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Die Kapitalméarkte stecken in einer Vertrauenskrise — ein verkiirztes

Shareholder-Value-Verstandnis ist daftr mitverantwortlich. Glaubw?r-

digkeit, Fairness und Verantwortung missten mit den legitimen

Shareholder-Value-Interessen systematischer verbunden werden. Auch

Topmanager zeigen sich dafir offen,

dass Wertsteigerung und Verant-

wortung fir alle Anspruchsgruppen starker zusammengehen.

Von Alexander Brink

Der Autor ist Juniorprofessor flir angewandte Ethik am Institut fir Kulturwissenschaften der Universitat Bayreuth.

Er hat in Philosophie und in Wirtschaftswissenschaften promoviert —

wertorientierte Unternehmensfithrung.

m alexander.brink@uni-wh.de

m Vorab das Fazit unserer Studie: Die Bereit-

schaft der Manager, ethische Prinzipien in die

Fotos: dpa

Unternehmensfiihrung zu implementieren, wird
erheblich unterschitzt. Natiirlich miissen die
Manager die Zusammenhinge zwischen Fak-
toren wie Glaubwiirdigkeit, Vertrauen, Image
und dem Shareholder-Value auch stirker mit-
bedenken: Die Ethik muss dazu die Sprache
der Okonomie erlernen. AufSerdem miissten
die weichen Faktoren in ein umfassendes An-
reiz- und Steuerungssystem eingebaut werden.
Die Unternehmen werden aber die Vertrauens-
krise am Kapitalmarkt am ehesten {iberwin-

den, wenn sie sich an den Debatten um ihre

Die Befragung

von 28 Top-Managern, die Alexander Brink im Kon-
text seiner Dissertation zusammen mit Klaus Puell
unternahm, entstand in Zusammenarbeit mit der
Privaten Universitat Witten/Herdecke, der Degussa
AG und deren Muttergesellschaft, der E.ON AG. Sie
wurde von der Roland Berger GmbH unterstutzt.

in letzterem Fach Uber die Integration ethischer Aspekte in eine

gesellschaftliche Verantwortung beteiligen. Dann
wird auch den Managern wieder das notige
Vertrauen entgegengebracht werden.

Der kiirzlich aufgelegte Deutsche Corpora-
te-Governance-Kodex und der Bilanzeid der
US-Manager dienen ein und demselben Ziel -
ethische Standards im wirtschaftlichen Han-
deln zu verankern. Derlei Mafinahmen sind
notwendig, um internationale Corporate-Go-
vernance-Systeme zu stabilisieren — aber sie
reichen nicht aus. Ohne ein Mindestmaf$ an
Vertrauen, an stillschweigenden Regeln und
Ubereinkiinften ist eine Marktwirtschaft nicht
lebensfihig. Das System der Corporate Gover-
nance wird aber bis heute von juristischen und
betriebswirtschaftlichen Uberlegungen domi-
niert — so genannte weiche Faktoren werden
darin nicht ausreichend gewiirdigt. Das gesell-
schaftliche Unbehagen tiber diese Liicke nimmt
zu. Der Begriff Shareholder-Value bezieht sich
urspriinglich auf einen harten Faktor: auf die
Investitionsrechnung. Der Shareholder-Value
berechnet sich als Barwert zukunftiger Unter-
nehmensiiberschiisse (Cashflows). Demgegen-
tber sind wert- und verantwortungsorientierte

Faktoren der Unternehmensfithrung bisher

eher unterbelichtet. Der Deutsche Corporate- []
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[1 Governance-Kodex spiegelt dieses

Stakeholder sind Gruppen und
Menschen, die Anspriiche an ein
Unternehmen haben. Neben den
Arbeitnehmern und Kunden zéhlt
man heute dazu auch die Anwohner,
die Burger eines Staates, die Gesell-
schaft, die Natur etc.

Shareholder sind demgegentiber die

Kapital- und Anteilseigner.
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Defizit. Schon in seiner Praambel
wird deutlich, dass es um gute und
verantwortungsvolle Unternehmens-

fithrung geht.

Die Defizite der aktuellen
Ethik-Debatte

Nach der Comply-Or-Explain-Re-
gel (Entsprechenserkldarung) miis-
sen Vorstand und Aufsichtsrat jahr-
lich erkldren, ob sie dem Kodex
entsprechen — oder warum sie von
ihm abweichen. Aber auch solche
Mechanismen erfiillen ihren Zweck
nicht optimal. Vielmehr muss sich
eine Corporate Good Governance,
die glaubwirdig ist und das Ver-
trauen der Share- und der Stakehol-
der geniefSt, aus dem Fiithrungsver-
stindnis des Unternehmens selbst er-
geben.

Eine am Unternehmenswert orien-
tierte Verantwortung (Value-Based-
Responsibility, kurz VBR) als Fiih-
rungs- und Steuerungskonzept be-
ruht auf einer theoretischen Weiter-
entwicklung des Shareholder-Value-
Managements, bei der auch weiche

Faktoren den Borsenwert steigen las-

sen. Eine Rolle spielen vor allem drei
Effekte:

1. Wenn die Stakeholder das Un-
ternehmen positiv wahrnehmen, ver-
bessert sich das Image.

2. Wenn das Unternehmen glaub-
wiirdiger ist, lassen sich Unterneh-
mensrisiken und Kapitalkosten re-
duzieren.

3. Wenn Vertrauen an die Stelle
von Kontrolle tritt, verringern sich
die Uberwachungskosten.

Das Konzept einer am Unterneh-
menswert orientierten Verantwortung
fasst saimtliche Stakeholder als Ver-
tragspartner auf, mit denen sowohl
explizite Vertrage geschlossen wer-
den als auch implizite — die nicht
prizise ausgehandelt und kodifiziert

worden sind.

Das Aktionarsrisiko wird
tiberschatzt

Im klassischen Shareholder-Value-
Management bekommt derjenige, der
ein Anlagerisiko trigt, auch einen
groflen Teil der Uberrendite, also der
Differenz zwischen der tatsichlich
erzielten und der vom Kapitalmarkt

geforderten Rendite. Die tbrigen

Stakeholder wie Kunden oder Mitar-
beiter — so die landliufige Auffas-
sung — werden Uber die Rechtsord-
nung und das Preissystem beriick-
sichtigt; sie sind gewissermafSen risi-
kofrei. Demnach triagt der Aktionar
das alleinige Risiko.

Nach dem Verstindnis einer am
Unternehmenswert orientierten Ver-
antwortung hat der Aktionidr sein
Risiko jedoch schon in der geforder-
ten Rendite einkalkuliert. Die Kapi-
talkosten enthalten also bereits einen
Risikofaktor — mithin wird das Ak-
tiondrsrisiko
schitzt. Die tibrigen Stakeholder da-
gegen tragen ein hoheres Risiko als

systematisch tiber-

allgemein angenommen — zum Bei-
spiel das Arbeitsplatzrisiko. Die Ka-
pitalmarkttheorie setzt bislang vor-
aus, dass die Geschiftspartner ein-
ander vertrauen und auch implizite
Vertrige einhalten. Mit Blick auf die
Praxis ist das ein klarer Irrtum. Ein
Teil der Uberrendite sollte also auch
an die Mitarbeiter oder an andere
Stakeholder fliefSen, etwa durch ein
hoheres Einkommens oder in Form
von Weiterbildungsangeboten.
Gerade die Mitbestimmung ist in
dieser Konzeption ein wichtiges Ele-

ment. Thre Akteure sollten iiber die

Zehn Kernthesen

Das Konzept der Value-Based-Responsibility (VBR)

verbindet die gesellschaftspolitische Verantwortung mit der Shareholder-Value-Philosophie,
ist anschlussfahig an das Shareholder-Value-Management,

ist sowohl regulative Idee als auch ein Werkzeug der Unternehmensfiihrung,

schldgt Corporate-Good-Governance-Kommissionen oder Ethiktrainings vor,

[
Corporate Good Governance,

m  stellt die Einhaltung impliziter Vertrage in den Vordergrund,

m  schafft Vertrauen,

[

m  bertcksichtigt Individuen und Bedingungen,

[

[

muss unternehmensspezifisch angepasst und weiterentwickelt werden.
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berticksichtigt harte und weiche Faktoren als Werttreiber, macht aus der Corporate Governance eine



Aufsichtsratsfunktion hinaus titig
sein, etwa in einer Corporate-Good-
Governance-Kommission, die dem
Management ethische Argumente fiir
strategische Entscheidungen anbietet.
Diese Kommission konnte im Auf-
trag des Vorstandes, aber auch im
Auftrag derjenigen Stakeholder titig
werden, die tiber legitime Interessen
verfiigen und deren Interessen in vi-
taler Weise beeintrichtigt werden.
Die Stakeholder-Interessen wiirden
somit im Unternehmen gestirkt —
ohne vom Kerngedanken der Share-
holder-Value-Orientierung abzuwei-

chen.

Wie fair mochten die
Fiihrungskrifte sein?

Interviews mit Managern aus den
drei Top-Fithrungsebenen der De-
gussa AG, der E.ON AG und der
Roland Berger GmbH zeigen: Die
Manager akzeptieren, dass weiche
Faktoren wie Vertrauen und Verant-
wortung durchaus Werttreiber im
Sinne des Shareholder-Values sind.
Starker als erwartet bekennen sich
Vorstinde und Top-Manager zu ih-
rer Verantwortung — sie bekunden,
unterschiedliche ~Stakeholder-Inter-
essen so weit als moglich zu beriick-
sichtigen und zu einem fairen Aus-
gleich zu bringen. Dagegen scheinen
die unteren Fihrungsebenen stirker
eigenen Interessen zu folgen.

Das heift: Vor allem dem Top-
Management fillt die Aufgabe zu,
die gesellschaftspolitische Verantwor-
tung im Unternehmen zu verankern —
sie sind es, die iiber die notige Macht
verfiigen. Vor allem der Vorstand ist
gefordert, sich dieser gesellschaftspo-
litischen Verantwortung zu stellen.

Obwohl sich die Manager iiber-
wiegend den Aktionirsinteressen ver-
pflichtet sehen, vermuten sie langfris-
tig keinen Widerspruch zur Verfol-
gung auch der iibrigen Stakeholder-
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Interessen. Der Vorstandsvorsitzen-
de hat dabei eine besondere Vorbild-
funktion. Die Manager glauben, dass
durch die Beriicksichtigung weicher
Faktoren Unsicherheit reduziert und
Vertrauen gesteigert wird, wodurch
die Kapitalkosten fallen und der
Shareholder-Value steigt.

Wie stehen die Manager zu der
Forderung, weltweit verbindliche
Normen und Werte zu verankern,
die regional- und kulturspezifisch
ausgestaltet werden konnen? Hier
fanden wir eine aufSerordentlich ho-
he Zustimmung. Deutlich bejahten
sie, dass weiche Faktoren durch An-
reizsysteme implementiert werden.
Die Einrichtung von beratenden
Ethikkommissionen wird von einigen
ausdricklich unterstiitzt, von anderen
hingegen deutlich abgelehnt. Ethik-
trainings wurden von einigen als
sinnvoll erachtet, von anderen kate-
gorisch abgelehnt. Bei Fusionen und
Ubernahmen wird eine Kulturprii-
fung (Cultural Due Diligence) gefor-
dert.

Beispiel: Verantwortung
bei Fusionen

Die Pramissen der Manager lassen
sich am Beispiel der Degussa AG gut
ablesen: Diese ist im Februar 2001
aus der Degussa-Hiils AG und der
SKW Trostberg AG hervorgegan-
gen. Die Besonderheit dieser Fusion
war: Sie wurde von der E.ON AG
als Hauptaktionir sozusagen ange-
ordnet, wodurch tiberwiegend die
Interessen des grofsten Anteilseig-
ners bedient wurden. Mitarbeiter
sind — laut dem Meinungsbild der
Top-Manager — im Entscheidungs-
prozess kaum beriicksichtigt wor-
den.

Dennoch spielten sie in den Inte-
grationsprojekten, die sich an die Fu-
sion anschlossen, eine mafSgebliche

Rolle, vor allem bei der Standort-
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wahl fiir den neuen Hauptsitz und
bei der Besetzung der ersten Fiih-
rungsebene. Ein neues Mitarbeiter-
magazin sorgte fiir eine transparente
Kommunikation. Die Veroffentli-
chung konkreter Zahlen zum ge-
planten Stellenabbau und die damit
ausgeloste Unsicherheit unter den
Mitarbeitern empfanden die Mana-
ger dagegen als storend fiir den Fu-
sionsprozess. Die Manager befiirwor-
teten, die Fusion moglichst schnell
zu vollziehen, was auch wesentlich
zum Gelingen des Zusammenschlus-
ses beigetragen hat.

Bei den Unternehmensverkaufen
wurden auch die Interessen der Mit-
arbeiter berticksichtigt: Nach dem
Best-Owner-Konzept seien die Un-
ternehmensverkiufe an diejenigen
Unternehmen gegangen, die aus Sicht
der Stakeholder die besten Eigentii-
mer sind. Neben einem guten Ver-
kaufspreis spielten auch die Absich-
ten der Kaufer eine Rolle. So sollten
Unternehmensteile nicht an diejeni-
gen verkauft werden, die eine Zer-
schlagung des Geschiftsbereiches
planten. m
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