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I.) Grundproblematik

Moderne Unternehmen stehen vielfach in einem Spannungsfeld von wirtschaftlichem
Erfolg einerseits und Verantwortung gegeniiber Gesellschaft und Umwelt andererseits.

Die Diskussion, welche Anspriiche ein Unternechmen primir befriedigen muf3 - die
Anspriiche der Kapitaleigentiimer (Shareholder) oder die Anspriiche aller am
Wirtschaftsproze3 Beteiligten (Stakeholder) - wird in jiingerer Zeit in der Debatte
,»Shareholder Value - Stakeholder Value* mit einiger Vehemenz gefiihrt.

Die Aktualitit der Debatte hat verschiedene Ursachen: Auf der einen Seite ist die
Internationalisierung der Kapitalmérkte zu erwidhnen, die sich u.a. im Gang
renommierter deutscher Unternehmen (Daimler Benz, Deutsche Telekom) an die New
Yorker Borse (NYSE) manifestiert. Die dort gelisteten Unternehmen miissen sich in
puncto Eigenkapitalrentabilitdt mit amerikanischen Unternehmen messen lassen, wenn
der Borsenerfolg (und damit auch die Fremdkapitalbeschaffung) sichergestellt sein soll.

International agierende institutionelle Anleger - vor allem die recht anspruchsvollen
amerikanischen Pensionsfonds - erwarten in der Regel eine Eigenkapitalrentabilitdt von
rund 15%. Solche Vorgaben zwingen die auf internationale Kapitalmirkte
angewiesenen Unternehmen (und in der Folge den Unternehmenssektor als Ganzes)
verstarkt zu Kostensenkungen. Diese Kostensenkungen fithren zu verstdrkten
Rationalisierungsanstrengungen, wodurch es zu massiven Personalfreisetzungen kommt.
AuBlerdem werden Gewinne zunehmend {iber Transferpreisgestaltung oder iiber in
Steueroasen ansédssige Holdings der heimischen Gewinnbesteuerung entzogen. So gibt
es prominente Beispiele deutscher GroBunternehmen, die keine einzige Steuermark an
den deutschen Fiskus abfiihren (wenngleich sie in einigen Fillen von den immer noch
reichlich flieBenden Subventionen profitieren). Im Ergebnis sind solche Unternehmen
zur Zahlung hoher Dividenden fidhig, oder aber ihre Aktien erfreuen sich eines
beachtlichen Kursanstiegs, falls Gewinne nicht ausgeschiittet sondern reinvestiert
werden. In beiden Féllen profitiert der Aktiondr.

Auf der anderen Seite hat die Bundesrepublik Deutschland derzeit sowohl mit einer
ungewoOhnlich hohen Arbeitslosigkeit als auch mit sinkenden Steuereinnahmen und
daraus resultierenden Finanzlochern der 6ffentlichen Haushalte zu kdmpfen.



In dieser scheinbar paradoxen Situation des Nebeneinanders von hohen Aktienkursen
und Borsengewinnen einerseits und hoher Arbeitslosigkeit und staatlichen
Haushaltslochern andererseits wird die Frage nach der Zielsetzung von Unternehmen im
Sinne der Shareholder-Stakeholder-Debatte aufgeworfen.

I1.) Der Shareholder Value Ansatz

Als Shareholder Value Ansatz bezeichnet man ein Konzept, das im deutschen
Sprachraum als wertorientierte Unternehmensfiihrung bekannt ist. Ziel dieser
wertorientierten Unternehmensfithrung ist es, den Wert eines Unternehmens fiir den
Eigenkapitalgeber, d.h. den Aktiondr, zu maximieren. Im Shareholder Value selbst
driickt sich das Aktiondrsvermégen aus, der Wert eines Unternehmens an der Borse.

Die Basis fiir die Ermittlung des Shareholder Values bildet der Free Cash Flow.' Beim
Free Cash Flow werden, grob gesprochen, die Zahlungsmittelabfliisse den
Zahlungsmittelzufliissen gegeniibergestellt und anschlieBend unter Berticksichtigung der
Kapitalkosten und des Risikos auf einen Barwert abgezinst, der den Shareholder Value
darstellt (eine ausfiihrlichere Darstellung erfolgt im Anhang). Dieser entspricht m.a.W.
dem Gegenwartswert oder Net Present Value einer dynamischen Investitionsrechnung.”
Geschiéfts(feld)aktivititen mit negativem Barwert werden eingestellt oder verduBert
bzw. gar nicht erst aufgenommen. Der Free Cash Flow dient als Grundlage zur
Berechnung moglicher Dividendenanspriiche der Aktionédre. Die entsprechenden Mittel
sollten nur dann nicht ausgeschiittet werden, wenn deren Verwendung im Unternehmen
eine hohere Rendite garantiert, als sie auf dem Kapitalmarkt erzielt werden kann.
Risikounterschiede der Anlagealternativen sind hierbei zu beriicksichtigen.

Die Anforderungen an die so zu gewihrleistende Kapitalrendite variieren. So orientiert
sich beispielsweise die Daimler Benz Tochter Debis an einer Mindestrendite von 12%
fiir die meisten Geschiftsfelder, wobei von Dienstleistungsbereichen hohere Renditen
erwartet werden. Geschéftsbereiche, die langfristig die gesetzte Marke verfehlen,
mindern in dieser Optik den Unternchmenswert.” In den USA liegen die Anforderungen
teilweise hoher; so verlangen die kapitalkriaftigen amerikanischen Pensionsfonds wie
bereits erwihnt eine Kapitalrendite von 15%."

Zu den Ticken des Ansatzes gehort, dal der Free Cash Flow zumindest kurzfristig
manipuliert werden kann: Durch Einsparungen, beispielsweise in den Bereichen
Werbung oder Forschung und Entwicklung, sowie durch den Verkauf von - einzeln

" Rappaport, der den Begriff des Shareholder Values entscheidend geprigt hat, beschreibt den
Shareholder-Ansatz folgendermaB3en: ,,The shareholder value approach estimates the economic value of
an investment by discounting forecasted cash flows by the cost of capital. These cash flows, in turn,
serve as the foundation for shareholder returns from dividends and share-price appreciation®

> Vgl. Gesellschaft zur Forderung der Schweizer Wirtschaft - Wf (Hrsg.): Shareholder-Value-Ansatz,
1995.

} Vgl. Forum Wirtschafisethik (Hrsg.): Shareholder Value, 1997 sowie Gesellschaft zur Forderung der
Schweizer Wirtschaft - Wf (Hrsg.): Shareholder-Value-Ansatz, 1995.

* Vgl. Greenpeace-Magazin (Hrsg.): Streitgesprich, 1997, S. 49.
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betrachtet - unrentablen Geschéftsbereichen 14Bt sich der Free Cash Flow kurzfristig
zwar erhohen, doch kann das Unternehmen hierdurch langfristig geschéddigt werden.
Umgekehrt bereitet die Prognose der zukiinftigen Free Cash Flows, auf die es ja gerade
ankommt, Probleme, wenngleich entsprechende Berechnungen durch Gewichtung der
prognostizierten Free Cash Flows mit Eintrittswahrscheinlichkeiten verbessert werden
konnen.

Zu beachten ist aullerdem, dafl der Unternehmenswert fiir einen Aktiondr nicht
ausschlieBlich an der Kapitalrendite gemessen werden kann. Bei Aktiondren konnen
beim Halten bestimmter Aktien auch andere Motive dominieren wie Sicherheit, Prestige
oder personliche Verbundenheit mit einem Unternehmen. Allgemeiner konnen Aktien
eines Unternechmens mit einer einheitlichen Kapitalrendite verschiedenen Aktiondren
einen unterschiedlichen Nutzen stiften.” Somit sollte der Shareholder Value i.w.S. iiber
eine GrofBe aus dem Rechnungswesen hinausgehen und den gesamten Aktiondrsnutzen
widerspiegeln - auch wenn ein solcher Shareholder Value schwieriger zu ermitteln ist
als eine buchhalterische Grof3e, zumal er von Anleger zu Anleger variiert.

II1.) Der Stakeholder Value Ansatz

Der oben dargestellte Shareholder Value Ansatz fiihrt zu einer starken Orientierung der
Unternehmensziele an den Interessen der Kapitaleigner (Aktiondre). Von Kritikern wird
diese Orientierung als zu einseitig abgelehnt; stattdessen wird eine umfassende
Berticksichtigung anderer Interessengruppen gefordert, die in betrieblichen Prozessen
involviert sind oder von diesen betroffen sind. Dazu werden beispielsweise
Arbeitnehmer, Zulieferer, Verbraucher oder Gebietskorperschaften gezdhlt. Dieser
umfassendere Ansatz wird ,,Stakeholder Value Ansatz* genannt.

Es liegt in der Natur dieses Konzeptes, dal der Begriff Stakeholder in der Literatur
unterschiedlich definiert wird. Im Rahmen dieser Darstellung beziehe sich der Begriff
Stakeholder auf Personen oder Gruppen, die die Erreichung von Unternehmenszielen
beeinflussen konnen oder selbst von der Zielerreichung des Unternehmens betroffen
sind.® Eine priziser gefaBte Definition versteht unter ,,Stakeholdern oder
»strategischen Anspruchsgruppen Handlungseinheiten bzw. soziale Gruppen, die ihre
Interessen in Form von konkreten Anspriichen an die Unternehmung formulieren und
entweder selbst oder durch Interessenvertreter auf die Unternehmungsziele, deren
Erreichung sowie auf die Téatigkeit und das Verhalten der Unternehmung mafBgeblichen
Einfluf} ausiiben kénnen, und selbst von den Unternehmungszielen, deren Gewichtung
und Erreichung sowie von der Tatigkeit und dem Verhalten der Unternehmung
beeinfluft werden.’

Bei dieser Definition wird allerdings davon ausgegangen, dafl der Einflu der
entsprechenden Gruppen so groB3 ist, daB3 sich die Nichterfiillung ihrer Anspriiche fir die

> Siehe hierzu auch Macharzina, Klaus: Unternehmensfiithrung, 1995, S. 577 ff m.w.N.

6 who can affect or is affected by the achievment of the firm’s objectives*; vgl. Freeman R. Edward:
Strategic Management, 1984, S. 25.

” Definition aus Janisch, Monika: Anspruchsgruppenmanagement, 1992, S. 4.
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Unternehmung existenzbedrohend auswirkt; m.E. bedeutet dies, daB3 selbst im Rahmen
einer Stakeholder-Orientierung nicht jede Gruppe, die irgendein beliebiges, potentielles
Interesse an der Unternehmenstitigkeit haben konnte, im Rahmen unternehmerischer
Entscheidungen beriicksichtigt werden mul.

Die betriebswirtschaftliche Literatur hat der Identifizierung von malgeblichen
Stakeholdern breiten Raum eingerdumt. Die konkreten Anspriiche der Gruppen und
Reaktionsmdglichkeiten der Unternehmen wurden dagegen nur teilweise erfaft.®

Welge und Al-Laham schlagen folgendes Vorgehen zur Ermittlung der Stakeholder und
deren Interessen vor:’

1. Auflistung moglicher Stakeholder: Erstellen einer moglichst vollstdndigen Liste aller
potentiellen Stakeholder. Auf dieser Stufe ist eine beliebig umfangreiche Liste
denkbar, da grundsitzlich jede gesellschaftliche Gruppe oder Person Interessen an
der Unternechmung vertreten kann.

Mogliche Stakeholder-Map eines Groflunternehmens

Eigentiimer
Politische Gruppen & Finanzgeber

Regierung \ \ I / / Betriebsrite

Lieferanten <—» UNTERNEHMEN | «— Kunden

Konkurrenz / / I \ \ Kundenanwilte

Gewerkschaften

Handelsvereinigungen .
Arbeiter

2. Charakterisierung potentieller Stakeholder anhand ihrer Ziel- und Machtstruktur
sowie ihres eingegangenen Risikos.

a. Zielstruktur: Hier werden die Ziele der Stakeholder ermittelt. Ziele kdnnten
beispielsweise  Arbeitsplatzsicherheit bei Arbeitnehmern oder Anspriiche
beziiglich Qualitit und Lieferzuverladssigkeit bei Kunden sein.

b. Machtstruktur: Hier wird das Ausmal} ermittelt, in dem der betreffende
Stakeholder EinfluB auf Entscheidungen des Unternehmens ausiiben kann. Es
wird eine Analyse auf vier Ebenen (,,Machtbasen*) vorgeschlagen: Unter
Bindungsmacht wird die Beschrinkung der Aktionsfreiheit der Unternehmung
verstanden, falls deren Handlungen an die Zustimmung des Stakeholders
gebunden sind. Retaliationsmacht bezeichnet die Fihigkeit des Stakeholders, bei

¥ So in Janisch, Monika: Anspruchsgruppenmanagement, 1992.
? Der folgende Abschnitt basiert auf der Darstellung in Welge, Martin K./Al Laham, Andreas: Planung,
1992, S. 51-56



Nichterfiillung seiner Anspriiche Sanktionen gegen das Unternechmen
vorzunehmen. Unter Substitutionsmacht wird die Fahigkeit des Stakeholders
verstanden, die Beziehung zum Unternehmen bei nur geringem eigenen Schaden
abzubrechen. Schliellich bezeichnet man mit Koalitionsmacht die Fahigkeit des
Stakeholders, seine Interessen durch Koalition mit anderen Gruppen, die iiber
Macht verfiigen, durchzusetzen

c. SchlieBlich wird mit dem Risiko die Hohe des Einsatzes (,,stake*) des jeweiligen
Stakeholders bezeichnet, wobei davon ausgegangen wird, da3 der Anspruch des
betroffenen Stakeholders desto massiver ausfallen wird, je hoher sein Einsatz ist.

3. Bestimmung der Relevanz: Auf der Basis von Schritt 2 kann nun die Relevanz der
einzelnen Stakeholder ermittelt werden. Anhand der Zielhéhe (vgl. Schritt 2a), der
Machtpotentiale (Schritt 2b) und des Einsatzrisikos (Schritt 2c¢) konnen die
Stakeholder gewichtet und in einer Relevanzmatrix positioniert werden. Nun kann
entschieden werden, in welchem Malle die Anspriiche der Stakeholder in das
Zielsystem der Unternehmung integriert werden miissen.

IV.) Bewertung der Debatte

In der offentlichen Meinung wird der Stakeholder-Ansatz hiufig im Gegensatz zum
aktiondrsorientierten Shareholder-Ansatz als positive strategische StoBrichtung
interpretiert da nicht nur Aktionérsinteressen vertreten wiirden.

Meines Erachtens ist eine solche Interpretation des Stakeholder-Ansatzes
verhéltnismaBig ,,blavdugig®: Zumindest wenn man die oben dargestellte Stakeholder-
Analyse als Bestandteil des Ansatzes betrachtet, wird schnell klar, dafl die
Beriicksichtigung von Stakeholdern als ,,notwendiges Ubel“ zur Zielerreichung des
Unternehmens - nicht aber aus einer wie auch immer gearteten Einsicht in die ,,soziale
Verantwortung® des Unternehmens - erfolgt. Die Bestimmung der Relevanz eines
Stakeholders, die schlieBlich {iber das Ausmal} der Beriicksichtigung seiner Interessen
entscheidet, bemifit sich vor allem am Machtkriterium. So miifite es auch mit dem
Stakeholder-Ansatz ohne weiteres vereinbar sein, wenn e¢in Unternehmen in
arbeitgeberfreundlichen Zeiten mit hohem Arbeitskrifteangebot (oder hoher
Arbeitslosigkeit) Versuche unternimmt, Lohne zu driicken, oder wenn in Zeiten
zunehmender Kapitalmobilitit und abnehmenden staatlichen Einflusses Unternehmen
dorthin verlagert werden, wo die Steuerbelastung am Geringsten ist. Die Liste der
Beispiele liee sich beliebig erweitern.

So scheint es, daB3 selbst im Stakeholder-Ansatz die Beriicksichtigung der Interessen der
Kapitaleigentiimer primieren kann, ndmlich dann, wenn aufgrund enorm hoher Macht
der Kapitaleigentiimer (angesichts gut funktionierender internationaler Kapitalmarkte)
jederzeit ein Umsteigen der Aktiondre auf renditetrachtigere Engagements zu befiirchten
ist. Somit konnen Shareholder- und Stakeholder-Ansatz in der Praxis ohne weiteres auf
ein identisches Ergebnis hinauslaufen, wenn die Befriedigung der Aktiondrsinteressen
zum entscheidenden Problem des Unternehmens wird und hiervon letztlich Aspekte wie



die Sicherheit der Arbeitsplitze fiir die Arbeitnehmer und die Kontinuitidt der
Steuereinnahmen fiir die betreffenden Gebietskorperschaften abhangen.

Umgekehrt liegt es in der Natur des Shareholder-Ansatzes, dall - wenngleich der
Aktiondr unbestritten im Vordergrund steht - die Interessen anderer Gruppierungen nicht
vernachldssigt werden diirfen, solange Gewinne fiir die Aktiondre erwirtschaftet werden
sollen: Kein Unternehmen kann in gesittigten Kaufermirkten langfristig {iberleben,
wenn es nicht die Wiinsche seiner Kunden nach qualitativ hochwertiger Ware zu
erschwinglichen Preisen, verbunden mit hoher Lieferbereitschaft, guter Verfiigbarkeit
und zufriedenstellendem Kundendienst erfiillt. In dhnlicher Weise ist es fiir innovative
Technologieunternehmen, die auf hochqualifizierte Arbeitnehmer angewiesen sind, ein
MuB, ihre Mitarbeiter durch ein angenehmes Betriebsklima, hohe Lohne und gute
Aufstiegschancen im Unternehmen zu halten, wenn weiterhin erfolgreiche Produkte
entwickelt und auf den Markt gebracht werden sollen. Auch hier lieBe sich die Liste in
bezug auf weitere Gruppen wie Lieferanten oder sogar Pressure Groups (Stichwort:
Brent Spar) beliebig fortsetzen.

Zusammenfassend kann daher festgestellt werden, daf3 die teilweise ideologisch gefiihrte
Debatte, welcher der beiden Ansétze nun vorzuziehen sei, eher theoretischer Natur ist:
In der Praxis ist bei gesittigten Giitermérkten eine Befriedigung des Shareholder Values
in den meisten Féllen nur durch eine Beriicksichtigung zahlreicher Stakeholder mdéglich.
Umgekehrt ist bei offenen Kapitalmarkten die angemessene Beriicksichtigung der
Shareholder-Anspriiche eine Grundbedingung fiir jedes erfolgreiche Wirtschaften und
damit fiir die Befriedigung der Interessen zahlreicher anderer Stakeholder.'
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V.) Anhang

Im folgenden wird kurz die Ermittlung des dem Shareholder Value zugrundeliegenden
Free Cash Flows erlautert:"'

Umsatz
- Betriebsaufwand

= Betriebserfolg vor Zinsen und Steuern

* (1 - Ertragssteuersatz)

+ Abschreibungen (Exakt: Unbarer Aufwand - Unbarer Ertrag)
- Zunahme / + Abnahme des Nettoumlaufvermogens

- Investitionen / + Desinvestitionen ins Anlagevermogen

= Frei verfiigbarer Betriebs-Cashflow (CF netto,) / Free Cash Flow

" Darstellung in Anlehnung an Janisch, Monika: Anspruchsgruppenmanagement, 1992, S. 67 m.w.N.
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