Klaus-Peter Franz

Shareholder Value und Arbeitnehmerinteressen — kein
untiberwindbarer Gegensatz

Wertvernichtung in Unternehmen und ihre mdglichen 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 Ubernahmekandidat sei, da dit
Bdrsenkapitalisierung, d. h. der Borsenwert aller ausgegebenen VEBA-Aktien, mit ca. 15
Mrd. DM unter dem von Warburg geschatzten Marktwert bzw. inneren Wert aller Konzern-
unternehmen in H6he von nahezu 29 Mrd. DM liege, was eine betrachtliche Wertllicke von
knapp 14 Mrd. DM bedeute. In einem solchen Fall droht eine Ubernahme des Unterneh-
mens, da der Erwerber dieses fur 15 Mrd. DM kaufen und die einzelnen Konzernteile fir
den geschatzten Marktwert von 29 Mrd. DM verkaufen konnte.

Der Kauf eines Unternehmens durch den Erwerb von Aktien stellt einen normalen
marktwirtschaftlichen Vorgang dar. In gleicher Weise, wie souverane Konsumenten Pro-
dukte ihrer Wahl erwerben koénnen, steht es Interessenten frei, Unternehmen zu kaufer
Warum wird im Zusammenhang mit einer Ubernahme, d. h. einem Wechsel des Eigenti-
mers eines Unternehmens, dennoch haufig davon gesprochen, dass eine Ubernahme ,dr
he“? Die Bedrohung bezieht sich wohl weniger auf die Aussichten der alten Eigentimer
im Anschluss an den Eigentiimerwechsel, da diese bei einer feindlichen Ubernahme mi
einem steigenden Kurs ihrer Aktien und bei einem Ubernahmeangebot mit einem Auf-
schlag auf den am Markt gebildeten Bérsenkurs rechnen kénnen. Die Bedrohung trifft
eher die Mitarbeiter des Unternehmens einschlief3lich der obersten Unternehmensfihrung
da potenzielle neue Eigentiimer zur Erreichung des von ihnen geschéatzten Marktwerte:
Maflinahmen zur Steigerung der Wirtschatftlichkeit ergreifen, die mit einiger Wahrschein-
lichkeit auch den Bestand an Arbeitsplatzen betreffen.

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

Die Griunde fur Wertlicken wie die von Warburg fir die VEBA AG festgestellte sind
vielfaltig und konnen im Einzelfall ganz unterschiedlich sein. Schliel3t man jedoch aus,
dass die Borsenkursbildung irrational bzw. nicht fachgerecht erfolgt ist oder dass die
Schatzung des Unternehmenswertes durch den Ubernahmeinteressenten auf unplausibl
Annahmen beruht, lasst sich nur der Schluss ziehen, dass ein Unternehmen mit einer e
heblichen Wertliicke nicht den Grundsatzen der Wirtschatftlichkeit entsprechend gefuhrt
wird. Was als wirtschaftlich anzusehen ist, entscheidet sich zum einen aus normativer
Uberlegungen zu einem sinnvollen Ressourceneinsatz sowie in marktwirtschaftlichen Sys:
temen durch Markt und Wettbewerb. Wirtschatftlichkeitsnormen bilden beispielsweise das

1 vgl. Coenenberg und Salfeld (2003: 3).



364 Klaus-Peter Franz

fur eine Branche kostengunstigste Produktionsverfahren oder Produktivitatskennzahlen
des Branchenflihrers. Am Absatzmarkt entscheidet sich, ob die Erlose fur ein Produkt
ausreichen, um es nachhaltig mit dem fir die Entlohnung der Eigenkapitalgeber notwen-
digen Gewinn verkaufen zu kdnnen und damit dem Grundsatz der Wirtschaftlichkeit zu

entsprechen.

Unwirtschaftlich arbeitende Unternehmen unterliegen der Gefahr der Ubernahme, in
deren Folge der Erwerber die notwendige und erreichbare Wirtschaftlichkeit entsprechend
seinen Vorstellungen herzustellen gedenkt. Die Nachfrage nach dem Angebot an unwirt-
schaftlich gefuhrten Unternehmen fuhrt zum so genannten ,Markt fir Unternehmenskon-
trolle*?, die darauf tatigen Nachfrager werden als ,Corporate Raider* bezei¢kikein
ihr potenzielles Auftreten lasst in vielen bérsennotierten Gesellschaften das Bewusstsein
fur wirtschatftlicheres Handeln und die daraus resultierende Steigerung des Unternehmens-
wertes wachsen, denn der ,Markt fir Unternehmenskontrolle® erlaubt es, erfolglose Unter-
nehmensleitungen abzulésen und die festgestellten Problembereiche im Sinne der neuen
Eigentimer anzugehen. Diese Tatsache soll von vornherein disziplinierend wirken und das
Topmanagement an der Austibung Gewinn schmalernder Tatbestande hindern.

Es ist aber nicht nur das aus der Wertvernichtung folgende Drohpotenzial einer feindli-
chen Ubernahme, das Unternehmensleitungen dazu anhalt bzw. anhalten sollte, den Un-
ternehmenswert zu pflegen. Ein weiterer wesentlicher Grund ist beispielsweise die Mog-
lichkeit der Erzielung héherer Eigenkapitalzufiihrungen bei der Ausgabe neuer Aktien. Da
sich der Ausgabekurs fir neue Aktien am Borsenkurs orientiert, fihrt ein hoherer Borsen-
kurs zu einer ergiebigeren Kapitalerhéhung. Ein solcher Kurs ist nicht erreichbar, wenn
Wert bildende MalRnahmen unterlassen sowie Wert vernichtende Tatbestdnde zugelassen
werden.

Die bisherigen Ausfiihrungen 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 GroRunternehmen einen ,Siegeszwglizogen hat und mittlerweile auch in mit-
telstandischen Unternehmen eingefiihrt wird. Dennoch ist festzustellen, dass das Konzept
in weiten Teilen der Gesellschaft auf teils heftigen Widerstand gestol3en 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 fir die
Anteilseigner im nachhaltigen Interesse auch der anderen Gruppen eines Unternehmens,
insbesondere der Arbeitnehmer, sei.

Der folgende Beitrag ist zunachst der Darstellung der Grundziige des Konzepts wert-
orientierter Unternehmensfihrung gewidmet, bevor auf die Frage eingegangen wird, un-
ter welchen Bedingungen die Orientierung am Shareholder Value die Interessen anderer
Gruppen, vor allem der Arbeitnehmer, fordert oder schadigt.

2 Kajlter 2002: 258).
3 Vgl. Giinther (1997: 33ff.).
4 Coenenberg und Salfeld (2003: 3).
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Der Wert von Unternehmen

Zukiinftige finanzielle Uberschisse als Grundlage der Bewertung

Zunachst ist die Frage zu klaren, 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 6ko-
nomisch betatigt, aus den voraussichtlich zukiinftig erzielbfinanziellen Uberschiissen
errechnet. Die finanziellen Uberschiisse werden in Abhangigkeit von dem verwendeten
Bewertungsmodell unterschiedlich definiertn Folgenden wird auf diese Details nicht
eingegangen, sondern die Uberschiisse werden vereinfachend mit dem Begyifn
umschrieben.

Um Missverstandnissen vorzubeugen, sei angemerkt, dass das in der Bilanz eines Ur
ternehmens ausgewieseviermogerim Regelfall nicht den Wert eines Unternehmens re-
prasentiert. Vielmehr stellt es den Wert nur fir den Ausnahmefall dar, dass das Vermdoger
im Falle einer zwangsweisen oder freiwilligen Liquidation verauf3ert werden soll, so dass
guasi eine letzte Zahlung am Ende der Laufzeit des Unternehmens realisiert wird. Im Falle
einer fortlaufenden Beteiligung am Wirtschaftsprozess ist das Vermégen nichts anderes al
ein Mittel, um Gewinne zu erzieléh.

Der Kaufer eines Unternehmens oder eines Unternehmensanteils erwirbt so einen Stror
zukunftiger Gewinne, der — sofern ein vorzeitiges Ende nicht mit plausiblen Griinden un-
terstellt werden kann — bis zumendlichkeitreicht 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 zukinftigen Gewinne endlich. Dies liegt darin begrindet,
dass in der Zukunft erzielte Gewinne einen geringeren Wert haben als gegenwartige Ge
winne und dass der Gegenwartswert umso mehr abnimmt, je weiter in der Zukunft der
Gewinn anfallt.

Dies wird unmittelbar klar, wenn man sich die Anlage von 1.802u zehn Prozent
Zinsen uber ein Jahr vor Augen fuhrt. Nach einem Jahr ist der Anlagebetrag auf€1.100
angewachsen. Nach zwei Jahren wachsen 1€080f 1.210€ an. Neben den Zinsen fur
zwei Jahre in HOhe von 200beinhaltet dieser Betrag auch Zinseszinsen vofi. Ihiese
Zinseszinsen wachsen mit der zeitlichen Lange der Geldanlage gewaltig an; so werden au
1.000€ in 50 Jahren bei einer Anlage zu zehn Prozent ca. 11&£406bwohl tiber diesen
langen Zeitraum nur Zinsen von 5.0@@rzielt werden.

Um die hier anstehende Aufgabe zu I6sen, ndmlich den gegenwawigereines Un-
ternehmengu errechnen, ist die Richtung der Zinsberechnung umzukehren und zu fragen,
welchen Wert 1.1086, die nach einem Jahr zufliel3en, bei einem Zinssatz von zehn Prozent
zum heutigen Zeitpunkt haben. Es ist unmittelbar einsichtig, dass dieser Gegenwartswer
1.000€ betragt. So wie der zuklnftige Wert einer heutigen Geldanlage mit der Lange der
Zeit stark ansteigt, sinkt der Gegenwartswert von zukulnftigen Geldbetrdgen umso drasti-
scher, je weiter der jeweilige Geldbetrag in der Zukunft liegt. Daher betragt der gegenwar-
tige Wert von 1.00@&, die erst in 50 Jahren zufliel3en, bei einem Zinssatz von zehn Prozent
lediglich etwas Uber 8.

Diese ,Entwertung” zu erwartender Zahlungen fiihrt dazu, dass eine unendliche Rei-
he zukiinftiger Uberschiisse — und damit auch ein dauerhaft betriebenes Unternehmen

5 Vgl. beispielsweise den Discounted-Cash-Flow-Ansatz bei Biihner (1990: 35ff.).
6 Vgl. zu weiteren Einzelheiten Coenenbetal. (2002: 184ff.).
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dennoch einen endlichen Wert haben. Sofern zukuinftig gleich hohe jahrliche Uberschiisse
G und somit eine ewige Rente unterstellt werden, errechnet sich der Unternehmenswert,
indem G durch den Zinssatz p, ausgedrickt als Dezimalzahl (0,1 bei einem prozentualen
Satz von zehn Prozent), dividiert wird. Werden als jahrliche Uberschiisse G beispiels-
weise 50.00& angenommen und als Zinssatz zehn Prozent, so errechnet sich ein Unter-
nehmenswert in Hohe von 500.0@0Dass dieses Ergebnis schlissig ist, zeigt folgende
Uberlegung: Wurde fir ein solches Unternehmen von einem Erwerber ein Kaufpreis von
500.000€ bezahlt werden, konnte er bei einer Verzinsung seines eingesetzten Kapitals mit
zehn Prozent einen Zahlungsstrom von genau 5Cc@varten.

Die Rolle des Zinssatzes bei der Bewertung

Wird statt eines Zinssatzes von zehn Prozent ein solcher von flinf Prozent angenommen, so
verdoppelt sich der Wert des Unternehmens mit dem Gewinnstrom von 50@aQJahr
entsprechend der oben eingefiihrten Rechnung auf 1.000.@6s leuchtet arithmetisch

sofort ein, da sich bei einem Zinssatz von funf Prozent der Nenner der Bewertungsformel
halbiert. Was ist jedoch der 6konomische Gehalt dieses Tatbestandes? Gehen wir bei der
Beantwortung dieser Frage zuné&chst von einem vollstandigigérkapital finanzierten
Unternehmen aus. In diesem Fall reprasentiert der Zinssatz grundséatzlich 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 vollstdndige Finanzierung des Unterneh-
mens mitFremdkapital und gleichzeitig ein unendlicher Strom von Zahlungstiberschissen
vor Abzug von Fremdkapitalzinsen unterstellt wird. Auch hier zeigt sich der unmittelbar
einleuchtende Tatbestand, dass eine Senkung (hier: Halbierung) der Fremdkapitalkosten
den Unternehmenswert erhoht.

Das Ausmal} der Wirkung der Zinsen auf den Unternehmenswert ist abhangig von der
Hohe der Zinsséatze auf Eigen- und Fremdkapital, die im Folgenden diskutiert wird. Es
wurde oben bereits dargestellt, dass die Eigenkapitalgeber fir das von ihnen zur Verfigung
gestellte Kapital eine Rendite erwarten, die sie bei einer anderweitigen Anlage zumindest
erzielen kdénnten. 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 tibernehmen auch ein unternehmefssikes
und erwarten dafir eine hohere 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 héher ist als das der Fremdkapitalgeber. Letztere
werden zusétzlich dadurch geschutzt, dass fur 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 namlich in dieser Situation
fur Kapitalgesellschaften — Gesellschaften also, in denen die Eigentiimer nur mit ihrem in
das Unternehmen eingezahlten Kapital haften — vor, dass ein Insolvenzverfahren einzulei-
ten ist. Sollte dieses letztlich dazu fihren, dass das Unternehmen zerschlagen wird, besteht
die Moglichkeit, dass die Eigenkapitalgeber ihr gesamtes eingezahltes Eigenkapital verlie-
ren, wahrend die Anspriiche der Fremdkapitalgeber aus den Erlésen der Liquidation des
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noch vorhandenen Vermogens befriedigt werden. Insofern ist das Risiko der Eigenkapi-
talgeber hoher als das der Fremdkapitalgeber und damit auch der von ihnen erwartet
Risikozuschlag auf den risikofreien ZinssatRie sich so ergebende Renditeerwartung
der Eigenkapitalgeber wird auch mit dem Begriff ,,Eigenkapitalkosten“ umschrieben.

Aus den bisherigen Ausflihrungen ergibt sich, dass die Fremdkapitalkosten aufgrund
des geringeren Risikos fur die Glaubiger unter den Eigenkapitalkosten liegen. Diese Span
ne vergrolert sich noch weiter, wenn man bertcksichtigt, dass Fremdkapitalkosten bei de
Ermittlung der Bemessungsgrundlage fir die ertragsabhangigen Steuern als Betriebsau:
gaben abzugsfahig sind, so dass Ertragsteuerzahlungen entsprechend gemindert werde
wahrend die Entlohnung der Eigenkapitalgeber aus dem Gewinn nach Abzug von Ertrag-
steuern erfolgt.

Bei der Abzinsung der zukinftigen Gewinne eines Unternehmens wird in der Regel
ein gewogenes arithmetisches Mittel aus den Kosten des Fremd- und des Eigenkapital
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 Hohe des Shareholder Value

Steigerung der Ubernahmewahrscheinlichkeit

Welche Folgen ergeben sich fur ein Unternehmen, wenn der Shareholder Value, ausge
driickt im Borsenkurs, unter dem Wert liegt, den das Unternehmen bei Beachtung der
Grundséatze einer wertorientierten Ftihrung haben kdnnte? Knlupfen wir zur Beantwortung
dieser Frage zunachst einmal an das einfilhrende Beispiel der VEBA AG und damit an
die Unternehmen an, deren Anteile auf dem Kapitalmarkt gehandelt werden. Ein Bor-
senwert des Eigenkapitals unterhalb des von einem potentiellen Erwerber abgeschatzte
inneren Wertes hat zur Folge, dass die Ubernahme des Unternehmens wahrscheinlichg
wird, wobei nattrlich unterstellt ist, dass der Wert des Eigenkapitals durch 6konomische
Mal3nahmen des Erwerbers gesteigert werden kann. Weiterhin sei angenommen, dass d
Personen und Institutionen, deren Kaufentscheide eine positive Wirkung auf die Bérsen-
kurse haben, die notwendigen Informationen zur Bewertung der Situation zur Verfiigung
stehen und dass sie diese sachgerecht verarbeiten.

Eine Ubernahme hat unterschiedliche Konsequenzen fiir die verschiedenen Gruppe
des Unternehmens. Die Eigentiimer konnen durchaus von einer Ubernahme profitieren
Dies qilt insbesondere dann, wenn die tbernehmende Partei einen Anreiz zum Verkau
von Anteilen in Form eines Aufschlags auf den aktuellen Bérsenkurs setzt, wie dies bei-
spielsweise bei der Ubernahme der Mannesmann AG durch Vodafone D2 der Fall war.
Ein Schaden kann hingegen insbesondere fiir die Arbeitnehmer des Unternehmens entst
hen, wenn durch den neuen Eigner im Verlauf von MalRnahmen zur Eliminierung Verlust
bringender Produkte oder zur Erhéhung der Produktivitat Arbeitsplatze abgebaut werden
Insofern muss es letztlich im Sinne der Arbeitnehmer sein, dass ihr Unternehmen gar nich
erst eine Unterbewertung der Anteile aufgrund von Unwirtschaftlichkeiten erleidet.

7 Vgl. zu dessen Berechnung im Einzelnen Coenenbea (2002: 193).
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Verschlechterung der Moglichkeiten der Eigenkapitalaufnahme

Die Verhinderung einer feindlichen Ubernahme mit all ihnren Unwagbarkeiten und Fol-
gen fur die Arbeitnehmer ist ein einleuchtender Grund fur 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 Uberwiegenden Anteil von Fremdkapital (ca. 80 Prozent am Gesamtkapital im
Durchschnitt der Unternehmen), ein Mindestanteil an Eigenkapital ist — speziell in Kapi-
talgesellschaften — jedoch unumganglich. Die Ursache fiir diese Bedingung ist die bereits
oben angeflhrte, in der Insolvenzordnung festgelegte Forderung, dass Unternehmen ei-
nem Insolvenzverfahren unterliegen, wenn ihr Vermogen geringer ist als ihre Schulden,
wenn sie mithin tberschuldet sifidWare also ein Unternehmen allein mit Fremdka-
pital ausgestattet und wirde ein Verlust eintreten, so ware 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 Eigentimer — finanziert werden. Das Eigenkapital steht wie ein Puffer vor dem
Fremdkapital, indem es gegen entstehende Verluste gektirzt wird. Eigenkapital ist mithin
ein wertvolles und knappes Gut, das den Unternehmen von risikofreudigen Personen zur
Verfligung gestellt wird, die dafur natirlich eine Risikopramie 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 Anlagemaoglichkeiten zuwenden. Damit ist der Schluss konse-
quent, dass Unternehmen die Entgelterwartungen der Eigenkapitalgeber erfillen missen,
um langfristig zu bestehen. Sollten die Eigenkapitalkosten eines ausschliel3lich mit Eigen-
kapital finanzierten Unternehmens 14 Prozent betragen, musste das Unternehmen auf das
investierte Kapital jahrlich eine Rendite von mindestens 14 Prozent (aublrale rate
bezeichnet) verdienen. Daraus folgt die in Unternehmen mit Shareholder Value-Konzep-
ten aufgestellte Forderung, dass die zu erzielende Kapitalrendite hoher sein muss als die
Kapitalkoster?

Grinde fur eine unbefriedigende H6he des Shareholder Value

Schliel3t man eine ,irrationale” Borsenkursbildung aus, kénnen mehrere Grinde fur die
hier im Vordergrund stehende und Konflikte zwischen Eigentimern und Arbeitnehmern
hervorrufende Situation malRgebend sein, dass der Boérsenkurswert eines Unternehmens
unter dem errechneten und erreichbaren Marktwert liegt. So ist es mdglich, 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 Borsenkurses, der unterhalb des Kurses liegt, der ohne Verlustprodukte mog-
lich ware.

8 vgl. § 19 Insolvenzordnung.
9 Vgl. Kajiiter ¢2002: 260ff.).
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Gleiches gilt, sofern von Wettbewerbern eines Unternehmens die gleichen Marktleis-
tungen mit einem geringeren Einsatz von Gutern — z. B. auch von Arbeitskraften —, oder
mit gleichem Gutereinsatz hohere Leistungen erbracht werden. Die Wettbewerber arbeitel
in diesen Fallen mit hdherer Produktivitdt und werden von den Akteuren am Kapitalmarkt
besser bewertet.

Ob ein diversifiziert aufgestellter Konzern Kursabschlage hinnehmen muss, weil er sich
nicht ausschlie3lich auf seine Kernkompetenzen konzentriert, ist umstritten und auch nichi
zweifelsfrei empirisch belegt. So weist beispielsweise ein stark diversifizierter Konzern
wie General Electric eine beachtliche Ertragskraft und Uberlebensfahigkeit auf. Immerhin
ist das Unternehmen als Einziges aus der Reihe der ersten Mitglieder des Dow-Jones
Index aus dem Jahr 1896 verbliebén.

Grundztige einer den Shareholder Value unterstiitzenden
Unternehmenspolitik

Sollen negative Konsequenzen aus der Anwendung des Shareholder Value-Konzeptes ve
mieden werden, ist eine entsprechende Unternehmenspolitik zu verfolgen.

Deren erste Prioritat sollte darin bestehen, dass Gewinn schmélernde MalRnhahmen un
Tatbesténde, wie insbesondere das Festhalten an Verlust bringenden Produkten und Te
betrieben, von vornherein vermieden werden.

Gelingt dies nicht, und finden sich Verlust bringende Produkte im Programm, ist diese
Situation zunéchst einmal sehr sorgfaltig zu analysieren. Stellt sich namlich heraus, das:
ein Verlustprodukt angeboten werden muss, weil andere Gewinn bringende Produkte vor
den Kunden nur im Verbund mit diesem erworben werden, und erzielt der Produktverbund
Gewinn, besteht kein Anlass fur eine Streichung des Verlustproduktes aus dem Sortiment
Anders ware zu entscheiden, wenn der Gewinn des Unternehmens ohne das Verlustprodu
hoher lage.

In diesem Fall solltefGegensteuerungsmafinahnexgriffen werden, so dass der Ge-
winn des gesamten Unternehmens und damit auch sein Wert an der Borse steigt. Allerding
ist diese Situation konflikttrachtig, denn der Preis fur die Wertsteigerung ist unter Umstan-
den der Abbau von Arbeitsplatzen. Diese wirden wegfallen, wenn Verlustprodukte ohne
eine ausgleichende Kompensation durch neue, Gewinn bringende Produkte eliminiert wir:
den oder wenn die Arbeitsproduktivitat durch Verringerung der Zahl an Arbeitskraften statt
durch die Erh6hung der Produktions- und Absatzmenge erhdht wirde.

Es lohnt sich jedoch durchaus, die zur Hebung von Gewinn und Produktivitat notwendi-
gen Malinahmen — so unpopular sie auch sein mogewillig anzugehen. Zwar sind die
Konsequenzen letztlich ahnlich wie bei einer Ubernahme und damit vergleichbar der Er-
greifung fremdbestimmter Gegensteuerungsmal3nahmen, vermutlich kann jedoch soziale
Aspekten in vielen Fallen besser Rechnung getragen werden, wenn die im Unternehmei
Verantwortlichen das Schicksal ihres Unternehmens und seiner Mitarbeiter selbst in die
Hand nehmen.

FUr eine proaktive Steuerung des Unternehmenswertes spricht auch die Tatsache, da
Unternehmen mit guten Borsenkursen bessere Mdglichkeiten der Eigenkapitalaufnahme
besitzen.

10v/gl. Coenenberg und Salfeld (2003: 201).
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Die angesprochene soziale Problematik ist es, die die SchlielRung von Wertllicken bzw.
die Steigerung des Shareholder Value in der 6ffentlichen Diskussion haufig zum roten
Tuch werden l&sst. Bei Negierung der komplexen Zusammenhange bleibt von dem Bemu-
hen um einen angemessenen Unternehmenswert mit seinen unter Umstanden negativen
Konsequenzen nur noch der polemisch auf die kurze Formel gebrachte Satz ubrig, dass
der Abbau von Arbeitsplatzen die Borsenkurse erhdhe. In der Realitat hat sich gezeigt,
dass dies keineswegs automatisch der Fall ist und insbesondere dann nicht eintritt, wenn
der Arbeitsplatzabbau das Unternehmen auf Dauer schadigt. Werden jedoch unproduktive
Arbeitsplatze abgebaut, kann die oben beschriebene Folge fir die Borsenkursentwicklung
durchaus eintreten. Allerdings sind die Bedingungen zu bedenken, unter denen der zu
beklagende Ursache-Wirkung-Zusammenhang zustande kommt. Kein Unternehmen wr-
de auf den Einsatz von Arbeitskraften verzichten, wenn deren Zahl wettbewerbsgerecht ist
und die Arbeitskrafte profitabel eingesetzt werden. Wie aber ist die Tatsache zu beurteilen,
dass die Arbeitskrafte Produkte erstellen, die Verluste erbringen, oder wenn Wettbewerber
bei ahnlichem oder héherem Kapitaleinsatz mit weniger Arbeitskraften bzw. mit gerin-
geren Lohnkosten wirtschaften und damit hohere Gewinne erzielen? Solche Situationen
fuhren, wie gezeigt, zu relativ niedrigeren Gewinnen und damit zu geringeren Borsenkur-
sen mit steigender Gefahr einer Ubernahme und sich verschlechternden Moglichkeiten der
Eigenkapitalaufnahme.

Es ist wichtig anzufligen, dass die Steigerung des Unternehmenswertes allein noch nicht
genugt, um eine Steigerung des Borsenkurses zu erreichen. Vielmehr muss der Kapital-
markt von der Guite und Nachhaltigkeit der Wert steigernden Malinahmen tberzeugt wer-
den. Zu diesem Zweck fuhren die betroffenen Unternehmen eine Reihe von Aktionen
durch, die von personlichen Begegnungen mit Kapitalmarktteilnehmern bis zu systemati-
schen Berichten tber verschiedene Facetten des unternehmerischen Wertmanagements im
Rahmen von ,Investor Relations“bzw. des ,Value Reporting® reichen.

Shareholder Value — Steigerung als unternehmerisches Oberziel

Es ist eine grundlegende Tatsache, dass Unternehifoafitionen aus verschiedenen
Gruppen sind, die alle ihreBeitrag leisten, damit am Absatzmarkt verkaufbare Leistun-

gen zustande kommen. Jede Gruppe erwartet daflr @ingxz der ausreichend ist, die
Erbringung der Beitrdge zu fordern. Die Unternehmenseigner haben das Recht, das Ober-
ziel zu formulieren. Das fur die Marktwirtschaft reprasentative Ziel der Erwirtschaftung
finanzieller Uberschiisse hat den Vorteil, dass es zielhierarchisch gesehen oberhalb der
monetaren Ziele steht, auf die die Interessen aller anderen Gruppen gerichtet sind. Mit
anderen Worten: Die monetaren 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,
Glaubiger oder Kunden, fir die Setzung des unternehmerischen Oberziels in Frage kom-
men konnten.

1 vgl. Gunther und Otterbein (1996).
12y/gl. Fischeret al. (2002).



Wirtschaftswissenschaftliche Fakultit 371

Betrachtet man beispielsweise die Mitarbeiter, so muss man berechtigte Zweifel anmel-
den. Natirlich ware es denkbar, dass alle erzielten finanziellen Uberschiisse einer Period
den Mitarbeitern zugerechnet werden. Sie wirden damit an die Stelle der Eigenkapitalge:
ber treten mit allen daraus resultierenden Konsequenzen. So mussten die Mitarbeiter auc
Verluste tbernehmen und damit eine Risiko tragende Position einnehmen, was ohne di
Einzahlung von Eigenkapital unmdglich ist. Sie missten also die Funktion der Eigenka-
pitalgeber mit Gbernehmen. Schwerwiegender ist jedoch sicherlich der Einwand, dass mi
den Mitarbeitern eine Gruppe des Unternehmens, die auch Aufwand verursacht, die H6he
dieses Aufwandes selbst festlegen kénnte mit der unter Umstanden unerwiinschten Folge
dass nach dieser autonomen Festlegung keine Uberschiisse mehr anfallen. Da diese d
Arbeitnehmern zugeflossen sind und diese das Verlustrisiko tibernommen haben, miss
ten die Uberschiisse oder doch zumindest ein Teil davon der Starkung des Eigenkapital
dienen. Die Folge ware ein Unternehmen, das im Eigentum der Mitarbeiter steht. Das Pro-
blem fur ein solches Unternehmen ware ohne Zweifel die Grindungsphase, in der noct
kein durch Gewinn generiertes Eigenkapital bereitsteht. In der Folge missten unpopulare
Entscheidungen, die heute von den Anteilseignern bzw. den ihre Interessen vertretende
Vorstanden und Geschaftsfuhrern getroffen werden, von den Mitarbeitern selbst getroffer
werden.

Wirden die Kunden die Berechtigung haben, die Geschicke des Unternehmens zu ge
stalten, wirde dies eine Gruppe sein, deren Interessen einseitig auf Umsatzgrof3en — als
auch eine unterhalb des Gewinns stehende Zielgrél3e — gerichtet waren. Im Interesse dt
Kunden stehende Preissenkungen wirden sich Gewinn schmalernd auswirken, genaus
wie steigende Erwartungen an die Produktqualitat ohne entsprechende Bereitschatft, di
Mehraufwendungen zu entgelten. Die Folgen waren &hnlich den oben fir die Arbeitneh-
mer beschriebenen.

Jede Uberbetonung eines Gruppenziels macht sich im Oberziel ,Gewinn“ negativ be-
merkbar; sollte dies zu einer ,Unterbezahlung® der Eigenttimer fiihren, waren die oben
beschriebenen Konsequenzen die Folge. Insofern hat das Gewinnziel die Eigenschatft, di
zum Teil widerstrebenden Interessen aufzunehmen und ihre Auswirkung auf das Oberzie
darzustellen sowie einen Ausgleich herbeizufihren.

Der durch die Beitrage aller Gruppen geschaffene Wert kommt vordergrindig allein
den Anteilseignern zugute. Sie sind als die Eigentimer des Unternehmens berechtigt, all:
Uberschiisse der Umsatze Uber die zur Erwirtschaftung der Umsatze angefallenen Auf
wendungen und eventuelle Steigerungen der Anteilswerte fur sich zu beanspruchen. Ih
Ziel, die Gewinnerwirtschaftung, wird damit zum obersten Ziel des Unternehmens. Al-
lerdings ist nach den bisherigen Ausfiihrungen festzustellen, dass auch Arbeitnehmer un
andere mit dem Schicksal des Unternehmens verbundene Gruppen von einem die Verzir
sungserwartungen erfullenden Unternehmen letztlich profitieren. Interessant ist der Fall
eines Uber die risikobehaftete Mindestverzinsung hinausgehenden Gewinns; hier erscheir
eine Beteiligung der Mitarbeiter an diesem Ubergewinn als faire und angemessene Losunc
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 musse und dass eine solche Trennung die 6ffentliche Debatt
inzwischen wesentlich entscharft habe. In fast allen bedeutenden Unternehmen hat di
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 drdngenden Problem zu, wie die
Wertschaffung strategisch und im Tagesgeschaft erfolgreich umgesetzt werden kann. Die
Frage der Verteilung der geschaffenen Werte wirft normative Probleme auf, die innerhalb
der Koalition Unternehmerwie bisher durch moéglichst faire Verhandlungsprozesse zu
|6sen sind.

Shareholder Value und Arbeitsplatzsicherheit

Aus den bisherigen Ausflhrungen ist klar geworden, dass fir den Erhalt von Arbeitsplat-
zen nicht das Konzept des Shareholder Value an sich eine Gefahr ist, sondern dass es
VerstoRe gegen das Konzept sind sowie das darauf folgende Bemuhen, deren Folgen wie-
der rickgangig zu machen. Die Grunde fur Unternehmen gefahrdende Verletzungen des
Shareholder Value-Konzepts sind vielfaltig und liegen teils in Umweltentwicklungen. Da
Umweltentwicklungen jedoch begegnet werden kann, liegen sie letztlich doch immer beim
Management des Unternehmens. Ein wesentlicher Grund fir Wert vernichtende Tenden-
zen sind durch mangelnde Nachfrage der Kunden verursachte Absatzprobleme in einem
Produktbereich mit der Folge mangelnder Profitabilitat. Es ist moglich, dass die Produkte
weniger nachgefragt werden, weil sich die Winsche der Kunden gewandelt haben. Mdg-
lich ist aber auch, dass Wettbewerber die betreffenden Produkte besser oder billiger an-
bieten, so dass sich die Kunden den Konkurrenzprodukten zuwenden. In beiden Fallen
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 friih erkennende und grundlegende Veranderungen herbei-
fuhrende 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 friihzeitig die Gefahren aus nachlassender Nachfra-
ge, so werden dennoch im Verlauf des technischen Fortschritts Arbeitsplatze gefahrdet,
weil im Wettbewerb insbesondere Arbeitskrafte durch den Einsatz von Maschinen und
Anlagen ersetzt werden, sofern auf diese Weise die Produktivitat erhdht werden kann und
damit die Kosten gesenkt werden kdnnen. 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 wettbewerbsfahig zu bleiben, missen alle betroffenen Unternehmen einer
Branche dem Ersatz von Arbeit durch Kapital folgen, wenn sie nicht in der Lage sind,
Alleinstellungsmerkmale aufzubauen. Sollen die fiir die Arbeitskrafte negativen Folgen
aufgefangen werden, missen neue Produkte entwickelt oder neue Markte erobert werden —
kurz: es muss Wachstum erzeugt werden, das neue Arbeitsplatze entstehen lasst. Im giins-
tigsten Fall sind die Fahigkeiten der Arbeitskrafte, die durch den technischen Fortschritt
ihre Arbeitsplatze verloren haben, ausreichend, um auf den Wachstumsfeldern neuer Pro-
dukte tatig zu werden. Weit schwieriger ist die Situation, wenn in einer Volkswirtschaft
strukturelle Verdnderungen erfolgen, indem sich beispielsweise das Verhéltnis zwischen
industrieller Produktion und Dienstleistungen verandert oder indem neue Produktionsver-
fahren auf neuen Technologien basieren, die die Arbeitskréfte unter Umstanden nicht be-
herrschen, weil sie entsprechende Kenntnisse bislang nicht bendtigten, so beispielsweise
in der Informationstechnologie. Beide genannten Entwicklungen haben die letzten Jahr-
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zehnte der wirtschaftlichen Entwicklung in reifen Volkswirtschaften gepragt. Sie stellen
an die Arbeitskrafte zwei Anforderungen: Es muss der Wille und die Fahigke®aar
lifikation fur die neuen Anforderungen vorhanden sein und es muss die Bereitschaft zur
Mobilitat gegeben sein, weil die ,neue” Arbeit vermutlich nicht an dem Platz verfluigbar
ist, an dem die alte Arbeit verloren ging. Fasst man beides zusammen, kommt man zu der
Schluss, dass eine wesentliche Voraussetzung die Bereitschaft zu Veranderutigen ist.

Zieht man zum Schluss dieses Beitrags ein Fazit, so kann dieses nur lauten, dass di
Interessen der Anteilseigner und der Arbeitnehmer beztglich der Sicherheit ihrer Ar-
beitsplatze in einem Unternehmen, dessen Wert aufgrund von Erfolgen am Absatzmark
steigt, grundsatzlich in die gleiche Richtung gehen. Strittig kann in diesem Fall natdrlich
die Verteilung des geschaffenen Wertes sein. Eine kritische Situation tritt dann ein, wenn
Arbeitsplatze durch unrentable Produkte oder mangelhafte Produktivitat gefahrdet sind. In
einem solchen Fall, der von einem weitsichtigen Management so weit wie moéglich durch
frihzeitig ergriffene Anpassungsmal3nahmen vermieden werden sollte, haben die Anteils
eigner sicherlich Vorteile, sofern die Behebung der schlechten Situation zum Abbau von
Arbeitsplatzen fiihrt. Langfristig gesehen ist das Uberleben eines Unternehmens und da
mit auch die Stabilitat der Arbeitsplatze jedoch nur gesichert, wenn die Produktivitat und
die Rentabilitat den Anspriichen, die in marktwirtschaftlichen Systemen gestellt werden,
entsprechen.
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