Von Martin Hépner
Der Autor ist Dokto-
rand am Max-Planck-
Institut fir Gesell-
schaftsforschung in
Koln und Promotions-
stipendiat der Hans-
Bockler-Stiftung. Er ar-
beitet an einer Disserta-
tion tiber , Kapitalmarkt-
orientierte Unterneh-
mensfihrung: Mes-
sung, Bestimmungs-
grunde und Konse-

quenzen”.

Article by an MPIfG researcher

Martin Hopner: Nachholende Modernisierung? In: Die Mitbestimmung 46(5), 24-26 (2000). Hans-Bockler-Stiftung

achholen

ae
Modaernisierung?

Viele groBe deutsche Unternehmen haben in den 90er Jahren den eigenen Borsenwert

- und damit die Finanzinteressen ihrer Investoren - als zentrale Bezugsgrofe ent-

deckt. Was bewirkte diesen Wandel, welche Konsequenzen hat er? Ein Forschungs-

projekt am Max-Planck-Institut fiir Gesellschaftsforschung spiirt diesen Fragen nach.

%ﬁorin besteht der Zweck von Unter-
nehmen? Auf diese Frage sind unter-
schiedliche Antworten denkbar. Um
niitzliche Dinge herzustellen, kénnte
man sagen. Oder: um das Kapital
der Investoren zu vermehren. Oder:
Unternehmen sollen vor allem einen
sozialen Zweck erfiillen. Was Unter-
nehmenszweck ist, ergibt sich aus
dem Zusammenspiel der am Unter-
nehmen beteiligten Gruppen: Manage-
ment, Arbeitnehmer, Investoren, Kre-
ditgeber, Konkurrenten, 6ffentliche
Hand. Die Spielregeln, nach denen
das Zusammenspiel dieser Gruppen
organisiert ist, differieren im interna-
tionalen Vergleich und sind standi-
gen Verinderungen ausgesetzt. Die
Debatte um Shareholder-Value ist so-
mit eine Debatte um den Zweck von
Unternehmen und um den relativen
Einfluss, der den einzelnen ,,Stake-
holder“-Gruppen zukommt.
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In Deutschland hat sich eine Form
der Unternehmensorganisation her-
ausgebildet, in der der Kapitalmarkt
lange Zeit keine grof8e Rolle spielte.
Das zeigt sich in den Eigentumsver-
hiltnissen deutscher Unternehmen.
Das Ausmaf$ an Bérsenkapitalisie-
rung ist hierzulande geringer als in
anderen Lindern, Unternehmensan-
teile stehen dem Kapitalmarkt also
weniger zur Verfiigung als anderswo.
Hinzu kommt eine spezifische Struk-
tur des Aktienbesitzes: Viele Unter-
nehmensteile werden von strategi-
schen Aktioniren — das sind andere
Unternehmen, Familien, Stiftungen,
die offentliche Hand - gehalten. Be-
sonders auffallend im internationa-
len Vergleich ist der hohe Anteil an
Aktien, der von Banken, Versiche-
rungen und anderen Unternehmen
gehalten wird. Auf diese Weise schot-
ten sich Unternechmen gegenseitig

vom Kapitalmarkt ab. Starke Stake-
holder sind in Deutschland folglich
Unternehmen und besonders Banken,
denen die Doppelrolle von Aktien-
haltern und Kreditgebern (,,Univer-
salbanken®) zukommt.

Investmentfonds, deren Interesse
ausschlieflich in der maximalen
Rendite liegt, sind hingegen noch
immer in der Minderheit. An den
deutschen Spielregeln der Unterneh-
mensorganisation fillt aulerdem
der weit reichende Arbeitnehmerein-
fluss iiber Betriebsrat und Aufsichts-
ratsmitbestimmung auf.

Hinsichtlich der Abschottung von
den Kapitalmirkten jedoch befindet
sich das deutsche ,,Corporate Gover-
nance System® im Wandel. Dieser
breitet sich nicht gleichformig iiber
alle Unternehmen aus, und der Ein-
fluss der Stakeholder-Gruppen vari-
iert nach wie vor. Der Vergleich von
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Unternechmen kann deshalb dazu bei-
tragen, die zunehmende Wichtigkeit
der Investoren besser zu verstehen.
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Indikatoren des Wandels

Man stelle sich eine Achse mit zwei

Extrempunkten vor, wobei ein Ende
. der Achse das ,,klassisch deutsche®
g kapitalmarktabgewandte Unterneh-
] men, das andere ein Shareholder-Va-
1 lue-Unternehmen reprisentiert, des-
sen Politik sich an den Interessen der
Kapitalmarktteilnehmer orientiert:
Zwischen diesen beiden Idealtypen
lassen sich die groffen deutschen Ak-
tiengesellschaften verorten. Folgende
Merkmale dienen der Unterschei-
dung:
% Shareholder-Value-Unternehmen
erstellen ihre Bilanzen nach interna-
tionalen Rechnungslegungsstan-
dards. Bilanzierungsmethoden unter-
scheiden sich hinsichtlich ihrer
Adressaten. Die Unternehmen wer-
den gewissermafen durch unter-
' schiedliche Brillen betrachtet. Wih-
] rend sich die Vorschriften des Han-
“ delsgesetzbuchs (HGB) an der Sicht
der Kreditgeber orientieren und zu
einer ,,vorsichtigen® Bilanzierung
fiihren, ist es nach internationalen
Standards schwieriger, Finanzen zu
»verstecken®;

~% Unternehmen, die sich am
Shareholder-Value orientieren, be-
treiben eine besonders intensive Inves-
tor-Relations-Arbeit. Damit ist die

regelmifige Kommunikation mit der

o TR

Th&ésehéDégu

g

ssasViageRWEsAgive

»Financial Community* iiber Road-
shows, Analystentreffen, Telefon-
konferenzen, informationsreiche Ge-
schiftsberichte und Quartalsbericht-
erstattungen gemeint;
-+ dariiber hinaus veréffentlichen
Shareholder-Value-Unternehmen ei-
ne Segmentberichterstattung. Denn
das Konzept zielt - unter anderem —
auf die Verhinderung von aus Analys-
tensicht ,,wertvernichtender“ Quer-
subventionierung von unrentablen
durch rentablere Unternehmensbe-
reiche. Eine Segmentberichterstat-
tung deckt die Performanz einzelner
Unternehmensbereiche auf und
macht sie fiir Investoren und Analys-
ten sichtbar;
~% kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen sind an der New Yorker
Borse notiert und stellen sich damit
der besonders strengen US-Bérsen-
aufsicht;
- die Managervergiitung ist in
Shareholder-Value-Unternehmen an
den Borsenkurs gekoppelt. Die An-
reize sollen fiir die Unternehmensma-
nagements so konstruiert werden,
dass sie sich im Zweifel fiir Mafinah-
men entscheiden, die den Aktienkurs
am stirksten nach oben treiben;
-3 das letzte Unterscheidungsmerk-
mal betrifft die Unternehmensorgani-
sation. Shareholder-Value-Unterneh-
men zeichnen sich durch dezentrale
Strukturen und Renditevorgaben fiir
die einzelnen Teilbereiche aus.

Mit Hilfe dieser Unterschei-
dungskriterien lisst sich der Grad an
Investorenorientierung grofSer deut-
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scher Unternehmen messen und ver-
gleichen. Es iiberrascht nicht, dass
sich kapitalmarktorientierte und ka-
pitalmarktabgeschottete Unterneh-
men beziiglich ihres Finanzierungs-
verhaltens unterscheiden: Share-
holder-Value-Unternehmen weisen

hohere Eigenkapitalquoten und Text in der Bildleiste

niedrigere Verschuldungsgrade auf. Shareholder-Value-
Es gibt weitere Indikatoren, die Rangfolge: Die viezig
darauf hindeuten, dass fiir die Politik  groBten deutschen Ak-

deutscher Unternehmen der Kapi-
talmarkt eine immer groflere Rolle
spielt. So war bis in die 90er Jahre
hinein der typische deutsche Vor-
standsvorsitzende in der Regel ein
Techniker, also ein besonders guter
Kenner der Produktionsabliufe. In
den spiten 90er Jahren hingegen

tiengesellschaften aus
Industrie und Handel,
sortiert nach Ausmaf}
an Shareholder-Value-
Orientierung. Bezugs-
zeitraum: 1996-1999.

kristallisiert sich ein neues Karriere-
muster heraus. Viele Vorstandsvor-
sitzende, die ihre Unternehmen be-
sonders radikal umgebaut haben,
waren vorher fiir die Unternehmens-
finanzen zustindig. Das gilt bei-
spielsweise fiir Udo G. Stark (Agiv),
Klaus Esser (Mannesmann), Ulrich
Hartmann (Veba) und Jiirgen Dor-
mann (Hoechst).

Die , Einfallstore*

Worin liegen die Griinde fiir das un-
terschiedliche Ausmaf, in dem sich
deutsche Unternehmen an den Inter-
essen der Aktienhalter orientieren?
In der Forschung werden zwei ,,Ein-
fallstore“ fiir die Interessen der Ak-
tionire diskutiert. Der eine Weg
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-~ fiihrt iiber die Produktmarktkonkur-
renz. Unternehmen, die sich starker
internationaler Konkurrenz ausge-
setzt sehen, wihlen Shareholder-
Value-Strategien, weil sie zu dauer-
hafter Renditeorientierung zwingen
und daher zu Vorteilen in der Kon-
kurrenz auf den Absatzmirkten
fithren. Einer anderen Sicht der Din-
ge zufolge spielt die Produktkonkur-
renz keine Rolle. Statt dessen, so
wird argumentiert, ist Shareholder-
Value-Orientierung auf den Druck
der Investoren zuriickzufiihren, die
entweder durch direkten Einfluss auf

~ die Unternehmen oder durch geziel-
ten An- und Verkauf ihrer Anteile
investorenorientiertes Handeln er-
zwingen.

Nach Auswertung der vorliegen-
den Daten spricht vieles fiir die Pro-
duktmarkthypothese. Internationale
Fonds scheinen hingegen nur in be-
stimmten Unternehmenstypen eine
Rolle zu spielen und in Richtung
verstarkter Shareholder-Value-Ori-
entierung zu wirken: in Konglome-
raten, also stark diversifizierten Un-
ternehmen, die sich besonders dem
Verdacht aussetzen, Finanzen zwi-
schen ihren vielfiltigen Bereichen
hin- und herzuschieben. Weisen sol-
che Unternehmen eine gestreute und
internationalisierte Eigentiimerstruk-
tur auf, treten sie dem Verdacht der
Quersubventionierung durch eine
besonders intensive Kapitalmarkt-
nihe entgegen und vermindern damit
den ,,Conglomerate Discount® (Ab-
schlag im Bérsenwert von Misch-
konzernen).
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Die neue
Ubernahmewihrung

Es gibt einen weiteren wichtigen An-
reiz fiir Manager, ihre Politik ver-
stirkt an den Borsenkursen auszu-
richten: In der Fusions- und Uber-
nahmewelle der 90er Jahre spielen
Aktien immer hiufiger die Rolle der
Ubernahmewihrung. Das bedeutet:
Ubernahmen kommen zustande, in-
dem das iibernehmende Unterneh-
men eine Kapitalerhohung durch-
fithrt und diese Aktien gegen die Ak-
tien des Zielunternehmens aus-
tauscht. Je héher also der Aktien-
kurs, umso bessere Karten bei Fusio-
nen und Ubernahmen. In der Tat
sind Shareholder-Value-Unterneh-
men auf dem Ubernahmemarke iiber-
durchschnittlich aktiv.

Im Fall der feindlichen Ubernah-
me von Mannesmann durch Voda-
fone-Airtouch wird der aktuelle
‘Wandel der Bedeutung von Kapital-
mirkten fiir grofle deutsche Unter-
nehmen besonders deutlich. Feindli-
che Ubernahmen sind nichts ande-
res als die Fihigkeit der Kapital-
marktteilnehmer, die Managements
von Unternehmen auch gegen deren
Willen auszutauschen, was in
Deutschland lange Zeit als undenk-
bar galt. Spannend am Fall Mannes-
mann ist weniger das Gelingen der
Ubernahme als vielmehr die Spielre-
geln, nach denen die Entscheidung
zustande kam: Klaus Esser zog nicht
die ,,nationale Karte“ oder stellte
einen feindlichen Ubernahmeversuch
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als unmoralisch dar. Er setzte allein
auf die Entscheidung der Aktionire,
die auf Grundlage ihrer Rendite-
interessen entscheiden sollten. Im
Falle der feindlichen Ubernahmever-
suche von Continental durch den
italienischen Pirelli-Konzern
(1990/91) oder von Thyssen durch
Krupp (1997) verliefen die Diskurse
vollig anders: Im Vordergrund stan-
den jeweils die Interessen von Mit-
arbeitern, Staat, Land und koope-
rierenden Unternehmen.

Kein Nullsummenspiel

Heute hingegen scheint weitgehend
Einigkeit darin zu bestehen, dass
sich der Unternehmenszweck iiber
die Interessen der Anteilseigner defi-
niert und dass dieser Gruppe die
Entscheidung iiber die Zukunft von
Unternehmen zukommt. Dieses Ver-
fahren funktioniert und ist legitim,
weil niemand ernsthaft wider-
spricht. Und doch ginge man fehl,
wiirde man das Zusammenspiel der
Stakeholder-Gruppen als reines
Nullsummenspiel betrachten, bei
dem jedes Mehr an Aktionirsorien-
tierung ein Weniger an Arbeitneh-
merorientierung bedeuten miisste.
Allerdings: Wo Mirkte eindringen
wie derzeit in viele einstmals vom
Kapitalmarkt abgeschottete deut-
sche Unternehmen, wird der Spiel-
raum fiir eine marktkorrigierende
Politik im Interesse der Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer sicher-
lich nicht grofler. m




