2% 15,4% 13,9%

NOPAT (Net operating profit after taxes) 42,92 59,55 69 69,98 81,18 95,77

+ Abschreibungen 43,70 44,40 42 52,20 55,50 55,00

+ Zunahme Rückstellungen -4,00 1,00 1 0 1,00 3,00 2,00

operativer Cash Flow (Brutto Cash Flow) 82,62 104,95 112 123,18 139,68 152,77

- Investitionen AV 35,70 41,40 34 118,20 28,50 30,00

- Investitionen NUV -8,00 26,00 5 9,00 8,00 13,00

+ Sondereffekte 2,50 2,50 2 2,50 2,50 2,50
(z.B Einnahmen aus Anlagenabgängen)
Free Cash Flow (FCF) 57,42 40,05 75 -1,52 105,68 112,27
Kapitalkosten unverschuldetes U. 12,99%
Barwertfaktor 0,89 0,54 0,48
Barwerte der FCF 50,82 31,37 52,39 -0,93 57,38 53,94

Summe der Barwerte 37,1% 244,97

Residualwert 62,9% 415,14

Wert unverschuldetes Unternehmen 660,11

Steuereffekt 1,58 1,25 1,11 1,22 1,22 0,53
Kapitalkosten Steuereffekt 5,65%
Barwertfaktor 0,95 0,90 0,85 0,80 0,76 0,72
Barwerte der Steuereffekte 1,50 1,12 0,94 0,98 0,92 0,38

Summe Barwerte 5,84

Residualwert 6,71

Wert des verschuldeten Unternehmens 672,66

Wert FK 129,00

Wert EK 543,66

 €

,20

,40

 
 
 
 
,31
7

,09

,40

 
 
 
 
 
,0 
 
,49

,40

 
 
 
 
,00

,50

,59

0,78 0,69 0,61

 
 
 
 
 

VERTRAULICH. 
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Anhang III - Szenarioanalyse 
Tabelle A7: Terminmarktpreise der EEX im November 2003 

Quelle: Eigene Darstellung 

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
€/MWh €/MWh €/MWh €/MWh €/MWh €/MWh €/MWh €/MWh €/MWh €/MWh

03. Nov 35,02 33,7 34,7 35,15 36,05 55,6 54,2 55,55 56,7 57,8
04. Nov 35,75 34,32 35,1 35,93 36,5 56,65 54,94 56,08 57,25 58,38
05. Nov 34,71 33,56 34,7 35,62 36,23 54,9 53,3 55,64 56,75 57,98
06. Nov 33,69 32,8 34,07 35,15 35,9 52,9 52,7 54,67 55,88 56,63
07. Nov 34,21 33,25 34,5 35,4 36,25 53,54 53,14 55,38 56,75 58
08. Nov
09. Nov
10. Nov 33,8 32,92 34,15 35,12 35,95 53,18 52,52 54,73 56,17 57,47
11. Nov 33,11 32,4 33,84 34,85 35,73 52,25 51,64 54,43 55,9 56,98
12. Nov 32,39 31,81 33,55 34,5 35,25 51,4 51,19 54 55,5 56,88
13. Nov 32,11 31,85 33,5 34,42 35,3 50,77 50,65 53,85 55,32 56,58
14. Nov 33,13 32,36 34,17 35,15 36,03 51,99 52,13 54,92 56,38 57,25
15. Nov
16. Nov
17. Nov 32,13 32,34 33,8 34,88 35,95 51,28 51,76 54 56 57
18. Nov 31,89 32,27 33,77 34,68 35,68 51 51,55 54,13 55,57 56,83
19. Nov 32,41 32,85 33,9 34,98 36,05 51,63 53,5 54,83 56,75 58,25
20. Nov 32,55 32,93 34,04 35,02 35,87 51,89 53,32 55,21 56,85 58,3
21. Nov 33,05 33,15 34,22 35,2 36,13 52,57 53,5 55,67 57,25 58,5
22. Nov
23. Nov
24. Nov 33,38 33,33 34,4 35,38 36,38 52,86 53,55 55,75 57,58 58,92
25. Nov 33,02 33,04 34,2 35,18 36,23 52,35 53,07 55,38 57,15 58,62
26. Nov 33,15 33,07 34,24 35,33 36,41 52,45 53,04 55,5 57,2 58,65
27. Nov 33,02 33,02 34,16 35,23 36,28 52,03 52,88 55,23 57,03 58,5
28. Nov 32,81 32,93 34,08 35,15 36,25 51,45 52,63 55,2 56,75 58,25
29. Nov
30. Nov

Durchschnitt 33,27 32,90 34,15 35,12 36,02 52,63 52,76 55,01 56,54 57,79

Base Peak
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Tabelle A9: Energieeinsatz, Kosten und Zertifikatsmengen des Standortes 2 für die Jahre 
2003-2008 im „probable case“ Szenario 

Quelle: Eigene Darstellung 

Standort 2

Konstante Faktoren
fixe Gebühren 2003 / 2004 Standortpreise 2003 2004 2005

Netznutzung+Umlagen Strom € / MWh 24,49 Fremdstrom € / MWh 61,72 65,50 65,50
Netznutzungsentgeld Gas € / MWh ,10 Gas € / MWh 16,60 18,00

Transportkosten Kohle € / MWh ,00 Kohle € / MWh 0,00 0,00
Ökosteuererstattung € / MWh ,83

Anteil Kessel + DT Ökosteuer
Marktpreise 2003 2004

Durchschnittsemissionen 2000-2002 t CO2 51.013 Strom € / MWh 41,01
Ho/Hu Umrechnung 0,9016 Gas (Studie) € / MWh 8,50

Referenznutzungsgrad Wärme 90% Kohle (Studie) € / MWh 4,98
Referenznutzungsgrad Strom 37%

technische Kennzahlen des KW Emissionsintensität des KW
Leistung GT MW L,GT 4,8 GT tCO2 / MWh e,GT 0,211
Leistung DT MW L,DT 2,5 DT tCO2 / MWh e,DT 0,257

Arbeitsstunden / Jahr h / a .200 Dampf tCO2 / MWh e,D 0,237
max Stromkapazität GT MWh Ka, GT 39360
max Stromkapazität DT MWh Ka, DT 20500 Emissionsfaktoren

Effizienz Kessel EFF,Ke 0,8355 Gas t CO2 / MWh 0,1980
Effizienz DT EFF,DT 0,9205 Kohle t CO2 / MWh 0,0000
Effizienz GT EFF,GT 0,9400 Oxidationsfaktor Gas 1,000

Mischung Kessel MV Ke 00 Oxidationsfaktor Kohle 1,000

probable case Szenario

Szenariowerte 2005 2006 2007 2008
Fremdstrom (Marktpreis) € / MWh 42,50 43,68 44,73
Gas (Energieträgerpreis) € / MWh 9,00 9,24 9,49 9,73

Kohle (Energieträgerpreis) € / MWh 5,04 5,06 5,08 5,10
Zertifikatspreis € / tCO2 7,00 7,00 7,00 14,50

Erfüllungsfaktor (Basisallokation) 0,95 0,91
f-Faktor (KWK-Überallokation) 0,20

Abweichung Energiebedarfsschätzung 0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Energiebedarf Standort (PM + Restbetrieb)
Dampf MWh yD 239.366 250.287 261.607 265.515 269.741 276.362
Strom MWh yS 91.778 95.908 100.220 102.064 104.113 107.699

Kraftwerk
Produktion - Input

Gas GT MWh xGT 41.872 41.872 83.745 83.745 83.745 83.745
Gas Kessel Dampf MWh xGKe 286.494 299.565 313.114 317.791 322.850 330.775

Kohle Kessel Dampf MWh xKKe 0 0 0 0 0 0
Gas Kessel DT MWh xGDT 26.655 26.655 26.655 26.655 26.655 26.655

Kohle Kessel DT MWh xKDT 0 0 0 0 0 0
Produktion - Output

Strom GT MWh yGT 39.360 39.360 78.720 78.720 78.720 78.720
Strom DT MWh yDT 20.500 20.500 20.500 20.500 20.500 20.500

Dampf MWh yD 239.366 250.287 261.607 265.515 269.741 276.362
Strom MWh yS 91.778 95.908 100.220 102.064 104.113 107.699

Fremdstrom MWh yFS 31.918 36.048 1.000 2.844 4.893 8.479
Kosten

Gaspreis € / MWh pG 18,41 19,96 18,97 19,24 19,51 19,79
Kohlepreis € / MWh pK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

var. Stückkosten GT € / MWh cGT 19,59 21,24 18 47 20,76 21,05
var. Stückkosten DT € / MWh cDT 23,94 25,96 67 02 25,37 25,73
var. Stückkosten Ke € / MWh cKe 22,28 24,13 22,94 23,27 23,59 23,92

var. Stückkosten GT (CO2) € / MWh cGT,CO2 19,59 21,24 21,66 21,94 22,23 24,10
var. Stückkosten DT (CO2) € / MWh cDT,CO2 23,94 25,96 26,47 26,82 27,18 29,46
var. Stückkosten Ke (CO2) € / MWh cKe,CO2 22,28 24,13 24,60 24,93 25,25 27,35

Fremdstrompreis € pFS 61,7 65,5 65,5 67,0 68,2 69,21
CO2 Zertifikatspreis €/tCO2 0 0 7 7 7

Emissionen (Input) tCO2
Emissionen (Output) tCO2

Basisallokation tCO2
Überallokation KWK tCO2

Differenz Zuteilung - Emissionen tCO2

var. Kosten KW ohne ET (Input) €
var. Kosten KW ohne ET (Output) €

var. Kosten KW mit ET €
Wertzuweisung durch Basisallokation €

Wertzuweisung durch Überallokation KWK €  
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VERTRAULICH. 

14,5

E 70.294,29 72.882,44 83.856 84.782 85.784 87.353
E 70.294,29 72.882,44 83.856 84.782 85.784 87.353
BA 48.462 48.462 48.462 46.422
ÜA 27.064 26.997 26.925 26.811

-8.329 -9.322 -10.396 -14.120

8.563.744 9.769.631 8.162.051 8.492.876 8.851.830 9.381.025
8.563.744 9.769.631 8.162.051 8.492.876 8.851.830 9.381.025
8.563.744 9.769.631 8.749.042 9.086.349 9.452.314 10.647.638

339.235 339.235 339.235 673.114
189.451 188.982 188.474 388.764
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Anhang III 

Tabelle A10: Energieeinsatz, Kosten und Zertifikatsmengen des Standortes 3 für die Jahre 
2003-2008 im „probable case“ Szenario 

Quelle: Eigene Darstellung 

Standort 3

Konstante Faktoren
fixe Gebühren 2003 / 2004 Standortpreise 2003 2004 2005

Netznutzung+Umlagen Strom € / MWh 39 Fremdstrom € / MWh 68,52 61,40 61,40
Netznutzungsentgeld Gas € / MWh ,00 Gas € / MWh 0,00 0,00

Transportkosten Kohle € / MWh ,15 Kohle € / MWh 10,14 11,98
Ökosteuererstattung € / MWh ,83

Anteil Kessel + DT Ökosteuer
Marktpreise 2003 2004

Durchschnittsemissionen 2000-2002 t CO2 39.281 Strom € / MWh 41,01
Ho/Hu Umrechnung 1 Gas (Studie) € / MWh 8,50

Referenznutzungsgrad Wärme 90% Kohle (Studie) € / MWh 4,98
Referenznutzungsgrad Strom 37%

technische Kennzahlen des KW Emissionsintensität des KW
Leistung GT MW L,GT 0,0 GT tCO2 / MWh e,GT 0,000
Leistung DT MW L,DT 1,1 DT tCO2 / MWh e,DT 0,529

Arbeitsstunden / Jahr h / a .200 Dampf tCO2 / MWh e,D 0,476
max Stromkapazität GT MWh Ka, GT 0
max Stromkapazität DT MWh Ka, DT Emissionsfaktoren

Effizienz Kessel EFF,Ke 0,7029 Gas t CO2 / MWh 0,0000
Effizienz DT EFF,DT 0,9000 Kohle t CO2 / MWh 0,3348
Effizienz GT EFF,GT 1,0000 Oxidationsfaktor Gas 1,000

Mischung Kessel MV Ke 1,00E+20 Oxidationsfaktor Kohle 1,000

probable case Szenario

Szenariowerte 2005 2006 2007 2008
Fremdstrom (Marktpreis) € / MWh 42,50 43,68 44,73
Gas (Energieträgerpreis) € / MWh 9,00 9,24 9,49 9,73

Kohle (Energieträgerpreis) € / MWh 5,04 5,06 5,08 5,10
Zertifikatspreis € / tCO2 7,00 7,00 7,00 14,50

Erfüllungsfaktor (Basisallokation) 0,95 0,91
f-Faktor (KWK-Überallokation) 0,20

Abweichung Energiebedarfsschätzung 0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Energiebedarf Standort (PM + Restbetrieb)
Dampf MWh yD 64.956 60.789 64.956 62.956 62.956 62.956
Strom MWh yS 25.649 24.052 25.649 24.882 24.882 24.882

Kraftwerk
Produktion - Input

Gas GT MWh xGT 0 0 0 0 0 0
Gas Kessel Dampf MWh xGKe 0 0 0 0 0 0

Kohle Kessel Dampf MWh xKKe 92.411 86.483 92.411 89.565 89.565 89.565
Gas Kessel DT MWh xGDT 0 0 0 0 0 0

Kohle Kessel DT MWh xKDT 0 14.258 14.258 14.258 14.258 14.258
Produktion - Output

Strom GT MWh yGT 0 0 0 0 0 0
Strom DT MWh yDT 0 9.020 9.020 9.020 9.020 9.020

Dampf MWh yD 64.956 60.789 64.956 62.956 62.956 62.956
Strom MWh yS 25.649 24.052 25.649 24.882 24.882 24.882

Fremdstrom MWh yFS 25.649 15.032 16.629 15.862 15.862 15.862
Kosten

Gaspreis € / MWh pG 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kohlepreis € / MWh pK 10,14 11,98 10,19 10,21 10,24 10,26

var. Stückkosten GT € / MWh cGT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
var. Stückkosten DT € / MWh cDT 16,02 18,94 11 15 16,18 16,22
var. Stückkosten Ke € / MWh cKe 14,42 17,04 4,50 4,53 14,56 14,59

var. Stückkosten GT (CO2) € / MWh cGT,CO2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
var. Stückkosten DT (CO2) € / MWh cDT,CO2 16,02 18,94 19,82 19,85 19,89 23,89
var. Stückkosten Ke (CO2) € / MWh cKe,CO2 14,42 17,04 17,84 17,87 17,90 21,50

Fremdstrompreis € pFS 68,5 61,4 61,4 62,9 64,1 65,11
CO2 Zertifikatspreis €/tCO2 0 0 7 7 7

Emissionen (Input) tCO2
Emissionen (Output) tCO2

Basisallokation tCO2
Überallokation KWK

Differenz Zuteilung - Emissionen tCO2

var. Kosten KW ohne ET (Input) €
var. Kosten KW ohne ET (Output) €

var. Kosten KW mit ET €
Wertzuweisung durch Basisallokation €

Wertzuweisung durch Überallokation KWK €  
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E 30.939,20 33.728,14 35.713 34.760 34.760 34.760
E 30.939,20 33.728,14 35.713 34.760 34.760 34.760
BA 37.317 37.317 37.317 35.746

tCO2 ÜA 0 0 0 0
1.604 2.557 2.557 986

2.694.062 2.129.678 2.108.342 2.058.006 2.079.101 2.097.900
2.694.062 2.129.678 2.108.342 2.058.006 2.079.101 2.097.900
2.694.062 2.129.678 2.358.332 2.301.328 2.322.422 2.601.924

261.219 261.219 261.219 518.314
0 0 0 0
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Anhang III 

Tabelle A11: Energieeinsatz, Kosten und Zertifikatsmengen des Standortes 4 für die Jahre 
2003-2008 im „probable case“ Szenario 

Quelle: Eigene Darstellung 

Standort 4

Konstante Faktoren
fixe Gebühren 2003 / 2004 Standortpreise 2003 2004 2005

Netznutzung+Umlagen Strom € / MWh 99 Fremdstrom € / MWh 60,66 53,00 53,00
Netznutzungsentgeld Gas € / MWh ,10 Gas € / MWh 17,60 19,00

Transportkosten Kohle € / MWh ,00 Kohle € / MWh 0,00 0,00
Ökosteuererstattung € / MWh ,83

Anteil Kessel + DT Ökosteuer
Marktpreise 2003 2004

Durchschnittsemissionen 2000-2002 t CO2 15.984 Strom € / MWh 41,01
Ho/Hu Umrechnung 0,9013 Gas (Studie) € / MWh 8,50

Referenznutzungsgrad Wärme 90% Kohle (Studie) € / MWh 4,98
Referenznutzungsgrad Strom 37%

technische Kennzahlen des KW Emissionsintensität des KW
Leistung GT MW L,GT 0,0 GT tCO2 / MWh e,GT 0,202
Leistung DT MW L,DT 0,0 DT tCO2 / MWh e,DT 0,231

Arbeitsstunden / Jahr h / a .200 Dampf tCO2 / MWh e,D 0,231
max Stromkapazität GT MWh Ka, GT 0
max Stromkapazität DT MWh Ka, DT 0 Emissionsfaktoren

Effizienz Kessel EFF,Ke 0,8710 Gas t CO2 / MWh 0,2016
Effizienz DT EFF,DT 1,0000 Kohle t CO2 / MWh 0,0000
Effizienz GT EFF,GT 1,0000 Oxidationsfaktor Gas 1,000

Mischung Kessel MV Ke 00 Oxidationsfaktor Kohle 1,000

probable case Szenario

Szenariowerte 2005 2006 2007 2008
Fremdstrom (Marktpreis) € / MWh 42,50 43,68 44,73
Gas (Energieträgerpreis) € / MWh 9,00 9,24 9,49 9,73

Kohle (Energieträgerpreis) € / MWh 5,04 5,06 5,08 5,10
Zertifikatspreis € / tCO2 7,00 7,00 7,00 14,50

Erfüllungsfaktor (Basisallokation) 0,95 0,91
f-Faktor (KWK-Überallokation) 0,20

Abweichung Energiebedarfsschätzung 0%
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Energiebedarf Standort (PM + Restbetrieb)
Dampf MWh yD 83.866 69.112 80.313 101.708 101.708 101.708
Strom MWh yS 41.419 34.235 39.406 49.628 49.628 49.628

Kraftwerk
Produktion - Input

Gas GT MWh xGT 0 0 0 0 0 0
Gas Kessel Dampf MWh xGKe 96.287 79.348 92.207 116.771 116.771 116.771

Kohle Kessel Dampf MWh xKKe 0 0 0 0 0 0
Gas Kessel DT MWh xGDT 0 0 0 0 0 0

Kohle Kessel DT MWh xKDT 0 0 0 0 0 0
Produktion - Output

Strom GT MWh yGT 0 0 0 0 0 0
Strom DT MWh yDT 0 0 0 0 0 0

Dampf MWh yD 83.866 69.112 80.313 101.708 101.708 101.708
Strom MWh yS 41.419 34.235 39.406 49.628 49.628 49.628

Fremdstrom MWh yFS 41.419 34.235 39.406 49.628 49.628 49.628
Kosten

Gaspreis € / MWh pG 19,53 21,08 20,09 20,36 20,63 20,90
Kohlepreis € / MWh pK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

var. Stückkosten GT € / MWh cGT 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
var. Stückkosten DT € / MWh cDT 0,00 0,00 00 00 0,00 0,00
var. Stückkosten Ke € / MWh cKe 24,52 26,30 5,16 5,47 25,79 26,10

var. Stückkosten GT (CO2) € / MWh cGT,CO2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
var. Stückkosten DT (CO2) € / MWh cDT,CO2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
var. Stückkosten Ke (CO2) € / MWh cKe,CO2 24,52 26,30 26,78 27,09 27,41 29,45

Fremdstrompreis € pFS 60,7 53,0 53,0 54,5 55,7 56,71
CO2 Zertifikatspreis €/tCO2 0 0 7 7 7

Emissionen (Input) tCO2
Emissionen (Output) tCO2

Basisallokation tCO2
Überallokation KWK

Differenz Zuteilung - Emissionen tCO2

var. Kosten KW ohne ET (Input) €
var. Kosten KW ohne ET (Output) €

var. Kosten KW mit ET €
Wertzuweisung durch Basisallokation €

Wertzuweisung durch Überallokation KWK €  
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14,5

E 19.411,47 15.996,53 18.589 23.541 23.541 23.541
E 19.411,47 15.996,53 18.589 23.541 23.541 23.541
BA 15.185 15.185 15.185 14.545

tCO2 ÜA 0 0 0 0
-3.404 -8.357 -8.357 -8.996

4.569.103 3.632.362 4.109.403 5.294.769 5.385.468 5.468.986
4.569.103 3.632.362 4.109.403 5.294.769 5.385.468 5.468.986
4.569.103 3.632.362 4.239.526 5.459.557 5.550.256 5.810.332

106.292 106.292 106.292 210.906
0 0 0 0
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Anhang III 

Tabelle A13: Emissionen, Allokation und Kosten der fünf deutschen Standorte für die Jahre 2003-2008 im „best, probable und worst case“ Szenario 

Quelle: Eigene Darstellung 

Standort 1 Standort 2 Standort 3 Standort 4 Standort 5
bc pc wc bc pc wc bc pc wc bc pc wc bc pc wc

Emissionen
2003 t CO2 152.154 164.681 177.209 64.622 70.294 75.967 27.845 0.939 34.033 17.470 19.411 21.353 22.932 25.480 28.028
2004 t CO2 157.069 170.142 183.216 66.951 72.882 78.814 30.833 3.728 36.624 14.397 15.997 17.596 21.829 24.055 26.281
2005 t CO2 158.874 172.148 185.422 77.656 83.856 90.056 32.619 5.713 38.807 16.730 18.589 20.448 22.359 24.644 26.929
2006 t CO2 158.554 171.792 185.031 78.490 84.782 91.074 31.762 4.760 37.759 21.187 23.541 25.895 21.109 23.255 25.401
2007 t CO2 162.192 175.835 189.478 79.391 85.784 92.176 31.762 4.760 37.759 21.187 23.541 25.895 20.552 22.636 24.720
2008 t CO2 163.314 177.082 190.849 80.803 87.353 93.902 31.762 4.760 37.759 21.187 23.541 25.895 20.150 22.190 24.229

Basisallokation
2006 t CO2 152.554 149.408 146.263 49.482 48.462 47.442 38.103 7.317 36.531 15.504 15.185 14.865 19.656 19.250 18.845
2008 t CO2 146.263 143.118 139.972 47.442 46.422 45.401 36.531 5.746 34.960 14.865 14.545 14.226 18.845 18.440 18.035

Überallokation
2005 t CO2 45.427 32.499 0 38.106 27.064 0 0 0 0 0 0 0 3.728 2.746 0
2006 t CO2 45.437 32.507 0 38.022 26.997 0 0 0 0 0 0 0 3.688 2.713 0
2007 t CO2 45.323 32.415 0 37.932 26.925 0 0 0 0 0 0 0 3.670 2.698 0
2008 t CO2 45.287 32.387 0 37.790 26.811 0 0 0 0 0 0 0 3.656 2.688 0

Var. Kosten mit ET
2003 € 7.275.100 8.524.225 9.773.351 7.464.590 8.563.744 9.662.898 2.424.656 2.694.062 2.963.468 4.112.193 4.569.103 5.026.013 4.390.864 4.878.738 5.366.612
2004 € 8.697.429 10.160.741 11.624.054 8.537.884 9.769.631 11.001.377 1.878.407 2.129.678 2.380.949 3.269.126 3.632.362 3.995.598 3.615.121 4.036.751 4.458.380
2005 € 8.697.233 11.027.399 14.973.686 7.061.192 8.749.042 11.219.333 1.921.897 2.358.332 3.136.161 3.731.923 4.239.526 4.929.302 3.695.484 4.249.407 5.041.610
2006 € 8.565.882 11.191.903 15.632.861 7.272.549 9.086.349 11.913.211 1.807.860 2.301.328 3.139.120 4.589.314 5.459.557 6.641.861 3.383.402 4.060.059 5.032.643
2007 € 9.033.827 11.891.265 16.818.014 7.471.330 9.452.314 12.598.586 1.815.335 2.322.422 3.209.396 4.637.090 5.550.256 6.815.840 3.309.742 4.004.421 5.024.766
2008 € 10.982.501 13.649.600 18.723.135 8.654.887 10.647.638 14.064.382 2.151.389 2.601.924 3.481.379 4.899.395 5.810.332 7.136.502 3.469.239 4.141.933 5.192.743

Wertzuweisung durch Basisallokation
05-07 € 305.108 1.045.859 2.925.259 98.965 339.235 948.838 76.205 261.219 730.628 31.009 106.292 297.298 39.311 134.753 376.903

2008 € 1.813.661 2.075.204 3.639.274 588.280 673.114 1.180.436 452.989 518.314 908.964 184.325 210.906 369.864 233.680 267.378 468.900
Wertzuweisung durch Überallokation

2005 € 90.853 227.491 0 76.212 189.451 0 0 0 0 0 0 0 7.457 19.219 0
2006 € 90.873 227.547 0 76.045 188.982 0 0 0 0 0 0 0 7.375 18.991 0
2007 € 90.645 226.907 0 75.864 188.474 0 0 0 0 0 0 0 7.339 18.889 0
2008 € 561.564 469.612 0 468.600 388.764 0 0 0 0 0 0 0 45.341 38.975 0

3
3
3
3
3
3

3
3
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Anhang III 

Tabelle A14: Gesamteffekt von Emissionen, Allokationen und Kosten der deutschen Gruppe für 
die Jahre 2003-2008 im „best, probable und worst case“ Szenario 

Quelle: Eigene Darstellung 

Gruppe
bc pc wc

Emissionen

2003 t CO2 285.024 10.807 336.590

2004 t CO2 291.078 16.804 342.530

2005 t CO2 308.238 34.950 361.662

2006 t CO2 311.101 38.130 365.160

2007 t CO2 315.084 42.556 370.028
2008 t CO2 317.216 44.925 372.635

Basisallokation

2006 t CO2 275.299 69.623 263.946
2008 t CO2 263.946 58.270 252.594

Überallokation

2005 t CO2 87.261 62.309 0

2006 t CO2 87.147 62.217 0

2007 t CO2 86.924 62.039 0
2008 t CO2 86.734 61.886 0

Zertifikatsbudget = Summe Allokation - Emissionen

2005 t CO2 54.321 2.658 -86.363

2006 t CO2 51.345 -614 -89.861

2007 t CO2 47.139 -5.219 -94.729
2008 t CO2 33.464 19.093 -108.688

Var. Kosten mit ET

2003 in Mio € 25,67 29,23 32,79

2004 in Mio € 26,00 29,73 33,46

2005 in Mio € 25,11 30,62 39,30

2006 in Mio € 25,62 32,10 42,36

2007 in Mio € 26,27 33,22 44,47
2008 in Mio € 30,16 36,85 48,60

Wertzuweisung durch Basisallokation

2005-2007 in Mio € 0,55 1,89 5,28
2008 in Mio € 3,27 3,74 6,57

Wertzuweisung durch Überallokation

2005 in Mio € 0,17 0,44 0,00

2006 in Mio € 0,17 0,44 0,00

2007 in Mio € 0,17 0,43 0,00
2008 in Mio € 1,08 0,90 0,00  

3

3

3

3
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Anhang III 

Glossar 
Banking bezeichnet die Überführung von Emissionsberechtigungen der aktuellen 
Zuteilungsperiode in nachfolgende.153 „Werden handelbare Emissionsrechte auch 
zeitübergreifend einsetzbar, entstehen zusätzliche Gestaltungsräume für Unterneh-
men und Anreize zu frühzeitigen Emissionsminderungen. Bei der Übertragung der 
Rechte von einer Zeitperiode in eine nachfolgende spricht man von Banking.“154 

Basisallokation bezeichnet die Zuteilung an Emissionsrechten auf Basis  
historischer Daten oder anhand eines Benchmarks. 

Borrowing bezeichnet die Verwendung zukünftiger Emissionsrechte zur Erfüllung 
heutiger Pflichten. Im EU ETS kommt dies durch die Überlappung der Ausgabe neu-
er Zertifikate für das aktuelle Jahr (28. Februar) und die Löschung der alten Zertifika-
te für das vorangegangene Jahr (30. April) zustande. 

Burden Sharing bezeichnet die Frage nach der Lastenverteilung von gemeinsamen 
Initiativen bzw. bei der Bereitstellung öffentlicher Güter.155 So nimmt die EU innerhalb 
des Kyoto Protokolls einen gemeinsamen Standpunkt ein, durch den die beteiligten 
Staaten unterschiedlich stark belastet werden. 

Compliance steht für die Erfüllung von Emissionsniveaus bzw. –berichten von Län-
dern, Unternehmen oder Individuen.156 

Early Action bezeichnet Maßnahmen zur Reduktion von Emissionen, die vor dem 
Inkrafttreten des EU ETS (TEHG) erbracht wurden. Vor 1990 erbrachte Reduzierun-
gen fallen nicht unter Early Action. 

Als externe Kosten werden solche Kosten bezeichnet, die nicht in den Marktpreisen 
enthalten sind, da sie nicht vom Verursacher getragen werden. Sie führen zu ineffi-
zienten Allokationen der Ressourcen und verursachen volkswirtschaftliche Schäden. 
Hierzu gehören beispielsweise die Kosten für das Waldsterben, Gesundheitsschä-
den, Bau- und Materialschäden sowie Klimaveränderungen infolge der Emission von 
Schadstoffen.157 

Flexible Mechanismen wurden im Rahmen des Kyoto-Protokolls geschaffen. Sie ste-
hen für verschiedene Instrumente (CDM, JI, ET), aus denen Länder auswählen kön-
nen, um möglichst effizient Emissionsreduzierungsziele zu erreichen. 

                                                 
153 Vgl. Schafhausen (2003b), S. 15. 
154 Vgl. Geres (2002), S. 4 
155 Vgl. Thielemann (2003), Abstract. 
156  Vgl. Michaelowa und Koch (2001), compliance. 
157 Vgl. Umweltlexikon (2003), externe Kosten. 
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Die durch menschliche Aktivitäten hervorgerufenen Veränderungen des Klimasys-
tems werden als Klimawandel bezeichnet. Damit einhergehend wird eine Zunahme 
extremer Wetterereignisse, ein Abschmelzen der Gletscher sowie ein Ansteigen der 
Temperatur und des Meeresspiegels erwartet.158 Diese verursachen externe Kosten 
in Form von volkswirtschaftlichen Schäden.  

Klimawandel-Exposure bezeichnet die relative Bedeutung des Themas Klimawandel 
für ein Unternehmen oder eine Branche. Sie spiegelt nicht die Einstellung des Unter-
nehmens gegenüber diesem Thema wider, sondern versucht die daraus resultieren-
den Chancen und Risiken einzelner Unternehmen/Branchen abzubilden. Das Klima-
wandel-Exposure hängt dabei vom Asset Mix, der Positionierung in der Wertschöp-
fungskette, der Lokation der operativen Aktivitäten sowie der Umsätze einer Firma 
ab.159 

Kraft-Wärme-Kopplung bezeichnet die gekoppelte Erzeugung von Wärme und Strom. 
Auf diese Weise können Wärmeverluste bei der Stromproduktion vermieden werden. 
Somit liegt der Nutzungsgrad solcher Anlagen deutlich höher als bei reiner Stromer-
zeugung. 

Der Market Value at Risk (MVaR) stellt die durch den Klimawandel hervorgerufenen 
Risiken auf dem Aktienmarkt dar und hat nichts mit dem aus dem Risikomanagement 
bekannten Value at Risk Ansatz gemein. Der MVaR bildet die mit integrierten Bewer-
tungsmodellen berechneten volkswirtschaftlichen Schäden als Risikowert auf die 
Marktkapitalisierung der Aktienmärkte ab.160 

Nettoproduktion ist die Menge Papier, die tatsächlich verkauft werden kann. 

Die Begriffe Opt in und Opt out wurden im Rahmen des EU ETS geschaffen und ste-
hen für die Wahloption der EU Länder, weitere Anlagen zusätzlich zu den verpflichte-
ten Anlagen mit in den ET aufzunehmen bzw. verpflichtete Anlagen von der Teilnah-
me am Handel temporär zu befreien. 

Der Spezifische Emissionsfaktor (Emissionsintensität) gibt die relative Emission einer 
Anlage oder eines Produktes im Verhältnis zu der ausgebrachten Menge eines Out-
putproduktes wieder. 

Der Treibhauseffekt bezeichnet den Einfluss der Erdatmosphäre auf den Strahlungs- 
und Wärmehaushalt der Erde. Sein Name ist auf die ähnliche Wirkungsweise eines 
Gewächshauses zurückzuführen.161 

                                                 
158  Vgl. IPCC (2001), S. 15. 
159 Vgl. West LB (2003), S. 51 und 61. 
160 Vgl. West LB (2003), S. 56. 
161 Vgl. Schüler Duden (1992), S. 392. 
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Bruttoproduktion ist die tatsächlich in der Papiermaschine hergestellte Menge Papier, 
von der nicht verkaufbare Mengen (Ausschuss) aufgrund von Qualitätsmängeln ab-
gezogen werden müssen. Zukünftige Bruttoproduktionen ergeben sich unter Berück-
sichtigung einer Ausschussquote aus der Nettoproduktion. 

Überallokation steht für die zusätzliche Zuteilung an Emissionsrechten für Unterneh-
men, die sich durch den Einsatz effizienter Technologien (KWK) oder die frühzeitige 
Reduzierung von Emissionen (Early Action) auszeichnen. 

Der Shareholder Value Ansatz spiegelt den ökonomischen Wert einer Investition 
wieder, wobei zukünftige erwartete Cash Flows mittels eines Kapitalskostensatzes 
diskontiert werden.162 

                                                 
162 Vgl. Rappaport (1994), S. 12. 
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