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Shareholder Value und Arbeitnehmerinteressen – kein
unüberwindbarer Gegensatz

Wertvernichtung in Unternehmen und ihre möglichen Konsequenzen
Im Jahr 1991 zeigte das Bankhaus Warburg dem damaligen Vorstand der VEBA AG (heu-
te E.ON AG) auf, dass das Unternehmen ein potenzieller Übernahmekandidat sei, da die
Börsenkapitalisierung, d. h. der Börsenwert aller ausgegebenen VEBA-Aktien, mit ca. 15
Mrd. DM unter dem von Warburg geschätzten Marktwert bzw. inneren Wert aller Konzern-
unternehmen in Höhe von nahezu 29 Mrd. DM liege, was eine beträchtliche Wertlücke von
knapp 14 Mrd. DM bedeute. In einem solchen Fall droht eine Übernahme des Unterneh-
mens, da der Erwerber dieses für 15 Mrd. DM kaufen und die einzelnen Konzernteile für
den geschätzten Marktwert von 29 Mrd. DM verkaufen könnte.

Der Kauf eines Unternehmens durch den Erwerb von Aktien stellt einen normalen
marktwirtschaftlichen Vorgang dar. In gleicher Weise, wie souveräne Konsumenten Pro-
dukte ihrer Wahl erwerben können, steht es Interessenten frei, Unternehmen zu kaufen.
Warum wird im Zusammenhang mit einer Übernahme, d. h. einem Wechsel des Eigentü-
mers eines Unternehmens, dennoch häufig davon gesprochen, dass eine Übernahme „dro-
he“? Die Bedrohung bezieht sich wohl weniger auf die Aussichten der alten Eigentümer
im Anschluss an den Eigentümerwechsel, da diese bei einer feindlichen Übernahme mit
einem steigenden Kurs ihrer Aktien und bei einem Übernahmeangebot mit einem Auf-
schlag auf den am Markt gebildeten Börsenkurs rechnen können. Die Bedrohung trifft
eher die Mitarbeiter des Unternehmens einschließlich der obersten Unternehmensführung,
da potenzielle neue Eigentümer zur Erreichung des von ihnen geschätzten Marktwertes
Maßnahmen zur Steigerung der Wirtschaftlichkeit ergreifen, die mit einiger Wahrschein-
lichkeit auch den Bestand an Arbeitsplätzen betreffen.

Bei der VEBA AG wurde die Gefahr erkannt und die konstatierte Wertlücke zum Anlass
genommen, 1992 ein wertorientiertes Controlling einzuführen, womit dieses Unternehmen
zu den Pionieren auf diesem Gebiet in Deutschland gehört.1

Die Gründe für Wertlücken wie die von Warburg für die VEBA AG festgestellte sind
vielfältig und können im Einzelfall ganz unterschiedlich sein. Schließt man jedoch aus,
dass die Börsenkursbildung irrational bzw. nicht fachgerecht erfolgt ist oder dass die
Schätzung des Unternehmenswertes durch den Übernahmeinteressenten auf unplausiblen
Annahmen beruht, lässt sich nur der Schluss ziehen, dass ein Unternehmen mit einer er-
heblichen Wertlücke nicht den Grundsätzen der Wirtschaftlichkeit entsprechend geführt
wird. Was als wirtschaftlich anzusehen ist, entscheidet sich zum einen aus normativen
Überlegungen zu einem sinnvollen Ressourceneinsatz sowie in marktwirtschaftlichen Sys-
temen durch Markt und Wettbewerb. Wirtschaftlichkeitsnormen bilden beispielsweise das

1 Vgl. Coenenberg und Salfeld (2003: 3).
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für eine Branche kostengünstigste Produktionsverfahren oder Produktivitätskennzahlen
des Branchenführers. Am Absatzmarkt entscheidet sich, ob die Erlöse für ein Produkt
ausreichen, um es nachhaltig mit dem für die Entlohnung der Eigenkapitalgeber notwen-
digen Gewinn verkaufen zu können und damit dem Grundsatz der Wirtschaftlichkeit zu
entsprechen.

Unwirtschaftlich arbeitende Unternehmen unterliegen der Gefahr der Übernahme, in
deren Folge der Erwerber die notwendige und erreichbare Wirtschaftlichkeit entsprechend
seinen Vorstellungen herzustellen gedenkt. Die Nachfrage nach dem Angebot an unwirt-
schaftlich geführten Unternehmen führt zum so genannten „Markt für Unternehmenskon-
trolle“2, die darauf tätigen Nachfrager werden als „Corporate Raider“ bezeichnet.3 Allein
ihr potenzielles Auftreten lässt in vielen börsennotierten Gesellschaften das Bewusstsein
für wirtschaftlicheres Handeln und die daraus resultierende Steigerung des Unternehmens-
wertes wachsen, denn der „Markt für Unternehmenskontrolle“ erlaubt es, erfolglose Unter-
nehmensleitungen abzulösen und die festgestellten Problembereiche im Sinne der neuen
Eigentümer anzugehen. Diese Tatsache soll von vornherein disziplinierend wirken und das
Topmanagement an der Ausübung Gewinn schmälernder Tatbestände hindern.

Es ist aber nicht nur das aus der Wertvernichtung folgende Drohpotenzial einer feindli-
chen Übernahme, das Unternehmensleitungen dazu anhält bzw. anhalten sollte, den Un-
ternehmenswert zu pflegen. Ein weiterer wesentlicher Grund ist beispielsweise die Mög-
lichkeit der Erzielung höherer Eigenkapitalzuführungen bei der Ausgabe neuer Aktien. Da
sich der Ausgabekurs für neue Aktien am Börsenkurs orientiert, führt ein höherer Börsen-
kurs zu einer ergiebigeren Kapitalerhöhung. Ein solcher Kurs ist nicht erreichbar, wenn
Wert bildende Maßnahmen unterlassen sowie Wert vernichtende Tatbestände zugelassen
werden.

Die bisherigen Ausführungen waren darauf ausgerichtet, Wertorientierung als ein ein-
leuchtendes, der wirtschaftlichen Vernunft gehorchendes Konzept darzustellen. Diese
Wertung kann auch dadurch untermauert werden, dass die Wertorientierung in den deut-
schen Großunternehmen einen „Siegeszug“4 vollzogen hat und mittlerweile auch in mit-
telständischen Unternehmen eingeführt wird. Dennoch ist festzustellen, dass das Konzept
in weiten Teilen der Gesellschaft auf teils heftigen Widerstand gestoßen ist, insbesondere,
wenn es mit seinem englischen Begriff „Shareholder Value“ bezeichnet wurde. Die Dis-
kussion konzentriert sich auf die Frage, ob die Fokussierung auf die Wertsteigerung für die
Anteilseigner im nachhaltigen Interesse auch der anderen Gruppen eines Unternehmens,
insbesondere der Arbeitnehmer, sei.

Der folgende Beitrag ist zunächst der Darstellung der Grundzüge des Konzepts wert-
orientierter Unternehmensführung gewidmet, bevor auf die Frage eingegangen wird, un-
ter welchen Bedingungen die Orientierung am Shareholder Value die Interessen anderer
Gruppen, vor allem der Arbeitnehmer, fördert oder schädigt.

2 Kajüter (22002: 258).
3 Vgl. Günther (1997: 33ff.).
4 Coenenberg und Salfeld (2003: 3).
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Der Wert von Unternehmen
Zukünftige finanzielle Überschüsse als Grundlage der Bewertung
Zunächst ist die Frage zu klären, wie der „Wert“ eines Unternehmens ermittelt werden
sollte. Es ist in Theorie und Praxis mittlerweile unumstritten und auch durchaus plausibel,
dass sich der Wert eines Unternehmens, das sich in der Marktwirtschaft dauerhaft öko-
nomisch betätigt, aus den voraussichtlich zukünftig erzielbarenfinanziellen Überschüssen
errechnet. Die finanziellen Überschüsse werden in Abhängigkeit von dem verwendeten
Bewertungsmodell unterschiedlich definiert;5 im Folgenden wird auf diese Details nicht
eingegangen, sondern die Überschüsse werden vereinfachend mit dem BegriffGewinn
umschrieben.

Um Missverständnissen vorzubeugen, sei angemerkt, dass das in der Bilanz eines Un-
ternehmens ausgewieseneVermögenim Regelfall nicht den Wert eines Unternehmens re-
präsentiert. Vielmehr stellt es den Wert nur für den Ausnahmefall dar, dass das Vermögen
im Falle einer zwangsweisen oder freiwilligen Liquidation veräußert werden soll, so dass
quasi eine letzte Zahlung am Ende der Laufzeit des Unternehmens realisiert wird. Im Falle
einer fortlaufenden Beteiligung am Wirtschaftsprozess ist das Vermögen nichts anderes als
ein Mittel, um Gewinne zu erzielen.6

Der Käufer eines Unternehmens oder eines Unternehmensanteils erwirbt so einen Strom
zukünftiger Gewinne, der – sofern ein vorzeitiges Ende nicht mit plausiblen Gründen un-
terstellt werden kann – bis zurUnendlichkeitreicht und daher als „Ewige Rente“ bezeich-
net wird. Trotz dieses Tatbestandes der Unendlichkeit ist der Wert eines solchen Unterneh-
mens im Sinne der Summe der zukünftigen Gewinne endlich. Dies liegt darin begründet,
dass in der Zukunft erzielte Gewinne einen geringeren Wert haben als gegenwärtige Ge-
winne und dass der Gegenwartswert umso mehr abnimmt, je weiter in der Zukunft der
Gewinn anfällt.

Dies wird unmittelbar klar, wenn man sich die Anlage von 1.000€ zu zehn Prozent
Zinsen über ein Jahr vor Augen führt. Nach einem Jahr ist der Anlagebetrag auf 1.100€

angewachsen. Nach zwei Jahren wachsen 1.000€ auf 1.210€ an. Neben den Zinsen für
zwei Jahre in Höhe von 200€ beinhaltet dieser Betrag auch Zinseszinsen von 10€. Diese
Zinseszinsen wachsen mit der zeitlichen Länge der Geldanlage gewaltig an; so werden aus
1.000€ in 50 Jahren bei einer Anlage zu zehn Prozent ca. 117.400€, obwohl über diesen
langen Zeitraum nur Zinsen von 5.000€ erzielt werden.

Um die hier anstehende Aufgabe zu lösen, nämlich den gegenwärtigenWert eines Un-
ternehmenszu errechnen, ist die Richtung der Zinsberechnung umzukehren und zu fragen,
welchen Wert 1.100€, die nach einem Jahr zufließen, bei einem Zinssatz von zehn Prozent
zum heutigen Zeitpunkt haben. Es ist unmittelbar einsichtig, dass dieser Gegenwartswert
1.000€ beträgt. So wie der zukünftige Wert einer heutigen Geldanlage mit der Länge der
Zeit stark ansteigt, sinkt der Gegenwartswert von zukünftigen Geldbeträgen umso drasti-
scher, je weiter der jeweilige Geldbetrag in der Zukunft liegt. Daher beträgt der gegenwär-
tige Wert von 1.000€, die erst in 50 Jahren zufließen, bei einem Zinssatz von zehn Prozent
lediglich etwas über 8€.

Diese „Entwertung“ zu erwartender Zahlungen führt dazu, dass eine unendliche Rei-
he zukünftiger Überschüsse – und damit auch ein dauerhaft betriebenes Unternehmen –
5 Vgl. beispielsweise den Discounted-Cash-Flow-Ansatz bei Bühner (1990: 35ff.).
6 Vgl. zu weiteren Einzelheiten Coenenberget al. (2002: 184ff.).
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dennoch einen endlichen Wert haben. Sofern zukünftig gleich hohe jährliche Überschüsse
G und somit eine ewige Rente unterstellt werden, errechnet sich der Unternehmenswert,
indem G durch den Zinssatz p, ausgedrückt als Dezimalzahl (0,1 bei einem prozentualen
Satz von zehn Prozent), dividiert wird. Werden als jährliche Überschüsse G beispiels-
weise 50.000€ angenommen und als Zinssatz zehn Prozent, so errechnet sich ein Unter-
nehmenswert in Höhe von 500.000€. Dass dieses Ergebnis schlüssig ist, zeigt folgende
Überlegung: Würde für ein solches Unternehmen von einem Erwerber ein Kaufpreis von
500.000€ bezahlt werden, könnte er bei einer Verzinsung seines eingesetzten Kapitals mit
zehn Prozent einen Zahlungsstrom von genau 50.000€ erwarten.

Die Rolle des Zinssatzes bei der Bewertung

Wird statt eines Zinssatzes von zehn Prozent ein solcher von fünf Prozent angenommen, so
verdoppelt sich der Wert des Unternehmens mit dem Gewinnstrom von 50.000€ pro Jahr
entsprechend der oben eingeführten Rechnung auf 1.000.000€. Dies leuchtet arithmetisch
sofort ein, da sich bei einem Zinssatz von fünf Prozent der Nenner der Bewertungsformel
halbiert. Was ist jedoch der ökonomische Gehalt dieses Tatbestandes? Gehen wir bei der
Beantwortung dieser Frage zunächst von einem vollständig mitEigenkapital finanzierten
Unternehmen aus. In diesem Fall repräsentiert der Zinssatz grundsätzlich die bei einer
anderweitigen Anlage des Kapitals erzielbare und damit entgehende Rendite. Sofern sich
diese wie im obigen Beispiel halbiert, verdoppelt dies in einer relativen Betrachtung den
Wert des betrachteten Unternehmens.

Das gleiche Resultat ergibt sich, wenn eine vollständige Finanzierung des Unterneh-
mens mitFremdkapital und gleichzeitig ein unendlicher Strom von Zahlungsüberschüssen
vor Abzug von Fremdkapitalzinsen unterstellt wird. Auch hier zeigt sich der unmittelbar
einleuchtende Tatbestand, dass eine Senkung (hier: Halbierung) der Fremdkapitalkosten
den Unternehmenswert erhöht.

Das Ausmaß der Wirkung der Zinsen auf den Unternehmenswert ist abhängig von der
Höhe der Zinssätze auf Eigen- und Fremdkapital, die im Folgenden diskutiert wird. Es
wurde oben bereits dargestellt, dass die Eigenkapitalgeber für das von ihnen zur Verfügung
gestellte Kapital eine Rendite erwarten, die sie bei einer anderweitigen Anlage zumindest
erzielen könnten. Dabei wird eine risikofreie Anlage des Kapitals – in der Regel in einer
Staatsanleihe – unterstellt. Eigenkapitalgebern winkt jedoch nicht nur die Chance auf Ge-
winn aus ihrer Beteiligung, sondern sie übernehmen auch ein unternehmerischesRisiko
und erwarten dafür eine höhere als die risikofreie Verzinsung. Unterstellen wir den Nor-
malfall einer gemischten Finanzierung des Unternehmens mit Eigen- und Fremdkapital, so
gehen in einem Zeitraum entstandene Verluste zu Lasten des Eigenkapitals – mit der Fol-
ge, dass das Risiko der Eigenkapitalgeber höher ist als das der Fremdkapitalgeber. Letztere
werden zusätzlich dadurch geschützt, dass für den Fall der Aufzehrung des gesamten Ei-
genkapitals durch Verluste das Fremdkapital gegen eine Verrechnung mit eventuellen wei-
teren Verlusten gesichert wird. Die Insolvenzordnung schreibt nämlich in dieser Situation
für Kapitalgesellschaften – Gesellschaften also, in denen die Eigentümer nur mit ihrem in
das Unternehmen eingezahlten Kapital haften – vor, dass ein Insolvenzverfahren einzulei-
ten ist. Sollte dieses letztlich dazu führen, dass das Unternehmen zerschlagen wird, besteht
die Möglichkeit, dass die Eigenkapitalgeber ihr gesamtes eingezahltes Eigenkapital verlie-
ren, während die Ansprüche der Fremdkapitalgeber aus den Erlösen der Liquidation des
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noch vorhandenen Vermögens befriedigt werden. Insofern ist das Risiko der Eigenkapi-
talgeber höher als das der Fremdkapitalgeber und damit auch der von ihnen erwartete
Risikozuschlag auf den risikofreien Zinssatz.7 Die sich so ergebende Renditeerwartung
der Eigenkapitalgeber wird auch mit dem Begriff „Eigenkapitalkosten“ umschrieben.

Aus den bisherigen Ausführungen ergibt sich, dass die Fremdkapitalkosten aufgrund
des geringeren Risikos für die Gläubiger unter den Eigenkapitalkosten liegen. Diese Span-
ne vergrößert sich noch weiter, wenn man berücksichtigt, dass Fremdkapitalkosten bei der
Ermittlung der Bemessungsgrundlage für die ertragsabhängigen Steuern als Betriebsaus-
gaben abzugsfähig sind, so dass Ertragsteuerzahlungen entsprechend gemindert werden,
während die Entlohnung der Eigenkapitalgeber aus dem Gewinn nach Abzug von Ertrag-
steuern erfolgt.

Bei der Abzinsung der zukünftigen Gewinne eines Unternehmens wird in der Regel
ein gewogenes arithmetisches Mittel aus den Kosten des Fremd- und des Eigenkapitals
verwendet. Als Resultat der Abzinsung ergibt sich der Gesamtwert des Unternehmens.
Zieht man davon den Wert des Fremdkapitals ab, so ergibt sich der Wert des Eigenkapitals,
der Shareholder Value.

Folgen aus einer unbefriedigenden Höhe des Shareholder Value

Steigerung der Übernahmewahrscheinlichkeit

Welche Folgen ergeben sich für ein Unternehmen, wenn der Shareholder Value, ausge-
drückt im Börsenkurs, unter dem Wert liegt, den das Unternehmen bei Beachtung der
Grundsätze einer wertorientierten Führung haben könnte? Knüpfen wir zur Beantwortung
dieser Frage zunächst einmal an das einführende Beispiel der VEBA AG und damit an
die Unternehmen an, deren Anteile auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden. Ein Bör-
senwert des Eigenkapitals unterhalb des von einem potentiellen Erwerber abgeschätzten
inneren Wertes hat zur Folge, dass die Übernahme des Unternehmens wahrscheinlicher
wird, wobei natürlich unterstellt ist, dass der Wert des Eigenkapitals durch ökonomische
Maßnahmen des Erwerbers gesteigert werden kann. Weiterhin sei angenommen, dass den
Personen und Institutionen, deren Kaufentscheide eine positive Wirkung auf die Börsen-
kurse haben, die notwendigen Informationen zur Bewertung der Situation zur Verfügung
stehen und dass sie diese sachgerecht verarbeiten.

Eine Übernahme hat unterschiedliche Konsequenzen für die verschiedenen Gruppen
des Unternehmens. Die Eigentümer können durchaus von einer Übernahme profitieren.
Dies gilt insbesondere dann, wenn die übernehmende Partei einen Anreiz zum Verkauf
von Anteilen in Form eines Aufschlags auf den aktuellen Börsenkurs setzt, wie dies bei-
spielsweise bei der Übernahme der Mannesmann AG durch Vodafone D2 der Fall war.
Ein Schaden kann hingegen insbesondere für die Arbeitnehmer des Unternehmens entste-
hen, wenn durch den neuen Eigner im Verlauf von Maßnahmen zur Eliminierung Verlust
bringender Produkte oder zur Erhöhung der Produktivität Arbeitsplätze abgebaut werden.
Insofern muss es letztlich im Sinne der Arbeitnehmer sein, dass ihr Unternehmen gar nicht
erst eine Unterbewertung der Anteile aufgrund von Unwirtschaftlichkeiten erleidet.

7 Vgl. zu dessen Berechnung im Einzelnen Coenenberget al. (2002: 193).
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Verschlechterung der Möglichkeiten der Eigenkapitalaufnahme
Die Verhinderung einer feindlichen Übernahme mit all ihren Unwägbarkeiten und Fol-
gen für die Arbeitnehmer ist ein einleuchtender Grund für die Beachtung des Sharehol-
der Value. Es gibt aber noch einen weiteren guten Grund, der in der Tatsache liegt, dass
Unternehmen nur entstehen und Bestand haben, wenn sie – wie oben bereits gezeigt –
mit Eigenkapital ausgestattet sind. Zwar arbeiten speziell deutsche Unternehmen mit ei-
nem weit überwiegenden Anteil von Fremdkapital (ca. 80 Prozent am Gesamtkapital im
Durchschnitt der Unternehmen), ein Mindestanteil an Eigenkapital ist – speziell in Kapi-
talgesellschaften – jedoch unumgänglich. Die Ursache für diese Bedingung ist die bereits
oben angeführte, in der Insolvenzordnung festgelegte Forderung, dass Unternehmen ei-
nem Insolvenzverfahren unterliegen, wenn ihr Vermögen geringer ist als ihre Schulden,
wenn sie mithin überschuldet sind.8 Wäre also ein Unternehmen allein mit Fremdka-
pital ausgestattet und würde ein Verlust eintreten, so wäre der durch die Vorschrift der
Insolvenzordnung sanktionierte Zustand unmittelbar erreicht. Um dies zu vermeiden, ist
es eine wirtschaftliche Notwendigkeit, dass Unternehmen mit Eigenkapital – dem Kapi-
tal ihrer Eigentümer – finanziert werden. Das Eigenkapital steht wie ein Puffer vor dem
Fremdkapital, indem es gegen entstehende Verluste gekürzt wird. Eigenkapital ist mithin
ein wertvolles und knappes Gut, das den Unternehmen von risikofreudigen Personen zur
Verfügung gestellt wird, die dafür natürlich eine Risikoprämie erwarten.

Was geschieht, wenn ein Unternehmen das von den Eigenkapitalgebern erwartete Ent-
gelt nicht entrichten kann? Mit hoher Wahrscheinlichkeit werden sich die Eigenkapitalge-
ber anderen, ertragreicheren Anlagemöglichkeiten zuwenden. Damit ist der Schluss konse-
quent, dass Unternehmen die Entgelterwartungen der Eigenkapitalgeber erfüllen müssen,
um langfristig zu bestehen. Sollten die Eigenkapitalkosten eines ausschließlich mit Eigen-
kapital finanzierten Unternehmens 14 Prozent betragen, müsste das Unternehmen auf das
investierte Kapital jährlich eine Rendite von mindestens 14 Prozent (auch alshurdle rate
bezeichnet) verdienen. Daraus folgt die in Unternehmen mit Shareholder Value-Konzep-
ten aufgestellte Forderung, dass die zu erzielende Kapitalrendite höher sein muss als die
Kapitalkosten.9

Gründe für eine unbefriedigende Höhe des Shareholder Value
Schließt man eine „irrationale“ Börsenkursbildung aus, können mehrere Gründe für die
hier im Vordergrund stehende und Konflikte zwischen Eigentümern und Arbeitnehmern
hervorrufende Situation maßgebend sein, dass der Börsenkurswert eines Unternehmens
unter dem errechneten und erreichbaren Marktwert liegt. So ist es möglich, dass in Teilbe-
reichen neben Gewinn bringenden Produkten und Dienstleistungen auch solche vertrieben
werden, die nachhaltig Verlust erzeugen. Wird das damit vom Markt gesetzte Signal in
Form nicht die Kosten deckender Preise missachtet und insofern ignoriert, dass diese Leis-
tungen nicht absatzmarktgerecht sind, erfolgt eine Sanktionierung durch den Kapitalmarkt
in Form eines Börsenkurses, der unterhalb des Kurses liegt, der ohne Verlustprodukte mög-
lich wäre.

8 Vgl. § 19 Insolvenzordnung.
9 Vgl. Kajüter (22002: 260ff.).
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Gleiches gilt, sofern von Wettbewerbern eines Unternehmens die gleichen Marktleis-
tungen mit einem geringeren Einsatz von Gütern – z. B. auch von Arbeitskräften –, oder
mit gleichem Gütereinsatz höhere Leistungen erbracht werden. Die Wettbewerber arbeiten
in diesen Fällen mit höherer Produktivität und werden von den Akteuren am Kapitalmarkt
besser bewertet.

Ob ein diversifiziert aufgestellter Konzern Kursabschläge hinnehmen muss, weil er sich
nicht ausschließlich auf seine Kernkompetenzen konzentriert, ist umstritten und auch nicht
zweifelsfrei empirisch belegt. So weist beispielsweise ein stark diversifizierter Konzern
wie General Electric eine beachtliche Ertragskraft und Überlebensfähigkeit auf. Immerhin
ist das Unternehmen als Einziges aus der Reihe der ersten Mitglieder des Dow-Jones-
Index aus dem Jahr 1896 verblieben.10

Grundzüge einer den Shareholder Value unterstützenden
Unternehmenspolitik
Sollen negative Konsequenzen aus der Anwendung des Shareholder Value-Konzeptes ver-
mieden werden, ist eine entsprechende Unternehmenspolitik zu verfolgen.

Deren erste Priorität sollte darin bestehen, dass Gewinn schmälernde Maßnahmen und
Tatbestände, wie insbesondere das Festhalten an Verlust bringenden Produkten und Teil-
betrieben, von vornherein vermieden werden.

Gelingt dies nicht, und finden sich Verlust bringende Produkte im Programm, ist diese
Situation zunächst einmal sehr sorgfältig zu analysieren. Stellt sich nämlich heraus, dass
ein Verlustprodukt angeboten werden muss, weil andere Gewinn bringende Produkte von
den Kunden nur im Verbund mit diesem erworben werden, und erzielt der Produktverbund
Gewinn, besteht kein Anlass für eine Streichung des Verlustproduktes aus dem Sortiment.
Anders wäre zu entscheiden, wenn der Gewinn des Unternehmens ohne das Verlustprodukt
höher läge.

In diesem Fall solltenGegensteuerungsmaßnahmenergriffen werden, so dass der Ge-
winn des gesamten Unternehmens und damit auch sein Wert an der Börse steigt. Allerdings
ist diese Situation konfliktträchtig, denn der Preis für die Wertsteigerung ist unter Umstän-
den der Abbau von Arbeitsplätzen. Diese würden wegfallen, wenn Verlustprodukte ohne
eine ausgleichende Kompensation durch neue, Gewinn bringende Produkte eliminiert wür-
den oder wenn die Arbeitsproduktivität durch Verringerung der Zahl an Arbeitskräften statt
durch die Erhöhung der Produktions- und Absatzmenge erhöht würde.

Es lohnt sich jedoch durchaus, die zur Hebung von Gewinn und Produktivität notwendi-
gen Maßnahmen – so unpopulär sie auch sein mögen –freiwillig anzugehen. Zwar sind die
Konsequenzen letztlich ähnlich wie bei einer Übernahme und damit vergleichbar der Er-
greifung fremdbestimmter Gegensteuerungsmaßnahmen, vermutlich kann jedoch sozialen
Aspekten in vielen Fällen besser Rechnung getragen werden, wenn die im Unternehmen
Verantwortlichen das Schicksal ihres Unternehmens und seiner Mitarbeiter selbst in die
Hand nehmen.

Für eine proaktive Steuerung des Unternehmenswertes spricht auch die Tatsache, dass
Unternehmen mit guten Börsenkursen bessere Möglichkeiten der Eigenkapitalaufnahme
besitzen.

10 Vgl. Coenenberg und Salfeld (2003: 201).
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Die angesprochene soziale Problematik ist es, die die Schließung von Wertlücken bzw.
die Steigerung des Shareholder Value in der öffentlichen Diskussion häufig zum roten
Tuch werden lässt. Bei Negierung der komplexen Zusammenhänge bleibt von dem Bemü-
hen um einen angemessenen Unternehmenswert mit seinen unter Umständen negativen
Konsequenzen nur noch der polemisch auf die kurze Formel gebrachte Satz übrig, dass
der Abbau von Arbeitsplätzen die Börsenkurse erhöhe. In der Realität hat sich gezeigt,
dass dies keineswegs automatisch der Fall ist und insbesondere dann nicht eintritt, wenn
der Arbeitsplatzabbau das Unternehmen auf Dauer schädigt. Werden jedoch unproduktive
Arbeitsplätze abgebaut, kann die oben beschriebene Folge für die Börsenkursentwicklung
durchaus eintreten. Allerdings sind die Bedingungen zu bedenken, unter denen der zu
beklagende Ursache-Wirkung-Zusammenhang zustande kommt. Kein Unternehmen wür-
de auf den Einsatz von Arbeitskräften verzichten, wenn deren Zahl wettbewerbsgerecht ist
und die Arbeitskräfte profitabel eingesetzt werden. Wie aber ist die Tatsache zu beurteilen,
dass die Arbeitskräfte Produkte erstellen, die Verluste erbringen, oder wenn Wettbewerber
bei ähnlichem oder höherem Kapitaleinsatz mit weniger Arbeitskräften bzw. mit gerin-
geren Lohnkosten wirtschaften und damit höhere Gewinne erzielen? Solche Situationen
führen, wie gezeigt, zu relativ niedrigeren Gewinnen und damit zu geringeren Börsenkur-
sen mit steigender Gefahr einer Übernahme und sich verschlechternden Möglichkeiten der
Eigenkapitalaufnahme.

Es ist wichtig anzufügen, dass die Steigerung des Unternehmenswertes allein noch nicht
genügt, um eine Steigerung des Börsenkurses zu erreichen. Vielmehr muss der Kapital-
markt von der Güte und Nachhaltigkeit der Wert steigernden Maßnahmen überzeugt wer-
den. Zu diesem Zweck führen die betroffenen Unternehmen eine Reihe von Aktionen
durch, die von persönlichen Begegnungen mit Kapitalmarktteilnehmern bis zu systemati-
schen Berichten über verschiedene Facetten des unternehmerischen Wertmanagements im
Rahmen von „Investor Relations“11 bzw. des „Value Reporting“12 reichen.

Shareholder Value – Steigerung als unternehmerisches Oberziel
Es ist eine grundlegende Tatsache, dass UnternehmenKoalitionen aus verschiedenen
Gruppen sind, die alle ihrenBeitrag leisten, damit am Absatzmarkt verkaufbare Leistun-
gen zustande kommen. Jede Gruppe erwartet dafür einenAnreiz, der ausreichend ist, die
Erbringung der Beiträge zu fördern. Die Unternehmenseigner haben das Recht, das Ober-
ziel zu formulieren. Das für die Marktwirtschaft repräsentative Ziel der Erwirtschaftung
finanzieller Überschüsse hat den Vorteil, dass es zielhierarchisch gesehen oberhalb der
monetären Ziele steht, auf die die Interessen aller anderen Gruppen gerichtet sind. Mit
anderen Worten: Die monetären Ziele aller nicht gewinnberechtigten Gruppen des Unter-
nehmens sind Teilziele des Gewinnziels.

Im Rahmen einer theoretischen Abhandlung wie der vorliegenden ist es sicherlich er-
laubt, einmal der Frage nachzugehen, ob auch eine oder mehrere der Gruppen, die keine
Anteile am Eigenkapital besitzen und nicht gewinnberechtigt sind, wie z. B. Mitarbeiter,
Gläubiger oder Kunden, für die Setzung des unternehmerischen Oberziels in Frage kom-
men könnten.

11 Vgl. Günther und Otterbein (1996).
12 Vgl. Fischeret al. (2002).
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Betrachtet man beispielsweise die Mitarbeiter, so muss man berechtigte Zweifel anmel-
den. Natürlich wäre es denkbar, dass alle erzielten finanziellen Überschüsse einer Periode
den Mitarbeitern zugerechnet werden. Sie würden damit an die Stelle der Eigenkapitalge-
ber treten mit allen daraus resultierenden Konsequenzen. So müssten die Mitarbeiter auch
Verluste übernehmen und damit eine Risiko tragende Position einnehmen, was ohne die
Einzahlung von Eigenkapital unmöglich ist. Sie müssten also die Funktion der Eigenka-
pitalgeber mit übernehmen. Schwerwiegender ist jedoch sicherlich der Einwand, dass mit
den Mitarbeitern eine Gruppe des Unternehmens, die auch Aufwand verursacht, die Höhe
dieses Aufwandes selbst festlegen könnte mit der unter Umständen unerwünschten Folge,
dass nach dieser autonomen Festlegung keine Überschüsse mehr anfallen. Da diese den
Arbeitnehmern zugeflossen sind und diese das Verlustrisiko übernommen haben, müss-
ten die Überschüsse oder doch zumindest ein Teil davon der Stärkung des Eigenkapitals
dienen. Die Folge wäre ein Unternehmen, das im Eigentum der Mitarbeiter steht. Das Pro-
blem für ein solches Unternehmen wäre ohne Zweifel die Gründungsphase, in der noch
kein durch Gewinn generiertes Eigenkapital bereitsteht. In der Folge müssten unpopuläre
Entscheidungen, die heute von den Anteilseignern bzw. den ihre Interessen vertretenden
Vorständen und Geschäftsführern getroffen werden, von den Mitarbeitern selbst getroffen
werden.

Würden die Kunden die Berechtigung haben, die Geschicke des Unternehmens zu ge-
stalten, würde dies eine Gruppe sein, deren Interessen einseitig auf Umsatzgrößen – also
auch eine unterhalb des Gewinns stehende Zielgröße – gerichtet wären. Im Interesse der
Kunden stehende Preissenkungen würden sich Gewinn schmälernd auswirken, genauso
wie steigende Erwartungen an die Produktqualität ohne entsprechende Bereitschaft, die
Mehraufwendungen zu entgelten. Die Folgen wären ähnlich den oben für die Arbeitneh-
mer beschriebenen.

Jede Überbetonung eines Gruppenziels macht sich im Oberziel „Gewinn“ negativ be-
merkbar; sollte dies zu einer „Unterbezahlung“ der Eigentümer führen, wären die oben
beschriebenen Konsequenzen die Folge. Insofern hat das Gewinnziel die Eigenschaft, die
zum Teil widerstrebenden Interessen aufzunehmen und ihre Auswirkung auf das Oberziel
darzustellen sowie einen Ausgleich herbeizuführen.

Der durch die Beiträge aller Gruppen geschaffene Wert kommt vordergründig allein
den Anteilseignern zugute. Sie sind als die Eigentümer des Unternehmens berechtigt, alle
Überschüsse der Umsätze über die zur Erwirtschaftung der Umsätze angefallenen Auf-
wendungen und eventuelle Steigerungen der Anteilswerte für sich zu beanspruchen. Ihr
Ziel, die Gewinnerwirtschaftung, wird damit zum obersten Ziel des Unternehmens. Al-
lerdings ist nach den bisherigen Ausführungen festzustellen, dass auch Arbeitnehmer und
andere mit dem Schicksal des Unternehmens verbundene Gruppen von einem die Verzin-
sungserwartungen erfüllenden Unternehmen letztlich profitieren. Interessant ist der Fall
eines über die risikobehaftete Mindestverzinsung hinausgehenden Gewinns; hier erscheint
eine Beteiligung der Mitarbeiter an diesem Übergewinn als faire und angemessene Lösung,
die auch von vielen Unternehmen mehr und mehr praktiziert wird. So sind auch Coenen-
berg und Salfeld (2003: 3) der Auffassung, dass zwischen Wertschaffung und Wertver-
teilung getrennt werden müsse und dass eine solche Trennung die öffentliche Debatte
inzwischen wesentlich entschärft habe. In fast allen bedeutenden Unternehmen hat die
wertorientierte Steuerung zur Schaffung von Werten konzeptionell ihren festen Platz ge-
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funden, und die Praxis wendet sich mehr und mehr dem drängenden Problem zu, wie die
Wertschaffung strategisch und im Tagesgeschäft erfolgreich umgesetzt werden kann. Die
Frage der Verteilung der geschaffenen Werte wirft normative Probleme auf, die innerhalb
der Koalition Unternehmenwie bisher durch möglichst faire Verhandlungsprozesse zu
lösen sind.

Shareholder Value und Arbeitsplatzsicherheit
Aus den bisherigen Ausführungen ist klar geworden, dass für den Erhalt von Arbeitsplät-
zen nicht das Konzept des Shareholder Value an sich eine Gefahr ist, sondern dass es
Verstöße gegen das Konzept sind sowie das darauf folgende Bemühen, deren Folgen wie-
der rückgängig zu machen. Die Gründe für Unternehmen gefährdende Verletzungen des
Shareholder Value-Konzepts sind vielfältig und liegen teils in Umweltentwicklungen. Da
Umweltentwicklungen jedoch begegnet werden kann, liegen sie letztlich doch immer beim
Management des Unternehmens. Ein wesentlicher Grund für Wert vernichtende Tenden-
zen sind durch mangelnde Nachfrage der Kunden verursachte Absatzprobleme in einem
Produktbereich mit der Folge mangelnder Profitabilität. Es ist möglich, dass die Produkte
weniger nachgefragt werden, weil sich die Wünsche der Kunden gewandelt haben. Mög-
lich ist aber auch, dass Wettbewerber die betreffenden Produkte besser oder billiger an-
bieten, so dass sich die Kunden den Konkurrenzprodukten zuwenden. In beiden Fällen
ist es eine Aufgabe des Managements, solche Entwicklungen zu erkennen und ihnen bei-
spielsweise durch Produktverbesserungen oder das Ausweichen auf andere Produktfelder
entgegenzuwirken. Eine solche früh erkennende und grundlegende Veränderungen herbei-
führende Verhaltensweise stellt den besten Schutz gegen den Verlust des Arbeitsplatzes in
einem Unternehmen dar.

Allerdings ist dies nur eine notwendige, aber noch keine hinreichende Bedingung. An-
genommen, das Management erkennt frühzeitig die Gefahren aus nachlassender Nachfra-
ge, so werden dennoch im Verlauf des technischen Fortschritts Arbeitsplätze gefährdet,
weil im Wettbewerb insbesondere Arbeitskräfte durch den Einsatz von Maschinen und
Anlagen ersetzt werden, sofern auf diese Weise die Produktivität erhöht werden kann und
damit die Kosten gesenkt werden können. Von dieser Entwicklung sind insbesondere die
Unternehmen bedroht, die Produkte ohne besondere Alleinstellungsmerkmale erzeugen,
d. h. Produkte, die denen von Wettbewerbsunternehmen vergleichbar sind. Um in einem
solchen Fall wettbewerbsfähig zu bleiben, müssen alle betroffenen Unternehmen einer
Branche dem Ersatz von Arbeit durch Kapital folgen, wenn sie nicht in der Lage sind,
Alleinstellungsmerkmale aufzubauen. Sollen die für die Arbeitskräfte negativen Folgen
aufgefangen werden, müssen neue Produkte entwickelt oder neue Märkte erobert werden –
kurz: es muss Wachstum erzeugt werden, das neue Arbeitsplätze entstehen lässt. Im güns-
tigsten Fall sind die Fähigkeiten der Arbeitskräfte, die durch den technischen Fortschritt
ihre Arbeitsplätze verloren haben, ausreichend, um auf den Wachstumsfeldern neuer Pro-
dukte tätig zu werden. Weit schwieriger ist die Situation, wenn in einer Volkswirtschaft
strukturelle Veränderungen erfolgen, indem sich beispielsweise das Verhältnis zwischen
industrieller Produktion und Dienstleistungen verändert oder indem neue Produktionsver-
fahren auf neuen Technologien basieren, die die Arbeitskräfte unter Umständen nicht be-
herrschen, weil sie entsprechende Kenntnisse bislang nicht benötigten, so beispielsweise
in der Informationstechnologie. Beide genannten Entwicklungen haben die letzten Jahr-
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zehnte der wirtschaftlichen Entwicklung in reifen Volkswirtschaften geprägt. Sie stellen
an die Arbeitskräfte zwei Anforderungen: Es muss der Wille und die Fähigkeit zurQua-
lifikation für die neuen Anforderungen vorhanden sein und es muss die Bereitschaft zur
Mobilität gegeben sein, weil die „neue“ Arbeit vermutlich nicht an dem Platz verfügbar
ist, an dem die alte Arbeit verloren ging. Fasst man beides zusammen, kommt man zu dem
Schluss, dass eine wesentliche Voraussetzung die Bereitschaft zu Veränderungen ist.13

Zieht man zum Schluss dieses Beitrags ein Fazit, so kann dieses nur lauten, dass die
Interessen der Anteilseigner und der Arbeitnehmer bezüglich der Sicherheit ihrer Ar-
beitsplätze in einem Unternehmen, dessen Wert aufgrund von Erfolgen am Absatzmarkt
steigt, grundsätzlich in die gleiche Richtung gehen. Strittig kann in diesem Fall natürlich
die Verteilung des geschaffenen Wertes sein. Eine kritische Situation tritt dann ein, wenn
Arbeitsplätze durch unrentable Produkte oder mangelhafte Produktivität gefährdet sind. In
einem solchen Fall, der von einem weitsichtigen Management so weit wie möglich durch
frühzeitig ergriffene Anpassungsmaßnahmen vermieden werden sollte, haben die Anteils-
eigner sicherlich Vorteile, sofern die Behebung der schlechten Situation zum Abbau von
Arbeitsplätzen führt. Langfristig gesehen ist das Überleben eines Unternehmens und da-
mit auch die Stabilität der Arbeitsplätze jedoch nur gesichert, wenn die Produktivität und
die Rentabilität den Ansprüchen, die in marktwirtschaftlichen Systemen gestellt werden,
entsprechen.
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