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Miljgstyrelsen vil, nar lejligheden gives, offentliggare rapporter og indlaeg
vedrgrende forsknings- og udviklingsprojekter inden for miljgsektoren,
finansieret af Miljgstyrelsens undersggelsesbevilling.

Det skal bemerkes, at en sadan offentliggarelse ikke ngdvendigvis
betyder, at det pagaldende indleg giver udtryk for Miljgstyrelsens
synspunkter.

Offentliggarelsen betyder imidlertid, at Miljgstyrelsen finder, at indholdet
udggr et veesentligt indleeg i debatten omkring den danske miljgpolitik.
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1 Forord

Hensyntagen til det eksterne miljg er godt pa vej ind pa direktionsgangen i
mange virksomheder - bade i Danmark og i udlandet. Fgrhen var det et fag-
omrade, som teknikerne i en stabsfunktion tog sig af. Nu er det i hgjere og
hgjere grad et forretningsomrade, som direktionen og virksomhedens investo-
rer ma forholde sig strategisk til.

Mange virksomheder har opstillet miljgpolitikker og etableret miljgstyringssy-
stemer. Der findes mange gode eksempler pa, hvordan miljgtiltag kan betyde
store besparelser pa eksempelvis materiale- og energiforbrug. Flere virksom-

heder mener ogsa, at et grgnt image er vigtigt for deres indtjening. Men veer-
dien af miljgarbejdet er ikke illustreret i beregningen af nggletal til investorer-
ne.

I den nye arsregnskabslov, der tradte i kraft pr. 1. januar 2002, er der kommet
krav om, at starre virksomheder skal oplyse om deres miljgpavirkninger og
miljgindsats, i det omfang det har betydning for virksomhedens drift og der-
med gkonomiske udvikling. | en screening af 80 virksomheders arsrapporter
for 2002 havde 24% beskrevet miljgforhold, men ingen havde beskrevet, hvad
miljget betad i kroner og grer.

Efterspargslen efter informationer om miljg og baeredygtighedsemner er star-
tet af virksomhedens interessenter i form af myndigheder, interesseorganisati-
on, medarbejdere o0.a. De har interesse i, hvordan virksomheden forholder sig
til sin pavirkning af samfundet. Men informationerne er ogsa interessante for
investorerne i forbindelse med oplysninger om virksomhedens gkonomiske
preestationer i helt gaengs forstand.

Argumenterne for, at en virksomhed skal teenke pa andet end den gkonomiske
bundlinje for at vaere samfundsansvarlig, er vendt til, at virksomheden ogsa
skal tenke pa andre elementer og vaere samfundsansvarlig, fordi det er rele-
vant for den gkonomiske bundlinje. Dette er netop en del af tankegangen in-
den for begrebet Corporate Governance, der kan oversattes med god sel-
skabsledelse.

Det er pa den baggrund, at der i denne rapport sattes fokus pa sammenhan-
gene imellem virksomhedens miljg, skonomi og Corporate Governance.

Rapporten er udarbejdet af civilingenigr Anne Sggaard Melchiorsen og stats-
autoriseret revisor Birgitte Mogensen, begge fra PricewaterhouseCoopers,
med statte fra Programmet for Renere Produkter under Miljgstyrelsen. Rap-
porten er afsluttet februar 2004.






2 Introduktion til rapporten

Formalet med denne rapport at illustrere sammenhange imellem en virksom-
heds gkonomiske succes udtrykt som Shareholder Value og virksomhedens
miljgpavirkninger og miljgarbejde. Endvidere belyses samspillet imellem virk-
somhedens miljgforhold, Shareholder Value og god virksomhedsledelse, som
defineret i Ngrby-udvalgets rapport om Corporate Governance. Rapporten
skal samtidig skabe en ramme om miljggkonomiens delelementer i virksomhe-
den — fra driftsgkonomi til investeringer og strategi.

De tre centrale begreber i rapporten

Miljg - omfatter virksomhedens brug af ressourcer og pavirkning af naturen.
Shareholder Value - er den veerdi, som virksomheden skaber til investorer-
ne/aktionarerne. Den bestar af udviklingen i virksomhedens markedsveerdi
(barskurs) og det lgbende udbytte, der udbetales til aktiongererne.

Corporate Governance - seetter rammerne for ansvarsfuld selskabs-/virk-
somhedsledelse.

Shareholder Value er valgt som det gkonomiske begreb, fordi det er fremad-
rettet og ikke bagudrettet som andre regnskabsbegreber. Dermed passer det
godt sammen med miljgarbejdet, hvor effekten som regel forst ses pa leengere
sigt end et regnskabsar.

Bade Shareholder Value og miljg er forretningsmal. Og som rapporten illu-
strerer, er der en lang raekke sammenhange imellem de to mal. Sammenhan-
gene er nogle gange positive og nogle gange negative, men de to begreber er
sjeeldent uafhaengige.

Det er de feerreste virksomheder, der pa nuvarende tidspunkt er klaedt pa til at
kunne male og styre disse sammenhange. Indfarelse af Corporate Governan-
ce-principperne med bade Shareholder Value og miljgmal for gje er den ope-
rationelle made at fa& sammenhangene i spil pa.






3 Sadan leeses rapporten

Rapporten henvender sig til ”miljg- og finansfolk™. Det vil sige investo-
rer/aktionarer, finansanalytikere, virksomhedsledelsen, bestyrelsesmedlemmer
og miljgansvarlige i stgrre virksomheder.

For at de to verdener kan mgdes, indledes rapporten med en introduktion til

de tre centrale begreber: Miljg (kapitel 4), Corporate Governance (kapitel 5)
og Shareholder Value (kapitel 6).

Corporate Governance

Nggletal for
_ Shareholder
Miljg- kD“ItS_' : A”'taegs' Value
pévirkning omkostninger investeringer
EP
Miljg- Kapital-
regulering Salgsveekst Vel ROCE
- Drivers
Milja- EBITDA
arbejde Overskuds Value Growth
grad Duratlon

Figur 1: Rapportens struktur og en illustration af samspillet imellem
miljg, Shareholder Value og Corporate Governance

| kapitlerne 7 til 11 beskrives samspillet imellem virksomhedens miljg og Sha-
reholder Value ud fra de syv Value Drivers i figur 1.

Kapitel 12 indeholder en konkret tjekliste til at kortlegge sammenhangene
imellem miljg og Shareholder Value i den enkelte virksomhed. | kapitel 13 er
der gengivet tre konkrete eksempler pa, hvordan denne sammenhang kan
illustreres i udvalgte nggletal for Shareholder Value.

Til slut giver kapitel 14 et bud pa, hvordan de tre elementer; miljg, Sharehol-
der Value og Corporate Governance, haenger sammen og kan komme i spil i
virksomheden.

Sidst i rapporten findes der en ordforklaring med hjelp til de faglige udtryk.
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4 Introduktion til virksomhedens
miljg

| dette afsnit beskrives, hvad der forstas ved miljg, og de miljgforhold, der har
relevans for virksomheden - altsa virksomhedens miljg. Vi har valgt at opdele
og beskrive virksomhedens miljg i tre delelementer: Virksomhedens miljgpa-
virkning, virksomhedens miljgregulering og virksomhedens miljgarbejde. Op-
delingen er valgt, fordi det i hgj grad er disse tre dele, der pa hver sin made
pavirker virksomhedens gkonomi.

4.1 Virksomhedens miljgpavirkning

Virksomhedens miljgpavirkninger kan opdeles i direkte og indirekte pavirk-
ninger.

De direkte miljgpavirkninger omfatter virksomhedens ressourceforbrug og
emissioner, der primart kommer fra produktionen. De virksomheder, der er
forpligtet til at udarbejde granne regnskaber, redeger for deres direkte mil-
jepavirkninger i en massebalance med input af ressourcer til og output af
emissioner og affald fra virksomheden.

Virksomhedens indirekte miljgpavirkninger omfatter de pavirkninger, som
virksomheden skaber uden for sit anleegsomrade og sine direkte aktiviteter.
Det kan eksempelvis vere ved valg af leverandgrer, hvor virksomheden kan
veelge leverandgrer efter miljgkriterier. Andre muligheder kan vere ved brug
og bortskaffelse af virksomhedens produkt. Hvis virksomheden producerer
fiernsyn, har det stor betydning for miljgpavirkningen, hvor meget energi det
bruger, samt hvordan det kan bortskaffes. Er det nemt at skille ad, og kan
materialerne genbruges?

Det er sadanne overvejelser, der ligger bag livscyklustankegangen. Her opga-
res miljgpavirkningerne gennem et produkts livscyklus fra udvinding af ra-
stoffer til den endelige bortskaffelse.

Forbreending
og deponi
Genindvinding

Genbrug og —— Design og

CEUERVENEINEY Genanvendelse af produktion
materialer/komponenter

Udvinding af
rastoffer

Genbrug

Brug og Emballage
vedligehold og distribution

Figur 2: Produktets livscyklus
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Virksomhedens miljgpavirkning er i hgj grad bestemt af, hvad den beskeftiger
sig med. Virksomhedens produktion og aktiviteter er saledes af afggrende be-
tydning for miljgpavirkningen. Nogle brancher har store miljgpavirkninger, og
andre har sma. Derfor er den gkonomiske betydning af miljg naturligvis ogsa
forskellig brancher imellem. Men generaliseringen holder ikke altid. |1 nogle
brancher, der ikke er specielt miljgtunge, sdsom eksempelvis telesektoren, er
miljgpavirkningerne alligevel i hgj fokus, fordi det kan vaere en markedsfg-
ringsparameter.

4.2 Virksomhedens miljgregulering

Omfanget af virksomhedens miljgpavirkning er typisk afggrende for, hvor
meget den reguleres fra myndighedernes side. | Danmark er en raekke virk-
somheder saledes kategoriseret som miljgtunge ud fra deres produktions mil-
jepavirkninger. Det gar dem bl.a. forpligtet til at have en miljggodkendelse for
deres produktion, og nogle skal udarbejde et arligt grent regnskab for deres
miljgpavirkninger.

En virksomheds miljggodkendelse fastleegger en reekke vilkar for virksomhe-
dens produktion. Det kan f.eks. dreje sig om, hvor meget den ma stgje eller
udlede af forskellige forurenende stoffer. | andre tilfelde kan det veere, at virk-
somheden kun har tilladelse til en vis meengde produktion. Miljgvilkarene
seetter saledes nogle helt grundleeggende rammer for virksomhedens eksistens,
og hvordan den kan gge sit produktionsvolumen. Endvidere kan vilkarene
betyde, at det er ngdvendigt at investere i teknik til luft- og spildevandsrens-
ning eller omleegning af produktionsprocesserne. Ud over de vilkar, der stilles
til den enkelte virksomhed, vil generel miljglovgivning pa eksempelvis kemika-
lie- eller affaldsomradet ogsa have stor betydning for virksomheden. Det gal-
der eksempelvis, hvis et centralt kemikalie i virksomhedens processer forby-
des, eller der stilles krav til, at virksomheden skal tilbagetage og genanvende sit
affald.

Ud over miljereglerne i lovgivningen er der en lang raekke afgifter pa miljgom-
radet, der har direkte betydning for virksomhedens driftsgkonomi.

4.3 Virksomhedens miljgarbejde

Virksomhedens miljgpavirkning kan mindskes gennem virksomhedens miljg-
arbejde. Tiltagene kan vare palagt virksomheden gennem lovgivning. Men
mange virksomheder arbejder ogsa frivilligt med miljgforbedringer.

En del virksomheder har valgt at organisere deres miljgarbejde i et miljgledel-
sessystem. Miljgledelse bygger pa, at virksomheden kontinuerligt arbejder pa
at forbedre sin miljgpavirkning og indeberer bl.a., at virksomheden:

Kortlaegger sine miljgforhold

Formulerer en miljgpolitik

Fastseetter et ambitionsniveau i form af miljgmal

Udarbejder handlingsplaner for, hvordan malene skal nas

Evaluerer miljgarbejdet periodisk og om ngdvendigt foretager justerin-
ger af mal og handlingsplaner



Virksomheden kan arbejde konkret med at forbedre sine miljgpavirkninger pa
en raekke mader. Der skelnes i den forbindelse imellem rensningsteknologier
og renere teknologi.

Rensningsteknologierne omfatter rensning af forurening ved brug af eksem-
pelvis luftfiltrer eller spildevandsanlag. Disse teknologier betegnes ogsa ~end-
of-pipe”, idet de typisk sidder for enden af skorstenen”.

I modsetning til rensningsteknologierne eliminerer renere teknologi miljepa-
virkningen fra begyndelsen. Renere teknologi kan omfatte:

Nedsettelse af ressourceforbruget, f.eks. at processer bruger mindre
energi eller vand

Redesign af produktet, sa materialerne i produktet bedre kan genbruges
efterfglgende

Substituering af farlige stoffer med mindre farlige

Endvidere arbejder flere og flere virksomheder med en produktorienteret ind-
gangsvinkel, som kort blev beskrevet i afsnit 4.1 om livscyklustankegangen.
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5 Introduktion til Corporate
Governance

Corporate Governance - eller god selskabs-/virksomhedsledelse - satter ram-
merne for en ansvarsfuld ledelse.

Corporate Governance er kommet endnu mere i fokus i kelvandet pa de store
amerikanske finansskandaler. Over hele verden er der fremkommet rapporter
med principper for god selskabsledelse. | Danmark har det vaesentligste bidrag
til dette veeret ”Narby-udvalgets rapport om Corporate Governance i Dan-
mark”. *

Ngrby-udvalget definerer Corporate Governance som ”De mal, et selskab sty-
res efter, og de overordnede principper og strukturer, der regulerer samspillet mellem
ledelsesorganerne i selskabet, ejerne, samt andre, der direkte bergres af selskabets
dispositioner og virksomhed (her kollektivt bengvnt selskabets interessenter”). In-
teressenterne omfatter bl.a. medarbejdere, kreditorer, leverandgrer, kunder og lo-
kalsamfund.”

Ngrby-udvalgets rapport behandler fglgende syv hovedomrader under Corpo-
rate Governance:

I. Aktionarernes rolle og samspil med selskabsledelsen: Under dette emne leeg-
ges der iser veegt pa at skabe starre samspil imellem aktionaererne og
selskabsledelsen, der har en falles interesse i, at selskabet er sa konkur-
rencedygtigt som muligt og skaber mest mulig veerdi. Dette betyder
bl.a., at aktionzrerne skal have bedre adgang til informationer i virk-
somheden og gives gode muligheder for at udgve indflydelse ved gene-
ralforsamlinger.

1. Interessenternes rolle og betydning for selskabet: Til god selskabsledelse hg-
rer ogsa, at virksomheden bevarer et godt forhold til enhver, der bergres
af selskabets dispositioner. Det kan eksempelvis veere medarbejdere, na-
boer, kunder eller interesseorganisationer. Af konkrete tiltag navnes ud-
arbejdelse af politikker pa relevante omrader som miljg og det sociale
omrade samt lgbende dialog med interessenterne.

I11.  Abenhed og gennemsigtighed omhandler, at virksomheden bgr rapportere
og informere om savel gkonomi som supplerende oplysninger om ek-
sempelvis miljg, arbejdsmiljg, etisk og socialt ansvar. Disse informatio-
ner er en forudsatning for dialogen med savel aktionarer som interes-
senter.

IV. Bestyrelsens opgave og ansvar: Der leegges op til, at bestyrelsen mere sy-
stematisk patager sig ansvaret for virksomhedens overordnede strategi-

1 Ngrby-udvalget blev nedsat 2. marts 2001 af daveerende erhvervsminister Ole Stavad og
havde til opgave at vurdere, hvorvidt der er behov for anbefalinger for god selskabsledelse i
Danmark, og i givet fald fremkomme med et forslag hertil. Resultatet af dette arbejde er "Ngar-
by-udvalgets rapport om Corporate Governance i Danmark - anbefalinger for god selskabsle-
delse i Danmark.”. Udvalget bestod af Lars Narby Johansen (formand for udvalget), Jgrgen
Lindegaard, Waldemar Schmidt og Mads @vlisen. | december 2003 udgav Fondsbgrsens ko-
mité for god selskabsledelse forslag til reviderede anbefalinger for god selskabsledelse. Disse
forslag har ikke indholdsmaessig effekt pa denne rapport om miljg og Shareholder Value.
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ske ledelse, den finansielle og ledelsesmaessige kontrol af selskabet samt
en lgbende vurdering af direktionens arbejde. Dette kraever gget infor-
mationsdeling og god dialog imellem bestyrelsen og direktionen.

V. Bestyrelsens sammensetning: For at bestyrelsen kan varetage sine opgaver
pa en forsvarlig made er det endvidere vigtigt, at bestyrelsen sammen-
seettes sadan, at den har den relevante viden og de rette kompetencer til
at varetage opgaverne. Endvidere leegges der veaegt pa, at bestyrelsen ikke
sidder for leenge, og at der lgbende foretages evalueringer af bestyrelses-
arbejdet, direktionen og samarbejdet imellem direktion og bestyrelse.

VI. Aflgnning af bestyrelse og direktion: Der anbefales incitamentsaflgnning
baseret pa resultater, sa ledelsen i hgjere grad far samme interesser som
aktionarerne.

VII. Risikostyring: Der leegges meget vaegt pa etableringen af systemer til risi-
kostyring, da det er en forudseatning for, at der er viden til at styre virk-
somheden efter.

Den grundlaeggende tanke i alle syv punkter er, at den gode selskabsledelse
skal sikre en tredobbelt win-win-situation for virksomhedens ledelse, aktionze-
rer og interessenter. Aktionzrerne far stgrre indblik og forbedret Shareholder
Value. Interessenterne far stgrre indblik, og deres gnsker til virksomheden
bliver hgrt. Virksomheden opnar goodwill fra interessenterne og far nemmere
ved at rejse kapital fra aktiongrerne.

5.1 Miljg og Corporate Governance

Enhver virksomheds succes vil pa leengere sigt vaere afhangig af, at samfundet
udvikles beaeredygtigt sdvel gkonomisk, socialt som miljgmaessigt. Virksomhe-
den har brug for samfundet for at have adgang til ressourcer, potentielle mar-
keder og goodwill - eller "’license to operate”. Corporate Governance handler
derfor ogsa om, at virksomheden skal handtere sit miljgansvar pa en sadan
made, at den opretholder sin mulighed for at eksistere og udvide sine aktivi-
teter.

Ngarby-udvalget beskriver denne iagttagelse pa falgende made (s. 37):
”Selskabets ledelse ma med sine beslutninger og dispositioner arbejde for en langsig-
tet veerdiskabelse i selskabet og aktionerernes interesser. Det er imidlertid ikke til-
streekkeligt, at ledelsen fokuserer ensidigt pa aktionarernes interesser. Den bedst
mulige varetagelse af aktionzrernes interesser forudseetter, at hensynet til andre
interessenter medinddrages i relevant omfang.”

Corporate Governance betyder ikke ngdvendigvis, at miljgarbejdet skal oppri-
oriteres i virksomheden. Men det betyder, at den gverste ledelse har gjort sig
klart, hvilket niveau af miljgarbejde der forefindes, og leder virksomheden ud
fra viden om muligheder og risici frem for at handle pa formodninger.

I Narby-udvalgets rapport nevnes miljg som en parameter, der bgr tages hen-
syn til bade i forbindelse med forholdet til interessenter (omrade I1), i virk-
somhedens rapportering (omrade I11) og i forbindelse med virksomhedens
risikostyring (omrade VII). Men som denne rapport viser, hanger miljg ogsa
sammen med Shareholder Value. Dermed er der en direkte sammenhang til
aktionerernes interesser (omrade 1). Og nar miljg er et omrade med betyd-
ning for aktionarer, interessenter og risikostyringen, ma det ogsa indga i be-
styrelsens opgave med den strategiske ledelse (omrade 1V). Det kraver, at
bestyrelsen har kompetence til at handtere miljgforhold (omrade V). Endvide-



re kan miljgresultater ogsa indga som en malsatning i incitamentsaflgnning
(omrade V1).

Disse sammenhange vil blive yderligere kvalificeret og beskrevet i kapitel 14,
hvor de tre elementer Miljg, Shareholder Value og Corporate Governance
integreres.
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6 Introduktion til Shareholder Value

Shareholder Value eller "investorernes veerdi”, som det kan kaldes pa dansk,
blev oprindeligt introduceret af A. Rappaport i 1986. Tankegangen bag Sha-
reholder Value-filosofien er enkel - det drejer sig om at maksimere det lang-
sigtede afkast til virksomhedens aktionarer. Afkastet til aktionarerne svarer til
udviklingen i virksomhedens markedsveerdi (bgrskurs) og det Igbende udbyt-
te, der udbetales. Virksomhedens ledelse skal saledes farst og fremmest treeffe
beslutninger, der skaffer aktionarerne starst mulig veerdi - altsa Shareholder
Value.

Traditionelt set har virksomheder defineret deres strategiske mal som eksem-
pelvis vaekst i omsztningen og regnskabsmaessigt overskud. Nggletallene for
deres succes vil vaere de regnskabsbaserede nggletal som indtjening pr. aktie.
Problemet ved denne tilgang er, at omsatningsveekst og overskud viser regn-
skabsmaessig veerdi, men ikke ngdvendigvis gkonomisk verdi. I gkonomisk
perspektiv viser resultatopgarelsen ikke et fuldstendigt billede af den reelle
driftsgkonomiske verdi, som virksomheden skaber, eller hvorvidt virksomhe-
den ogsa vil skabe verdi i fremtiden. Der er derfor behov for andre nggletal til
at illustrere Shareholder Value.

6.1 Beregning af Shareholder Value

Rappaport bruger i sin model det fremtidige frie cash flow som et tal for Sha-
reholder Value. Der ses pa de specifikke planer og investeringer, som virk-
somhedens strategi medfgrer, og hvilke pengestreamme ind og ud af virksom-
heden det leder til i fremtiden. Balancen imellem pengestrgmme ind og ud af
virksomheden betegnes frit cash flow. Totalen af alle fremtidige cash flows
leder til den samlede veerdi af virksomheden (Blumberg et al., 1996).

Regnestykket ser overordnet set sadan ud:

Shareholder Value = Verdi af virksomheden (Corporate Value) , geld

Hvor veerdien af virksomheden ifglge A. Rappaports model (1986) beregnes
pa felgende made:

Veerdi af virksomheden =  Kapitalveerdi af det frie cash flow i budgetterings-
perioden
+ Kapitalveerdi af det frie cash flow efter budget-
teringsperioden
+ Markedsveerdi af ikke-driftsmaessige aktiver
ved budgetperiodens start

Verdien af virksomheden er afhangig af fglgende syv verdiskabende faktorer
(Value Drivers):

Anlagsinvesteringer
Driftsomkostninger
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Salgets vakstrate

Overskudsgrad

Skat

Value Growth Duration - fremtiden
Kapitalomkostninger

Ifglge Shareholder Value-tankegangen veelger ledelsen saledes mellem alterna-
tive strategier med henblik pa at maksimere det frie cash flow og dermed ka-
pitalverdien af den pengestrgm, som kan overfares til investorerne (Elling et
al., 1998).

Der findes flere beregningsmetoder, der leegger sig op af Shareholder Value-
tankegangen. Der er saledes ikke ét tal, der entydigt viser en virksomheds Sha-
reholder Value, men tankegangen er grundleeggende den samme med fokus pa
de frie pengestreamme og en vurdering af de fremtidige muligheder for at gge
investorernes afkast. | de fglgende afsnit 6.2-6.4 beskrives udvalgte nggletal
for Shareholder Value, som i kapitel 13 vil blive analyseret i relation til milja-
forhold. Analyserne er foretaget i forhold til naggletallene, da det typisk er disse
tal, som investorer og finansanalytikere har adgang til og kigger efter i virk-
somhedernes rapportering.

6.2 Economic Profit (EP)

Economic Profit (EP)? er en af de metoder, som har vundet stigende indpas
de seneste ar inden for ledelse med Shareholder Value. EP viser den drifts-
gkonomiske merverdi, som virksomheden skaber i et enkelt ar. Hvis EP er
positiv, skabes der driftsgkonomisk verdi, mens der nedbrydes vardi, hvis EP
er negativ (Madsen & Barslev, 2002).

EP bestar af tre hovedkomponenter:
Driftsresultatet efter skat (NOPAT)
Den investerede kapital
Investorernes veegtede afkastkrav (WACC)

Economic Profit beregnes efter fglgende formel:
EP = NOPAT | (Investeret kapital * WACC)

Antag eksempelvis, at virksomheden skaber et nettoresultat efter skat
(NOPAT) pa 25 mio. kr. Er det godt eller darligt at opna et driftsresultat efter
skat pa 25 mio. kr.? Det afhanger af, hvor meget kapital der er investeret, og
hvad investorernes afkastkrav er.

Huvis investorerne, som vist i eksempel A, har et afkastkrav pa 10% og har in-
vesteret 100 mio. kr., sa er kapitalomkostningerne 10 mio. kr. Nar kapitalom-
kostningerne treekkes fra driftsresultatet pa 25 mio. kr., bliver den gkonomiske
veerdiskabelse 15 mio. kr. Virksomheden har saledes varet i stand til at for-
rente kapitalen med et afkast, der er hgjere end det afkast, som investorerne
kreever (Madsen & Barslev, 2002).

? EP kendes 0gsd som Economic Value Added, EVA™, der er et varemarke for Stern Stewart
& Co.



Eksempel A: Positiv Economic Profit (Madsen & Barslev, 2002)

Investeret
kapital

100 mio. kr. (ETTTTRRRTNTT LS
Economic :

Kapitalom-

efter skat

kostning
10 mio. kr.

Afkastkrav 10% 25 mio. kr.

Investerer investorerne alternativt 400 mio. kr. med samme afkastkrav, vil den
gkonomiske veerdiskabelse vare , 15 mio. kr. Virksomheden lever saledes ikke
op til det afkastkrav, som investorerne har til deres investering.

Eksempel B: Negativ Economic Profit

Investeret kapital

400 mio. kr.

Kapitalom-
kostning

40 mio. kr.

Afkastkrav 10%

ETTTTTLIL L

- .

: Economic =
H

I -15mio.kr. =
[ERETRRTRTRNTRY ]

Profit

Driftsresultat
efter skat

25 mio. kr.

EP er saledes et godt mal for, om virksomheden lever op til investorernes af-
kastkrav, hvilket er afggrende for Shareholder Value i form af udbetaling af

udbytte og aktiens markedsveerdi.

Forventningerne til en virksomheds fremtidige EP kommer til udtryk i virk-
somhedens markedsverdi. Nutidsveerdien af alle fremtidige Economic Profits
kaldes ogsa Market Value Added (MVA). | teorien er markedsverdien af virk-
somheden nutidsveerdien af alle fremtidige Economic Profits - eller MVA -
tillagt den kapital, som virksomheden har investeret. Sammenhangen er illu-

streret i nedenstaende figur:
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Fremtidig udvikling i
Economic Profit

Fremtidige
forventninger
til EP
Markeds - (MVA)
veerdi
af virk -

somheden

Investeret
kapital

Figur 3: Sammenh&ng imellem markedsvardien af virksomheden og
fremtidig Economic Profit (Madsen & Barslev, 2002)

Styring efter maksimering af fremtidige Economic Profits er dermed styring
efter maksimering af markedsveaerdien.

EP forbedres, nar:
Der investeres i nye aktiviteter, hvor afkastet overstiger det forvente-
de afkastkrav
Der foretages driftseffektiviseringer
Veerdinedbrydende aktiviteter omstruktureres, outsources eller fra-
selges
De vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger minimeres

6.3 ROCE

ROCE star for Return On Capital Employed og kan pa dansk oversattes til
afkastgrad. ROCE beregnes som resultat for finansielle poster divideret med
gennemsnitlig arbejdende kapital og udtrykkes som et procenttal. Den gen-

nemsnitlige arbejdende kapital er passiver i alt fratrukket ikke-rentebarende

passiver.

Formlen for ROCE ser sadan ud:

Driftsresultat
ROCE = *100
Gennemsnitlig arbejdende kapital

ROCE kan ikke vise, om virksomheden skaber eller nedbryder gkonomisk
veerdi for sine investorer sddan som Economic Profit. Alligevel er det et vigtigt
nggletal, fordi det fortaeller, om virksomhedens produktion udvikler sig effek-
tivt. Hvis virksomheden forbedrer sin effektivitet, vil ROCE stige.



Den driftsskonomiske effektivitet kan eksempelvis sige noget om, at der ikke
bindes for mange penge i varelageret.

6.4 Overskudsgraden fgr afskrivninger - EBITDA%

EBITDA star for Earnings Before Interest Taxes Depreciations and Amorti-
zations. P& dansk overszttes det til resultat fer finansielle poster og afskrivnin-
ger. Nar EBITDA settes i forhold til nettoomsatningen, fas overskudsgrad
for afskrivninger, som ogsa kan kaldes EBITDA%. Overskudsgraden er en af
de syv Value Drivers i Rappaports Shareholder Value-begreb, og det er sam-
tidig et af de nagletal, der ses pa i vurderingen af Shareholder Value.

EBITDA% beregnes som resultat fgr finansielle poster og afskrivninger delt
med nettoomsatning og udtrykkes som et procenttal.

Formlen for overskudsgraden ser sadan ud:

Resultat fgr finansielle poster og afskrivning
EBITDA% = * 100
Nettoomsaetning

Populart kan EBITDA% udtrykkes som: Hvor meget far jeg ind pr. krone, jeg
seelger for?

6.5 Sammenhang imellem miljg og Shareholder Value

Shareholder Value-konceptet er et godt begreb at relatere til miljg, fordi det er
fremadrettet og ikke bagudrettet som andre regnskabsmeessige begreber
(Schaltegger & Figge, 2000). Dette passer godt med miljgarbejdet, hvor ef-
fekten som regel forst ses pa leengere sigt end et regnskabsar.

Traditionelt set er miljg bare blevet set som en omkostning, der er pafert virk-
somheden gennem lovgivningen og forskellige interessegruppers krav. Men
som rapporten her vil illustrere, giver miljgarbejdet bade omkostninger, bespa-
relser og indtzgter, og det skal derfor styres som enhver anden gkonomisk
aktivitet i virksomheden. Det kraever forstaelse for, hvordan miljg pavirker
Value Drivers og nggletal, for at ledelsen har en basis at treeffe beslutninger
pa. I de fglgende afsnit vil samspillet imellem miljg og de syv Value Drivers og
nggletallene for Shareholder Value blive beskrevet.
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Figur 4: Overblik over analysen af samspillet imellem miljg, Value Dri-
vers og hggletal

De anfarte tal ved hver Value Driver henviser til de efterfalgende kapitler.




7 Anlaegsinvesteringer

Investeringer i anlaegsaktiviteter (investments in fixed assets) er investeringer i
“aktiver, der er bestemt til vedvarende eje eller brug for virksomheden” (Has-
selager et al., 2001). Det kan eksempelvis vaere fast ejendom, teknologi eller
patenter.

Anla&gsinvesteringer har betydning for virksomhedens frie cash flow, fordi
investeringer binder penge og dermed i farste omgang mindsker det frie cash
flow. Samtidig er investeringerne naturligvis en forudsatning for, at virksom-
heden overhovedet kan gennemfgre sine aktiviteter og skabe indtjening.

En investering kan forgge Shareholder Value, nar den medfarer stgrre indtegt
end kapitalomkostningerne ved investeringen. Ud fra et Shareholder Value-
synspunkt er de bedste investeringer saledes dem, der er mindst kapitalinten-
sive, men giver et hgjt afkast (Schaltegger & Figge, 2000).

7.1 Miljginvesteringer

Anlagsinvesteringen inden for miljg kan opdeles i falgende grupper:

Anleg til udbedring af skader pa miljget
Anleg til forureningsbekempelse
Renere teknologi

7.1.1 Anleg til udbedring af skader pa miljget

Anlzg til udbedring af skader pa miljget omfatter eksempelvis investeringer i
etablering af afvaergeboringer, sa forureningen ikke breder sig til grundvands-
ressourcer og lign. Denne form for investering er lovkraevet og skal gennemfg-
res, for at driften af virksomheden kan fortszette i fremtiden. Investeringen
giver ikke nogen form for indtjening eller goodwill, da det blot udbedrer en
skade og ikke skaber veerdi, og Shareholder Value mindskes derfor.

7.1.2 Anleeg til forureningsbekeempelse

Anleg til forureningsbekeempelse omfatter rensningsteknologi eller sakaldte
”end-of-pipe”’-lgsninger, eksempelvis vandrensningsanlaeg, afsvovlingsanlaeg
og filtre. Denne type af investeringer er typisk pabudt fra myndighedernes
side i kraft af regulativer om, hvor meget virksomheden ma udlede af bestemte
stoffer. | visse tilfeelde vealger virksomheder dog ogsa selv at investere i rens-
ning ud over lovkravet. Det gelder for eksempel for udledning af SO,, der
(2003) er afgiftsbelagt i Danmark. Ved at senke sin udledning kan virksom-
heden saledes mindske sin afgift. Andre virksomheder valger at rense yderli-
gere for at forbedre virksomhedens og produktets miljgprofil i forbindelse
med markedsfaring.

De investeringer, der foretages som falge af lovkrav, har ligesom investerin-

gerne i udbedring af skader pa miljget en negativ effekt pa Shareholder Value.
Til gengeld kan investeringerne, der medfarer besparelser pa afgifter, veere
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medvirkende til at gge Shareholder Value. Investeringer med henblik pa grgn
markedsfgring behandles i kapitel 9 ”Indtjening: Salgsvekst og overskuds-
grad”.

7.1.3 Renere teknologi

Renere teknologi er en meget bred betegnelse for typer af teknologi, der ved
en &ndring i produktionsprocesserne forbedrer virksomhedens miljgpreaestati-
on. Det kan eksempelvis veere en nedsattelse af ressourceforbruget og emissi-
onerne, eller at et miljgfarligt kemikalie udskiftes med et mindre farligt. Renere
teknologi kan ogsa omfatte @ndringer i produktdesign, saledes at produktet
efter brug kan tilbagetages og genanvendes.

Investering i renere teknologi kan ligesom anlaeg til forureningsbekeempelse
veere forarsaget af krav fra myndighederne, men det vil ofte ske pa ledelsens
eget initiativ som led i produktionsforbedringer og effektivisering.

Besparelser i ressourceforbruget vil kunne ses direkte som et fald i virksomhe-
dens driftsomkostninger. Ligeledes kan virksomheden maske opna besparelser
ved at genanvende dele af gamle produkter. Emissionsreduktioner vil ogsa
kunne give en gkonomisk gevinst, hvis emissionen er palagt afgift. Substituti-
on af et farligt kemikalie med et mindre farligt kan ogsa reducere driftsom-
kostninger, da der ofte vil veere mindre behov for vaeernemidler og sikkerheds-
procedurer i forbindelse med produktionen. Samtidig mindskes risikoen for
uheld, der kan medfare fremtidige omkostninger til udbedring af skaden.

Men ofte bliver de tilknyttede besparelser i tid og ressourcer ofte glemt i inve-
steringsvurderingen, fordi udgifterne er skjult pa forskellige konti i virksomhe-
dens gkonomistyringssystem. Dette emne vil blive behandlet yderligere i ka-
pitel 8 ”Driftsomkostninger”, da det er en generel problematik, at de tilknyt-
tede miljgomkostninger ikke fremgar tydeligt i de samlede driftsomkostninger.

7.2 Investeringer i renere teknologi i forbindelse med CO2-
kvotehandel

Et helt aktuelt eksempel, hvor miljg vil kunne fa direkte betydning for Share-
holder Value, er handel med CO,, der er sat pa dagsordenen med vedtagelsen
af EU’s direktiv for handel med drivhusgasser i juli 2003.

7.2.1 EU-direktivet

Forste fase af kvotehandelen starter den 1. januar 2005, og den omfatter i
farste omgang virksomheder med anlaeg over en vis produktionsstgrrelse in-
den for energiproduktion, olieraffinering, metal-, mineral-, glas-, papirmasse-
0g papirindustrien.

Virksomhederne, der underlaegges direktivet, vil i starten af hvert kalenderar
blive tildelt en maengde kvoter i henhold til en national kvoteallokeringsplan.
Ved arets slutning skal virksomhederne sa tilbagelevere kvoter, svarende til
den mangde CO,, de har udledt i lgbet af aret. Hvis en virksomhed ikke har
en tilstreekkelig maengde kvoter til at deekke emissionerne med, skal den betale
en afgift pa 40 Euro pr. ton CO, i 2005-2007 og 100 Euro pr. ton CO, i
2008-2012.



Markedsprisen for CO, er meget usikker og afhanger af en lang reekke om-
stendigheder.

7.2.2 Betydning for Shareholder Value

Kvoterne kan naturligvis sammenlignes med en afgift, idet virksomheden skal
betale for sin udledning af den CO,, som den ikke har kvoter til. Men hvor en
afgift kun kan spares, hvis virksomheden senker sine emissioner, sa kan en
kvote szlges, hvis virksomheden sparer sa meget, at den har kvoter til overs.
En virksomhed, der investerer i at reducere sine CO,-udledninger, far saledes
mulighed for at gge sin indtjening ved salg, sa investeringen forenklet sagt
hurtigere kan tjenes hjem.

Med tanke pa Shareholder Value ma virksomheden overveje falgende
spargsmal:

Skal virksomheden satse pa at reducere egne CO,-emissioner, eller skal
der indkgbes kvoter?
Er det afggrende, om prisen bliver 50 eller 100 kr. pr. ton CO,?

Svarene vil blandt andet afhange af, hvilke muligheder virksomheden har for
reduktion, og hvor dyre de er i forhold til at indkebe kvoter, samt om virk-
somheden er i hastig veekst nationalt henholdsvis internationalt og har behov
for flere kvoter.

7.3 Opsummering

En investering i miljgmaessige anlaegsaktiver vil umiddelbart mindske det frie
cash flow ved at binde midlerne. Men hvis der er mulighed for at spare miljg-
afgifter eller opna besparelser pa driftsomkostningerne, vil investeringen pa
leengere sigt kunne forbedre indtjeningen og dermed Shareholder Value.

Der kan derfor skelnes imellem forskellige typer af miljginvesteringer, der er
vaesentligt forskellige i forhold til deres bidrag til Shareholder Value. Rent
regnskabsmaessigt vil der ikke vere forskel pa et anleg til udbedring af skader
pa miljeget og renere teknologi, idet begge dele er anlegsaktiver, der har nytte-
veerdi for virksomheden. Men over for investorerne kan det vare vaesentligt at
fremhave, om en investering blot er en ngdvendighed for virksomhedens fort-
satte eksistens, eller om den ogsa giver besparelser eller indtjening.
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8 Driftsomkostninger

Driftsomkostninger mindsker det frie cash flow, men er ligesom investeringer
en forudseetning for, at virksomheden kan gennemfare sine aktiviteter og ska-
be indtjening. Driftsomkostninger deekker bl.a. forbrug af materialer, lgnnin-
ger og lgbende vedligehold.

8.1 Miljggkonomistyring

Der er en lang reekke sammenhange imellem miljgtiltag og virksomheders
driftsomkostninger. Nogle er meget abenlyse og vil fremga af de fleste virk-
somheders gkonomistyringssystemer, imens andre er skjulte i starre omkost-
ningspools. Pa grund af den manglende gennemsigtighed kan det saledes vere
vanskeligt at vurdere, hvordan virksomhedens miljgarbejde indvirker pa
driftsomkostningerne og dermed pa Shareholder Value.

Der findes dog metoder til at skabe stgrre gennemsigtighed i forhold til virk-
somheders driftsmassige miljgomkostninger. Samlet set kaldes disse metoder
Environmental Management Accounting (EMA), der pa dansk kan oversattes
til miljggkonomistyring.

Det centrale formal med miljggkonomistyring er at knytte miljg og gkonomi-
styring teettere sammen og dermed give ledelsen informationer om sammen-
heengen imellem miljg/energi og skonomi, sa den kan treeffe bedre beslutnin-
ger, der sparer penge og farer virksomheden hurtigere og mere effektivt frem
imod sine mal; de beslutninger, der populert sagt giver “mest miljg for pen-
gene”.

Miljggkonomistyring kan veere baseret pa Activity Based Costing-teorien,
hvor alle omkostnings- og indtegtstyper opggres i relation til udvalgte aktivi-
teter, sa det bliver tydeligt, hvor der er potentiale for besparelser eller omlag-
ninger. Det samme ggr sig geldende for miljggkonomistyring, hvor det er
omkostninger og indtaegter i relation til miljgaktiviteter, der kortlaegges. Det
naste afsnit giver eksempler pa omkostningstyperne.

8.2 Miljgmassige driftsomkostninger

At det kan veere problematisk at komme med en generelt deekkende definition
af miljgmaessige driftsomkostninger, er ikke noget, som overrasker i gkonomi-
styringssammenhang. Eksempelvis defineres vedligeholdelsesomkostninger,
produktionsomkostninger og indirekte omkostninger typisk forskelligt i for-
skellige virksomheder. Det samme kan ggre sig geeldende i relation til de fi-
nansielle miljginformationer, hvor nogle omkostninger og indtaegter er helt
entydigt miljgrelaterede, nogle omkostninger og indtaegter er entydigt ikke
miljgrelaterede, og nogle omkostninger og indtaegter ligger i en grazone”.

I dette afsnit vil en reekke omkostningstyper og deres sammenhang til miljg
blive beskrevet.
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8.2.1 Dirift af miljganlaeg og miljgarbejde

Nogle af de omkostninger, hvor der er en tydelig sammenhang til miljg, er
direkte omkostninger til selve driften af miljganleeg som rensningsanleag eller
til det miljearbejde, der foregar pa virksomheden. Det galder ogsa omkost-
ninger til miljgcertificering eller lignende.

Omkostningerne kan omfatte kemikalier, vand og elektricitet til anleeggene
samt arbejdslgn til personale, der deltager i miljgarbejdet.

Ligesom det gelder for investeringerne i anlegsaktiver, vil driftsomkostnin-
gerne til miljganlzeggene kun gge det frie cash flow, hvis der ved driften kan
spares afgifter pa udledninger eller som i tilfeeldet med CO, salges kvoter.

Omkostningerne til arbejde med miljastyring i bredere forstand kan til gen-
geeld tjenes ind pa flere forskellige mader. Idet miljgarbejdet gar ud pa at re-
ducere ressourceforbrug og emissioner, er der mulighed for, at projekterne
ogsa medfarer gkonomiske gevinster ved effektivisering af produktionsproces-
serne.

8.2.2 Ressourcer

Den oplagte sammenhang imellem miljg og driftsomkostninger er materiale-
og energiforbrug. Ud fra savel et miljgmassigt som omkostningsmassigt
synspunkt skal materiale- og energiforbrug veere mindst muligt pr. produkt.
Miljgprojekter, der fokuserer pa ressourcebesparelse, vil ogsa betyde en om-
kostningsbesparelse og dermed forbedret Shareholder Value. Da omkostnin-
ger til materialer og energi som regel registreres, vil disse typer af besparelser
tydeligt kunne ses i gkonomistyringssystemet, og derfor er det da ogsa typisk
denne form for projekter, der farst gennemfares i virksomheder, der indfarer
miljastyring.

8.2.3 Indirekte omkostninger

Men der kan vere flere omkostninger, der reduceres ved en effektivisering af
ressourceforbruget, end det umiddelbart fremgar af gkonomistyringen.

Nedenstaende figur viser en simpel produktionsproces for en konfektionsvirk-
somhed. | hver af de tre procestrin bliver en del af stoffet klippet fra eller
gdelagt, sa det bliver til affald. Ved denne proces har virksomheden en om-
kostning til selve materialet, men der er ogsa blevet brugt energi, maskintid og
lgn pa at forarbejde det materiale, der bliver til affald.



Opskeering

10% af 4% af 1% af
materialet materialet materialet
til affald til affald til affald

Figur 5: Skjulte miljgomkostninger ved affaldsproduktion i en kon-
fektionsvirksomhed

De samlede omkostninger ved spildet til affald er saledes betydeligt starre end
materialeomkostningen og afgiften ved at komme af med affaldet, som er de
faktorer, der registreres hos de fleste virksomheder. Som fglge heraf vil en
reduktion i affaldsmangderne ogsa betyde vaesentligt sterre gkonomiske be-
sparelser, hvilket er vigtigt at overveje i forbindelse med investeringer i pro-
jekter til affaldsreduktion, eller nar omkostningerne til miljgarbejdet vurderes.

8.3 Opsummering

Driftsomkostninger mindsker umiddelbart det frie cash flow, men hvis miljg-
anleggene og miljgarbejdet skaber besparelser pa afgifter og andre driftsom-
kostninger, kan disse driftsmassige miljgomkostninger have en positiv indfly-
delse pa bundlinjen.

I mange virksomheder er driftsomkostningerne relateret til miljgforhold skjult i
overordnede omkostningspools, der gar det uigennemskueligt, hvad de enkelte
miljgtiltag medferer af gkonomiske besparelser pa driftsomkostningerne.

For der er skabt starre gennemsigtighed i omkostningsstrukturerne, er det
vanskeligt for ledelsen at vurdere miljgtiltagenes indvirkning pa driftsomkost-
ningerne og i sidste ende Shareholder Value.

Med en starre gennemsigtighed vil virksomheden kunne supplere sine regn-
skabsoplysninger med oplysninger om, hvordan driftsomkostningerne har
udviklet sig som falge af miljgarbejdet, og dermed retfeerdigggre sine miljatil-
tag over for investorerne.
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9 Indtjening: Salgsvaekst og over-
skudsgrad

For at skabe Shareholder Value ma virksomheden vere i stand til at skabe
indtjening. | den sammenhang er de betydende faktorer: Salgsveekst, over-
skudsgrad og indkomstskat.

| dette afsnit ses der dog kun pa salgsveakst og overskudsgrad, idet indkomst-
skatten ikke er relevant i miljgmaessig sammenhang. Det skyldes, at den dan-
ske indkomstbeskatning ikke har nogen direkte sammenhang til miljg, sa der
er ikke nogen gevinst eller straf skattemassigt for virksomheder, nar det geel-
der indsatsen for miljget. Der er dog mulighed for besparelser pa specifikke
afgifter som navnt under investeringer.

Salgsvaeksten er en veaesentlig parameter for at skabe frit cash flow, da det er
den made, der indtjenes starre mangder af penge. Men veekst er ikke et mal i
sig selv, hvis det ikke skaber stgrre overskud. Det er derfor vigtigt at sammen-
holde salgsveeksten med overskudsgraden.

For at opna stgrst mulig indtjening handler det basalt set om at salge sa meget
som muligt (salgsveekst) til en given pris, der helst skal veere sa dyr som mu-
ligt. Det kreever naturligvis, at virksomhedens produkt er attraktivt for kun-
derne - og helst mere end konkurrenternes.

Som grundlag for den videre analyse af sammenhangen imellem indtjening og
miljg er det valgt at tage udgangspunkt i virksomhedens konkurrencesituation,
som beskrevet i Michael E. Porters Five Forces-modellen (1980, 1985).

Ifglge Porter er der fem overordnede parametre, der afgar virksomhedens

Truslen fra
nye konkurrenter
Leverandgrernes Konkurrencen Kundernes
forhandlingskraft i branchen forhandlingskraft

konkurrencesituation.

Truslen fra
substituerende
produkter

Figur 6: Porters Five Forces-model

De fem faktorer i modellen giver anledning til fglgende overordnede spgrgs-
mal (Laegaard & Vest, 2003, s. 60-61):
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Hvordan er konkurrencen blandt eksisterende aktgrer i branchen?
Hvilke trusler eksisterer fra nye konkurrenter i branchen?

Hvilke trusler er der fra substituerende produkter?

Hvordan er kundernes forhandlingskraft?

Hvordan er leverandgrernes forhandlingskraft?

RN S

Rationalet i modellen er, at indtjeningspotentialet i branchen falder, jo staerke-
re de fem kreefter er, men virksomheder kan vare positioneret vidt forskelligt
inden for en branche, og den, der star sterkest pa de fem punkter, “vinder”
indtjeningen.

I de fglgende afsnit vil de fem punkter blive beskrevet, og der gives en vurde-
ring af, hvordan miljg kan pavirke krefterne i forskellige retninger.

9.1 Konkurrencen i branchen

Niveauet af konkurrence inden for branchen afhanger blandt andet af, hvor
mange konkurrenter der er samt den indbyrdes starrelse imellem virksomhe-
derne. Endvidere har det betydning, om der er vakst i branchen, sd markedet
ages, eller om der keempes internt om et stagnerende marked. Derudover har
det betydning for konkurrencen, om branchens produkter er meget ens, og
hvor nemt det er for kunderne at skifte fra et produkt til et andet. Meget ho-
mogene produkter giver starre risiko for priskonkurrence og mindsker kun-
dernes loyalitet, idet det er nemt at skifte til en konkurrerende leverandgr.

En del af disse parametre er ikke umiddelbart til at &ndre, men virksomheden
har basalt set to muligheder for at forbedre sin konkurrence i forhold til de
andre virksomheder: Konkurrence pa pris eller produktdifferentiering. Og her
kan miljgforhold have en vasentlig indvirkning.

Ved konkurrence pa pris kan produktionsomkostningerne mindskes som falge
af miljgeffektivisering og dermed give plads til at seenke prisen. Lovgivnings-
maessige miljgkrav, der kraever miljginvesteringer, kan til gengeeld fordyre
produktionen og dermed stille virksomheden darligere konkurrencemaessigt.
Denne ulempe er dog uden betydning, hvis lovgivningen ogsa geelder konkur-
renterne. Nogle virksomheder har i tidens lgb senket deres omkostninger ved
at dumpe” miljget, men da der er stor risiko for virksomhedens omdgmme,
og da der i flere og flere lande nu arbejdes med ’forureneren betaler-princip-
pet”, kan sadan en strategi give direkte bagslag.

Der er ogsa mulighed for at differentiere sit produkt miljgmassigt. Virksom-
heden kan markedsfare sit produkt som miljevenligt og far dermed en fordel
over for produkter, der er mindre miljgvenlige. Det kraever naturligvis, at virk-
somheden kan dokumentere, at produkterne eller produktionen er mere miljg-
venlig. Nogle virksomheder gegr dette gennem en miljacertificering af produk-
tionen eller ved at fa sine produkter miljgmerket. Andre virksomheder vealger
at lave en miljgvaredeklaration, der forteeller om produktets miljgbelastning,
eller at forteelle mere generelt om deres miljgprastation i miljg- eller baeredyg-
tighedsrapportering.



9.2 Truslen fra nye konkurrenter

Truslen fra nye konkurrenter er iseer afhangig af, hvilke adgangsbarrierer der
hersker, og hvorledes de etablerede firmaer forventes at reagere over for ’en
ny” i branchen i gvrigt.

Miljgforhold kan danne adgangsbarrierer for nye konkurrenter. Hvis et land
har en restriktiv miljglovgivning, kan det veere vanskeligt for virksomheder
udefra at leve op til kravene og dermed komme ind pa dette marked. Dette
har for eksempel staet meget centralt i den danske debat om retursystemet,
hvor lovgivningen om brug af glasflasker holdt virksomheder ude af det dan-
ske marked.

De etablerede virksomheder kan ogsa selv danne barrierer ved, at de alle har
en vis miljgstandard, og at der er skabt en forventning om dette hos forbru-
gerne.

9.3 Kundernes forhandlingskraft

Jo mere virksomheden er afhangig af sine enkelte kunder, desto stgrre er kun-
dernes forhandlingskraft og dermed deres mulighed for at presse prisen og
stille krav til produktet. Som beskrevet under konkurrencen i branchen, er
kundernes forhandlingskraft endvidere afhangig af, hvor hgj grad af produkt-
differentiering der er i branchen, og hvor nemt kunderne kan skifte til en kon-
kurrent.

Igen vil miljg kunne veere en parameter, der kan styrke virksomhedens pro-
dukt over for kunderne. Ifglge Europa-Kommissionens information om mil-
jemaerket Blomsten er fire ud af fem forbrugere villige til at betale mere for et
produkt, forudsat at de kontrolleres af en uafhangig organisation. Virksomhe-
den kan saledes sta steerkere i forhold til visse kundegrupper, hvis den har et
miljgvenligt produkt.

9.4 Leverandgrernes forhandlingskraft

Leverandgrernes forhandlingskraft er afhangig af, hvor nemt det er for virk-
somheden at skifte leverandgr, og hvorvidt forsyningen kan blive en begraens-
ning for virksomhedens udvikling.

Hvis en virksomhed fastleegger sig pa at foretage miljgvenlige indkeb, kan det
gge leverandgrernes forhandlingskraft, fordi udvalget af leverandarer mind-
skes. Det kan ogsa vere, at selve den miljerigtige vare er begrenset. Det gel-
der eksempelvis FSC-meerket tree, der garanterer baeredygtig skovdrift, hvor
der er forholdsvis fa leverandarer set i relation til det samlede marked.

9.5 Truslen fra substituerende produkter
Ved substituerende produkter teenkes pa produkter i andre brancher, som kan
daekke samme behov og dermed fortraeenger virksomhedens produkt fra mar-

kedet. P4 miljgomradet er denne overvejelse meget relevant.

Et eksempel kan veere energiproduktion, der substitueres med produktion af
isoleringsmateriale. Det kan ogsa vaere bilproduktion, der substitueres med
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kollektiv trafik eller lignende. Virksomheden ma ud fra denne betragtning vee-
re opmarksom pa de miljgmaessige tendenser og vurdere, om virksomhedens
produkt har en miljgprofil, der gar det oplagt, at nogle vil forsgge at finde
substituerende produkter. Nogle virksomheder gar i gang selv. En virksomhed
som Royal Dutch Shell har for ar tilbage omdefineret sig fra at veare et oliesel-
skab til at veere et energiselskab, og virksomheden arbejder nu ogsa med alter-
native energiformer.

Fokuset pa milje kan saledes bidrage til den forretningsmaessige innovation,
der er meget vigtig for at skabe langsigtet Shareholder Value.

9.6 Opsummering

Miljgforhold kan medfare bade risici og muligheder for virksomheden, nar det
gaelder indtjening.

Prismaessigt vil det variere fra virksomhed til virksomhed, om miljgindsatsen
medfarer et billigere eller dyrere produkt.

I nogle brancher vil miljghensyn vare et minimumskrav fra kunderne, sa der
er ingen gevinst ved at leve op til det, men derimod kan der veere en risiko ved
ikke at gare det. | andre brancher har et grgnt image eller et produkt, der er
miljgmaessigt fordelagtigt, en konkurrencemaessig parameter over for nuva-
rende og fremtidige konkurrenter. Ligeledes kan truslen fra substituerende
produkter veere mindre, hvis virksomheden har det miljgrigtige alternativ. En
risiko kan dog vere, hvis virksomheden er afhaengig af seerlige miljacertifice-
rede leverandgrer.

Omvendt kan en virksomhed, der har mindre styr pa sine miljgforhold eller
ikke optimerer sit produkt miljgmaessigt, Igbe en risiko for at blive udkonkur-
reret af nye, mere miljarigtige produkter eller substituerende produkter. Den
kan ogsa blive stillet over for kundekrav, som vil vare vanskelige at honorere.
Det er ikke sikkert, at risiciene er store lige nu, men enhver virksomhed ma
forholde sig til den fremtidige mulighed derfor.

Det kan saledes ikke siges generelt, at miljgvenlige virksomheder vil have en
bedre eller darligere indtjening end mindre miljgvenlige virksomheder. Det
kreever en analyse af konkurrencevilkarene for den enkelte virksomhed.



10 Kapitalomkostninger

Kapitalomkostningerne eller WACC (Weighted Average Cost of Capital) er
lig det afkast, som virksomhedens investorer og langivere forventer af deres
investering. Som beskrevet i kapitlet med Economic Profit, gger en virksom-
hed sine investorers veerdi, hvis den skaber et overskud, der er hgjere en
WACC, og nedbryder til gengeeld Shareholder Value, hvis overskuddet ligger
under WACC. Investorernes og langivernes afkastkrav vil vaere afhaengigt af
virksomhedens risikoprofil. Jo hgjere risiko, desto starre afkastkrav.

Dette gar virksomhedens ledelsesstil og risikostyring til vaeesentlige parametre i
relation til Shareholder Value. Det er tilsvarende parametre, der samtidig star
helt centralt i begrebet Corporate Governance (sammenhangen til Corporate
Governance uddybes i kapitel 14).

10.1 Miljgrisici

I Ngrby-udvalgets rapport om Corporate Governance i Danmark navnes
miljg som en vigtig faktor, som virksomheder bgr inddrage i deres risikosty-
ring:

"Risikostyring fokuserer ogsa pa procedurer for styring af skader, kontraktindgael-
se, arbejdssikkerhed, miljg og sikring af fysiske veerdier.” (Ngrby-udvalget, 2001,
s. 62)

Miljgrisici kan omfatte:

Miljguheld, hvor der efterfalgende skal betales for oprydning eller for-
anstaltninger til at mindske forureningens omfang.

Forbud imod brug af serlige kemikalier eller materialer. En virksomhed
kan risikere, at et kemikalie udfases, og at den dermed ma omlagge sin
produktion.

Virksomhedens produkt forbydes eller mister sit marked pa grund af
miljgforhold. For eksempel kan de kommende CO,-kvoter mindske ef-
terspargslen pa fossile breendsler. Det kan ogsa geelde forbruger-boykot
af seerlige produkter sasom genmodificerede madvarer.

Indfarsel af love om udvidet produktansvar, hvor virksomheden for-
pligtes til at tilbagetage produkter efter brug til genanvendelse.

Hvis virksomheden ikke hele tiden fglger med i kommende lovgivning og for-

ventningerne fra samfundet, lgber den saledes en risiko for at miste sit pro-
duktions- eller kundegrundlag.
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10.2 Handtering af miljgrisici

Der er naturligvis mange af risiciene, der er branchespecifikke, men der kan
veere stor forskel pa, hvordan virksomheder i samme branche handterer risici.
Et klart eksempel pa dette er vist i CERES-rapporten ”Corporate Governance
and Climate Change” (2003). | rapporten analyseres, hvordan 20 af verdens
virksomheder har valgt at forholde sig til drivhuseffekten i deres virksomheds-
strategi og ledelsespraksis. Virksomhederne er alle inden for olie- og bilindu-
strien. To industrier, hvis produktion og produkter medfgrer store emissioner
af drivhusgasser.

Analysen tager udgangspunkt i en ”Climate Change Governance List” med
14 specifikke ledelsesaktiviteter, der adresserer drivhuseffektproblematikken.

Climate Change Governance List

Bestyrelsesniveau

1. Nedset en bestyrelseskomite med direkte ansvar for miljgmaessige forhold

2. Lav en vurdering af aspekterne ved drivhuseffekt pa bestyrelsesniveau og
falg op pa, at virksomheden udarbejder passende strategier

Ledelsesniveau

3. Placer miljgchefen centralt i organisationen lige under den administreren-
de direktgar eller ledelsesgruppen

4. Indarbejd mal pa drivhuseffekt i aflanningssystemet

5. Faledelsen til at give en klar og proaktiv udmelding omkring virksomhe-
dens mal og standpunkt i forhold til drivhuseffekt

Rapportering

6. Medtag en beskrivelse af risici og muligheder i relation til drivhuseffekt i
virksomhedens investorinformation

7. Udarbejd en beaeredygtighedsrapport og beskriv heri drivhuseffekt og virk-
somhedens drivhusgasemissioner

Emissionsdata

8. Beregn og registrer besparelser og stigninger i drivhusgasemissioner ved
virksomhedens projekter

9. Lav en fuldsteendig kortleegning af virksomhedens drivhusgasemissioner
og rapporter resultaterne direkte til investorerne

10. Lav en baseline for emissioner (minimum 10 ar tilbage) til vurdering af
udviklingen over tid

11. Udarbejd en vurdering af virksomhedens fremtidige emissioner og opstil
mal for at handtere og kontrollere dem

12. Fa en ekstern verifikation af, at emissionsopggrelserne er korrekte

Andre aktiviteter

13. Deltag i et frivilligt handelssystem for drivhusgasser

14. Indkab eller udvikl fornyelige energikilder

(Cogan, 2003, s. 2)

I analysen er det vurderet, i hvor hgj grad hver af de 20 virksomheder har
gennemfgrt de 14 aktiviteter. Resultatet af undersggelsen viste, at der var store
forskelle inden for branchen. De europzisk baserede olievirksomheder havde
implementeret alle 14 punkter, imens deres konkurrenter i USA kun havde
fulgt fire eller fem. Bilvirksomhederne gik fra fem punkter og op til ti, sa ogsa
her var der en vis forskel, men billedet var ikke sa tydeligt rent geografisk.



Som eksemplet viser, er der ikke forskel pa den potentielle risiko, som virk-
somhederne udsattes for, men der er stor forskel pa, om risikoen handteres,
og dermed hvad den risiko bliver for den enkelte virksomhed.

Tiltagene, der er vist i de 14 punkter, gar ogsa igen i Ngrby-udvalgets rapport,
der blandt andet anbefaler, "at bestyrelsen sgrger for, at direktionen etablerer ef-
fektive risikostyringssystemer, og at bestyrelsen lgbende falger op pa disse med hen-
blik pa at sikre, at de til enhver tid fungerer effektivt i lyset af selskabets behov.(...)
Risikostyringssystemet skal definere risikoen og beskrive, hvorledes den lgbende
elimineres, kontrolleres eller afdekkes.” (Ngrby-udvalget, 2001, s. 62)

Og sa er det naturligvis vigtigt at fortalle investorerne, at virksomheden styrer
sine miljgforhold. Flere og flere virksomheder indarbejder da ogsa miljginfor-
mation i deres finansielle rapportering.

10.3 Adgang til szrlige fonde

Ud over at investorer i al almindelighed vurderer risikoen ved en given inve-
stering, giver god miljestyring ogsa adgang til serlige etiske fonde, der leegger
veegt pa, at de virksomheder, der investeres i, er de mest miljgvenlige eller
lever op til et serligt kodeks.
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11 Value Growth Duration

Value Growth Duration vedragrer den fremtidige veerdiskabelse i virksomhe-
den. Ved verdisaetningen af aktier seetter markedet implicit en tidsperiode for,
hvor lenge virksomheden vil skabe Shareholder Value. Det vil sige den perio-
de, hvor indtjeningen fra en investering eller et produkt er hgjere end kapi-
talomkostningerne. Denne periode kaldes Value Growth Duration (VGD), og
ifelge Rappaport (2002) kan perioden variere fra 15-25 ar for virksomheder
med en klar konkurrencemassig fordel til 0 ar for virksomheder med en darlig
konkurrencemaessig situation eller i brancher med hgj intern konkurrence. Et
meget tydeligt eksempel pa en VGD-periode kan vare en patentperiode, hvor
konkurrencefordelen forsvinder, nar patentet udlgber.

11.1 Miljgrisici og muligheder

VGD vil ligesom WACC veere afhaengig af fremtidige risikomomenter. Det
kan igen veere fremtidig miljglovgivning eller ndringer i forbrugerholdninger,
der kan @&ndre pa produktionsomkostningerne eller indtjeningen.

Virksomheder, der ikke inddrager miljgforhold i deres risikostyring, risikerer
saledes at blive overhalet af virksomheder, der har forberedt sig pa disse risici.

Da VGD omhandler fremtiden og dermed mange ukendte faktorer, er det
vanskeligere at kvantificere miljgets indflydelse pa Shareholder Value, men der
findes eksempler pa vurderinger af fremtidig lovgivnings indflydelse pa de
konkurrencemassige forhold i en branche.

Repetto & Austin (2001) har udarbejdet en metode til at analysere kommende
lovgivnings indvirkning pa virksomheders gkonomi og konkurrencesituationen
i branchen. Metoden har veeret anvendt i den amerikanske papirindustri (Re-
petto & Austin, 2001) og olieindustri (Austin & Sauer, 2001). Pa en raekke
miljgomrader inden for hver industri opstilles der scenarier for mulige lovgiv-
ningsmaessige tiltag, og det vurderes, hvilke omkostninger sadanne tiltag vil
medfare i de enkelte virksomheder. Analyserne viser et tydeligt billede af, hvil-
ke virksomheder der er bedst forberedt pa at handtere kommende lovgivning
og dermed deres fremtidige risikoprofil.
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12 Tjek pa Shareholder Value og
miljg 1 virksomheden

| kapitel 7 til 11 er der nu tegnet et billede af de sammenhange, der generelt
set er imellem Shareholder Value og virksomhedens miljg. Nedenstaende
spargsmal kan veere en indgangsvinkel til at kortleegge, hvor godt kendskab
der er til sammenhzngen i virksomheden, og om det er noget, der arbejdes
struktureret med. Hvis ikke kan spgrgsmalene bruges som en tjekliste over de
punkter, der kan sattes fokus pa i en kortleegning. Virksomheden kan stille
spargsmalene til sig selv, eller investorer og andre interessenter kan stille dem
til virksomheden.

Anlagsinvesteringer
Tages der hgjde for miljgbesparelser og omkostninger i forbindelse med inve-
steringsvurderinger?
Tages der hgjde for miljgforhold i forbindelse med vurderingen af eksempelvis
ny teknologi?

Driftsomkostninger
Ved ledelsen, hvilken gkonomisk betydning miljgforhold har for virksomhe-
den?
Hvilke miljgrelaterede omkostninger har virksomheden?
Hvilke miljgrelaterede indtaegter eller besparelser har virksomheden?

Salgsvakst og overskudsgrad
Kender virksomheden sit marked miljgmassigt?
Er miljg en parameter i den eksisterende konkurrence pa markedet?
Findes der miljgmaessige adgangsbarrierer for nye konkurrenter?
Er kunderne interesseret i miljgforhold?
Er der flaskehalse for miljovenlige leverancer?
. Er der en trussel fra substituerende produkter, der er mere miljgvenlige?
Inddrages miljghensyn i produktudviklingen?
Forteeller virksomheden om de miljgforhold, der interesserer virksomhedens
interessenter i bred forstand og kunder i seerdeleshed?

Kapitalomkostninger
Risikostyring:
. Hvordan sikrer ledelsen, at virksomheden opfylder lovgivningen pa
miljgomradet?

Kender ledelsen virksomhedens miljgrisici?

Far ledelsen lghende informationer om miljgudviklingen, sa den kan

styre denne?

Kender virksomheden sine interessenter og deres holdninger?

Indgar virksomheden i dialog med sine ejere og interessenter?
Inddrages miljg i vurderingen ved kgb og salg af afdelinger eller andre virk-
somheder?

Rapporterer virksomheden om de miljgforhold, der interesserer investorerne?
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Iustrerer virksomhedens rapportering sammenhangen imellem miljg og
Shareholder Value?

Value Growth Duration
Hvordan falger ledelsen med i kommende miljglovgivning og sikrer virksom-
heden i forhold til denne?
Har ledelsen udarbejdet en strategi for kommende miljglovgivning
Er der udarbejdet gkonomiske vurderinger af fremtidig miljglovgivnings ind-
virkning p& Shareholder Value?



13 Beregningseksempel for
samspillet imellem miljg og
Shareholder Value

| dette kapitel gives der tre eksempler pa, hvordan virksomhedens miljgforhold
kan indvirke pa Shareholder Value, og hvordan dette kan fremhaves i de fi-
nansielle nggletal.

Alle eksemplerne omhandler den fiktive virksomhed ESV A/S, der har en pro-
duktion af elektriske produkter.

Nedenstaende viser nggletal fra ESV A/S’ arsrapport fra 2003. Ngagletallene er
beregnet pa baggrund af resultatopggrelsen og balancen, der kan ses i bilag A.
Det er disse tal, der er udgangspunktet for beregningerne af miljgets betyd-
ning for ESV A/S’ Shareholder Value.

Virksomhedens nggletal 1999| 2000| 2001 2002| 2003
EBITDA (%) 10%| 9% 9% 9% 9%
NOPAT (mio. kr.) 30,4 32,6| 44,6 461 487

ROCE - return on capital employed (%) 19%| 18%| 20%| 17%| 16%

Economic Profit, EP (mio. kr.) 17,3 17,8| 26,71 24,7 24,6

Tabel 1: Finansielle nggletal for ESV A/S, som de fremstar uden mil-
jggkonomiske beregninger

13.1 Investering i renere teknologi og effekten pa EP

| 2002 foretager ESV A/S en investering i renere teknologi pa 6 mio. kroner.
Formalet med den renere teknologi er at seenke ESV’s udledning af CO, pr. ar
med ca. 10%. Da ESV A/S har en stor egenproduktion af energi, vil virksom-
heden bliver underlagt EU’s CO,-kvotehandel. Det forventes, at ESV A/S far
en CO,-kvote for arene 2005 og fremefter, der medfaerer en reduktionsfor-
pligtelse pa ca. 10%. Safremt investeringen ikke var foretaget, matte det pa-
regnes, at ESV skulle kabe kvoter eller i veerste fald betale en kvoteafgift pa 40
Euro pr. ton for hvert af arene 2005-2007 og pa 100 Euro pr. ton for arene
2008-2012.

Det undersgges, hvad den fremtidige besparelse har af effekt pa investeringen

og Economic Profit (EP) for investeringsaret 2002. Da markedsprisen for
CO,-kvoter ikke er kendt, veelger ESV at regne med de kendte kvoteafgifter.
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| nedenstaende tabel er den forventede besparelse i kvoteafgiften tilbagedis-
konteret til en nutidsverdi i investeringsaret 2002.

Ar

2002 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 2010 2011

2012

Forventet ton
CO, uden
investering

11.700 | 12.400 | 12.500 | 12.600 | 13.000 | 13.000 | 13.500 | 13.500 | 14.000 | 14.000

14.500

Forventet
besparelse
ved investe-
ring malt i
kvoter (ton
CO,)

1.100 1.100 | 1.100 1.250 1.250 1.250 1.250

1.250

Veerdi i be-
sparet kvote-
afgift (tkr.)

0 0 0 328 328 328 931 931 931 931

931

Diskonte-
ringsfaktor
8%

1,000 | 0,926 0,857 | 0,794 0,735 | 0,681 | 0,630 0,583 0,540 0,500

0,463

Nutidsveerdi-
en af den
sparede
kvoteafgift
(tkr)

3.255 - - 260 241 223 587 543 503 466

431

Tabel 2: Beregning af nutidsveardien af den sparede kvoteafgift

Den tilbagediskonterede vaerdi pa 3.255 mio. kr. fratraekkes den investerede
kapital, hvilket svarer til, at investeringen pa 6 mio. kr. sattes til at vaere 2.645
mio. kr., idet der tages hgjde for besparelsen ved investeringen.

Afkastkravet til den investerede kapital i ESV A/S er 8%, og som det kan ses i
virksomhedens nggletal (tabel 1), er ESV A/S’ driftsresultat efter skat (NO-
PAT) i 2002 46,1 mio. kr. Med udgangspunkt i disse tal fas felgende resultat:

Opgerelse uden hensyn til den | Opggrelse med hensyn til
sparede kvoteafgift den sparede kvoteafgift
Investeret kapital 268,0 264,7
(mio. kr.)
Economic Profit (mio. 24,7 25,0
kr.)

Tabel 3: Sammenligning af Economic Profit med og uden miljgbespa-
relse

Hvis man tager hgjde for besparelserne ved investeringen, bliver EP saledes
300 tkr. hgjere end ved den traditionelle beregning.

13.2 Ressourceeffektivitet og effekten pa ROCE

I 2002 gennemfarer ESV A/S en effektiviseringsproces, der medfgrer et fald i
materialeforbrug pa 2%. Endvidere medfarer processen, at lagerbeholdningen
af rdvarer ogsa falder med 2%.

For at vurdere, om resultatet har varet indsatsen vaerd, beslutter ledelsen sig
for at finde ud af, hvad effekten af processen har veeret pa virksomhedens
gkonomi. Det beregnes, hvad ROCE og Economic Profit ville have veeret,
hvis effektiviseringen ikke var gennemfart.




Nggletal 2002 2003
NOPAT med ressourceeffektivitet (mio. kr.) 46,1 48,7
NOPAT uden ressourceeffektivitet (mio. kr.) 43,5 46,0
Arbejdende kapital med ressourceeffektivitet (mio. kr.) 173,0 158,0
Arbejdende kapital uden ressourceeffektivitet (mio. kr.) 173,3 158,3
ROCE med ressourceeffektivitet 40% 47%
ROCE uden ressourceeffektivitet 38% 44%
EP med ressourceeffektivitet (mio. kr.) 24,7 24,6
EP uden ressourceeffektivitet (mio. kr.) 22,1 21,9

Tabel 4: Beregning af traditionelle nggletal samt nggletal, som de
havde set ud, hvis miljgprojektet ikke havde vaeret gennemfgrt

Som det ses af tabel 4, har effektiviseringen medfart, at:

Driftsresultatet efter skat (NOPAT) er steget som fglge af det mindre
ressourceforbrug

Den arbejdende kapital er faldet som falge af minimeringen af lager-
beholdningen

Disse to effekter giver tilsammen en stigning i ROCE pa henholdsvis
2% og 3% i 2002 og 2003

| forbedret Economic Profit betyder dette en verdistigning pa hen-
holdsvis 2,6 mio. kr. og 2,7 mio. kr. i 2002 og 2003

13.3 Produktansvar og effekten pa EBITDA

| 2002 foretager ESV A/S en henszttelse pa 8 mio. kroner til omkostninger
forbundet med indfarelsen af det kommende direktiv om tilbagetagelse af
elektronikaffald. Direktivet betyder, at producenten far ansvar for at finansiere
indsamling, behandling og bortskaffelse af udtjente og skrottede produkter.
Direktivet forventes farst at treede i kraft den 13. august 2005, men omfatter
ogsa indsamling af produkter, der er solgt far denne dato.

Hensattelsen bliver opgjort pa basis af omsetningen i 2002. Forpligtelsen til
at finansiere tilbagetagelse af produkter solgt far 2002 oplyses i arsregnskabet
som en eventualforpligtelse grundet usikkerhed om forpligtelsens gkonomiske
omfang. | 2003 justeres hensettelsen til 10 mio. kr. som fglge af omseatningen
i 2003. ESV A/S forventer pa lengere sigt at kunne laegge en del af omkost-
ningerne pa salgsprisen, men det har ikke vaeret muligt for 2002 og 2003.

Henseattelsernes betydning for indtjeningen, EBITDA og Economic Profit
opggares.
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Nggletal 2002 2003
EBITDA med produktansvar 9,2% 9,1%
EBITDA uden produktansvar 10,0% 10,3%
NOPAT med produktansvar (mio. kr.) 46,1 48,7
NOPAT uden produktansvar (mio. kr.) 51,4 55,3
EP med produktansvar (mio. kr.) 24,7 24,6
EP uden produktansvar (mio. kr.) 30,0 31,2

Tabel 5: Beregning af nggletal med og uden produktansvar

Som det ses, ville EBITDA have vearet henholdsvis 0,8% og 1,2% hgjere, hvis
virksomheden ikke skulle foretage denne hensettelse, og Economic Profit ville
have veret henholdsvis 5,3 mio. kr. og 6,6 mio. kr. hgjere i 2002 og 2003.



14 Fa de tre elementer i spil

Miljg, Shareholder Value og Corporate Governance. Hvordan hanger det
hele sa sammen?

Bade Shareholder Value og miljg er forretningsmal. Og som det er illustreret
igennem rapporten, er der en sammenhang imellem de to mal. Sammenhan-
gen er nogle gange positiv og nogle gange negativ, men de er sjeldent uaf-
hangige.

Det er de ferreste virksomheder, der pa nuvearende tidspunkt er kleedt pa til at
kunne male og styre disse sammenhange. Indfarelse af Corporate Governan-
ce-principperne med bade Shareholder Value og miljgmal for gje er den ope-
rationelle made at f& sammenhangene i spil pa.

Kapitel 12 gav en rekke spgrgsmal til at kortlegge sammenhangene imellem
Shareholder Value og miljg. P4 samme made kan der stilles spargsmal til de
konkrete udfordringer til virksomhedens Corporate Governance og sammen-
heengen til Shareholder Value og milje. Spgrgsmalene er opbygget om punk-
terne i Ngrby-udvalgets rapport, der blev introduceret i kapitel 5. De kan sa-
ledes bruges til at kortleegge, om de grundleeggende forudsaetninger for god
ledelse af Shareholder Value og miljg er pa plads i virksomheden.

Aktionzrernes rolle og samspil med selskabsledelsen

Aktionzrerne har en interesse i at have god adgang til informationer i virk-
somheden. De gives dermed muligheder for at udgve indflydelse pa et infor-
meret grundlag pa generalforsamlinger. Aktionarerne efterspagrger maske ikke
umiddelbart miljginformationer, hvis de ikke kan se den gkonomiske relevans.
Men den kan virksomheden illustrere gennem sammenstilling af Shareholder
Value og miljg.

Interessenternes rolle og betydning for selskabet

Til god selskabsledelse hgrer ogsa, at virksomheden bevarer et godt forhold til
enhver, der bergres af selskabets dispositioner. Det kan eksempelvis vaere
medarbejdere, naboer, kunder eller interesseorganisationer. Af konkrete tiltag
naevnes udarbejdelse af en miljgpolitik samt Igbende dialog med interessenter-
ne.

Miljgpolitikken bgr give de overordnede retningslinjer for miljgarbejdet. Poli-
tikken skal veere realistisk og afspejle niveauet for virksomhedens miljgarbejde.
Miljgpolitikken forteeller sdledes, hvordan miljgarbejdet reelt er, og kan even-

tuelt suppleres med en vision for virksomhedens miljgforhold pa leengere sigt.

Miljgpolitikken kan endvidere ses som det sted, hvor virksomheden over for
samfundet formulerer og patager sig et ansvar. Dette ansvar skal naturligvis
gerne harmonere med de forventninger, der er fra investorer/ejere og samfun-
det generelt.

Harmonerer miljgpolitikken med ejeres og interessenters forventninger?

Bakker direktionen op om miljgpolitikken?
Bakker bestyrelsen op om miljgpolitikken?

49



50

Ved direktionen, om miljgpolitikken afspejler det reelle miljgarbejde?
Ved bestyrelsen, om miljgpolitikken afspejler det reelle miljgarbejde?
Afspejler miljgpolitikken det reelle miljsarbejde?

Kender virksomheden sine interessenter?

Indgar virksomheden i en dialog med interessenterne? Og hvad bruges dialo-
gen til?

Abenhed og gennemsigtighed

Rapportering er et centralt element i ”abenhed”, som er en af nggleideerne i
Corporate Governance. Det skal veere muligt for omverdenen at fglge med i,
om virksomheden lever op til sit samfundsansvar - savel moralsk, skonomisk
som juridisk. Endvidere er abenhed og gennemsigtighed en forudsetning for
kvalificeret feedback fra virksomhedens interessenter - herunder aktionerer.

Rapporterer virksomheden om de miljgforhold, der interesserer investorerne?
Rapporterer virksomheden om de miljgforhold, der interesserer virksomhedens
interessenter i bred forstand?

Illustrerer rapporteringen sammenhangen imellem miljg og Shareholder Va-
lue?

Bestyrelsens opgave og ansvar

I mange virksomheder har miljgaktiviteterne hovedsageligt veeret placeret hos
en stabsfunktion pa det operationelle niveau i virksomheden frem for hos virk-
somhedens topledelse.

Hvis bestyrelsen ikke er bekendt med de miljgrisici og muligheder, kan beslut-
ningerne treeffes pa et forkert grundlag. Den miljgviden betyder ikke ngdven-
digvis, at en beslutning vil falde anderledes ud. Men det betyder, at direktio-
nen og bestyrelsen har truffet beslutningen pa et kendt grundlag.

Kender bestyrelsen virksomhedens miljgrisici og -muligheder?

Hvordan foregar videndeling i organisationen i relation til miljg?

Indgar milje som en parameter i den interne ledelsesrapportering?

Er der opstillet nggletal for miljg og miljegkonomi?

Kortlaegges miljgrisici og -muligheder systematisk ved starre beslutninger?

Bestyrelsens sammensatning
Hvis bestyrelsen skal kunne forholde sig de miljgmaessige risici og muligheder,
kraever det, at der er bestyrelsesmedlemmer med denne kompetence.
Indgar viden om miljg som et kriterium ved sammensatning af bestyrelsen?
Hvad er miljgkompetencerne i den eksisterende bestyrelse?

Aflgnning af bestyrelse og direktion

Indgar miljg som en parameter i incitamentsaflgnning af bestyrelse og direk-
tion?

Risikostyring

: Hvordan sikrer ledelsen, at virksomheden opfylder lovgivningen pa miljg-
omradet - nu og i fremtiden?
Kender ledelsen virksomhedens miljgrisici?
Inddrages miljg i vurderingen ved keb og salg af afdelinger eller andre virk-
somheder?
Kender virksomheden sit markeds miljgprofil?



Rammerne er til stede for at fa sat miljg og Shareholder Value i sammenhzng
og dermed forbedre virksomhedens grundlag for at treeffe beslutninger og se
veerdien af miljgarbejdet.

Pa bestyrelses- og direktionsniveau ligger redskaberne i Corporate Governan-
ce-principperne og en sammenstilling af miljg og Shareholder Value i udvalgte
nggletal. Pa direktionsniveau og i den daglige produktionsledelse er redskabet
til integration af miljg og driftsgkonomi Environmental Management Accoun-
ting (EMA).

Da miljg pavirker virksomheder forskelligt, er det i farste omgang en ledelses-

opgave under Corporate Governance at kortleegge betydningen af miljg for
den enkelte virksomhed, sa virksomheden kender sine risici og muligheder.

Bestyrelse

Corporate Miljg/Shareholder
Governance Value-nggletal

Direktion

Produktions-
ledelse

Figur 7: Verktgjer til virksomhedens miljggkonomi

Redskaberne til at kombinere miljg og skonomi er der. Det er et spgrgsmal
om at bryde faggraenser og velge at bruge dem.
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15 Ordforklaring

Aktiver

Ressourcer, som er under virksomhedens kontrol
som et resultat af tidligere begivenheder, og hvorfra
fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde
virksomheden

Corporate Governance

Seetter rammerne for ansvarsfuld virksomhedsledel-
se

EBITDA

Earnings Before Interest Depreciations and Amorti-
zations
Resultatet fgr finansielle poster og afskrivninger

EBITDA%

Overskudsgraden fgr afskrivninger
Beregnes som resultatet fgr finansielle poster og
afskrivninger divideret med nettoomsatning

EP

Economic Profit
EP = NOPAT , (Investeret kapital * WACC)

Ikke-rentebaerende

Egenkapital og hensatte forpligtelser

passiver
Kapitalomkostninger Kapitalomkostninger = investeret kapital * WACC
Kapitalveerdi Beregnet nutidsveerdi af fremtidige aktiver og passi-
ver
Markedsveerdi Salgsprisen pa et givent tidspunkt
NOPAT Net Operating Profit After Tax
Driftsresultatet efter skat
Passiver Samlet betegnelse for egenkapital og forpligtelser
ROCE Return On Capital Employed

Resultat fgr finansielle poster divideret med arbej-
dende kapital

Shareholder Value

Er den verdi, som virksomheden skaber til aktionae-
rerne. Den bestar af udviklingen i virksomhedens
markedsveerdi (barskurs) og det Igbende udbytte, der
udbetales til aktiongererne

WACC

Weighted Average Cost of Capital
Investorernes vaegtede afkastkrav
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Bilag A

Resultatopggrelse og balance for
ESV A/S 2003

Resultatopggrelsen

mio. kroner 1999 2000 2001 2002 2003
Nettoomseetning 470 600 870 900 950
Produktionsomkostninger 410 523 759 785 828
Bruttoresultat 60 77 111 115 122
Distributionsomkostninger 9 12 17 18 19
Administrationsomkostninger 1 18 26 27 29
Kapacitetsomkostninger i alt 20 30 43 45 48
Resultat far finansielle poster 40 47 68 70 74
Finansielle indteegter 2 2 6 4 4
Finansielle udgifter 3 4 4 5
Finansielle poster -1 -2 2 -1 -2
Resultat efter finansielle poster 39 45 70 69 72
Resultat far skat 39 45 70 69 72
Selskabsskat 9 14 24 24 25
Arets resultat 30 31 46 45 47
Skatteprocent 24% 30% 34% 34% 34%
Balancen

Aktiver mio. kroner 1999 2000 2001 2002 2003
Goodwill 3 3 2 2 1
Udviklingsprojekter 1 5 0 0 5
Immaterielle anleegsaktiver 4 8 2 2 6
Grunde og bygninger 29 28 27 26 25
Produktionsanlaeg og maskiner 19 25 30 32 30
Andre anleeg, driftsmateriel og

inventar 43 40 56 67 70
Materielle anleegsaktiver* 91 93 113 125 125
Veerdipapirer 8 17 20 42 33
Finansielle anleegsaktiver 8 17 20 42 33
Anlaegsaktiver 103 118 135 169 164
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Varebeholdninger
Tilgodehavender fra salg
Andre tilgodehavender
Tilgodehavender

Likvide beholdninger
Omseetningsaktiver
Aktiver i alt

Passiver mio. kroner
Aktiekapital
Overfart overskud tidligere ar

Overfart overskud
Udloddet udbytte for regn-
skabsaret

Egenkapital

Udskudt skat

Henseettelser

Hensatte forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutioner
Langfristede geeldsforpligtelser
Kortfristet del af langfristet geeld

Bankgeeld
Leverandgrer af varer og tjene-
steydelser

Selskabsskat

Anden geeld

Kortfristede geeldsforpligtelser
Geeldsforpligtelser

Passiver i alt
*Arlige afskrivninger pd materi-
elle anleegsaktiver

75 96 139 144 152
50 64 70 80 90
10 12 15 14 19
60 76 85 94 109

5 6 6 2 15

140 178 230 240 276
243 296 365 409 440
1999 2000 2001 2002 2003
10 10 10 10 10
62 87 113 154 194
30 31 46 45 47

5 5 5 5 5

97 123 164 204 246

12 10 12 13 15
20 21 15 19 20
32 31 27 32 35
23 21 19 17 15
23 21 19 17 15

2 2 2 2 2

15 14 17 15 17

40 61 101 89 73

4 9 13 24 23

30 35 22 26 29

91 121 155 156 144

114 142 174 173 159

243 296 365 409 440
10%
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