CORPORATE GOVERNANCE
Vom Kapitalmarkt
getrieben

Amerikas Unternehmensvorstande klagen iiber den
zunehmenden Druck von Analysten und GroRanle-
gern wie etwa den dort machtigen Pensionsfonds.
Um kurzfristig die Erwartungen der Kapitalmarkte
zu erfiillen, nehmen Konzernlenker sogar langfristig
Wertverluste in Kauf, so eine Studie.*

Forscher des National Bureau of Economic Research, der
Duke University und der University of Washington befragten
die Finanzvorstinde borsennotierter Unternehmen zum Ein-
fluss der Kapitalmarkte auf unternehmerische Entscheidun-
gen. Institutionelle Investoren wie Versicherungen oder
Fonds tiben nach Ansicht der Manager den grofSten Einfluss
auf den Borsenwert der Unternehmen aus, gefolgt von den
Analysten der groflen Bankhauser. Die Crux: Im schlimmsten
Fall reicht der Horizont von Aktionidren und besonders von
Analysten gerade einmal bis zu den nichsten Quartalszahlen.
Dieser so genannte Short-Termism hat sich inzwischen auch
in den Schaltzentralen borsennotierter Unternehmen breit
gemacht, ergab die Untersuchung.

So wiirde mehr als die Hilfte der Finanzchefs den Start
von Projekten verschieben, nur um Analystenerwartungen zu
erfiillen — selbst wenn das dem Unternehmenswert spater
schadet. Denn die Manager sind davon tiberzeugt, dass die
Kapitalmarkte von ihnen ein grofStmogliches Maf$ an Ver-
lasslichkeit erwarten. Unterschreiten die Quartalszahlen die
Analystenprognosen, gera-
ten die Unternehmensaktien
unter Druck — und mit ihnen
die Firmenchefs: ,, Verfehle
ich die Markterwartungen,
kostet mich das den Job*, zi-
tieren die Forscher einen der
Finanzvorstinde.

Den heftigen Reaktionen
auf dem Borsenparkett liegt
die Annahme zugrunde, dass
die meisten Konzerne ihre
Zahlen so beeinflussen kon-
nen, dass sie die Analysten-
erwartungen erfullen. Fehlen
2% an der Prognose ein, zwei

> Cent, dann konnte das ein
Hinweis auf gravierende
Probleme sein.

Um solch einen Eindruck
gar nicht erst entstehen zu
lassen, gefihrden Manager
wissentlich die Zukunft ihres
Unternehmens, so die Studie.
Vier von funf wiirden dafiir sogar ihre Forschungs- und Ent-
wicklungsausgaben kiirzen, wodurch sie in Folgejahren mog-
licherweise hinterherhinken. Auch Marketing und Instand-
haltung wiirden 80 Prozent lieber schleifen lassen, um gute
Quartalszahlen prasentieren zu konnen.

Keine Experimente!

Wie stark dlirfte der Wert

lhres Unternehmens fallen,
wenn dadurch der Gewinn
stetig wachsen wiirde, wie
es Analysten bevorzugen?
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Die iiberwiltigende Mehrheit der Befragten glaubt auch,
dass die Kapitalmarkte einem stetigen — eventuell schwiche-
ren — Firmenwachstum mehr abgewinnen konnen als hefti-
gen Ausschlagen nach oben und unten, selbst wenn das Un-
ternehmen so stirker wachst. Denn stetiges, verlassliches
Wachstum erleichtert den Job der Analysten, die Entwick-

Schnelles Geld statt Investitionen

So viele US-Finanzvorstande wiirden zum Quartalsende
noch in ein langfristig lukratives Projekt investieren, wenn
die kurzfristigen Gewinnerwartungen an ihr Unternehmen...
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lung des Konzerns zu prognostizieren. Kunden und Lieferan-
ten gewinnen den Eindruck, dass die Geschafte ordentlich
laufen. 78 Prozent der Finanzchefs wiirden einen insgesamt
niedrigeren Unternehmenswert in Kauf nehmen, wenn sie
nur so ein stetiges Wachstum erreichen konnen.

Immerhin: Viele Konzern-
zentralen in den USA haben
dem Dringen auf kurzfristi-
ge Gewinne inzwischen ei-
nen Riegel vorgeschoben.
Um sich den Zwingen der
Finanzmairkte zu entziehen,
verzichten sie darauf, alle

Fremdbestimmt

Welche Instanzen
bestimmen den Aktienkurs
lhres Unternehmens?

Institutionelle

A;:;fer Anal;::Zn drei Monate neue Ergebnis-
ziele zu setzen. Laut einer Er-
hebung des National Inves-
tor Relations Institute sank
der Anteil der Firmen, die ih-

) re Ziele veroffentlichen, von

Rating-

L Y, 71 Prozent 2005 auf 66 Pro-
zent in diesem Jahr. Zu den
Verweigerern gehoren Ford,
General Motors, Motorola
und Intel. Netter Nebenef-
fekt: Unternehmen, die keine
Quartalsziele mehr nennen,
geben mehr Informationen
uber die langfristige Entwicklung ihres Unternehmens he-
raus. Und diese sind in der Regel weitaus besser geeignet, den
wirklichen Zustand eines Unternehmens zu beurteilen. <
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