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1. Einleitung 
 

1.1. Problemstellung 
 

Mit Beginn des neuen Jahrtausends wurde man sich bewusst, dass es, sofern nicht 

ehest möglich Gegenmaßnahmen eingeleitet werden, zu einem radikalen Klima-

wandel infolge der Treibhausgasemissionen kommt. Die Menschheit war anno 

dazumal bestrebt, Maßnahmen zu setzen, um in eine bessere Zukunft zu starten. 

Eine solche weltweite Maßnahme stellt das Kyoto-Protokoll dar. Dieses im April 

2002 abgeschlossene Protokoll regelt die Maßnahmen, die zur Reduktion von 

Treibhausgasen ergriffen werden sollten [Vgl. Richtlinie 2003/87/EG (4)]. Eine EU-

weite Richtlinie zu diesem Themenkomplex wurde 2003 herausgegeben [Vgl. 

Richtlinie 2003/87/EG]. Diese Richtlinie, 2003/87/EG, ist die maßgebliche Vorschrift 

für die Emissionreduktion innerhalb der Europäischen Union. Unter anderem 

werden in der Richtlinie sowie im Kyoto-Protokoll auch die Mechanismen erwähnt, 

durch deren Einsatz die Reduktion der Treibhausgasemissionen erreicht werden 

sollte. Dabei haben Unternehmen folgende Möglichkeiten: Zertifikatehandel, Joint 

Implementation, Clean Development Mechanism oder eine Abgabe in Form von 

Steuern, sofern Anlagen kurzfristig ausgenommen werden [Vgl. Richtlinie 

2003/87/EG (18f)]. Genau diese Mechanismen lösen Zahlungsströme aus, die einen 

Einfluss auf den berechneten Unternehmenswert aufweisen. Da diese Zahlungs-

ströme sehr unsicher sind, besteht in jeder durchgeführten Unternehmensbewer-

tung ein gewisses Restrisiko, ob die angenommenen Fakten auch tatsächlich so 

eintreffen. Und mit diesem Zusammenhang beziehungsweise mit diesem Einfluss in 

der Bewertung von Unternehmen setzt sich dieses Buch auseinandersetzen. Da zur 

Bewertung von Unternehmen mehrere Verfahren möglich sind, so hängt das Er-

gebnis der Bewertung (= Unternehmenswert) stark vom gewählten Bewertungsver-

fahren ab, wie wir später noch sehen werden. 
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1.2. Ziel 
 

Mit diesem Buch werden die Auswirkungen der verschiedenen Einflüsse, die durch 

das Kyoto-Protokoll ausgelöst werden, auf die Unternehmensbewertung dargestellt. 

Szenarien, die mit fiktiv angenommenen Zahlen erarbeitet werden, sollen die 

essentiellen Abweichungen auf Grund des Zertifikatehandels im Ergebnis der Un-

ternehmensbewertung aufzeigen und als Grundlage der Plausibilitätsprüfung 

dienen. Da die Szenarien mit zwei verschiedenen Bewertungsverfahren ausgeführt 

werden, sollte noch Aufschluss darüber geben werden, welche Abweichungen im 

errechneten Unternehmenswert auf Grund des verwendeten Verfahrens entstehen. 

 

 



 

 5

 

2. Das Kyoto-Protokoll 
 

2.1. Historische Entwicklung des Kyoto-Protokolles 
 

Um die Thematik beziehungsweise den Hintergrund des Zertifikatehandels besser 

verstehen zu können, wird zum Einstieg der Prozess der Implementierung des 

Kyoto-Protokolles und der EU weiten Richtlinie 2003/87/EG erläutert. Schon An-

fang der 80er Jahre war man sich bei der Genfer Klimakonferenz bewusst, dass sich 

das Klima in absehbarer Zeit stark ändern wird, sofern sich das globale Verhalten 

nicht ändert [Vgl. Online 4]. Um das Problem der kontinuierlich steigenden Treib-

hausgasemissionen deutlicher zu machen, wurde die Entwicklung der Emissionen 

im Zeitablauf von 1990 bis 2008 abgebildet: 

 
Abbildung 1: Darstellung der THG-Emissionen im Zeitablauf, Quelle: Online 5 

 

Erläuterung Abbildung 1: Diese Grafik zeigt die Entwicklung der THG Emissionen 

im Zeitablauf. Wie deutlich zu erkennen ist, steigen die Emissionen seit dem Refe-

renzjahr für das Kyotoprotokoll, 1990, stetig an. Im Vergleich dazu, wurden in 

blauer Farbe jene Werte markiert, die das Kyotoziel abbilden. Angesichts der bei-

den Linien ist deutlich erkennbar, dass in den vergangenen Perioden die Emissio-

nen laufend gestiegen sind und mehr Emissionen erzeugt wurden, als dies nach 

dem Kyoto-Protkoll zulässig wäre. 
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Als Folge der Genfer Klimakonferenz wurden zahlreiche Konferenzen abgehalten 

um ein Problembewusstsein zu schaffen und eine Lösung auszuarbeiten. Es wurden 

zwischenzeitlich verschiedene Protokolle auferlegt, ehe es dann im März 2001 zu 

einem ersten Durchbruch innerhalb der Europäischen Gemeinschaft kam. Man 

einigte sich innerhalb der Europäischen Union mit dem Grünbuch als Grundlage für 

eine effiziente Umweltbelastung in Form des Handels mit Treibhausgas-

emissionsrechten [Vgl. Richtlinie 2003/87/EG (1)]. Dieses Grünbuch sah vor, dass 

zur Klimaverbesserung ein Treibhausgasemissionszertifikate Handelssystem einge-

führt werden sollte. Mit Hilfe des sechsten Aktionsprogramms der europäischen 

Gemeinschaft konnte eine Übereinkunft über ein zukünftiges Handelssystem für 

Zertifikate getroffen werden. Das Handelssystem sollte bis 2005 fertig eingerichtet 

werden.  

Weitere Eckpunkte in diesem europäischen Programm sind, dass sich die Gemein-

schaft zur Verringerung der Treibhausgasemissionen in dem Zeitraum 2008 bis 

2012 um 8% gegenüber dem Emissionsstand von 1990, global betrachtet sollte eine 

Verringerung um 70% gegenüber dem Referenzjahr 1990 möglich werden, ver-

pflichtet [Vgl. Richtlinie 2003/87/EG (2)]. Durch die Entscheidung 2002/358/EG 

wurde das Inkrafttreten des Kyotoprotokolls zur Senkung der Treibhausgasemissio-

nen bestätigt. Somit wurde die Grundlage des heutigen Zertifikatehandels geschaf-

fen. 

Um eine effiziente Zuteilung der Zertifikate an die einzelnen Mitgliedsstaaten zu 

ermöglichen, wurde durch die Entscheidung 93/389/EWG vom 24. Juni 1993 ein 

Beobachtungssystem festgelegt. [Vgl. Richtlinie 2003/87/EG (6)]. Auf Grund der 

emittierten Treibhausgase in diesem dreijährigen Beobachtungszeitraum von 2005 

bis 2007, wurden anschließend die Zertifikate den einzelnen Staaten zugeteilt. 

Innerhalb von den Staaten wurde nach festgelegten Kriterien den einzelnen Anla-

gen die Verschmutzungsrechte zugewiesen [Vgl. Richtlinie 2003/87/EG (6)]. Welche 

Tätigkeiten beziehungsweise Anlagen von dem Zertifikatehandel betroffen sind, 

wird später noch in Kapital 2.3. näher erläutert. 
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2.2. Zuteilung der Zertifikate 
 

Bevor auf die Zuteilungsmechanismen der Emissionsrechte in Form der Zertifikate 

näher eingegangen wird, wird vorab nochmals erklärt, was unter einem Zertifikat 

verstanden wird. Prinzipiell kann der Begriff Zertifikat folgendermaßen definiert 

werden:  

 

„Umweltzertifikate sind handelbare Wertpapiere, die ihren Be-

sitzern das Recht geben, während einer bestimmten Periode 

eine limitierte Anzahl genau definierter Schadstoffe an die 

Umwelt abzugeben.“ [Frei, 1993: 96]. 

 

In der Richtlinie 2003/87/EG des europäischen Parlaments und des Rates wurde 

der Begriff Zertifikat folgendermaßen definiert: 

 

„In dieser Richtlinie bezeichnet der Ausdruck ‚Zertifikat’ das 

Zertifikat, das zur Emission von einer Tonne Kohlendioxidäqui-

valent in einem bestimmten Zeitraum berechtigt.“ [Richtlinie 

2003/87/EG, Artikel 3]. 

 

Unter der Hoffnung, dass durch die beiden Definitionen aus der Literatur der abs-

trakte Begriff „Zertifikat“ besser vorstellbar ist, wird mit der Zuteilung der Zertifika-

te fortgesetzt. 

Die Zuteilung der Zertifikate erfolgte erstmals für den Fünfjahreszeitraum von 2008 

bis 2012 auf Basis des dreijährigen Beobachtungszeitraumes von 2005 bis 2007.  

Bei der Zuteilung der Zertifikate kann aus zwei möglichen Varianten gewählt wer-

den, Grandfathering oder Versteigerung [Vgl. Frey, 1993: 96]. Beim Grandfathering 

werden die Zertifikate kostenlos dem Verschmutzer, an das jeweilige Land und in 

weiterer Folge den verursachenden Unternehmen, zugeteilt. Im Vergleich dazu 

wird bei der Versteigerung das Recht auf Verschmutzung entgeltlich erworben [Vgl. 

Frey, 1993: 96]. Bisher bekamen die Mitgliedsstaaten mindestens 90% der zugeteil-


