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1. Sechs Thesen fir einen Diskurs

Fast taglich werden in der Wirtschaftspresse neue Gewinnrekorde von Unternehmen gemeldet.
Die Kurse an den Aktienbdrsen erreichen immer neue Hohepunkte. GroRe Finanzinvestoren
lassen erkennen, dass ihr besonderes Interesse zurzeit vor allem deutschen Unternehmen gilt —
offenbar ein Zeichen dafiir, dass diese aus ihrer Sicht zurzeit eher gunstig bewertet sind. Auf
der anderen Seite lesen wir ebenso haufig Schlagzeilen Uber Schwierigkeiten deutscher Unter-
nehmen und Nachteile des Standortes Deutschland, tber Restrukturierungen, Fertigungs-
verlagerungen und den Abbau von Arbeitsplatzen — Widerspriiche oder zwei Seiten einer
Medaille? Eine 6ffentliche Debatte wurde entfacht Uber die Auswirkungen des Wirkens zu-
meist anglo-amerikanisch geprégter Investoren aus der Private Equity Branche und der Hedge-
fonds. Zunehmend wird auch das Verhalten eher traditioneller Grof3konzerne mit breit ge-
streuter Eigentiimerstruktur bis hin zu mittelstandischen Familienunternehmen in die Diskus-
sion einbezogen. Damit greift die Thematik weit Uber die Aktivitdten von Private Equity
Fonds oder auch groRere Restrukturierungsbewegungen von einzelnen GroBunternehmen
hinaus. Es geht letztlich um die Frage des Wertesystems der Unternehmen, also um den Stel-
lenwert und das Gewicht aller am Wertschdpfungsprozess beteiligten Gruppen, seien es Akti-
ondre, Banken, Mitarbeiter, Kunden, Lieferanten oder auch die gesellschaftliche Offentlich-
keit. Es geht darum, ob Unternehmen in Europa — und speziell in Deutschland — mit ihren
traditionellen, gesellschaftlich akzeptierten und sorgfaltig zwischen den Interessengruppen
austarierten Wertesystemen in einem zunehmend globalisierten und von anderen Wertvorstel-
lungen getriebenen Wetthewerb langfristig tberleben konnen, ob das bisherige Wertesystem
Bestand haben kann.

Ein solches Wertesystem legt — materiell gesehen — die Spielregeln fest, nach denen die ein-
zelnen Gruppen am Unternehmenserfolg partizipieren. Dahinter steckt jedoch mehr: Wertesys-
teme verkorpern die Uber das reine Wirtschaften des ,,homo oecomicus“ hinausgehende e-
thisch-/moralische Dimension des Handelns von Mitarbeitern und Fiihrungskréften in ihrem
externen und internen Umfeld. Welchen Stellenwert haben die einzelnen Gruppen fur das
Unternehmen, wie wird miteinander umgegangen und welche Prioritdten werden gesetzt?
Koénnen um des kurzfristigen Erfolges willen bestimmte Gruppen bewusst benachteiligt wer-
den oder vernichtet dies die Basis fir das langfristige Uberleben und die Gesundheit der Un-
ternehmen? Wird es auf Dauer Uberhaupt mdoglich sein, die Wertesysteme von Unternehmen
mit zweierlei MaR — hier eher traditionelle Eigentlimerstrukturen, dort Finanzinvestoren — zu
messen? Konnen Unternehmen mit unterschiedlichen Wertesystemen koexistieren oder wird
sich eine Form als die dominantere durchsetzen?

Damit hat der weltweite Wettbewerb die Ebene der Wertesysteme von Unternehmen erreicht.
Nationale Naturschutzparks, hinter deren Mauern ein auf rein nationale Gegebenheiten ausge-
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richtetes unternehmerisches Wertesystem erfolgreich sein kann, existieren nicht mehr. Der in
Deutschland und Europa tiber Jahrzehnte gewachsene und sorgféaltig austarierte Interessenaus-
gleich zwischen allen Beteiligten droht aus den Fugen zu geraten. Eine rasche Steigerung des
Unternehmenswertes gewinnt eine immer héhere Prioritat. Kénnen die Spielregeln des Zu-
sammenwirkens mit Mitarbeitern, Kunden und Lieferanten sowie auch dem Gemeinwesen
ohne weiteres aufgekiindigt werden? Kdnnen sich deutsche oder auch européische Unterneh-
men diesem Wandel und dem Wettbewerb der Wertesysteme Uberhaupt entziehen?

Auf einer ersten Ebene muss jedes Unternehmen die Frage nach seinem unternehmerischen
Leithild, seinem spezifischen Wertesystem, mit dem es sich im globalen Wettbewerb positio-
niert, fiir sich beantworten. Auf einer nachsten Ebene geht die Frage jedoch ber das einzelne
Unternehmen hinaus. Welche Rolle spielen die Unternehmen in der Gesellschaft und wie wird
der Handlungsrahmen durch Gesellschaft und Politik gestaltet? Eine gesellschafts-politische
Debatte wurde um diese Fragen ausgeldst, die nicht frei von Widerspriichen, Ambivalenzen
und auch Polemik ist:

- Einerseits impliziert das Interesse der Finanzinvestoren gerade fir deutsche Unternehmen,
dass diese aus deren Sicht offensichtlich unterbewertet sind. Andererseits reilen Klagen
nicht ab tber die schlechten Rahmenbedingungen fir unternehmerische Tatigkeit am Stand-
ort Deutschland und die dadurch eingeschrankte Wettbewerbsfahigkeit. Gilt das Argument
nicht auch flr Finanzinvestoren?

- Einerseits werden die Finanzinvestoren und ihre Wertesysteme als ,,Heuschrecken* tituliert
und von politischen Mandatstragern sowie Medien 6ffentlich an den Pranger gestellt. Ande-
rerseits deuten erste Studien durchaus auf einen volkswirtschaftlichen Nutzen von Finanzin-
vestoren hin und staatliche Organe selbst verkaufen beachtliche Vermdgenswerte an auslén-
dische Investoren. Wird hier mit zweierlei Mal} gemessen?

- Einerseits wird von Unternehmen ,patriotisches® Verhalten gefordert: Produktionen und
damit auch Arbeitsplatze sollen mit Riicksicht auf die sozialen Belange mdglichst nicht an
kostengtinstigere Standorte im Ausland verlagert werden. Andererseits wird von den Kon-
sumenten erwartet, die Produkte zu kaufen, die das beste Preis-Leistungsverhaltnis aufwei-
sen. Kann dem einen recht sein, was dem anderen billig ist?

Anhand von sechs Thesen werden in diesem Beitrag die Hintergriinde dieser Diskussion her-
ausgearbeitet, um damit eine Basis flr einen sachlichen Diskurs aller Beteiligten zu schaffen.
Wir beginnen mit der Frage nach den Kraftlinien und Rahmenbedingungen, die das Wertesys-
tem eines Unternehmens bestimmen, wie diese sich im Laufe der letzten Jahre verschoben
haben und welchen Einfluss die zunehmende Globalisierung auf diesen Prozess hat. Anschlie-
Rend wird der Stellenwert der betriebswirtschaftlich/unternehmerischen Wertschaffung im
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Wertesystem der Unternehmen erdrtert. Das schliel3t die Frage ein, ob es einen Widerspruch
gibt zwischen der Forderung nach Wertsteigerung und der langfristigen Uberlebensfahigkeit
und Gesundheit eines Unternehmens und wie dieser gegebenenfalls tiberwunden werden kann.
Die Forderung nach einem alle gesellschaftlichen Gruppen umfassenden Diskurs, der sowohl
die Rolle der Unternehmen als auch die nationalstaatlichen und ubernationalen Rahmenbedin-
gungen einbezieht schliel’t die Ausfiihrungen ab.

2. These 1:
Wertesysteme bewegen sich im Gleichgewicht der
Kréafte

Jede unternehmerische Tatigkeit, die Uber den Tag hinausgeht, erfordert einen standigen und
aktiven Interessenausgleich zwischen allen beteiligten Gruppen. Kein Unternehmen kann
Uberleben, wenn es seine Kunden verliert, die Mitarbeiter das Unternehmen nicht mehr tragen,
Lieferanten die Beziehungen aufkiindigen, Aktiondre die Aktie fallen lassen, Banken Kredite
verweigern oder die gesellschaftliche Akzeptanz verloren geht. Die Beziehungen zwischen
dem Unternehmen und allen daran Beteiligten kann als eine Art Federsystem gesehen werden,
in dessen Mitte sich der Unternehmer befindet. Er muss von allen Gruppen getragen werden,
sonst kann er nicht tberleben. Die Kréfte innerhalb dieses Federsystems verdndern sich im
Laufe der Zeit. Ein neues Gleichgewicht muss immer wieder eingestellt werden (Abb.1).

Bei der Diskussion um dieses Gleichgewichtssystem sind zwei Ebenen zu unterscheiden:
- die Handlungsethik des Unternehmens selbst,

- der Handlungsrahmen fiir Unternehmen, der durch den nationale und supranationale Institu-
tionen gesetzt wird.

Die Ebene der Handlungsethik des Unternehmens befasst sich mit der Frage, wie sich das
Unternehmen gegeniiber seinen Mitarbeitern, Kunden, Lieferanten, Kreditgebern, Aktiondren
und der Gesellschaft aufstellt und verhalt. Unternehmensspezifische Leitlinien steuern das
Verhalten der Mitarbeiter im Umgang miteinander und mit den Interessengruppen auferhalb
des Unternehmens. Diese liegen zwar grundsatzlich im Entscheidungsbereich eines jeden
Unternehmens, sie sind aber nicht unabhangig vom kulturellen Umfeld. Sie haben in den USA
andere Auspragungen als in Europa und innerhalb Europas beispielsweise wiederum sehr
unterschiedliche Auspragungen in Deutschland, Frankreich und GroRbritannien. So hat bei-
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spielsweise in den USA die Wertsteigerung fiir die Eigentimer eine besonders ausgepragte
Prioritat. Eine groRe Flexibilitat der Kapitalmarkte und ein weniger stark ausgepragter Sinn
fir ein langfristiges Engagement I&sst mitunter kurzfristige und quartalsweise dokumentierte
Erfolge wichtiger erscheinen als die nachhaltige und eher in Jahren als in Quartalen messhare
Stirke eines Unternehmens auf seinen Markten. Ahnliches gilt auch fur GroBbritannien. In
Frankreich wiederum spielen nationalstaatliche Zielsetzungen eine besondere Rolle bis hin zu
einer Prioritat, die mitunter rein 6konomische Zielsetzungen aufer Kraft setzt. In Deutschland
hingegen hat — auch ausgel6st durch die spezifisch deutschen Regelungen zur betrieblichen
Mitbestimmung — der Interessenausgleich zwischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern einen
hohen Stellenwert. Hier wird bereits deutlich, dass der Entscheidungsspielraum der einzelnen
Unternehmen nicht unabhéngig sein kann von staatlichen Regelungen oder auch gesellschaft-
lichen Erwartungen.

Abbildung 1: Federmodell
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Kritischer Erfolgsfaktor fiir die Umsetzung der Handlungsethik eines Unternehmens ist die
Kommunikation der Leitlinien und die Kontrolle ihres Einhaltens. Viele Unternehmen haben
derartige Leitlinien veroffentlicht und nutzen sie fur Mitarbeiterschulungen und externe Dar-
stellungen. Sie wirken allerdings oft eher wie Lippenbekenntnisse und werden selten wirklich
gelebt. Nur wenigen Unternehmen ist es bisher gelungen, diese auch so in das Filhrungssystem
zu integrieren, dass sie fur jeden Mitarbeiter verbindlich, messbar und Uberprifbar sind. Fort-
schrittliche Unternehmen nehmen z.B. das Einhalten der Leitlinien anhand einer Kriterienliste
in das System der regelmé&Rigen Beurteilungssysteme fur ihre Mitarbeiter auf. Dies zwingt
einerseits zu einer Operationalisierung der Leitséatze bis auf die Ebene des taglichen Handelns.
Andererseits werden damit auch klare Signale gesendet: ethisch korrektes Verhalten im Rah-
men der gegebenen Leitlinien ist ein von der Unternehmensleitung ernst genommenes Anlie-
gen und ist mit entsprechenden Konsequenzen auch an die persdnliche Weiterentwicklung
gekoppelt.

Die zweite Ebene umfasst den vom Staat gegebenen Handlungsrahmen. Er setzt die Grenzen,
innerhalb derer Unternehmen auf individueller Ebene ihre Handlungsethik ausgestalten kon-
nen. Sozial- und Steuergesetzgebung, Mitbestimmung, Kindigungsschutz, Vertragsrecht oder
Umweltbestimmungen sind nur wenige Beispiele aus der Fulle der staatlichen Rahmenbedin-
gungen. Sie begrenzen die Ausschlage innerhalb des ,,Federsystems®. Der Handlungsrahmen
wird jedoch Uber den Nationalstaat hinaus durch eine Fiille weiterer Regelungen internationa-
ler Institutionen begrenzt. So definieren z.B. Regelungen der EU, UNO, NAFTA oder auch
der Welthandelskonferenz den Handlungsspielraum der Wertesysteme von Unternehmen.
Ombudsménner und mit umfangreichen Vollmachten ausgestattete Compliance-Abteilungen
sichern in internationalen operierenden GroRBunternehmen das Einhalten dieser staatlichen und
internationalen Rahmenbedingungen.

3. These 2:
Die Globalisierung von Unternehmen und Kapital-
markten erschwert die Festlegung eines Handlungs-
rahmens
Die meisten deutschen Unternehmen sind inzwischen mit umfassenden Wertschopfungs-
aktivitaten in fast allen wirtschaftlich bedeutenden Landern der Welt verankert. Entsprechend
haben sich auch Unternehmen aus anderen Léandern in Deutschland niedergelassen, sei es

durch Kauf oder durch eigene Griindungen. Viele deutsche Unternehmen haben den Schwer-
punkt ihres Geschaftes und ihrer Wertschdpfung nicht mehr in Deutschland. Auslandsanteile
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am Umsatz von deutlich tber 50%, ja vielfach, wie z.B. bei der Siemens AG, von uber 80%
sind zu beobachten. Das bleibt nicht ohne Auswirkungen auf die Mitarbeiterstrukturen. So ist
z.B. bei der Siemens AG nur noch gut ein Drittel aller 475.000 Mitarbeiter in Deutschland
beschéftigt. Die Wertschdpfung an auslédndischen Standorten nimmt weiter zu und geht inzwi-
schen weit Uber eine reine Fertigung hinaus. Wissensstandorte fiir Forschung und Entwick-
lung, far Service und Ausbildung werden vor allem in den groflen Wachstumsmarkten wie
Indien, China oder unseren osteuropdischen Nachbarlandern aufgebaut. Fur diese Wertschdp-
fungsaktivitdten missen die Wertesysteme der Unternehmen mit den Bedingungen des Hand-
lungsrahmens der jeweiligen Lander abgestimmt werden. Sie sind nicht notwendig kompatibel
mit den in Deutschland geltenden Bedingungen und Usancen fiir unternehmerische Tatigkeit.
Diese unterschiedlichen Ansétze innerhalb eines Unternehmens zusammenzufassen und z.B.
in einem mitbestimmten deutschen Aufsichtsrat auf einen Nenner zu bringen, ist ein schwieri-
ger Balanceakt.

Auch die Eigentlmerstrukturen folgen der Globalisierung der Kapitalmérkte. Nennenswerte
Anteile groBer Publikumsgesellschaften in Deutschland liegen in den Hénden ausléndischer
Aktiondre. Finanzinvestoren aus dem Ausland oder auch grof3e Investmentfonds fangen an,
Einfluss auch auf die Wertesysteme von Unternehmen zu nehmen, an denen sie zwar keine
kontrollierende Mehrheit haben, in deren Aufsichtsgremien sie aber mit Sitz und Stimme ver-
treten sind. MaRgeblich fiir ihr Handeln sind dabei — selbstverstadndlich unter Beachtung ge-
setzlicher VVorschriften — die Wertesysteme in den Landern der jeweiligen Kapitaleigner.

4. These 3:
Die Kraftlinien des Wertesystems in Deutschland ver-
schieben sich

Die Kraftlinien der Wertesysteme deutscher Unternehmen waren in der Zeit nach dem zweiten
Weltkrieg lber viele Jahrzehnte relativ stabil. Das lag vor allem daran, dass in Deutschland —
und in &hnlicher Weise auch in den anderen L&ndern Westeuropas — ein stiller Konsens zwi-
schen allen beteiligten Gruppierungen herrschte (ber ihre Rollen, ihre Beitrdge und ihre An-
spriiche im Rahmen des Wirtschaftssystems. In diesem, auch als ,,Rheinischer Kapitalismus*
bezeichneten, System wurde zwar immer wieder heftig um die Verteilung des Kuchens gerun-
gen. Dieser Verteilungsprozess lief jedoch nach einer eingespielten Dramaturgie ab, die den
Konsens in seiner Grundstruktur nicht in Frage stellte. Zusammengehalten wurde das System
durch vielfache Kapital- und Amterverflechtungen zwischen allen wichtigen Institutionen von
den Unternehmen Uber den Staat bis hin zu den Gewerkschaften.
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In den 90er Jahren jedoch hatte die Globalisierung auch die Kapitalmarkte erreicht. Das galt
nicht nur fir die Aktienmarkte. Auch die grofRen Private Equity Fonds tberwiegend anglo-
amerikanischen Ursprungs fingen an, in Europa zu investieren. Aus Einzelféllen wurde bald
eine umfassende Bewegung, die auch vor Ubernahmen oder Beteiligungen in Hohe von meh-
reren Milliarden Euro nicht zuriickschreckte. Verstérkt wurde diese Bewegung in jiingster Zeit
durch die Aktivitaten milliardenschwerer Hedgefonds, die zunehmend aus einem rein spekula-
tiven Engagement heraus in eine — allerdings ihrer Natur entsprechende — kurzfristig orientier-
te unternehmerische Rolle hineinwachsen. Im Vordergrund der Zielsetzungen dieser Fonds
steht eine moglichst schnelle Wertsteigerung. Eine den Investoren in Aussicht gestellte Rendi-
te von 15 — 25 % p.a. gilt es Uber die geplante Laufzeit des Investments von oft nur wenigen
Jahren zu erwirtschaften. Das erfordert rasches und kompromissloses Handeln. Restrukturie-
rungen, Verkauf von Unternehmensteilen, die nicht dem Kernbereich der Aktivitaten zuge-
ordnet werden sowie eine hohe, den Unternehmen direkt aufgebiirdete Fremdfinanzierung sind
die géngigen Vorgehensweisen. Nur selten ist die radikale Neuaufstellung eines Unterneh-
mens mit dem alten Management mdglich. Mit einer neuen Ausrichtung und neuen Kdpfen in
der Leitung werden aber auch viele Traditionen, ja vielleicht alles, was uber viele Jahre oder
Jahrzehnte an Identitat und Loyalitét aufgebaut wurde, in Frage gestellt. Das sorgsam austa-
rierte Gleichgewicht zwischen allen beteiligten Interessengruppen geht verloren, die schnelle
Wertsteigerung und damit die Befriedigung kurzfristiger Eigentiimerinteressen hat absolute
Prioritat. Die Folge war, dass die Interessengemeinschaft des ,,Rheinischen Kapitalismus*
zerbrechen musste.

Diese Verschiebung der Kraftlinien der Wertesysteme européischer und vor allem deutscher
Unternehmen zugunsten der Anteilseigner kann auch verstanden werden als eine Gegen-
reaktion auf die vielleicht in den Jahren davor eher zu kurz gekommenen Interessen der Kapi-
talgeber. Andere Interessengruppen, wie z.B. die Mitarbeiter und auch die Gesellschaft, hatten
Uber lange Jahre die starkeren Hebel. Hinzu kommt, dass viele der Finanzinvestoren auf
Grund ihrer nationalen Herkunft aus einem anderen kulturellen Umfeld, einem anderen Werte-
system heraus handeln und diese Werte auf die von ihnen ibernommenen oder beeinflussten
Unternehmen tibertragen. Die neuen Eigentiimer versuchen, ein anderes Gleichgewicht herzu-
stellen, in dem die Handlungsethik den Interessen der Aktionére eine starkere Rolle beimisst.

Auch die Unternehmen mit eher traditioneller Eigentlimerstruktur passen sich an. Aus Schutz
vor einer feindlichen Ubernahme durch Finanzinvestoren versuchen viele noch unabhingige
Unternehmen, ihren Wert zu steigern in der Hoffnung, damit potenziellen K&ufern den Wind
aus den Segeln zu nehmen. Das wiederum fiihrt automatisch dazu, dass sich auch hier das
Kraftegleichgewicht zu Gunsten der Anteilseigner verschiebt, eine Bewegung, die inzwischen
fast die gesamte deutsche Unternehmenslandschaft erfasst hat. Das Bestreben, die Bewertung
der Unternehmen nach oben zu treiben, hat aber auch zu den bekannten Auswiichsen gefuhrt,
die bald gesellschaftspolitisch und ethisch nicht mehr tragbar waren und damit von dieser
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Seite an die Grenzen des Handlungsrahmens stielen. Ausgeldst wurde dies vor allem dadurch,
dass ein wesentlicher Teil der Vergltung fir das oberste Management vieler, insbesondere
angelsachsisch gepragter Unternehmen unmittelbar an den Bdérsenkurs des Unternehmens
gekoppelt war. Das flhrte in vielen Fallen dazu, dass sich der Marktwert der Unternehmen
von den realen Mdglichkeiten, Werte durch unternehmerisches Handeln zu schaffen, loste.
Eine Blase von ,Papierwerten” wurde geschaffen, die zwangslaufig platzen musste, als die
Erwartungen nicht eintrafen. Einen groRen Teil der Rechnung haben viele Kleinanleger, sei es
direkt, sei es auch z. B. Uiber Pensionsfonds, Lebensversicherungen und &hnliche Institutionen
zur Alterssicherung, gezahlt. Inzwischen wurden viele Auswiichse bereinigt. Aktienoptions-
programme wurden drastisch gekiirzt oder ganz gestrichen. Bonuszahlungen wurden z.T.
reduziert und starker an die tatsachlich geleistete Wertschaffung gekoppelt. Das Pendel ist
etwas zuriick geschwungen. Dennoch bleibt die Tendenz zu einer starkeren Berticksichtigung
von Eigentimerinteressen Klar erkennbar.

Genau hier setzt die in Teilen leidenschaftlich geflihrte Debatte an. Auf Seite der Kapitalgeber
wird geltend gemacht, dass dieses an den Eigentumerinteressen orientierte Vorgehen enorme
Produktivitdtsreserven frei setzt. Krafte werden gebiindelt, die Wettbewerbskraft der Unter-
nehmen gestarkt und das Kapital wird dort hin gelenkt, wo es am produktivsten eingesetzt
werden kann. Insgesamt entstehe, so wird argumentiert, ein hoherer volks-wirtschaftlicher
Nutzen als wenn die alten Strukturen, Koalitionen und Traditionen fortgefiihrt wiirden. Unter-
stutzt werde dieses auch dadurch, dass viele Arbeitnehmer, sei es Uber direkte Mitarbeiterbe-
teiligungen, sei es Uber Aktien- oder Pensionsfonds, auch an den durch Aktienkurse ausge-
driickten Wertsteigerungen partizipieren.

Auf der anderen Seite wird die Gefahr gesehen, dass die Unternehmen ausgehohlt werden und
ausbluten, dass ihre ldentitét zerstort wird, die Innovationskraft Schaden nimmt und gute Mit-
arbeiter nicht zu halten sind. Letzten Endes werde, so heifit es, die langfristige Wettbewerbs-
fahigkeit und damit Uberlebensfahigkeit des Unternehmens gefahrdet. Auch das Ansehen der
Unternehmer und Manager leidet. Durch die zu starke Betonung des Shareholder Value wer-
den Grdben aufgerissen zwischen den verantwortlichen Unternehmensfiihrern, den Arbeit-
nehmern und auch den staatlichen Institutionen. Nicht nur einzelne Manager, sondern ganze
Unternehmen kénnen dadurch in Verruf kommen, ihre gesellschaftliche Akzeptanz verlieren
und an Attraktivitat fir Kunden, Mitarbeiter und Lieferanten einbiissen. Auch die oben ange-
sprochenen Aktionare aus dem Arbeitnehmerlager seien eher an einer nachhaltigen und an der
realen Ertragskraft orientierten Wertsteigerung interessiert als an kurzfristigen Aktienkursbe-
wegungen, auf die sie keinen Einfluss und auf die zu reagieren sie keine Chance haben.



Deutsche Unternehmen im Wetthewerb der Wertesysteme 125

5. These 4:
Nachhaltige Wertsteigerung des Unternehmens bleibt
wichtigster Mal3stab flr den Erfolg

Damit rlckt die Frage nach Legitimation und Hohe der von den Unternehmen erstrebten
Wertsteigerung in den Mittelpunkt der Diskussion. Diese gehe, so wird argumentiert, zwangs-
laufig zu Lasten anderer Interessengruppen, wobei in erster Linie Mitarbeiter, Lieferanten und
auch die Gesellschaft betroffen seien.

Unbestritten ist: jedes Unternehmen muss bestrebt sein, seine Position im weltweiten Wettbe-
werb zu stérken oder mindestens zu halten. Nur wettbewerbsstarke Unternehmen kdnnen
ausreichende Gewinne erwirtschaften, innovieren und Arbeitsplatze schaffen. Nur sie treffen
die Kundenbedirfnisse optimal, kénnen Lieferanten ein guter Partner sein und eine positive
Rolle in der Gesellschaft spielen. Starke im Wettbewerb sichert das langfristige Uberleben.
Eine starke Position im Wettbewerb kann langfristig nur gehalten werden, wenn es z.B. ge-
lingt, dem Kunden auch zukiinftig die Produkte in der Qualitit und zu dem Preis anzubieten,
dass er sie kauft. Das wiederum setzt u.a. voraus, dass ein stabiles Netz von Lieferanten auf-
gebaut wird, kompetente und zum Teil hoch spezialisierte Mitarbeiter dem Unternehmen loyal
verbunden bleiben und das Unternehmen in der Gesellschaft positiv anerkannt ist. Der Interes-
senausgleich unter den Beteiligten muss immer wieder neu ausgehandelt werden. ES muss
sicher gestellt sein, dass keine beteiligte Gruppierung ihre konstruktive Mitwirkung aufkiin-
digt. Sonst kann das Unternehmen nicht Giberleben.

Als bester MaRstab fiir den Erfolg dieser Bemiihungen hat sich der geschaffene Wert eines
Unternehmens bewahrt. Je starker die Stellung eines Unternehmens im Wettbewerb ist, desto
grolRer und vor allem auch nachhaltig sicherer ist seine Mdglichkeit, Wert zu schaffen, Mitar-
beiter, Kunden und Lieferanten zufrieden zu stellen und einen positiven Beitrag in der Gesell-
schaft zu leisten.

Grundsétzlich ware es zwar denkbar, eine beliebige Gruppe aus dem Kreis des ,,Federsys-
tems* herauszugreifen und ihre ,,Zufriedenheit” als Malstab fur erfolgreiches unternehmeri-
sches Handeln zu nehmen. Jede der jetzt eher als Nebenbedingung geltenden Faktoren wie
Mitarbeiter-, Kunden- oder Lieferantenzufriedenheit, Bonitét bei Banken oder Umfrageergeb-
nisse im politischen Bereich kdnnten theoretisch ebenso als Fixpunkte und Messlatte fir den
unternehmerischen Erfolg dienen. Die Wertschaffung als wichtigste Kennzahl zur Darstellung
der Eigentlimerinteressen wiirde dann neben den Kennzahlen fiir die Zufriedenheit der ande-
ren Gruppierungen als Nebenbedingung eingefiihrt. Das grofite Problem dieser anderen Para-
meter ware allerdings ihre Messbarkeit, die anzulegenden Malistabe, ihre Objektivierbarkeit
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und vor allem Vergleichbarkeit, sei es tber die Zeit, sei es im Wettbewerb. Im Gegensatz dazu
ist die bewéhrte und betriebswirtschaftlich korrekte Messung der Wertschaffung einer Periode
bisher ungeschlagen. Sie lasst sich am besten darstellen als die in einer Periode erwirtschaftete
Rendite auf das im Unternehmen eingesetzte VVermdgen nach Abzug der Eigen- und Fremdka-
pitalkosten. Zwar gibt es in Bezug auf einige Details dieser Rechnung unter Wissenschaftlern
und Praktikern noch Diskussionen. Sie betreffen jedoch vor allem Fragen der Bereinigung der
Zahlen um betriebs- und periodenfremde Bestandteile. Die daraus resultierenden Differenzen
sind in ihrer materiellen Bedeutung im Vergleich zu der Messproblematik des Erfolges bei
anderen Interessengruppen allerdings vernachlassigbar. Vor allem sind sie transparent und
nachvollziehbar. Ein weiterer Vorteil ist, dass die Wertschaffung direkt im betrieblichen Sys-
tem der Rechnungslegung abgebildet werden kann. Sie ist damit tber alle Untergliederungen
und Hierarchiestufen eines Unternehmens nachvollziehbar, kontrollierbar und tber Unterneh-
mensgrenzen hinaus vergleichbar.

Eine weitere wichtige Bedingung fur den Erfolg eines Unternehmens ist die Nachhaltigkeit
(hier im Sinne von langfristiger Stabilitat) der Wertschaffung. Fir den langfristigen Erfolg
eines Unternehmens ist es erforderlich, tber einen langen Zeitraum hin Wert zu schaffen.
Einmalige, wenn auch gegebenenfalls hohe Wertsteigerungen in ein oder zwei Perioden rei-
chen fir die Beurteilung des nachhaltigen Unternehmenserfolgs nicht aus. Die Wertschaffung
in der Vergangenheit und — wichtiger noch — das Potenzial, auch in der Zukunft viele Jahre
unternehmerischen Wert zu schaffen missen, in die Betrachtung einbezogen werden.

In der Offentlichkeit wird die Wertschaffung eines Unternehmens allgemein mit der Entwick-
lung des Aktienkurses gleich gestellt. Der Aktienkurs jedoch spiegelt lediglich die Erwartun-
gen der Investoren in die Entwicklung eines Unternehmens wieder und ist das Ergebnis einer
Preisfindung zwischen Angebot und Nachfrage. Diese Erwartungen missen nicht der tatsach-
lich geplanten Wertsteigerung entsprechen, sondern driicken letztendlich eine (begriindete)
Hoffnung aus. Derartige Erwartungen haben in Zeiten einer positiven Wirtschaftsentwicklung
eine Tendenz zu Ubertreiben, in schlechten Zeiten eher zu untertreiben. Zwar sind Aktienkurse
ber einen langeren Zeitraum an die reale Wertentwicklung eines Unternehmens gekoppelt.
Die sich in den Borsenkursen jeweils ausdriickenden Erwartungen an die Entwicklung des
Unternehmens sind in ihren Ausschlédgen jedoch wesentlich starker als die Amplituden der
realen Wertentwicklung. Aus diesem Grund kann es irrefiihrend sein, die Wertschaffung eines
Unternehmens ausschliefflich an seinem Aktienkurs zu messen.

Formal ist die zukinftige Wertschaffung eines Unternehmens Uber eine abgezinste Aufsum-
mierung aller zukunftig erwarteten Zahlungsstréme oder auch Ergebnisse einfach zu ermitteln.
Auch eine entsprechende Zahlenreihe l&sst sich schnell aufstellen. Nur was steckt hinter den
Zahlen, welches sind die wichtigsten Treiber des erwarteten Erfolges? Dazu zéhlen attraktive
Wachstumspotentiale mit einer nachhaltig starken Position im Wetthewerb ebenso wie die
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Féhigkeit, fihrend in technischen Innovationen, im Wissensmanagement oder auch in der
Weiterentwicklung innovativer Geschéftsmodelle zu sein. Ist es dem Unternehmen gelungen,
alle am Wertschopfungsprozess beteiligten Gruppen in die unternehmerischen Zielsetzungen
einzubinden? Das betrifft intern in erster Linie einen Stamm von qualifizierten, loyalen und
leistungsbewussten Mitarbeitern. Das reicht aber nicht. Es geht genauso darum, sich extern
eine attraktive Kundenbasis und leistungsfahige Lieferanten zu schaffen, gute Finanzierungs-
mdoglichkeiten zu gewdahrleisten und eine positiv anerkannte Rolle in der Gesellschaft zu spie-
len. Die Beurteilung der langfristig erzielbaren Wertschaffung eines Unternehmens muss im-
mer mit der Bewertung eines in sich konsistenten und alle wichtigen Faktoren fiir den nach-
haltigen Erfolg des Unternehmens umfassenden Planes verbunden sein. Dieser muss sowohl
das unternehmerische Umfeld als auch die internen Ressourcen des Unternehmens umfassen
und geht damit weit Uber ein reines Zahlenwerk hinaus. Erst durch die Kenntnis der Hinter-
grinde und Annahmen iber die externe und interne Entwicklung kann das Zahlenwerk eines
Geschéftsplans zum Leben erweckt werden.

6. These 5:
Es droht der Verlust der Nachhaltigkeit

Fur Finanzinvestoren hat die moglichst kurzfristige Wertsteigerung ihres Investments absolute
Prioritat. Hier wird eher an einen Zeitraum von 2 bis maximal 5 Jahren gedacht als in Dekaden
oder gar Generationen. Traditionen, langfristige Familienbande oder der meist unausgespro-
chene Konsens zwischen den verschiedenen Interessengruppen werden infrage gestellt.

Gut gefuihrte Unternehmen jedoch sehen sich als langfristige Teilnehmer am Markt- und Wirt-
schaftsgeschehen. Alle Aktivititen sind darauf ausgerichtet, ihre Gesundheit und Uberlebens-
fahigkeit Gber einen unbegrenzten Zeitraum zu erhalten. Verlasslichkeit, Traditionen und der
Aufbau von Netzwerken, die auch in Krisenzeiten stabil bleiben, sind wesentliche Bestandteile
ihrer Strategie. Wichtige Voraussetzung hierfiir ist eine ausgewogene Berlicksichtigung der
Interessen aller am Wertschopfungsprozess beteiligten Gruppen.

Der Versuch, die gegensatzlichen Verhaltensweisen von kurzfristig orientierten Investoren
einerseits und eher langfristig denkenden Unternehmern andererseits auf einen Nenner zu
bringen, muss scheitern. Kurzfristige Wertsteigerungen kodnnen meistens erreicht werden,
wenn diesem Ziel die Interessen aller anderen am Wertschaffungsprozess beteiligten Gruppen
untergeordnet werden. Mitarbeiter kdnnen GehaltseinbuRen hinnehmen, im Einkauf kdnnen
Lieferanten kurzfristig unter Druck gesetzt werden, Qualitdtsméngel werden nicht ernst ge-
nommen in der stillen Annahme, dass Kunden erst mit einer zeitlichen Verzdgerung reagieren.
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Investitionen in Sachanlagen, in Forschung und Entwicklung oder auch in die Erschlieung
neuer Markte kdnnen zuriickgestellt werden. Ebenso kann auch lautstarke Kritik in den Me-
dien oder von staatlichen Institutionen an z.B. aus Sicht der Gesellschaft fragwurdigem Ver-
halten als ,,Kollateralschaden* eine Zeit lang hingenommen werden. Das alles kann kurzfristig
zu einer deutlichen Wertsteigerung fiihren. Gleichzeitig allerdings stellt sich die Frage nach
den langfristigen Auswirkungen auf die Gesundheit und Uberlebensfahigkeit eines Unterneh-
mens. Ein aufgeklarter Investor hatte zwar grundsétzlich die Moglichkeit, fir die langfristige
Entwicklung des Unternehmens bedrohliche Zeichen auch auRerhalb des reinen Zahlenwerkes
zu erkennen. Ublicherweise werden jedoch dadurch ausgeloste Kassandrarufe bei kurzfristig
offensichtlich guten Ergebnissen gerne tiberhért und von positiveren Szenarien (iberlagert.

Die Verschiebung der Wertesysteme zu Lasten der Nachhaltigkeit des Erfolges ist jedoch
nicht beschréankt auf die von Investoren tibernommenen Unternehmen. Etablierte Unterneh-
men sehen sich ebenfalls gezwungen, ihre Wertesysteme als Schutz vor einer feindlichen
Ubernahme auf eine starkere Beriicksichtigung kurzfristiger Eigentiimerinteressen auszurich-
ten. Selbst auf langen Traditionen aufbauende mittelstdndische Unternehmen kdnnen sich
gegen diese Bewegung nur so lange stemmen, wie die Eigentiimer ihre schiitzende Hand tber
das Wertesystem z.B. eines Familienunternehmens halten und sie nicht der VVersuchung erlie-
gen, ihr Unternehmen fir schnelles Geld an einen Investor zu verkaufen.

Gegensatzliche Meinungen préagen auch hier die Diskussion: Aus einer Kette von kurzfristig
wirksamen MalBnahmen zur Wertsteigerung ergibt sich letzten Endes auch langfristig eine
positive Entwicklung, sagen die einen. Zu viele Kompromisse und kurzfristige Ricksicht-
nahmen seien eher gefahrlich fir die langfristige Stabilitat und Uberlebensfahigkeit. Dem wird
entgegnet, dass Vertrauen in die Stabilitdt und Ausgewogenheit eines Wertesystems schnell
verspielt werden kann. Gute und erfahrene Mitarbeiter verlassen das Unternehmen, Kunden
und Lieferanten kiindigen ihre Loyalitét auf und der Schaden eines in den Medien verbreiteten
negativen Bildes konne gravierend und nur schwer zu reparieren sein. Insgesamt sei der lang-
fristige Schaden groB und konne bei weitem nicht durch kurzfristige Vorteile aufgewogen
werden.

Ein Blick auf die Entwicklung von Unternehmen mit unterschiedlichen Eigentiimerstrukturen
und Wertesystemen l&sst keine eindeutigen Schliisse zu. Es gibt eine Reihe von Unternehmen,
die unter der Agide von Finanzinvestoren nach einer Phase der Restrukturierung zu neuer
Blite gekommen sind, Arbeitsplatze geschaffen haben, ihre Position auf dem Weltmarkt ge-
starkt und damit auch langfristig Wert geschaffen haben. Ebenso gibt es naturlich auch Ge-
genbeispiele von Unternehmen, die ausgehohlt und zu Tode restrukturiert wurden. Darin un-
terscheidet sich die von Finanzinvestoren gepragte Unternehmenslandschaft allerdings nicht
signifikant von den Unternehmen mit einer eher traditionellen Eigentumerstruktur. Ein eindeu-
tiges, auf die Eigentiimerstruktur und ihre Wertesysteme zuriickzufiihrendes Muster von Er-
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folg oder Misserfolg ist bislang nicht erkennbar. Gutes oder schlechtes Management gibt es in
beiden Lagern. Dennoch: Finanzinvestoren sind das, was ihr Name sagt, ndmlich Investoren
und bestenfalls Unternehmer auf Zeit. Der daraus resultierende Druck kann zu vielen richtigen
Schritten fuhren, schneller und konsequenter vielleicht als ein traditionell gefiihrtes Unter-
nehmen es sich zutrauen wiirde. Aber es bleibt dabei: das Denken in wenigen Jahren hat
zwangsléufig eine andere Dimension als das Denken in Generationen.

7. These 6:
Die herkommlichen Rollenspiele versagen, ein kon-
struktiver und grenztiberschreitender Diskurs zwischen
allen beteiligten Interessengruppen ist erforderlich

Auf der Ebene der Unternehmen muss in Zukunft das Wertesystem als ein wichtiger Faktor im
weltweiten Wetthewerb wahrgenommen, eingesetzt und auch kommuniziert werden. Die Rol-
le des Unternehmens in der Gesellschaft und sein Verhéltnis zu den einzelnen Anspruchs-
gruppen ist nicht mehr gleichgultig und wird vom Markt zunehmend wahrgenommen. ,,Corpo-
rate Responsibility* wird zunehmend von der Offentlichkeit in nahezu allen Landern der Welt
eingefordert. Unternehmen midissen sich daher mit ihren Wertesystemen auch dem internatio-
nalen Wettbewerb stellen. Die Argumentationslandschaft dazu ist langst in Bewegung geraten,
die Fronten verwischen sich. Von Seiten der traditionellen Publikumsgesellschaften hért man
z.B. AuRerungen, wie sie Jiirgen Schrempp, dem langjéhrigen Vorsitzenden des Vorstandes
der Daimler Chrysler AG, zugeschrieben werden: ,,All that matters is value, value, value*.
Etwas differenzierter drickte sich Josef Ackermann aus, Chef der Deutschen Bank: ,,Das
Wichtigste ist fur uns eine international wettbewerbsféhige Rentabilitat. Denn sie ist Voraus-
setzung fir eine positive Entwicklung unseres Aktienkurses. Und es ist der Aktienkurs, der
zahlt“ (Die Welt vom 15.10.2005). Eine ganz andere Sicht der Dinge verkindete unlangst
Henry Kravis, Griinder und Partner von KKR einem der gréf3ten Private Equity Unternehmen
der Welt: ,,Wir bei KKR glauben fest daran, dass man bei einer Firmentbernahme auf die

Interessen aller Beteiligten wie Mitarbeiter, Kunden, Aktionare und Nachbarn achten muss*. 1
Wer spricht hier fir welches Lager?

Die Debatte darf sich jedoch nicht auf den Stellenwert der Eigentlimerinteressen im Netz des
Kraftegleichgewichts beschranken. Der Wettbewerb gilt genau so z.B. fiir Fragen des Um-
gangs mit geistigem Eigentum, der Umwelt, den Mitarbeitern und Usancen im Vertriebsge-

1 Handelsblatt vom 23. O1. 2007, online im Internet.
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schehen. Und noch eine weitere und neue Dimension kiindigt sich an: Staatlich beeinflusste
Konzerne aus rohstoffreichen Landern wie z.B. Russland oder besonders rohstoffhungrigen
Landern wie z.B. China fangen an, Investitionen mit politischen Zielsetzungen zu verbinden.
Diese kdnnen, wie im Fall Chinas, ebenso in dem Wunsch nach Sicherung der Versorgung
liegen, wie sie im Fall Russlands mit anderen machtpolitischen Zielsetzungen verknlpft sind.

Dem Wertesystem eines Unternehmens wird zukiinftig eine zentrale Rolle in der Strategie-
entwicklung zukommen. Hochglanzbroschiiren und wohlfeile Sonntagsreden reichen hierfur
nicht aus. Es muss gelingen, das Wertesystem eines Unternehmens genau so in umsetzbare
und kontrollierbare MaRRnahmen zu giel3en, wie es inzwischen bei der Strategieentwicklung
mdglich und bei fortschrittlichen Unternehmen auch Ublich ist. Gute Beispiele hierfiir sind die
bereits erwdhnten und von vielen Unternehmen inzwischen festgelegten Leitbilder fiir das
Verhalten von Mitarbeitern, die zum festen Bestandteil der Beurteilungs- und Beférderungs-
systeme wurden. Diese Ansétze gilt es auf andere Interessengruppen auszudehnen. Regelmé-
Rig durchzufiihrenden Befragungen, Evaluierungen und Meinungsspiegel zur Positionierung
des Unternehmens z.B. bei Kunden, Lieferanten, Mitarbeitern oder in der Offentlichkeit soll-
ten zum festen Bestandteil des Fiihrungsinstrumentariums eines Unternehmens werden. Perio-
dische Benchmarks, in denen die eigene Position mit der Positionierung anderer Unternehmen
verglichen wird, sollten zur Routine werden.

Die Diskussion reicht jedoch weit (iber die Ebene eines einzelnen Unternehmens und damit
seiner Handlungsethik hinaus. Auf der politischen Ebene muss ein Diskurs unter Einschluss
aller Gruppierungen zunéchst auf nationaler, dann auf internationaler Ebene initiiert werden.
Es ist zu klaren, fir welche unverzichtbaren Werte Europa und seine Unternehmen stehen, wie
europdische Unternehmen damit im weltweiten Wettbewerb stehen und wie haltbar diese
Positionen sein kénnen. Ein europdischer, tber den einzelnen Nationalstaat hinausgehender
Handlungsrahmen ist erforderlich, der den Unternehmen erlaubt, sich mit ihren jeweiligen
Wertesystemen im globalen Wettbewerb zu positionieren. Allerdings: ein européisches Werte-
system, das seine Unternehmen im weltweiten Wettbewerb auf Dauer benachteiligt, wird sich
nicht durchsetzen kénnen. Es droht die Grundlage zu vernichten, auf der unsere Wirtschaft
steht. Der Diskurs muss mithin tber Europa hinaus alle wichtigen Industrienationen der Welt
einbeziehen.

8. Fazit

Der Wettbewerb der Wertesysteme wird zu einer wichtigen Facette im globalen Wettbewerb
der Unternehmen. Im Kern wird es darum gehen, ob die eher im européischen und spezifisch
im deutschen Wertesystem verankerte Nachhaltigkeit unternehmerischen Handelns sich
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durchsetzen wird. Die Vorteile im Hinblick auf die langfristige Wettbewerbsféhigkeit sind
offensichtlich, die Nachteile aus Sicht kurzfristig operierender Finanzinvestoren kénnen je-
doch so gravierend sein, dass die Selbsténdigkeit der Unternehmen in Frage gestellt wird. Die
Debatte daruber sollte nicht reaktiv und in Form gegenseitiger Schuldzuweisungen gefiihrt
werden. Notwendig ist eine klare Meinungsbildung, ein Abwégen von Zielen, Manahmen
und den entsprechenden Konsequenzen fir die Wettbewerbsfahigkeit von Unternehmen und —
darauf aufbauend — ganzer Volkswirtschaften. Langfristig ist mit der weiter fortschreitenden
Globalisierung eine weltweite Angleichung der Wertesysteme abzusehen. Umso wichtiger ist
es, rechtzeitig die Weichen zu stellen. Gewinnen werden die Gesellschaftssysteme und darin
eingebundenen Unternehmen, die rechtzeitig das Gesetz des Handelns fiir sich ergreifen, de-
nen es gelingt, ein Wertesystem, das ihren Uberzeugungen, ihrer Kultur und ihren Traditionen
entspricht, durchzusetzen. Das Denken in Generationen statt in Quartalen hat deutschen Un-
ternehmen zur Weltgeltung verholfen. Dieses Primat der Nachhaltigkeit darf nicht im Gezénk
um Vorteile fur einzelne Gruppen, um Befindlichkeiten, Parteilichkeiten und Machtspielen
untergehen. Wir haben etwas zu bieten und kénnen stolz darauf sein.



