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1

Einleitung

Am 26. November wird beim U.S. District Court in Delaware eine Klage des Unterneh-
mens Tracinda Corp. eingereicht. Der Hauptanteilseigner dieser Firma, Kirk Kerkorian,
verklagt den Daimler-Chrysler-Konzern auf 9 Milliarden U.S. $ Schadensersatz, weil sich
der Shareholder Value des Unternehmens nach der Fusion nicht seinen Erwartungen ent-
sprechend entwickelt hat.

Knapp ein Jahr zuvor sorgt ein , feindliches Ubernahmeangebot* in Deutschland fiir
Aufsehen. Dem 15 Jahre jungen Unternehmen Vodafone AirTouch gelingt die Ubernahme
des , Flaggschiff-Unternehmens® Mannesmann. Die Anteilseigner von Mannesmann ver-
abschieden sich von 109 Jahren deutscher Industriegeschichte zugunsten einer Steigerung
ihres ,, Shareholder Values®.

Ob in bezug auf den Absturz der ,New Economy“, die Kerkorian-Klage gegen
Daimler-Chrysler oder die , feindliche Ubernahme‘ von Mannesmann: Der Begriff des
Shareholder Vaues, der Unternehmenswertsteigerung, gewinnt in der Diskussion um Glo-
balisierung in Deutschland zusehends an Bedeutung. Diese Entwicklung gilt es nachzu-
vollziehen, um Shareholder Vaue zu verstehen und einen komparativen Ansatz in bezug
auf das deutsche Wirtschaftssystem, den sogenannten , rheinischen Kapitalismus®, zu er-
halten.

Unser Ziel ist es zu zeigen, dass das Shareholder Value-Konzept in den USA als Re-
aktion auf eine 6konomische Verénderung eingefihrt worden ist, wahrend in Deutschland
diskutiert werden muss, welche 6konomischen und sozialen Veranderungen sich durch die
Orientierung auf Shareholder Vaue ergeben. In Deutschland hat die Shareholder Value-
Debatte daher einen offensiven Charakter. Die Diskussion um Shareholder Value darf sich
deshalb nicht beschréanken auf Fragen der Unternehmensfihrung, sondern muss die ge-
samtgesell schaftlichen Veranderungen im Blick haben, die dieses Konzept impliziert.

Im folgenden geht es darum, die unterschiedlichen Voraussetzungen fir eine am
Shareholder Value orientierte Wirtschaft in den USA (2) und in Deutschland (3) zu analy-
sieren. Auf dieser Basis lasst sich dann ,, Shareholder Vaue als Standortstrategie® diskutie-
ren (4).
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2

Shareholder Value in den USA

Das Shareholder Vaue-Konzept entstand in den USA als Reaktion auf Veranderungen im
Finanzsystem und in der Kapitalstruktur. Die Bedeutung des Shareholder Vaue-Konzepts
lasst sich nur unter Einbeziehung dieser Entwicklung analysieren. Daher wird zunéchst die
Entwicklung des US-amerikanischen Finanzsystems betrachtet (2.1). Anschlief3end werden
das Shareholder Value-Konzept und seine 6konomische Grundiage entwickelt (2.2), um
dann zu zeigen, wie die konkreten Gegebenheiten des amerikanischen Kapitalismus zu
dem theoretischen Gehalt des Shareholder Values passen (2.3).

2.1 Die Entwicklung des US-amerikanischen Finanzsystems

Esist nicht das Ziel, eine umfassende Einfuhrung in die Entwicklung des amerikanischen
Finanzsystems zu geben. VVon besonderer Bedeutung fir die Analyse des Shareholder Va-
lues sind der Ubergang vom Bretton-Woods-System hin zum heutigen Finanzsystem
(2.1.1), die amerikanische Deregulierungspolitik (2.1.2) und die Ubernahmewelle in den
80ern (2.1.3). Diese Themen sind nicht a's chronologischer Querschnitt zu verstehen, son-
dern werden behandelt als Phasen einer polit-6konomischen Entwicklung, welche die Ba-
sisfur die heutige Diskussion um Shareholder Value darstellt.

2.1.1 Das Bretton-Woods-System und sein Scheitern

Im System von Bretton-Woods manifestierte sich die Hegemonie der USA nach dem
Zweiten Weltkrieg. Das Wahrungssystem wurde der neuen ,, atlantischen Ordnung” ange-
passt, indem der Dollar zur internationalen Leitwahrung erklart wurde. Das Bretton-
Woods-System basierte auf der Goldbindung des US-Dollar, der Bindung aller beteiligten
Wahrungen mit fixen Kursen an den US-Dollar, und somit der Herstellung der Konvertibi-
litdt der Wahrungen. Hinzu kam ein Mechanismus zur Finanzierung von Defiziten der
Zahlungsbilanz.

Durch das Bretton-Woods-System gelang es den USA eine in der Geschichte des
Kapitalismus einzigartige 6konomische Expansion von Produkten und Handel zu gewahr-
leisten. Dieses System war jedoch in seinen Voraussetzungen widerspruchlich. Der an das
Gold gebundene US-Dollar war als Leitwahrung einerseits Stabilitétsanker des Systems
und musste deshalb zur Wertsicherung knapp gehalten Werden.mAndererseits musste er zur

! “Da das Wahrungssystem von Bretton Woods nicht mehr [...] direkt an das Gold, sondern direkt an den US-
Dollar und indirekt ans Gold (wegen der Goldbindung des Dollar bis zum Jahre 1971) gebunden war, hing sein
Funktionieren einerseits von der Verfligbarkeit von Dollar zur Zirkulation der Waren und zur Bewéltigung der
zunehmenden K apitalbewegung (Geld als Zirkulationsmittel und als Zahlungsmittel) ab, musste aber anderer-
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Finanzierung der internationalen Transaktionen ausreichend verfiigbar sein. ,Wie fir seine
innere Zirkulation, braucht jedes Land fur die Weltmarktzirkulation einen Reservefonds®
(MEW 23: 158). Wenn der US-Dollar die Funktion des , Weltgeldes* einnimmt, so folgt
flr die Gbrigen beteiligten Lander daraus, dass ihre Reservefonds ebenfallsin Dollars (oder
weiterhin in Gold) bestehen mussen. Die internationale Benutzung des Dollars fuhrte daher
zu wachsenden Dollarbesténden im Ausland. Der Reservefonds der USA bestand in Gold.
Die Goldbindung des Dollars besagt jedoch nicht, dass tatsachlich der Wert jedes Dollars
in Fort Knox in Gold vorliegen misste. Das Gold muss nur ausreichen, um ale Dollars, die
tatsAchlich umgetauscht werden sollen, zu ersetzen. Mit anderen Worten: So lange das
Vertrauen besteht, prinzipiell lief3e sich jeder Dollar in Gold eintauschen, kann die Dol-
larmenge weitaus grofl3er sein als das Gold, das sie reprasentiert, ohne dass das Geld in sei-
nen Funktionen dadurch beeintréchtigt wird. Dieses Finanzsystem ermdglichte es den
USA, ihren nationalen Kreditrahmen zu erweitern.

Durch die exzessive Benutzung dieses Kredites zur Finanzierung des Vietnamkrieges
verlor die Goldbindung des Dollar 1971 endgliltig ihre reale Basis und wurde fir beendet
erklart. Das Scheitern des Bretton-Woods-Systems war somit Resultat seiner erfolgreichen
Benutzung. Eine Folge dieser Entwicklung war eine sehr starke Inflation des Dollar, wo-
durch die USA 1971 zum ersten Mal seit 1891 ein Handel sdefizit hinnehmen mussten. Auf
dieser Basis wurde das heutige System der flexiblen Wechselkurse eingefiihrt.

Als Mitte der 70er Jahre nicht nur die Handelshilanz, sondern auch die Leistungsbi-
lanz der USA strukturell negativ wurde, reagierte die US-Regierung mit einer Hoch-
zinspolitik, die den Dollarkurs durch Kapitalimport hochtrieb.lz| Diese Hochzinspolitik
wurde unter Reagan noch verstérkt, da die Rustungsvorhaben der USA immense Staats-
ausgaben bedeuteten, die nicht zu einer Abschwéchung des Dollar fiihren sollten und somit
durch auslandisches Kapital ausgeglichen werden mussten. In Form von sog. Zero-Bonds
wurde Anlegern tiber eine Laufzeit von 30 Jahren eine Rendite von 12% zugesichert.

seitsingtitutionell knapp gehalten werden, um als Anlagewahrung sicher zu bleiben und den festgelegten Dollar-
preis des Goldes (35 US$ je Feinunze) zu halten” (Altvater, Mahnkopf 1999: 206).

2 Als weiterer Grund wird oft die Olkrise in den 70ern angefiihrt: , The oil price rise of 1973 brought on the
,Stagflation’ recession of the mid-1970s and a down-turn in growth rates’ (Strange1996: 75f.).
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2.1.2 Deregulierung des US-Finanzsystems

Ausgangspunkt fur die steigende Bedeutung des Shareholder Vaues war in den USA eine
Liberalisierung der Finanzméarkte.

In den spéten Siebzigern kam es zur Aufhebung der ,, fixed commission on stock ex-
change transaction® (Lazonick / O’ Sullivan 2000: 16) durch die Security and Exchange
Commission (SEC). Dadurch gewann der Sektor der Finanztransaktionen an Bedeutung,
besonders as mit der Einfihrung des Computerhandels gréf3ere Volumina und schnellerer
Transfer ermdglicht wurden. Die Hochzinspolitik, mit der die Regierung auslandisches
Kapital ins Land holte, stellte fir Renten- und Versicherungsfonds ein Problem dar, da sie
ihren Anlegern Renditen zusichern mussten, die tber den extrem hohen Leitzinsen lagen.
Den Versicherungsanstalten und Rentenfonds wurde daher erlaubt, in risikoreiche, hoch-
verzinsiche Anlageformen zu investieren (,,junk-bondS‘E%. Dadurch gelang es diesen In-
stitutionen, ihr Kapital auszuweiten. Das mal3gebliche Gesetz hierzu (ERISA, Employee
Retirement Income Security Act) trat bereits 1978 in Kraft. Im Zuge der ,, Reaganomics®
wurde diese Entwicklung auf die Spitze getrieben.

Heute wird alein das Eigenkapital der amerikanischen Rentenfonds auf tber 7000
Milliarden Dollar geschétzt B

2.1.3 Raiders / Ubernahmen

Die Betrachtung der Ursachen der Ubernahmewelle in den USA in den 80ern wird oft auf
Okonomische Faktoren beschrankt. Dabel wird auf3er Acht gelassen, dass wirtschaftliche
Entwicklungen oft durch politische Entscheidungen initiiert werden. ,, Die harten 6konomi-
schen Grinde fur Fusionen waren und sind fast immer Verénderungen der Produktion-
stechniken und —methoden, der Absatzmérkte, der Kapitalmérkte und der staatlichen Re-
gulierung der Wirtschaftstatigkeit* (Schmidt 2000: 1, unsere Hervorh.).

Besonders die Beteiligung von Fonds in junk-bonds-Geschaften ermdglichte eine
Reihe von Unternehmensiibernahmen in den 80ern. Pensions- und Versicherungsfonds

verkauften ihre Anteile an einem Unternehmen an ein Raider-Unternehmen und kauften

% Junk Bonds steht fur (wortlich) "Mull-Anleihen”, also Schuldverschreibungen mit sehr hohem Risiko

(Langfristrating unter B-). Bei diesen Papieren besteht innerhalb der Laufzeit eine konkrete Gefahr,
dass der Kapitaldienst (Zins und Tilgung) teilweise oder ganz ausfallt. Daher sind die Umlaufrenditen
dieser Papiere auch auRerordentlich hoch. Emittent kbnnen Unternehmen oder Staaten sein. Ein
Junk-Bond-Fonds ist ein Rentenfonds, der vorwiegend oder ausschlief3lich in hochverzinsliche Anlei-
hen "wackliger" Schuldner investiert. Bei den Schuldnern kann es sich um hochverschuldete Staaten
(Entwicklungslander, Schwellenlander) oder Unternehmen mit niedriger Bonitat handeln.”
(http://www.indexinvestment.de/menue%20(f).htm)

4 Vgl. Patterson 2000: 41.
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nach der Ubernahme mit Hilfe von neu ausgegebenen junk-bonds Anteile an dem neuen
Unternehmen. Durch solche Ubernahmestrategien nahm die Rolle von institutionellen An-
legern in den USA erheblich zu. Heute sind Uber 65‘%@ der Shareholder in den USA Insti-
tutionen (vgl. Lazonick / O’ Sullivan 2000: 18). Diese Veranderung der Kapitalstruktur
machte in den USA ein Problem spirbar, das prinzipiell bereitsin der Form der Aktie an-

gelegt ist.

2.2 Das Shareholder Value-Konzept

Der theoretische Ausgangspunkt fir die Beschaftigung mit Shareholder Value ist die Aktie
selbst. Sie enthdlt bereits die , Trennung von Eigentum und privater Verfigungsgewalt*
(2.2.1), wodurch Uberhaupt der Shareholder als eigenes Subjekt entsteht. Die Folge ist,
dass Management und Shareholder potentiell in Gegensétze geraten kdnnen. Das Verhdlt-
nis von Shareholder und Management gilt es daher zu bestimmen (2.2.2). Das Shareholder
Value-Konzept setzt als Form des “Managementcontrolling” (2.2.3) an genau diesem po-
tentiellen Konflikt an, wobel zu kléren ist, wie Shareholder Vaue auf das Management-
verhalten wirken kann. Dafur ist es erforderlich, den wirtschaftswissenschaftlichen Share-
holder Value-Ansatz zu untersuchen (2.2.4) und nachzuvollziehen, welches Verhaten fir
ein Unternehmen folgt, wenn es seine Strategien am Shareholder Value-Ansatz ausrichtet
(2.2.5).

2.2.1 Trennung von Eigentum und ,privater Verfugungsgewalt” in der

Aktie

Der Sache nach sind Aktien (Shares) ein Teil eines Kapitals, das einen Anspruch auf Ver-
wertung erhebt. Obwohl bel jeder Erstemission der Unternehmenswert ermittelt und durch
die auszugebenden Aktien dividiert wird, existiert die irrige Vorstellung, das in Aktien an-
gelegte Kapital wirde doppelt existieren: einmal in der Hand der Unternehmensleitung und
zum anderen as Eigentum der Anteilseigner. Shareholder z. B., die sich bei einem Kur-
seinbruch um ihr Eigentum betrogen sehen, unterliegen diesem Irrtum, daihr Eigentum in
nichts anderem besteht als in dem Eigentumstitel, der ihnen einen Anteil an den erzielten
(bzw. zu erzielenden) Profiten des Unternehmens verspricht. Oder anders. Wer eine Aktie
sein eigen nennt, die zu einem Preis von 50 DM gehandelt wird, besitzt nicht 50 DM, son-

dern einen Eigentumstitel an einem Kapital, das sich verwerten soll. Denn , dies Kapital

® Andere Schatzungen gehen von tGber 60% Anteilsbeteiligung von Finanzinstitutionen aus. (Vgl. Eco-
nomist 19.03.1994)
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existiert nicht doppelt, einmal als Kapitalwert der Eigentumstitel, der Aktien, und das and-
re Mal as das in jenen Unternehmungen wirklich angelegte oder anzulegende Kapital. Es
existiert nur in jener letzteren Form, und die Aktie ist nichts als ein Eigentumstitel, pro ra-
ta, auf den durch jenes zu realisierenden Mehrwert* (MEW 25: 485).

Die selbstdndige Bewegung des Werts der Aktien bestdtigt den Schein, dass sie
wirkliches Kapital waren, neben dem Kapital oder dem Anspruch, worauf sie Titel sind.
Ohne dass sich der Wert des eigentlichen Kapitals andert, veréndert sich der Marktwert der
Aktien in doppelter Weise: zum einen durch eine veranderte Einschétzung der Hohe und
Sicherheit der zu erwartenden Gewinne, zum anderen durch den Vergleich zu anderen
Anlagemoglichkeiten.

Eine Aktie, die zu 50 DM gekauft wurde, wird im Wert steigen, wenn erwartet wird,
dass das Unternehmen hohere Umsétze erzielt. Die Grundlage dieser Wertverdnderung ist
die Kapitalisierung auf Basis der Rendite. Ist die Aktie zu 50 DM gekauft worden bel ei-
nem Durchschnittszins von 5% und es stellt sich heraus, dass das Unternehmen 10% an
Gewinn ausschiittet, steigt der Wert der Aktie auf 100 DM. Die zugrundeliegende Uberle-
gung der Kapitalisierung schliefdt vom erzielten Gewinn tber den Durchschnittszins riick-
warts auf die eingesetzte Kapitamasse. Auf Grundlage dieser Kapitalisierungsrechnung
verdndert sich der Wert einer Aktie entsprechend, wenn andere Anlagemdglichkeiten
unattraktiver werden (z. B. Sinken des Durchschnittszinses) und die Bewertung des Unter-
nehmens gleich bleibt. Der Ausgangspunkt dieser Wertveranderungen ist die Beteiligung
der Anteilseigner an den Ertréagen des Unternehmens. Da es sich bel der Bewertung aber
um Spekulationen auf zukinftige Ertrage handelt, und nicht die erzielten Ertrége bewertet
werden, kann ein Unternehmen an der Borse extrem hoch gehandelt werden, obwohl bis
auf welteres keine Ausschittung von Dividenden in Sicht ist. Der , guter Ruf* eines sol-
chen Unternehmens erklért sich damit, dass darauf spekuliert wird, dass in Zukunft die Er-
trage mit den Erwartungen tbereinstimmen werden.

Diese Eigenarten der Aktie sind zuriickzufhren auf die in ihr vorliegende Trennung
von Eigentum und Verfligungsgewalt Uber dieses. (,Verwandlung des wirklichen fungie-
renden Kapitalisten in einen blof3en Dirigenten, Verwalter fremdes Kapitals, und der Ka
pitaleigentiimer in blof3e Eigenttimer, blofRe Geldkapitalisten.” (MEW 25: 452)). Bel einem
Unternehmen in Privatbesitz entscheidet der Eigentimer Uber die Verwendung seines Ka-
pitals. Ist das Unternehmen aber eine Aktiengesellschaft, so sind die Eigentimer (die Sha
reholder) von ihrem Eigentum dergestalt getrennt, dass nicht sie, sondern die Unterneh-

mensfihrung die Unternehmenspolitik bestimmt. Dass ein ,Unternehmen seinen Antells-
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eignern [gehort] und ihr Recht auf Eigentum ihnen die Verfligungsgewalt Uber das Unter-
nehmen [garantiert]* (IG Metall 2000: 29), stimmt eben nur sehr vermittelt (Formulie-
rung?).

Wahrend der Besitzer eines Unternehmens selbst Uber die Verwendung seines Kapi-
tals entscheiden kann, hat der Anteilseigner keinen Ei nflusga| auf die Entscheidungen der
Unternehmensfiihrung.

2.2.2 Das Verhaltnis von Shareholder und Management

Aus der beschriebenen Trennung von Eigentum und der Verfigungsgewalt Uber dasselbe,
folgt, dass Shareholder und Management potentiell in einem Gegensatz zueinander stehen.
Der Shareholder hat nur die Vermehrung seines Kapitals im Auge, wahrend das Manage-
ment mit der Vermehrung des gesamten Unternehmenskapitals beschéftigt ist. Beim tradi-
tionellen Aktienmarkt sind diese Interessen zunachst antagonistisch (vgl. Hirsch-Kreinsen
1999: 322). Der Aktionér hat ein Interesse an der Vermehrung seines Kapitals, erhofft sich
also eine moglichst hohe Rendite in Form einer Wertsteigerung und/oder einer hohen Di-
vidende. Das Management hat die Vermehrung des Unternehmenskapitals insgesamt im
Sinn und wertet daher jede Ausschittung von Dividenden as Abzug vom Kapital!EI Ande-
rerseits vertragen sich die Interessen dahingehend, dass sie sich gegenseitig zum Mittel ha-
ben. Damit auch in Zukunft Gewinne zu verteilen sind, muss der Erfolg des Unternehmens
gewdhrleistet sein. Daher kann es im Interesse der Aktionére liegen, eine niedrige Divi-
dende hinzunehmen. Fur den Erfolg des Unternehmens ist sein Zugriff auf Kapital ent-
scheidend. Ein Unternehmen, das eine hohe Dividende ausschttet, kann fir Anleger at-
traktiver sein. In einer hohen Dividende kann das Management also durchaus ein geeigne-
tes Mittel sehen, Kapital anzuziehen. Dieser recht versohnliche Gegensatz ist die Basis fur
die Debatte, ob ein Unternehmen eher auf kurzfristigen Shareholder Vaue oder langfristi-
ge Wertsteigerung setzen soll. Es zeigt sich bereits an dieser Stelle, dass die Differenz zwi-
schen langfristiger und kurzfristiger Wertsteigerung eine konstruierte ist, die keineswegs
den wirklichen Inhalt des Shareholder Vaue-K onzepts trifft.

® Nattirlich kann der Anteilseigner auf der Hauptversammilung Einfluss ausiiben. Auch das Sharehol-
der Value-Konzept soll eine Einflussnahme erméglichen. Diese Formen der ,Mitbestimmung” sind
allerdings keine Widerlegung des angesprochenen Konflikts, sondern belegen einen praktischen Um-
gang mit ihm.

Dem Sachverhalt, dass die Dividende einen Abzug vom Unternehmenskapital und damit vom Sha-
reholder Value darstellt, tragt der SVA unter dem Titel ,Eigenkapitalkosten“ Rechung.
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Wenn die Shareholder nicht auf Dividenden, sondern auf Wertsteigerung insgesamt
setzen, sind ihre Interessen zunéchst deckungsgleich mit denen des Managements.EI Die
Vermehrung des Unternehmenswertes ist schlief3dlich nichts anderes as die Vermehrung
des eingesetzten Kapitals. Aber auch hier entsteht ein Konflikt. Die Unternehmensleitung
muss bei der Verfolgung langfristiger Strategien eventuell auch kurzfristige Entwertungen
hinnehmen. Wenn die Shareholder ihre Investition in das Unternehmen aber a's kurzfristi-
ge Investition geplant haben, wird diese Strategie auf wenig Zustimmung stof3en. Beson-
ders wenn die Shareholder nicht dem Irrtum der Verdopplung des Kapitals unterliegen,
sind Konflikte zwischen Eigentimern und Dirigenten unvermeidlich, da die Shareholder
versuchen werden, ihre Shares gewinnbringend zu verkaufen, und damit das Unternehmen

tendenziell entwerten.

2.2.3 Shareholder Value als Management Controlling

Das Konzept des Shareholder Values setzt an genau dem beschriebenen Konflikt an. Als

Methode der , Corporate Governancef‘Ia

soll es den Anteilseignern ermdglichen, das Han-
deln des Managements stérker zu kontrollieren. Zwar wird davon ausgegangen, dass das
Management die Interessen der Shareholder vertreten soll, ,,[bJut managers, with effective
control over the company, can make decisions and take actions that serve their own inter-
ests instead. The best way to ensure they act in the interests of the shareholders is to tie
their compensation to the company’ s performance” (Aggarwal 2000).

Dadie Trennung von Eigentum und Verfligungsgewalt wie beschrieben der Aktie als
solcher eigen ist, ist es nicht verwunderlich, dass sich bereits vor dem Shareholder Vaue-
Ansatz Theorien mit diesem Problem auselnandergesetzt haben. Ein solcher Ansatz ist die

bereits in den 30ern entwickelte Agency-Theorie.EI

Die Agency-Theorie beschéftigt sich
nicht speziell mit dem Verhéltnis von Management und Shareholdern, sondern formuliert
das Problem allgemeiner. , Whenever one individual depends on the action of another, an
agency relationship arises. The individual taking the action is called the agent. The ef-
fected party is the principal” (Pratt, J. W. / Zeckenhauser, R. J. 1985: 2). Das Problem be-
steht darin, dass der Prinzipal den Agenten fur eine Handlung entlohnt, die sich entweder

der Beobachtung des Prinzipals entzieht (versteckte Aktion) oder handlungsrelevante

8 SchlieBlich ist Shareholder Value eine Unternehmensstrategie.

9 Corporate Governance beschreibt also die institutionellen Mechanismen, mit denen Unternehmen
geleitet und ihre Fuhrungskréfte kontrolliert werden, und die die Beziehungen aller Beteiligten unter-
einander regeln“ (FR 11.11.00: 11)

1 Um die spezifische Bedeutung der Agency-Theorie zu analysieren, ware eine Betrachtung der Ka-
pitalstruktur zu der entsprechenden Zeit notwendig.
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Sachverhalte einschlief3t, die nur dem Agenten, nicht aber dem Prinzipal bekannt sind (ver-
steckte Information).EI Die Aufgabe, die sich die Agency-Theorie stellt, ist es nun, eine
Entlohnungsfunktion zu finden, die fir den Prinzipal einerseits moglichst geringe Kosten
bedeutet, die ihm andererseits aber versichert, dass der Agent tatséchlich so handelt, wie es
fr den Prinzipal am besten ist.

Der Shareholder Vaue-Ansatz Ubertrégt diesen Ansatz auf das Verhdltnis zwischen
Management und Shareholdern. ,, In einer Welt, in der die Eigentimer (z. B. Aktionare) nur
beschrénkt Kontrolle tber ihre Agenten (z. B. Manager) austiiben, ist es moglich, dass diese
Agenten nicht immer im besten Interesse der Eigentiimer handeln® (Rappaport, Alfred:
Shareholder Value, Stuttgart 1999, S. 3). Die Frage ist, wie das Management zu entlohnen
ist, damit es am ehesten im Interesse der Shareholder handelt. Der Grundgedanke besteht
darin, dass die Unternehmensfiihrung an der Wertsteigerung des Unternehmens selbst par-
tizipiert. Wenn das Management mit Aktien bezahlt wird, so liegt esim Privatinteresse der
Manager, den Aktienwert zu steigern. Auf diesem Gedanken beruhen auch die wirt-
schaftswissenschaftlichen Ansétze zur Berechnung des Shareholder Value wie SVA und
EVA. ,Die Erfolgsmessung mit Hilfe des EVA und die darauf bezogene erfolgsabhéngige
Belohnung der Fuhrungskréfte [...] schaffen zusammen die dafir geeigneten Anreize®
(Schmidt 1999: 10).

Uber diese prinzipielle , Vermarktlichung der Steuerungsprozesse® (Hirsch-Kreinsen
1999: 322) hinaus scheint es einen weiteren Effekt des Shareholder Vaue-Konzepts zu ge-
ben, der es den Antellseignern ermdglicht, Einfluss auf die Unternehmensfihrung zu neh-
men. In verschiedenen Fallen hat sich gezeigt, dass die Bewertung eines Unternehmens
schlechter ausfalt, wenn es nicht auf die Anregungen seiner Anteilseigner reagiert. ,Man-
agements that fail to heed their holders wishes increasingly find themselves subject to
glaring scrutiny” (Ip 2000). Wenn Shareholder unabhéngige Bewertungslisten erstellen
(,, Shareholder Rankings*), alternative Unternehmensstrategien propagieren oder offentlich
die Forderung nach einem Managementwechsel vertreten, spricht man von , Shareholder
Activism®. In einem auf Shareholder Value ausgerichteten Unternehmen wird das Mana-
gement somit beeinflusst, zum einen durch den materiellen Anreiz, selbst von einer Unter-
nehmenswertsteigerung zu profitieren, und zum anderen durch ,, Shareholder Activism* als
dem Versuch einer gezielten Einflussnahme durch wichtige Anteilseigner.

Empirisch ist es schwer nachzuweisen, wie grol3 der Einfluss von Shareholdern auf

die Unternehmenspolitik tatsachlich ist, allein schon, weil bedacht werden muss, dass die

1 vgl. Arrow 1985: 39 ff.
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unterschiedlichen Shareholder verschiedene Moéglichkeiten der Einflussnahme haben. In-
stitutionelle Anleger wie Fonds kdnnen einen weitaus grof3eren Druck auf ein Unterneh-
men austiben als Kleinanleger. Zum einen, weil sie Uber viel grél3ere Kapitalmengen ver-
flgen, und zum anderen, weil sich ihr Kapital auf eine Vielzahl von Unternehmen verteilt
und somit eine Umstrukturierung zu Lasten eines Unternehmens fur Fonds unproblemati-
scher ist.

Getrennt von Shareholder Vaue as Managementcontrolling ist der Shareholder Va-
lue-Ansatz as Berechnungsmethode des Unternehmenswertes zu untersuchen, um prifen
zu konnen, wie dieser wirtschaftswissenschaftliche Ansatz zu der beschriebenen Situation
in den USA passt.

2.2.4 Der wirtschaftswissenschaftliche Shareholder Value-Ansatz

Im Modell von Alfred Rappaport bezeichnet der Shareholder Value den Wert des Eigenka-
pitals eines Unternehmens. Der Unternehmenswert insgesamt ergibt sich aus dem Share-
holder Vaue plus Fremdkapital, wobel unter Fremdkapital die Netto-Finanzschulden des
Unternehmens verstanden werden. Dieser Unternehmenswert ist nicht identisch mit dem
Marktwert oder Borsenwert des Unternehmens, was mit ,,unvollkommenen Méarkten* und
»unvollstandigen Informationen” begriindet wird. Der theoretische Ausgangspunkt dabei
ist die Feststellung, dass bei der gangigen Bewertung eines Unternehmens der Gewinn pro
Aktie (EPS, Earning per Share) als Grundlage dient, wobei bestimmte Faktoren, wie die
Zunahme der Debitorbesténde, unberticksichtigt bleiben. Fur die Shareholder kann dies
bedeuten, dass auch bei positiver EPS-Bilanz sich ihr Eigentum verringert, obwohl das
Unternehmen Gewinne einfahrt, weil z. B. neue Kredite nicht in die Berechnung eingeflos-
sen sind. Die Folge davon ist, dass traditionell berechnete Kennzahlen, wie die Rentabilitat
des investierten Kapitals (ROI) und die Rentabilitét des Eigenkapitals (ROE) nicht so aus-
sagekréftig sind, wie gemeinhin angenommen Wurde.EI

Der SVA ist jedoch keine Berechnungsmethode der Kapitalanteile oder des Wertes
eines Unternehmens. Dies wére ein muf3iges Unterfangen, da jedes Unternehmen genau
weil, welches Fremdkapital es mit einem Zins zu bedienen hat, und der Wert des Unter-
nehmens nicht abhangt von einer Rechnung, sondern sich an der Borse entscheidet. Der

SVA versucht, den unsicheren Ergebnissen der Spekulation an den Aktienmérkten die

2 Der ROl ist weiterhin die bei weitem beliebteste Kennzahl zur Erfolgbeurteilung von Geschéftsbe-
reichen. Jedoch I6sen die Verwendung eines unzuverlassigen Zahlers (d. h. Gewinn) und das In-
Beziehung-Setzen zu einem Nenner (d. h. Investitionen), der durch dieselbe fragwirdige Buchungslo-
gik zustande kam, das Problem nicht* (Rappaport 1999: 24).
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Verlassichkeit eines mathematischen Modells entgegenzustellen. Ziel ist es, den zukiinfti-
gen Wert des Unternehmens zu schétzen. Als Grundlage dafir wird die angenommene
Entwicklung spezieller ,Vaue Driver* (Werttreiber) betrachtet, die so brisante Unbe-
kannte wie das Umsatzwachstum oder die Betriebliche Gewinnmarge enthalten. Von die-
sen Schétzungen ausgehend wird der Cash-flow (Zahlungsfluss) , berechnet”, aus dem
dann auf die Kapitalkosten geschlossen wird.

Der betriebliche Cash-flow berechnet sich wie folgt:

Cash-flow = Einzahlungen — Auszahlungen
= [(Umsatz des Vorjahres)(1+Wachstumsrate des Umsatzes)
(betriebliche Gewinnmarge)(1-Cash-Gewinnsteuersatz)] —

(Zusatzinvestitionen ins Anlagevermdgen und ins Umlaufvermégen)

Alle Variablen bis auf den Cash-Gewinnsteuersatz basieren auf Schédtzungen des
Umsﬂtzes.IEI

Als néchstes erfolgt die ,,Abzinsung“ des prognostizierten Cash-flows anhand der
Kapitalkosten. In bezug auf das Fremdkapital wird anhand der langfristig zu erwartenden
Zinssdtze unter Beriicksichtigung der Inflationserwartung ein Diskontierungsfaktor ge-
schétzt, d. h. die zu erwartende Bedienung der Kredite des Unternehmens werden as Ka-
pitalkosten abgezogen.

Beim Eigenkapital ist diese Schdtzung deshalb noch mal schwieriger, weil es keine
vereinbarte Rendite fur die Anteilseigner gibt. Rappaport geht von der Uberlegung aus,
dass ,rein 6konomisch betrachtet [...] die zu erwartende Eigenkapitalsrendite des Unter-
nehmens die beste Rendite im Vergleich zu aternativen, risikoagquivalenten Anlagen sein
[muss], will das Unternehmen Investoren a's Eigenkapitalgeber gewinnen* (Lohnert 1996:
19). Die Eigenkapitalkosten kénnen demnach formal geschétzt werden, indem ein , risiko-
freler Zinssatz* angenommen wird (z. B. der Zinssatz von Staatsanleihen) Uber dem die
erwartete Marktrendite liegen muss unter Berlicksichtigung des ,, unsystematischen Risi-
kos* Beta, welches die Volatilitdt der einzelnen Aktie in Relation zur Volatilitét des
Marktportfolios beschreibt. , Ein Beta von 1,5 bedeutet demzufolge, dass bel einer Bewe-

gung des Marktindex um 1% nach unten (oben) der entsprechende Aktienkurs um 1,5%

13 Die betriebliche Gewinnmarge beschreibt das Verhéltnis zwischen dem operativen Betriebsergeb-
nis vor Zinsen und Steuern (Earnings Before Interest and Taxes = EBIT) und dem Umsatz. [...] Well
fur den Unternehmensexternen eine Schatzung der Investitionen ins Anlagevermégen auf Basis von
Vergangenheitsdaten so gut wie unmdglich ist, schlagt Rappaport vor, diese als Prozentsatz der Um-
satzsteigerung zu schétzen. Das gleiche gilt fur die Investitionen ins Umlaufvermégen” (Lohnert 1996:
18).
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fallt (steigt)* (Lohnert 1996: 19f.). Selbst die gegenwartigen Eigenkapitalkosten sind dem-
nach Resultat einer Spekulation, well das ,, unsystematische Risiko" eine Schdtzung ist, die
sich auf die zukunftige Entwicklung des Unternehmens bezieht. Die ,, Risikopramie®* Beta,
die zusétzliche Vergitung, die den Investoren zugestanden wird, damit sie Anteilsscheine
des Unternehmens und keine Staatsanleihen kaufen, bezieht sich demnach nicht auf die
gegenwartige Lage des Unternehmens, sondern ebenfalls auf seine zukinftige Perfor-
mance. ,,Die Prémie sollte auf kinftigen Renditen basieren und nicht auf historischen
Durchschnittsrenditen* (Rappaport 1999: 47).

Die gewichteten Kapitalkosten (Weighted Average Cost of Capital = WACC) erge-
ben sich also aus den Kosten des Fremdkapitals plus den Eigenkapitalkosten, die definiert

sind als;

Eigenkapitalkosten = Risikofreier Zinssatz + Beta
O(Erwartete Marktrendite — risikofreier Zinssatz)

Aus dem Verhdtnis der Cash-flows und der WACC , berechnet* sich der Gegen-
wartswert des Unternehmens.

Der SVA begnugt sich bel seiner ,,Berechnung” des Shareholder Vaues nicht mit der
beschriebenen Schédtzung eines Gegenwartswertes. Der Shareholder Vaue ist definiert as
der Unternehmenswert ohne Fremdkapital. Fir den Unternehmenswert ist neben dem Ge-

genwartswert der Residualwert entscheidend.

Unternehmenswert = Gegenwartswert der betrieblichen Cash-flows wahrend der
Prognoseperiode
+ Residualwert

+ Marktwert handelsfahiger Wertpapiere

Der Residualwert beschreibt ,, den Wert, der im Zeitraum nach der Prognoseperiode
anfallt* (Rappaport 1999: 48). Nachdem bereits der Gegenwartswert eine Schétzung auf
zukinftige Entwicklungen war, ist es nicht verwunderlich, dass auch die,, Berechnung” des
Residualwerts die Bezeichnung ,,Berechnung” nicht durch ein exaktes Ergebnis, sondern

einzig dadurch verdient, dass sie sich in einer Formel darstellen |&sst.

Betrieblicher Cash-flow .,

Residualwert =

Kapitalkostensatz
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Der Residualwert ist demnach nichts weiter als die Ubertragung der zuvor ange-
nommenen Unternehmensentwicklung auf eine Zeitperiode. Der spekulative Kern der ge-
samten Berechnung wird durch die Einfihrung des Residualwerts also nicht aufgehoben,
sondern potenziert, zumal der Residualwert , oft den grofdten Teil am Unternehmenswert
aug macht]” (Rappaport 1999: 48).

Der ganze Gehalt dieser ,, Rechnungen® ist demnach, dass der Unternehmenswert und
damit der Shareholder Vaue (Shareholder Vaue = Unternehmenswert — Fremdkapital)
umso hoher eingeschétzt wird, je grof3er der Umsatz ist und je kleiner die , Kapitalkosten®
ausfallen, die aus diesem Umsatz bedient werden. Mit anderen Worten: Der SVA kommt
zu dem Ergebnis, dass der Wert eines Unternehmens abhéngt von den geschétzten zukiinf-
tigen Gewinnerwartungen im Verhaltnis zum eingesetztem Kapital und dessen Zinsanspri-
chen, also davon, wie gut sich das eingesetzte Kapital verwerten wird. Fir diese Einsicht
braucht es kein wissenschaftliches Modell, da sie an der Borse jeden Tag vollzogen wird.

Die sogenannte Berechnung des Shareholder Vaues basiert somit auf Spekulationen
Uber den zukinftigen Geschéftserfolg. Es handelt sich folglich um eine ,, Berechnung ohne
Grundlage® (Hirsch-Kreinsen 1999: 323).

Die Leistung des SVA besteht darin, dass er den spekulativen Charakter des Borsen-
wertes eines Unternehmens verdeckt hinter wirtschaftswissenschaftlichen Berechnungen,
die selbst allesamt auf Spekulationen basieren. Darliber hinaus verplausibilisiert er das
Verhdltnis, dass das Zahlen einer Rendite an Anteilseigner zugleich eine Beschneidung ih-
res Eigentums ist, indem die Eigenkapitalkosten als Abzug vom Shareholder Value (also
dem, was die Shares eigentlich reprasentieren) betrachtet werden.

2.2.5 Welche Unternehmenspolitik entspricht dem Shareholder Value?

Dass der SVA sein Versprechen nicht einlést, den Wert eines Unternehmens objektiv zu
berechnen, andert nichts daran, dass eine Unternehmenspolitik, die auf diesem Ansatz ba-
sert, bestimmte Merkmale aufweist, die in ihrer Verbindung mit dem amerikanischen Fi-
nanzsystem diskutiert werden sollen. Der Shareholder Value-Ansatz soll die Managemen-
tentscheidungen unmittelbar an die Bedingungen des Kapitalmarktes und damit an die In-
teressen der Anleger binden. ,, Die Verbesserung der Fahigkeit, Cash zu schaffen muf3 da-
her ein standiges Anliegen sein“ (Rappaport 1995: 13). Um die Gesamtrendite des Unter-
nehmens zu steigern, wird seine Geschéftstatigkeit in einzelne Bereiche zerteilt, die jeder
far sich den Anforderungen einer Gberdurchschnittlichen Rendite genligen sollen. Daraus

folgt eine ,,Konzentration auf das Kerngeschaft* (Hirsch-Kreinsen 1999: 325). Bei der
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Ubernahme von Mannesmann war Vodafone AirTouch sehr daran interessiert, die Mobil-
funktétigkeiten von Mannesmann auszubauen, wahrend man sich von den restlichen Un-
ternehmensbereichen gerne getrennt hétte. Zu dieser Strategie passt auch das
»Outsourcing” und die Verlagerung von Unternehmensbereichen, sowie die Fremdvergabe
von Auftragen. . Im Kern lauft die zentrale Empfehlung des Wertmanagement darauf hin-
aus, ein Unternehmen organisatorisch in Teile zu zerlegen, fur die jeweils die Maximie-
rung einer auf den betreffenden Unternehmensteil bezogene Mal3grofe fir den Shareholder
Vaue-Beitrag as Ziel vorgegeben wird [...]" (Schmidt 1999: 7).

2.3 Shareholder Value als Reaktion auf die Umstrukturierungen

in den USA

Wenn der 6konomische Kern des Shareholder Vaue-Konzepts bereits in jeder Form der
Aktiengesellschaft zu finden ist, stellt sich die Frage nach dem Zusammenhang der be-
schriebenen Entwicklung der amerikanischen Finanzsphére und diesem Managementkon-
zept. Es geht aso darum, die empirischen Erkenntnisse Uber die Entwicklung des US-
amerikanischen Finanzsystems zu verbinden mit den theoretischen Aussagen lUber Share-
holder Value (2.3.1). Auf Basis dieser Verbindung kann gezeigt werden, wie Shareholder
Vaue und die grol3e Bedeutung der Borse in den USA zusammenhéngen (2.3.2), wie ge-
setzliche Rahmenbedingungen Shareholder Vaue beginstigen (2.3.3) und wie der Zu-
sammenhang von Shareholder Value und ,, New Economy* zu verstehen ist (2.3.4).

2.3.1 Das US-Finanzsystem und Shareholder Value

Obwohl vom Prinzip in jeder Aktie enthalten, wird der Gegensatz zwischen Eigentimer
und Unternehmensfihrung unterschiedlich spiirbar. Entscheidend ist dabei die Verteilung
der Aktien. Solange die Hauptanteilseigner Uber ihren Aktienbesitz sicherstellen konnen,
dass die Unternehmenspolitik ihren Interessen entspricht, ist das Shareholder Vaue-
Konzept wenig attraktiv. Erst durch die Ubernahmewelle in den 80ern verloren die tradi-
tionellen Eigentlimer einer Vielzahl der amerikanischen Unternehmen ihren in grof3en Ak-
tienantellen bestehenden Einfluss. Durch die Betelligung institutioneller Anleger an den
Ubernahmen wurde der Aktienbesitz viel starker gastreut!ﬁ| Ein Eigentimer, der z. B. we-
niger als 20% der Aktien eines Unternehmens sein eigen nennen kann, wird es schwer ha
ben, eventuelle Sonderinteressen bei der Fihrung des Unternehmens durchzusetzen. Fur

das Management bedeutet eine solche Aktienverteilung umgekehrt, dass es weniger auf

1 Kirk Kerkorian z. B. galt mit 11% der Chrysler Aktien als wichtigster Aktionéar.
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den Einfluss einzelner Aktionédre Ricksicht nehmen muss. So bekommen die Eigentimer
Zu spilren, was bereits zuvor ihre 6konomische Situation war: Sie sind im Besitz eines Ei-
gentumstitels, der sie von der Verfiigung tGber seinen Inhalt trennt.

Als Unternehmensstrategie passt der Shareholder Value-Ansatz gut zu der beschrie-
benen Situation in den USA. Die Antellseigner versichern sich einer Unternehmenspolitik,
die sich voll und ganz der Vermehrung ihres Kapitals widmet. In den verschiedenen Be-
rechnungsmethoden fir Shareholder Vaue der unterschiedlichen Consulting-Groups (z. B.
SVA, Shareholder Value Added und EVA, Economic Value Addedm haben die institutio-
nellen Anleger einen Mal3stab, auf dessen Grundlage sie die Leistungen der Unterneh-
mensfihrungen bewerten. Da die Bewertung eines Unternehmens nicht nur Uber seinen
Marktwert an der Borse entscheidet, sondern auch die Vergabe von Krediten bestimmt,
kann es sich kaum ein Management leisten, eine Unternehmenspolitik zu betreiben, die
nicht in allen Unternehmensberei chen auf Wertsteigerung setzt. Dies erklart auch die enge
Verbindung zwischen Shareholder Value und der ,New Economy*“. In einem Wirtschafts-
bereich, dessen 6konomische Potenz nicht in einer gegenwartigen Produktion, sondern in
seiner zukinftigen Bedeutung gesehen wird, ist die Beschaffung von Krediten das wichtig-

ste Mittel in der Konkurrenz.

2.3.2 Kredit auf Basis von Shareholder Value

Fur die Kreditierung ist der Shareholder Value in zweifacher Weise von Bedeutung. Zum
einen ist ,,going public*, also der Gang an die Borse eine Methode fir ein Unternehmen,
sich Kredit zu verschaffen. Wenn ein Unternehmen an die Borse geht, richtet sich der Preis
der Aktien nicht nach dem aktuellen Wert des Unternehmens, aso nach dem vorhandenen
Kapital, sondern nach dem Shareholder Vaue, d. h. nach dem geschétzten zukinftigen
Wert des Unternehmens. Das Unternehmen, das neu an die Borse geht, 1asst sich also von
seinen Anteilseignern auf Basis des erwarteten Erfolgs kreditieren.

Der Shareholder Value ist aber natirlich nicht nur beim Boérsengang entscheidend.
Das Kreditvolumen, Uber das ein Unternehmen verfligen kann, ist ein wichtiges Mittel, um
sich in der Konkurrenz durchzusetzen. Ein Unternehmen, dem an der Bérse ein hoher Sha-
reholder Value attestiert wird, bekommt leichter Kredit, da die Anleger in ihm eine gute
Verwertungsmoglichkeit fur ihr Kapital sehen.

15 ~1erminologische Unterscheidungen sind teilweise weniger auf sachliche Unterschiede als auf das
Marketing der Beratungsunternehmen zurtickzufhren, die diese Konzepte umsetzen. Am weitesten
geht dies bei dem [...] Konzept des ,economic value added”, dessen Bezeichnung EVA® Stern Ste-

wart & Co. sogar als Markenname geschiitzt haben* (Schmidt 2000 (3MiR): 6.).
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Umgekehrt wirkt sich die ginstige Kreditierung, die ein Unternehmen mit hohem
Shareholder Vaue sich verschaffen kann, positiv auf seinen Shareholder Vaue aus. Die
Berechnungsmethoden tragen diesem Effekt zweifach Geltung. Zum einen ist die Kredit-
menge, Uber die ein Unternehmen verfigt, Teil seines Cash-flows, zum anderen sinken die

Eigenkapitalkosten bei unterdurchschnittlichen Zinsen (s. 0.).

2.3.3 Gesetzlicher Rahmen und Shareholder Value

Die grol3e Bedeutung der Borse und die ingtitutionelle Verankerung der Shareholder im
Finanzsystem wird ergénzt durch ein gesetzliches Regelwerk, das Shareholder Value-
Orientierung recht prinzipiell unterstitzt.

Basierend auf den , Security Exchange Act® von 1934 gibt es die Mdglichkeit fur
US-Shareholder, die Unternehmensfiihrung zu verklagen, falls der Shareholder Value dra-
matisch sinkt. Von dieser Klagemdglichkeit wird zur Zeit gegen Daimler-Chrysler Ge-
brauch gemacht. Als einige Unternehmen der , New Economy* Mitte der 90er starke Kur-
seinbriiche erlitten, ging die rechtliche Beginstigung des Shareholder-Interesses anschei-
nend so weit, dass ,,many investors are starting to consider litigation as aform of insurance

against share prices ever faling“ (The Economist, 19.3.1994).

2.3.4 Shareholder Value und ,,New Economy*

Besonders in bezug auf die “New Economy” wird das Shareholder Vaue-Konzept ange-
wandt. Die ,New Economy* hat ihren Ursprung zweifelsohne in den USA. Getrennt von
Trends und Modeerscheinungen lassen sich einige 6konomische Grinde finden, warum
Shareholder Vaue und ,, New Economy*“ gut zusammen passen.

In der ,New Economy* ist Schnelligkeit ein wichtiges Argument: ,,Zunehmend sind
heute das erste und das zweite Unternehmen, die mit einer Innovation an den Markt treten,
die groRen Gewinner, wahrend alle, die zu spdt kommen, leer ausgehen. [...] Die Schnel-
ligkeit, mit der ein neues Produkt entwickelt und in den Markt eingefihrt werden kann, er-
zwingt eine neuartige Konzentration und Grof3e* (Schmidt 2000: 3). Um diese Gréle zu
erreichen, ist der Shareholder Value eine mogliche Methode der Kreditbeschaffung (s. 0.).
Hinzu kommt, dass die , New Economy“ eine Konzentration auf die Unternehmensberei-
che, in denen eine Wertsteigerung erwartet wird, beginstigt.

Im Gegensatz zur ,,Old Economy“ wird die ,New Economy“ as der Wachs-
tumsmarkt der Zukunft gehandelt. Die spekul ative Erwartung exorbitanter Umsétze schlégt

sich notwendig in einem hohen Shareholder Value nieder.
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So kommt es, dass z. B. das Internet-Portal Y ahoo! mit einem Borsenwert von 176
Mrd. DM hoher gehandelt wurde als Volkswagen, BASF, VEBA, Metro und Lufthansa zu-
sammen (174 Mrd. DM) (vgl. Spiegel 5/ 2000).

Bedenkt man die enorm hohen Werte, mit denen Unternehmen der , New Economy*
gehandelt werden, stellt sich natrlich die Frage, inwieweit es eine rationale Basis fr diese
Bewertung gibt. Auch wenn die Frage in diesem Rahmen nicht geklért werden kann, so
lasst sich doch festhalten, dass das Shareholder Value-Konzept eine Uberbewertung be-
gunstigt.

Die Frage nach der Uberbewertung der , New Economy* stellt sich nicht nur, weil
der Shareholder Vaue dem Begriff nach eine Spekulation ist. Indem der Shareholder Va-
lue als Basis flr neue Kredite fungiert, 1&sst sich eine ,, Spekulationsspirale auf der heuti-
gen Bewertung eines Unternehmens aufbauen, die ja bereits auf einer Spekulation auf die
Gewinne von morgen basiert.

Es sollte allerdings nicht aul3er Acht gelassen werden, dass auch die ,, Old Economy*
auf Krediten basiert, die sich auf spekulativen Erwartungen begrinden. Fraglich ist, in-
wieweit der Unterschied zwischen ,Old* und ,New Economy*“ tatséchlich qualitativen

Charakter hat, oder ob es sich eher um eine quantitative Differenz handelt.

3 Shareholder Value in Deutschland

Anhand des Vergleichs mit der Situation in den USA sollen die spezifischen Merkmale des
deutschen Systems, des ,, rheinischen Kapitalismus®, entwickelt werden (3.1). Es geht dar-
um zu zeigen, dass die polit-6konomische Basis, auf welcher das Shareholder Value-
Konzept basiert, in Deutschland nicht existiert. Dabel werden auch neuere Verénderungen
des , rheinischen Kapitalismus* skizzenhaft umrissen (3.2).

3.1 Der ,,rheinische Kapitalismus**

Um die Auswirkungen einer Shareholder Vaue-Orientierung in Deutschland analysieren
zu konnen, ist es notwendig, sich mit den Eigenarten des deutschen ékonomischen Systems
auseinander zu setzen. Dabei ist zu unterscheiden zwischen quantitativen Unterschieden,
die sich auf das Ausmal3 der vom Shareholder Value-Konzept betroffenen Bereiche er-
strecken (3.1.1), und qualitativen Unterschieden, die eine essentiell andere Struktur be-
schreiben (3.1.2).
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3.1.1 Quantitative Unterschiede des ,rheinischen Kapitalismus*

Damit eine Shareholder Value-Orientierung die Okonomie als Ganze beeinflussen kann,
muss erstens der Aktienmarkt eine zentrale Rolle einnehmen, zweitens missen die Aktien
in Besitz von Akteuren sein, die ein Interesse an einer am Shareholder Value ausgerichte-
ten Unternehmensfiihrung haben und drittens muss die Art der Unternehmen eine solche
Orientierung begunstigen, d. h. esist nach dem Stellenwert der ,, New Economy* zu fragen.

,Dem Shareholder Value-Ansatz durfte um so mehr Bedeutung in der Praxis zu-
kommen und seine Akzeptanz durfte um so grof3er sein, je mehr sich seine Umsetzung fir
die Aktionére lohnt, je praktikabler er ist und je solider seine theoretische Fundierung ist*
(Schmidt, 1999: 3).

Im Vergleich zur Nationalokonomie ist der Aktienmarkt in Deutschland relativ klein.
Es scheint jedoch eine Tendenz zu geben, dass der Aktienmarkt in Deutschland an Bedeu-
tung gewinnt. Der Anteil der Aktionére an der Bevolkerung Uber 14 Jahre ist in den letzten
Jahren von 6,2% (1997) auf 7,9% (1999) gestiegen. Das bedeutet eine Zunahme von knapp
4 Millionen auf Uber 5 Millionen (Dai-fact-book 6). Trotzdem lagen die Umsétze auf dem
Aktienmarkt 1997 bei nur relativ geringen 31,4 % des BIP (Jirgens / Naumann / Rupp
2000: 56) und die Anzahl der Aktiengesellschaften lag bei 700 (allerdings hat es eine
enorme Zunahme bis 1999 auf 760 gegeben).

Wahrend in den USA die meisten Aktien in Besitz von Finanzinstitutionen (Renten-
fonds, Versicherungen, Investmentfonds) sind, sind in Deutschland Unternehmen und
Banken die einflussreichsten Shareholder.

Auch der Einfluss der ,New Economy” ist eher gering, wenn die Frage nach der
momentanen Relevanz gestellt wird. Einige der erfolgreichsten deutschen Unternehmen,
die der ,New Economy“ zugeordnet werden, lief3en sich ebenso as herkdmmliche Indu-
striewerte verstehen (Infineon, Siemens). Die Eigenart der ,,New Economy*, dass die Be-
wertung des Unternehmenserfolges vollig unabhangig von einer momentanen Produktion
verlauft, tritt damit in Deutschland in den Hintergrund.
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3.1.2 Qualitative Unterschiede des ,rheinischen Kapitalismus*

Qualitative Unterschiede werden an drei Strukturmerkmalen des rheinischen Kapitalismus
verdeutlicht: die dominante Rolle der Banken, die Verankerung der Mitbestimmung ge-
genuber dem Management und die Technikorientierung des Managements der Industrie-
betriebe.

Diese Unterschiede zum amerikanischem System verdeutlichen, dass Shareholder
Vaue kein Konzept ist, das sich aus der Struktur des deutschen Kapital- und Finanzsy-
stems ergibt, sondern dass auf der Grundlage der Shareholder Vaue-Diskussion Verdnde-
rungen im ,,rheinischem Kapitalismus® herbeigefthrt werden sollen.

Waéhrend die Verfiigung Uber Kredit in den USA grofdtenteils tiber die Borse geregelt
wird, sind in Deutschland die Banken von grol3er Bedeutung. Aufgrund des Depotstimm-
rechtesgsi nd Banken oft an den Aufsichtsréten beteiligt. Dadurch entsteht in Deutschland
ein Netzwerk von sich tberschneildenden Anteilen an den Aktiengesellschaften.

Die dominante Rolle der Banken ,, 16st” bereits den Konflikt zwischen Eigentum und
privater Verfigungsgewalt. Die Banken as Hauptanteilseigner haben grof3en Einfluss auf
die Unternehmenspolitik durch ihre Position in den Aufsichtsraten und durch ihre Rolle als
Debitoren.

Zwei Missverstandnisse sollen an dieser Stelle explizit ausgeraumt werden: Erstens
wird die Trennung von Eigentum und V erfligungsgewalt weder durch die dominante Rolle
der Banken in Deutschland noch durch Shareholder Value-Orientierung in den USA auf-
gehoben. Es handelt sich vielmehr um Umgangsweisen mit diesem ,, Problem®. Wenn die
eine jedoch bereits mit Erfolg eingesetzt wird, ertibrigt sich die andere. Zweitensist mit der
»dominanten Rolle der Banken" keine Monopolkapitalismusideologie gemeint. Dass die
Banken Einfluss auf die Unternehmenspolitik nehmen kdnnen, ist etwas anderes as die
Vorstellung, die Gewinne der Unternehmen wéaren nicht begriindet durch ihren Erfolg in
der Konkurrenz, sondern durch monopolistische Absprachen.

Die institutionelle Verankerung von , Mitbestimmungssystemen® gegeniber dem
Management passt ebenfalls nicht zur Shareholder Value-Okonomie, denn die Beteiligung
von Arbeitnehmern an Entscheidungsprozessen ist im Shareholder Vaue-Konzept tber-
haupt nicht vorgesehen. Vom Standpunkt des SVA gehen alle moglichen Interessen auf in

® Im Rahmen des Wertpapier-Depotgeschifts erledigt eine Bank zugleich noch die Wertpapier-
Verwaltung: Sie l6st Zins- und Dividendenscheine ein, Ubernimmt das Inkasso félliger Anleihen und
Ubt auch meistens das Stimmrecht aus. [...] Hat der Aktionar seiner Bank keine spezielle Weisung
erteilt, dann kann die Bank das Stimmrecht entsprechend den eigenen Vorstellungen ausiben.” (Wirt-
schaftslexikon: 90)
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der angestrebten Wertsteigerung. Deshalb bedarf es auch keines Mitbestimmungsrechts.
» Von einem wertschaffenden Unternehmen profitieren nicht nur seine Eigentimer, sondern
es dient alen anderen Forderungen seiner Anspruchsgruppen; umgekehrt sind alle An-
spruchsgruppen in Gefahr, wenn es dem Management nicht gelingt, Shareholder Vaue zu
schaffen. Aufgeklartes Eigeninteresse schreibt vor, dass sich Eigentiimer und andere An-
spruchsgruppen partnerschaftlich an der Wertsteigerung beteiligen* (Rappaport 1999: 8f1.).

Als weiteres Merkmal des deutschen ,, corporate governance® Systems gilt die Tech-
nikorientierung im Management der Industrieunternehmen im Gegensatz zur starken Ge-
wichtung der Finanzsphére. , The idea that a firm is not a money making machine but a
place where products get designed, made and eventually sold, with profits ensuing, tendsin
Germany to restrict the allure of accountants and financia controllers and to dignify the
makers and those associated with them” (Lawrence, s. Jirgens / Naumann / Rupp 2000b:
12). Das Argument an dieser Stelle ist, dass ein Management, das eher auf technische
Entwicklung als auf gute Bewertung setzt, vom Shareholder Vaue-Ansatz weniger profi-

tieren kann.

3.2 Shareholder Value begiunstigende Veranderungen

Zum einen gibt es Veranderungen, die sich durch die internationale Konkurrenz ergeben.
Wenn die Kreditierung Uber die Borse ein Mittel in der Konkurrenz (insbesondere fir die
»New Economy*) wird, werden deutsche Unternehmen ebenfalls versuchen, dieses Mittel
far ihren Erfolg zu nutzen. Wie bereits angedeutet, nimmt die Bedeutung des Aktienmark-
tes zu. Die , typisch deutsche” Struktur hat sich in einigen Bereichen bereits verandert (Zu-
nahme der Investmentfonds, Verdnderung der Investitionsstrategien von Versicherungsge-
sellschaften hin zu einem auf Shareholder Value abgestimmten Portfolio). Dartiber hinaus
muissen auch die deutschen Shareholder ein stérkeres Interesse an der Vermehrung ihres
Shareholder Vaue gewinnen, wenn dies im internationalen Vergleich as Vorteil einer
Anlagemoglichkeit angesehen wird, da sonst ihre Anlagesphére als Ganze relativ abge-
wertet wird. Eine Verdnderung der Gewichtung von Shareholder Vaue wird daher von
niemandem langfristig ausgeschlossen und ein Wandel des ,,rheinischen Kapitalismus* er-

scheint vielen als wahrscheinlich.EZ

" 7. B.: ,Ein Garant und Eckpfeiler des ,rheinischen Kapitalismus" wird bestimmt eingerissen: die
klassische Beziehung (oder Kumpanei) eines Unternehmens zu seiner Hausbank, die das Gros der
Anteile halt, im Aufsichtsrat sitzt, die Kredite gewahrt und die Wirtschaftsprifung bestellt* (Legge-
wie 2000: 8).
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Diese Veranderungen weisen im Vergleich zu den USA einen wichtigen Unterschied
auf. Es handelt sich hier nicht um strukturelle Veranderungen, die eine neue Unterneh-
mensstrategie begiinstigen wirden, sondern um Anpassungen an den amerikanischen Stan-
dard.

4 Shareholder Value als Standortstrategie

Von der bisherigen Analyse ausgehend ist in Deutschland momentan jedoch nicht der Fall
entscheidend, dass eine bereits stattgefundene Veradnderung eine Umorientierung auf Sha-
reholder Value verlangt oder begiunstigt. Vielmehr wird das Shareholder Vaue-Konzept
as Strategie zur Verdnderung des ,, rheinischen Kapitalismus® diskutiert.

Das Interesse am Shareholder Value in Deutschland féllt in den Bereich der aktiven
Standortpolitik. In der Hoffnung, dass sich dieses Konzept in Zukunft fir den deutschen
Standort auszahlt, wird ein Sachzwang suggeriert, der sich so nicht 6konomisch belegen
lasst. Dem Shareholder Vaue-Konzept fehlt in Deutschland die 6konomische Grundlage,
weswegen von einem Sachzwang, aso einer notwendigen Veranderung, nicht die Rede
sein kann. Die BefUrworter einer solchen Veranderung missen sich bewusst dartiber sein,
dass es nicht einfach um eine andere Unternehmensstrategie geht, sondern dass die Umori-
entierung auf Shareholder Value Veranderungen in alen gesellschaftlichen Bereichen nach
sich ziehen wirde.

Eine solche Umorientierung musste wahrscheinlich nicht nur von einer Reform des
Handels- und Gesellschaftsrechts begleitet sein. Eine verstérkte Ausrichtung auf Sharehol-
der Value impliziert z. B. auch, dass die Rolle der institutionellen Anleger ausgebaut wird,
was private Renten- und Versicherungsfonds als Akteure voraussetzen wirde. Inwieweit
eine gesetzliche Rentenversicherung Bestand haben kann, wenn das eigentliche Ziel in pri-
vaten Rentenfonds besteht, die international konkurrieren konnen sollen, ist sicher mehr als
fraglich.

Im folgenden soll tberprift werden, welche Folgen die intendierte Umorientierung
auf Shareholder Value in Deutschland fur Arbeitnehmer (4.1) und andere Betroffene
(,, Stakeholder”) (4.2) haben kénnte.
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4.1 Die Auswirkungen der Shareholder Value-Debatte auf die

Arbeitnehmer — ,,Der Kollege als Aktionar*?

Fur die Beschéftigten in Betrieben der ,,Old Economy” wére eine Umorientierung des
»rheinischen Kapitalismus* wahrscheinlich mit Entlassungen verbunden. Wenn nur noch
die Unternehmensteile weiterexistieren, die die Wertsteigerungsvorgaben erfiillen, werden
andere Bereiche eventuell verlagert oder geschlossen.

Letzten Endes ist dies jedoch eine Spekulation, da auch argumentiert werden kann,
dass aufgrund der weltweiten Konkurrenz nur die Unternehmen bestehen kénnen, die sich
dem internationalen Standard anpassen. Dies wirde bedeuten, dass der Verlust von Ar-
beitsplétzen langfristig die Beschaftigung sichert. Genauso |&sst sich bezliglich der Léhne
argumentieren.

In bezug auf die gewerkschaftliche Mitbestimmung lésst sich alerdings sagen, dass
ein solcher Einflussim Shareholder Vaue-Konzept nicht vorgesehen ist. Im Zuge der Dis-
kussion um Shareholder Value wird auch die Frage aufgeworfen, ob fur die Arbeitnehmer
eine Moglichkelt besteht, durch Beteiligung an den Unternehmensaktien an dem steigen-
den Unternehmenswert zu partizipieren, und ob damit eine neue Art der Mitbestimmung
erreicht werden kann.

Shareholder Vaue als Handlungsperspektive fur Arbeitnehmer ist ein wenig erfolg-
versprechendes Konzept. Der Einfluss der Arbeitnehmer mit Anteilsbeteiligung wére ver-
schwindend gering im Vergleich zu Grof3aktionéren.

Zu bedenken ist, dass das Argument, das fr die Aktienbeteiligung der Arbeitnehmer
sprechen soll, eine negative Ausgangsbasis hat. , Die Attraktivitéat der Aktie ergibt sich aus
ihrer langfristigen Effizienz im Vergleich zu anderen Anlageformen* (Huber 2000). Mit
anderen Worten, nur well traditionelle Anlageformen, inklusive der Altersversorgung, as
wenig ergiebig bewertet werden, kommt die Aktie Uberhaupt ins Gesprach. Dabei sind al-
lerdings einige Effekte zu bedenken, die den Shareholder Value fur Arbeitnehmer unat-
traktiv machen sollten. Angenommen der Unternehmenswert steigt tatséchlich, partizipiert
der Shareholder reell erst dann an diesem Wertzuwachs wenn er die Aktie verkauft. Eine
Aktie im Wert von 50 DM ist eben etwas anderes als 50 DM (s. 0.). In einem solchen Fall
wére dann aber der zweite erwunschte Effekt, die Einflussnahme auf Unternehmensent-
scheidungen, ganzlich ausgeraumt.

Hinzu kommt, dass der Arbeitnehmer selbst am Risiko beteiligt ist, dass der Unter-
nehmenswert sinkt. Dadurch befirchten die Gewerkschaften ,eine zu enge Bindung der

Arbeitnehmer an den Betrieb, woraus der Abbau des Interessenbewusstseins und mithin
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eine Schwéchung der gewerkschaftlichen Mobilisierungs- und Durchsetzungsféhigkeit ent-
stehen konnte” (Huber 2000).

Dieselben Bedenken gelten im Ubrigen auch in Bezug auf die ,, Volksaktien. Denn
wenn der ,Kleinanleger* die Borsenwerte studiert und sich als Teilhaber der Unterneh-
menserfolge wahnt, darf auch er nicht vergessen, dass er den Shareholder Vaue erst dann
realisiert hat, wenn er die Aktie verkauft (es sei denn es wird eine entsprechende Rendite
ausgezahlt). Als , sichere Altersvorsorge® konnen Aktien deshalb auch nur als umfangrei-

ches Portfolio gelten.

4.2 Auswirkungen auf andere ,,Stakeholder*

Auswirkungen auf andere Stakeholder lassen sich kaum diskutieren, well der Begriff , Sta-
keholder* selbst mehr als unklar ist. Nach Freeman sind Stakeholder wie folgt definiert:

Any group or individual who can affect or is affected by the achievement of the firm’s
objectives.
(Freeman 1984: 25)

Dieses Interesse beschrénkt sich nicht auf finanzielle Fragen, ist also nicht monetér
messbar. Wenn also prinzipiell jeder als Stakeholder denkbar ist, so kann die Frage ob Sha-
reholder Value-Strategien im Interesse der Stakeholder sind, eigentlich nicht beantwortet
werden, weil damit ein gemeinschaftliches Interesse aller Stakeholder unterstellt wird. Der
Zulieferer hat aber ganz andere Interessen as der Arbeiter oder der Anwohner in der
Nachbarschaft des Unternehmens. Das Konzept des Stakeholder taugt also nur fur den
Verweis auf ein Allgemeinwohl. Die Hinweise auf mogliche Probleme, die sich aus einer
Shareholder Value-Okonomie ergeben, seien hier allerdings noch einmal wiederholt: Ver-
anderung der Anlegerstruktur und damit mégliche Verdnderung des Rentensystems, Zu-
nahme von Fusionen und damit mégliche Einsparung von Arbeitskréften durch Syner-
gieeffekte, Zunahme des Stellenwerts der ,New Economy* auf Kosten der ,Old Eco-

nomy*.

5 Resumee

Der Vergleich mit den USA hat verdeutlicht, dass die bisherigen Debatten um Vor- und
Nachteile des Shareholder Values oft nicht den 6konomischen Kern dieses Konzepts erfas-
sen. Shareholder Value entstand in den USA als Reaktion auf spezifische Strukturverande-
rungen. Obwohl auch in Deutschland inzwischen ansatzweise die Bérse an Bedeutung zu-
nimmt, institutionelle Anleger zunehmend in den Vordergrund treten und traditionelle

Formen der Mitbestimmung aufgekiindigt werden, ist die Reihenfolge hier eine umge-
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kehrte: Shareholder Value ist nicht Reaktion, sondern Aktion. Es handelt sich nicht einfach
um eine 6konomische Entwicklung, sondern unter dem Etikett ,, Shareholder Value*, das
seine Legitimation aus der angeblich objektiven Berechnung und dem Vorbild USA be-
zieht, werden Verdnderungen intendiert, die die unterschiedlichsten gesellschaftlichen Be-
reiche betreffen.

Ob solche Veranderungen gewiinscht bzw. erforderlich sind, ist eine Frage, ob es zu
einer umfassenden und offenen Diskussion kommt, oder aber essentielle Veranderungen
unter dem Etikett ,, Sachzwang der Globalisierung” schulterzuckend hingenommen werden,

ist eine andere.
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