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tiertem Kohlenstoffdioxid ungefähr 800 Euro Gewinn erwirt-
schaftet (Hahn 2009). Über diesem Wert lagen BMW mit rund
3200 Euro und Renault mit rund 2000 Euro Gewinn pro Tonne
Kohlenstoffdioxid. Damit schufen beide Unternehmen Wert.
Dagegen lag die Kohlenstoffdioxid-Effizienz von Daihatsu mit
rund 600 Euro und GM mit nur 100 Euro Gewinn pro Tonne
Kohlenstoffdioxid unterhalb des Marktdurchschnitts. Sie ver-
nichteten also Wert. Dieses relative Wertkonzept entstammt der
Finanzwirtschaft und unterscheidet sich deutlich von absoluten
Wertkonzepten wie Wertschöpfung oder Gewinn, die typischer-
weise die absoluten Erträge bezeichnen, die Unternehmen,
Branchen oder ganze Volkswirtschaften realisieren.

Der Sustainable Value in
der Forschungslandschaft

Der Sustainable Value bringt quantitative Ergebnisse in Form
eines aggregierten Indikators hervor. Meist wird er in monetä-
ren Einheiten gemessen. Dennoch handelt es sich nicht nur um
einen monetären Ansatz, denn der Sustainable Value kann auch
in physischen Einheiten, beispielsweise hergestellten Produkt-
mengen oder Tonnen von Kohlenstoffdioxid-Emissionen, aus-
gedrückt werden. Vorrausetzung hierfür ist aber, dass die ver-
wendete Einheit ein relativ homogenes Gut repräsentiert wie
zum Beispiel Milch und somit die Produktunterschiede zwi-
schen den betrachteten Unternehmen vernachlässigbar sind.

Außerdem gehört der Sustainable Value zur Gruppe der ef-
fizienzorientierten Ansätze. Aber auch absolute Grenzen des
Ressourcenverbrauchs, zum Beispiel auf der Basis von Belas-
tungsgrenzen der natürlichen Umwelt oder von politischen Ziel-
vorgaben für Emissionsbegrenzungen, können in den Sustai-
nable Value einfließen. Dies geschieht mit der Wahl des
Benchmarks. So wurden in einer Studie zur Ermittlung der
Nachhaltigkeitsperformance von deutschen Unternehmen un-
ter anderem auch ausgewählte Nachhaltigkeitsziele in Deutsch-
land als Benchmark zugrunde gelegt (Hahn 2007).

Indem er wertorientiert ist und auf dem Konzept der Oppor-
tunitätskosten beruht, unterscheidet sich der Sustainable Value
jedoch von vielen anderen Ansätzen zur Ermittlung der Nach-
haltigkeitsperformance, die als schadensorientiert bezeichnet
werden können (Figge 2005). Diese Ansätze gehen typischer-
weise der Frage nach, welche gesellschaftlichen Belastungen
von der Nutzung bestimmter Ressourcen oder der Abgabe
schädlicher Emissionen ausgehen. Typische Beispiele sind der
Nationale Wohlfahrtsindex, mit dem die Wohlfahrt eines Lan-
des um ökologische und soziale Kosten der Gesellschaft korri-

Nachhaltigkeitsleistung von Unternehmen bewerten mit dem Sustainable Value

Von Schadens- zu Opportunitätskosten

Was macht eine gute Methode zur Bewertung der Nachhal-
tigkeitsleistung von Unternehmen aus? Sie soll hand-

lungsrelevante und gut kommunizierbare Ergebnisse hervor-
bringen. Diese Ergebnisse sollen auf eine nachvollziehbare, das
heißt transparente Weise hervorgebracht werden, damit sie von
relevanten Akteuren anerkannt werden können. Sie muss die
hohe Komplexität, die typisch ist für das Konzept Nachhaltig-
keit, handhabbar machen. Und schließlich soll eine solche Me-
thode auch praktikabel in der Anwendung sein, damit sie tat-
sächlich eingesetzt wird, um die Nachhaltigkeitsleistung von
Unternehmen zu ermitteln. An diesen Ansprüchen misst sich
der Sustainable Value, ohne aber den Anspruch einer universell
einsetzbaren Methode zu erheben. Vielmehr dient er der Beant-
wortung der Frage nach den Nachhaltigkeitsleistungen von
Unternehmen aus einer ganz speziellen Perspektive heraus,
nämlich indem diese Unternehmensleistungen auf einen
Benchmark bezogen und bewertet werden. Diese Vorgehens-
weise beruht auf der Opportunitätskostenlogik.

Opportunitätskosten unter 
der Perspektive der Nachhaltigkeit

Opportunitätskosten bezeichnen den entgangenen Nutzen
und damit die Kosten, die dadurch entstehen, dass alternative
Möglichkeiten, also Opportunitäten, zur Nutzung von
Ressourcen nicht wahrgenommen werden (Bastiat 1870; Haney
1912). Mit dieser Kostendefinition geht ein besonderes Verständ-
nis von Wert einher. Wert im Sinne der Opportunitätskostenlo-
gik schafft ein Unternehmen nur dann, wenn es Ressourcen ef-
fizienter nutzt als der gewählte Benchmark, beispielsweise der
Marktdurchschnitt. Umgekehrt vernichtet ein Unternehmen
Wert, wenn es Ressourcen weniger effizient nutzt als der Bench-
mark. Dazu ein Beispiel: In der Automobilbranche wurden im
Zeitraum 2001 bis 2005 im Durchschnitt mit einer Tonne emit-

Der Sustainable Value zeigt, welchen Beitrag
Unternehmen zur nachhaltigen Entwicklung 
leisten, indem sie ein Ressourcenbündel mehr
oder weniger effizient nutzen als ein Referenz-
wert. Die Methode verbindet die Opportunitäts-
kostenlogik mit einem breiten Ressourcen-
konzept und ist mit dem Konzept der starken
Nachhaltigkeit vereinbar. 
Von Frank Figge, Tobias Hahn und Lydia Illge
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giert wird, und der ökologische Fußabdruck, der Umweltbelas-
tungen in Flächenverbrauchseinheiten ausdrückt (Diefenbacher
2010; Wackernagel 1996). Ein Problem bei monetären Ansätzen
ist die Ermittlung des Preises von Aktivitäten, die außerhalb des
Marktes stattfinden. Mit physischen Indikatoren gelingt es da-
gegen nicht, neben den ökologischen auch soziale und ökono-
mische Aspekte zu berücksichtigen. Beide Probleme treffen auf
den Sustainable Value nicht zu, da er keine Monetarisierung
von gesellschaftlichen Belastungen erfordert und ökologische,
soziale sowie ökonomische Indikatoren integrieren kann.

Sustainable Value und starke Nachhaltigkeit

Das Nachhaltigkeitskonzept, welches dem Sustainable Value
zugrunde liegt, kann wie folgt beschrieben werden. Das Ziel ist
die nachhaltige Entwicklung einer Region, eines Landes oder
anderen Gebietes. Nachhaltige Entwicklung ist ökologisch, so-
zial und ökonomisch effizient, um Gegensätze zwischen den
drei Dimensionen möglichst gut aufzulösen. Ein Unternehmen
trägt zur nachhaltigen Entwicklung bei, indem es Ressourcen
effizienter nutzt als der Benchmark, sprich als andere Ressour-
cennutzer.

Ein Blick auf das breite Ressourcenkonzept innerhalb des
Sustainable Value eröffnet, welche Vielfalt an Handlungsmög-
lichkeiten der Unternehmen zum nachhaltigen Wirtschaften
die Methode erfasst. Ressourcen werden definiert als etwas, das
benötigt wird, um dem Unternehmenszweck nachzugehen und
bei dem aus gesellschaftlicher Sicht eine möglichst geringe ge-
nutzte Ressourcenmenge angestrebt wird. Unmittelbare ein-
leuchtende Beispiele umfassen Wasser, Energie und Rohstoffe.
Der Effekt, der von der Ressourcennutzung ausgeht, besteht
darin, dass die Knappheit der Ressource steigt. Wenn eine
Ressource verbraucht wird, oder, im Fall erneuerbarer
Ressourcen, wenn sie Zeit braucht, um sich zu reproduzieren,
ist sie für die unmittelbare Nutzung nicht verfügbar und stellt
auf diese Weise einen Verlust für die Gesellschaft dar. Dieser
Verlust soll möglichst gering gehalten werden.

Darüber hinaus verursachen Unternehmen aber auch Koh-
lenstoffdioxid-Emissionen oder Arbeitsunfälle, um ihre Produk-
te herzustellen beziehungsweise Erträge zu generieren. Diese
Ereignisse haben ebenfalls Ressourceneigenschaften, wie oben
definiert, und werden daher ebenfalls in Sustainable-Value-Be-
rechnungen integriert, denn ohne die Abgabe von Kohlenstoff-
dioxid-Emissionen wäre es den Unternehmen nicht möglich zu
produzieren. Die Emissionen stellen auch eine Belastung für
die Gesellschaft dar, die möglichst gering gehalten werden soll.
Damit umfasst das Ressourcenkonzept des Sustainable Value
auch die Belastung beziehungsweise Belastungsfähigkeit der
natürlichen Umwelt und der Menschen.

Da im Sustainable Value die Wertbeiträge der einzelnen
Ressourcen zu einem Gesamtindex zusammengefasst werden,
können Veränderungen in der Nutzung von unterschiedlichen
Ressourcen einander aufheben und schließlich in einen identi-
schen Sustainable Value resultieren. Aus diesem Grund ist es

stets sinnvoll, das Zustandekommen der Ergebnisse für den
Sustainable Value anhand der einzelnen Wertbeträge zu erläu-
tern. Der Kerngedanke des Sustainable Value ist aber nicht die
Substitution von genutzten Ressourcenmengen aus der Unter-
nehmensperspektive. Vielmehr wird aus einer übergeordneten
Perspektive von einer bestimmten Gesamtmenge des Ressour-
cenverbrauchs ausgegangen, die zwischen unterschiedlichen
Ressourcennutzern ausgetauscht wird. Aufgrund dieser kon-
stanten Gesamtmenge genutzter Ressourcen auf der Ebene des
Benchmarks ist der Sustainable Value kompatibel mit dem Kon-
zept der starken Nachhaltigkeit, welches postuliert, dass die Be-
stände von Bestandteilen des Naturkapitals nicht verringert wer-
den sollen (Figge 2004). Genauer ausgedrückt, führt eine
Orientierung am Sustainable Value zu keiner Schwächung der
Nachhaltigkeit auf der Benchmarkebene.

Die Ermittlung des Sustainable Value erfolgt in den folgen-
den fünf Schritten: Auswahl des Untersuchungsrahmens, Da-
tenermittlung, Kalkulation des Sustainable Value, Berücksich-
tigung der Unternehmensgröße und Ergebnisinterpretation
und -kommunikation.

Auswahl des Untersuchungsrahmens

Zu Beginn müssen Entscheidungen über die Unternehmen,
den Benchmark, die Ressourcen, den Unternehmensertrag und
den Zeitraum getroffen werden, die der Untersuchung zugrun-
de liegen sollen. Dabei ist Folgendes zu beachten:
❚ Unternehmen: Es ist grundsätzlich möglich, Bewertungen

innerhalb einer Branche oder zwischen Branchen durchzu-
führen. Während brancheninterne Untersuchungen Ergeb-
nisse dazu liefern, wo innerhalb der Branche Möglichkeiten
für Verbesserungen der Ressourceneffizienz bestehen, liegt
der Wert einer gesamtwirtschaftlichen Untersuchung darin,
Potenziale für einen Strukturwandel im Sinne einer nach-
haltigen Entwicklung aufzudecken.

❚ Benchmark: Es sollte offengelegt werden, wofür der gewähl-
te Benchmark in der Untersuchung steht und warum er ge-
wählt wurde. Außerdem ist es hilfreich, Sensitivitätsanaly-
sen durchzuführen, um unterschiedliche Benchmarks
hinsichtlich ihres Einflusses auf die Ergebnisse und mit
Blick auf ihre jeweiligen Annahmen zu testen und zu ver-
gleichen.

❚ Ressourcen: Für jede betrachtete Ressource ist ein Indikator
zu finden, der sie adäquat abbildet. Dabei ist zu berücksich-
tigen, dass ein Indikator mehr als einen Nachhaltigkeitsas-
pekt abbilden kann. So hat die Anzahl der Beschäftigten in
den Unternehmen sowohl eine soziale als auch ökonomi-
sche Dimension. Außerdem sollten Mehrfachberücksichti-
gungen eines Nachhaltigkeitsaspektes vermieden werden.
Beispielsweise spiegeln sowohl der Energieverbrauch als
auch die energiebezogenen Emissionen einen Beitrag zur
globalen Erwärmung wider.

❚ Unternehmensertrag: Im Sustainable Value kann der Unter-
nehmensertrag sowohl physischer wie auch monetärer Na-,
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tur sein. Nachdem der geeignete Unternehmensertrag ge-
wählt wurde, muss definiert werden, wie er zu messen ist.
Hierbei muss darauf geachtet werden, dass die zugrundelie-
gende Definition des Ertragsbegriffs auf der Ebene der
Unternehmen und des Benchmarks identisch ist.

❚ Zeitraum: Grundsätzlich ist ein möglichst langer Untersu-
chungszeitraum vorteilhaft, da er dabei hilft, Ausreißer zu
identifizieren und so die Datengrundlage zu verbessern.
Außerdem können mit einer Langzeituntersuchung Ent-
wicklungstrends aufgedeckt werden. Bisher durchgeführte
Untersuchungen beziehen sich aufgrund der Datenverfüg-
barkeit auf einen maximalen Zeitraum von neun Jahren
(Hahn 2009). Typischerweise wird der Sustainable Value ex
post ermittelt. Es können aber auch zukünftige Entwicklun-
gen extrapoliert werden.

Datenermittlung

Um im Sustainable Value berücksichtigt zu werden, müssen
die Indikatoren quantitativ als kardinale Größe und in monetä-
ren oder physischen Einheiten messbar sein, beispielsweise
Tonnen oder Anzahl von Arbeitsunfällen. Die Daten zu den ein-
zelnen Ressourcen werden meist den Nachhaltigkeitsberichten
der Unternehmen entnommen oder direkt von ihnen erfragt.
Dabei ist darauf zu achten, dass sich die Daten zu den einzel-
nen Ressourcen auf den gleichen Konsolidierungskreis der
Unternehmen beziehen. Dies ist besonders relevant für Kon-
zerne, die aus mehreren Unternehmen bestehen. Wichtig ist
auch ein kritischer Blick auf die Datenqualität und -plausibilität,
beispielsweise indem die Ressourceneffizienzen von Unterneh-
men denen vergleichbarer Unternehmen gegenübergestellt wer-
den. Außerdem müssen die Ressourcen- und Ertragsdaten der
Unternehmen und des Benchmarks einander entsprechen. 

Benchmarkda-
ten können entwe-
der aus Quellen wie
den nationalen Sta-
tistiken entnom-
men werden oder
sie müssen berech-
net oder geschätzt
werden. Letzteres
ist häufig für sektor-
spezifische Bench-
marks der Fall.

Trotz verbesser-
ter Berichterstat-
tungen durch die
Unternehmen ist
die Datenverfüg-
barkeit und -qua-
lität immer noch
ein Engpass in der
empirischen An-
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wendung des Sustainable Value. So konnten aufgrund der un-
zureichenden Datenlage bei der Untersuchung der Nachhaltig-
keitsperformance von Chemieunternehmen die Nitrat-, Phos-
phor- und Staubemissionen nicht berücksichtigt werden (Liesen
2009). Dieses Problem ist aber nicht spezifisch für den Sustai-
nable Value, sondern trifft generell auf die Nachhaltigkeitsbe-
wertung zu.

Kalkulation des Sustainable Value

Der Sustainable Value wird anhand von vier Fragestellungen
errechnet:
❚ Wie effizient nutzt das Unternehmen seine Ressourcen?
❚ Wie effizient nutzt der Benchmark seine Ressourcen?
❚ Mit welchen Ressourcen schafft oder vernichtet das Unter-

nehmen Wert?
❚ Wie viel Sustainable Value schafft das Unternehmen?

Die Berechnung wird nachfolgend am Beispiel von BASF
im Jahre 2007 erläutert (Liesen 2009). Hierbei wurde als Unter-
nehmensertrag der Net Operating Cashflow zugrunde gelegt.
Dieser betrug im Jahr 2007 5,8 Milliarden Euro. Zur Berech-
nung der Ressourceneffizienzen (siehe Tabelle 1, Spalte 2) wird
der Cashflow durch die verwendeten Ressourcenmengen (Spal-
te 1) dividiert. Ähnlich wird zur Berechnung der Ressourcenef-
fizienzen des Benchmark (Spalte 3) verfahren, nur dass nun der
durchschnittliche Net Operating Cashflow und die durch-
schnittlich verwendeten Ressourcenmengen der Vergleichs-
gruppe benutzt werden.

Für jede Ressource wird nun der Wertbeitrag (Spalte 4) er-
mittelt, indem die Effizienzdifferenz zwischen Unternehmen
und Benchmark mit der verwendeten Ressourcenmenge des
Unternehmens multipliziert wird. Mit der Berechung ihres
Wertbeitrags werden die unterschiedlichen Ressourcen ver-

Abbildung 1: Berechnung des Ertrags-Kosten-Verhältnisses von BASF in 2007

Quelle: Liesen 2009, gerundet
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gleichbar gemacht. Jeder Wertbeitrag wird dabei in der Einheit
des gewählten Ertrags des Unternehmens ausgedrückt, in die-
sem Beispiel Cashflow. Abschließend wird der Sustainable Va-
lue kalkuliert, indem der Durchschnitt über alle Wertbeiträge er-
rechnet wird. Für BASF ergibt sich ein Sustainable Value von 1,1
Milliarden Euro im Jahr 2007. Damit schuf BASF mit seinen
untersuchten Ressourcen 1,1 Milliarden Euro mehr Wert, als die
Vergleichsgruppe mit diesen Ressourcen geschaffen hätte.

Berücksichtigung der Unternehmensgröße 

Große Unternehmen, die typischer Weise große Produkt-
mengen herstellen und großen Ressourcenmengen verbrau-
chen, haben tendenziell einen höheren Sustainable Value als
kleine Unternehmen mit geringeren hergestellten und ver-
brauchten Mengen. Mit anderen Worten: Große Unternehmen
schaffen, oder vernichten, allein aufgrund ihrer Größe mehr
Wert als kleine Unternehmen. Dieser Größeneffekt kann berei-
nigt werden, indem der Ertrag, den ein Unternehmen mit sei-
nen Ressourcen erzielt, zu den Opportunitätskosten des einge-
setzten Ressourcenbündels ins Verhältnis gesetzt wird. Dieser
Wert wird als Ertrags-Kosten-Verhältnis bezeichnet (Figge 2006).
Wiederum Bezug nehmend auf BASF im Jahr 2007 wird das Er-
trags-Kosten-Verhältnis wie folgt berechnet.

Zunächst werden die Opportunitätskosten ermittelt, indem
der Sustainable Value vom Unternehmensertrag subtrahiert
wird. Sie stellen den Ertrag dar, den der Benchmark mit den
Ressourcen des Unternehmens geschaffen hätte. Das Ertrags-
Kosten-Verhältnis wird nun berechnet, indem der Unterneh-
mensertrag durch die Opportunitätskosten dividiert wird. Es
wird als Verhältnis von zwei Zahlen dargestellt, von denen die
eine Zahl den Wert 1 und die andere einen Wert größer als 1
besitzt. Für die BASF ergibt sich im Jahr 2007 beispielsweise

ein Ertrags-Kosten-Verhältnis von 1,2 zu 1 (Liesen 2009). Damit
wirtschaftete BASF mit seinen Ressourcen insgesamt 1,2-mal
effizienter als der Benchmark, in diesem Fall neun Konkurren-
ten der BASF im Durchschnitt.

Um die Ergebnisse für den absoluten Sustainable Value und
das Ertrags-Kosten-Verhältnis zu interpretieren, werden die
Wertbeiträge der einzelnen Ressourcen und die Ertrags-Kosten-
Verhältnisse für die einzelnen Ressourcen betrachtet. Auf die-
se Weise können zum einen diejenigen Ressourcen identifiziert
werden, die maßgeblichen Einfluss auf das Ergebnis haben, die
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sogenannten Value Drivers. Zum anderen gilt es zu ermitteln,
von welchen Ressourcen positive Wertbeiträge ausgehen und
für welche Ressourcen es einen besonderen Verbesserungsbe-
darf hinsichtlich ihrer effizienten Nutzung gibt. Sofern es sich
um eine Untersuchung handelt, die einen hinreichend großen
Zeitraum umfasst, ist es ebenfalls hilfreich, die Entwicklung der
Ressourcennutzungen, des Unternehmensertrags und des
Benchmarks berücksichtigt, um ihren Einfluss auf die Ergeb-
nisse zu bestimmen.

Im Beispiel der BASF ging von den relativ hohen Mengen
an chemischem Sauerstoffbedarf und generierten toxischen Ab-
fällen sowie der hohen Anzahl von Arbeitsunfällen im Unter-
nehmen ein negativer Wertbeitrag aus, während durch die effi-
ziente Wasser- und Energienutzung sowie geringe Emissionen
von flüchtigen organischen Verbindungen ein positiver Wert-
beitrag erzielt wurde. In Übereinstimmung mit diesen Ergeb-
nissen wird auch das Ertrags-Kosten-Verhältnis negativ von der
großen Menge toxischer Abfälle und positiv von der effizienten
Wassernutzung geprägt. Mit Blick auf die Entwicklung im Zei-
traum 2004 bis 2007 hat beispielsweise der angestiegene Cash-
flow des Unternehmens einen besonders großen Einfluss auf
das gestiegene Ertrags-Kosten-Verhältnis für Kohlenstoffdioxid-
Emissionen, während der Anstieg des Ertrags-Kosten-Verhält-
nisses für den chemischen Sauerstoffbedarf primär durch tat-
sächliche absolute Verringerungen der Umweltbelastungen in
diesem Bereich verursacht werden (Liesen 2009).

Nutzen und Nutzer des Sustainable Value

Da die Logik des Sustainable Value der unternehmerischen
Denkweise entspricht und mit der Methode entscheidungsrele-
vantes Wissen über ihre Nachhaltigkeitsperformance generiert
werden kann, stößt sie bei den Unternehmen auf Interesse.
Dies gilt nicht nur für Großunternehmen, sondern auch für
kleine und mittlere Unternehmen (Müller 2009). Für sie wur-
de ein Handbuch zur Anwendung des Sustainable Value entwi-
ckelt und ein internetbasierter Sustainable-Value-Rechner ge-
schaffen (Figge 2006).

Handlungsrelevante Informationen für die Politik können
mit dem Sustainable Value beispielsweise gewonnen werden,
indem diejenigen Unternehmen identifiziert werden, die für
die Erreichung ökonomischer, ökologischer oder sozialer Ziele
besonders kritisch sind. Auch ist es möglich, Entwicklungs-
trends von einzelnen Unternehmen oder auch ganzen Bran-
chen zu identifizieren. Wenn Nachhaltigkeitsziele als Bench-
mark zugrunde gelegt werden, können die Ergebnisse auch als
Frühwarnsignale für relevante ökologische und soziale Proble-
me in der Zukunft dienen. Schließlich kann auch ermittelt wer-
den, in welchen Bereichen verstärkte Regulierungen oder zu-
künftige Anforderungen seitens der Gesellschaft oder des
Marktes die Unternehmen besonders empfindlich treffen.

Dabei gilt jedoch stets, dass die Ergebnisse der Sustainable-
Value-Berechnungen stark abhängig sind von der Qualität der
verwendeten Daten, aber auch davon, welche methodischen

Tabelle 1: Berechnung des Sustainable Value von BASF in 2007

Quelle: Liesen 2009, gerundet

,
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Entscheidungen getroffen wurden. Insbesondere die Wahl eines
geeigneten Benchmarks, die sorgfältige Definition der verwen-
deten Indikatoren, beispielsweise hinsichtlich der mit ihnen 
erfassten Unternehmensaktivitäten oder -bereiche, sowie größt-
mögliche Transparenz in den Auswahl- und Berechnungsschrit-
ten sind essentiell dafür, dass der Sustainable Value eine sinn-
volle Entscheidungshilfe für Unternehmen und die Politik
darstellt.
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