2.2 Shareholder Value: Die Aufhaufung des fiktiven Kapitals

»Der Wert der Hoechst Aktie und die Beurteilung durch denin-
ternationalen Kapitalmarkt sind fir uns Maf3stab des unterneh-
merischen Erfolgs.« (Hoechst AG, Geschéftsbericht 1997, 29)
»Das unternehmerische Ziel von Hoechst besteht darin, weiter
erfolgreich zu wachsen, den Wert des Unternehmens zu steigern
und damit Arbeitsplatze zu sichern und neue zu schaffen. Es
besteht kein Gegensatz zwischen der Verantwortung gegentiber
den Aktionéren und den Mitarbeitern. Die Wertsteigerung eines
Unternehmens dient langfristig allen, sie dient der Gesellschaft
insgesamt.« (Aus der Rede des Vorstandsvorsitzenden Jirgen
Dormann auf der Hauptversammlung 1996)

Die Hoechst AG gehort zu den borsennotierten Unternehmen, die Anfang der
90er Jahre in Deutschland als erste die Steigerung des Shareholder Value zu
ihrem vorrangigen Unternehmensziel erklérten. Zum Mal3stab des Unterneh-
menserfolgs wird bei dieser unternehmenspolitischen Ausrichtung, die in den
USA bereitsim Laufe der 80er Jahre konzeptionell entwickelt wurde und schnelle
Verbreitung unter den Unternehmen fand, die Entwicklung der Aktienrendite
der Anteilseigner des jeweiligen Unternehmens. Sie setzt sich im wesentlichen
aus der jahrlichen Dividende und der Wertsteigerung der Aktien, diesichin der
Entwicklung des Aktienkurses ausdriickt, zusammen. Hauptaufgabe des jewei-
ligen Top-Managements, aber | etztlich auch der Beschéftigten soll essein, daftr
Zu sorgen, dass sich die Aktienrendite des Unternehmens maglichst positiv von
der Entwicklungsrate der Hauptindizes einer Borse oder der Aktienrendite ver-
gleichbarer Unternehmen abhebt.” Nun kann man sich fragen: War es nicht schon
immer das Ziel von Aktiengesellschaften, fir die Kapital eigner moglichst hohe

7 An den deutschen Borsen stellt nach wie vor der sog. DAX den Hauptvergleichsindex dar.
In ihn gehen die 30 fuhrenden deutschen Standardaktien ein, die einmal im Jahr vorwiegend
anhand ihrer Marktkapitalisierung und ihres Umsatzes bestimmt werden. Hauptvergleichsin-
dex fur die nach Umsatz und Marktkapitalisierung 70 néchstgroReren deutschen Unterneh-
men ist der sog. MDAX. Mit der Einfiihrung des Euro als européische »Borsenwahrung«
Anfang 1999 hat hierzulande insbesondere der aus 50 Grof3unternehmen des Euroraums zu-
sammengesetzte EURO STOXX-Index erheblich an Bedeutung gewonnen. Von der Hoechst
AG selbst werden derzeit neben dem DAX insbesondere der deutsche Chemie-Index (CDAX).
der européische Chemieindex (European Datastream Chemicals) und der européische Phar-
maindex (European Datastream Pharmaceuticals) als zentrale Vergleichsmai3stabe herange-
zogen. Welche Unternehmen jenseits der Marktindizes als »vergleichbar« betrachtet bzw.
definiert werden, |&sst sich aufgrund der meist sehr unterschiedlichen Produktionsstrukturen
nicht objektiv festlegen, sondern ist selbst Ergebnis der jeweiligen interessenpolitischen Kal-
kule.
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Renditen zu erwirtschaften? Was ist also neu an den Sharehol der-Value-Kon-
zepten?

Die Antwort vorweg: Unseres Erachtens sind Shareholder-Va ue-Konzepte
nicht einfach eine modische Erscheinung der Managementberatungsindustrie,
die alsbald durch einen neuen »Mega-Trend« abgel6st wird. Sie sind vielmehr
Ausdruck einesinfolge der Krise des Fordismus veranderten Verhal tnisses zwi-
schen Finanz- und Industriekapital und bestimmter Formveranderungen des Fi-
nanzkapitals. Die Finanzierungsbedingungen fir industrielle Unternehmen ha-
ben sich nachhaltig verandert. Sharehol der-Value-Konzepte bzw. Konzepte ei-
ner »wertorienti erten Unternehmensfihrung« dienen dazu, die Unternehmen auf
diese veradnderten Finanzierungsbedingungen auszurichten. Siefihren dabei zu
einem postfordistischen Typus der industriellen Rationalisierung und Restruk-
turierung, der vorwiegend durch den Einfluss maf3geblicher K apitalmarktakteu-
re und Geldkapital besitzer gepragt ist. Insofern tragen diese Konzepte entschei-
dend zu dem tiefgreifenden Wandel der Unternehmensorganisation und der Be-
schéftigungsverhéltnisse bei. Dies mochten wir im folgenden eingehender dar-
legen, daesfir dasVerstéandnis der Triebkréfte des Konzernumbaus der Hoechst
AG in den 90er Jahren von zentraler Bedeutung ist.

2.2.1 Das Verhaltnis von Industrie- und Finanzkapital
Um den Formwandel der Unternehmensfinanzierung und seine Konsequenzen
zu begreifen, ist die Analyse der kapitalistischen Produktionsweise unverzicht-
bar, die in ihren Grundziigen schon vor Uber 100 Jahren von Marx erarbeitet
wurde. Wir kdnnen hier nur einigeihrer Elemente stichwortartig skizzieren, die
notwendig sind, um das Verhdtnis von Finanzkapital und Industriekapital zu
erlautern. Der kapitalistische Produktions- und Reproduktionsprozess kann als
Kreislauf aufgefasst werden, bei dem es darum geht, aus Gel dkapital mehr Geld-
kapital zu machen. Kapitalisten schief3en Geldkapital vor, mit dem sie Arbeits-
kréfte und Produktionsmittel kaufen; die angeworbenen Arbeiter produzieren
unter der Regie der Kapitalisten mit den Waren ein Wertprodukt, das grof3er ist
alsder Wert ihrer durch den Lohn vergiiteten Arbeitskraft; die Kapitalisten ver-
kaufen die produzierten Waren und realisieren dabei den von den Arbeitern pro-
duzierten Mehrwert, d.h., am Ende des Prozesses hat sich das Geldkapital in
ihren Handen vergrofert, so dass der Kreislauf auf einer htheren Stufe erneut
beginnen kann. Das Kapital dndert in diesem Kreislaufprozess besténdig seine
Form: Zuerst liegt es as Geldkapital vor, dann wird es in Arbeitskréfte und
Produktionsmittel, d.h. in produktives Kapital umgesetzt, im Produktionspro-
zess verwandelt es sich in Warenkapital, um am Ende durch den Akt des Ver-
kaufs auf dem Markt wieder die Form des Gel dkapital s anzunehmen.

Dieser Kreislauf des industriellen Kapitals gewinnt seine Elastizitat durch
den Mechanismus des Kredits, der es gestattet zu kaufen, ohne sofort zahlen zu
missen, und der folglich eine erhebliche Ausdehnung des im Produktionspro-
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zessfungierenden Kapital s erlaubt. Ohne den Kredit wiirde esbestandig zu Sto-
ckungen des Produktionsprozesses kommen, dadieser eserfordert, dassdie not-
wendigen Produktionsel emente stetsin einer bestimmten Proportion vorhanden
sind, wahrend der Ruckflussdesin einer Periode investierten Geldkapital s nicht
unbedingt synchron mit den fir die nachste Periode erforderlichen Neuinvesti-
tionen erfolgt. Aus dieser Tatsache ergibt sich nicht nur die Kreditnachfrage,
sondern urspriinglich auch das Kreditangebot, dennim Kreislauf desindustriel-
len Kapital swird periodisch Geldkapital freigesetzt und brachgel egt, etwadurch
die stiickwei se Abschreibung desin den Maschinen und Anlagen vergegenstand-
lichten fixen Kapitals. Sofern diesesfreigesetzte Gel dkapital nicht wieder sofort
neu produktiv investiert werden kann, wird es a's Kredit Dritten gegen Zinsen
zur Verfugung gestellt. Der Zins ist dabei nichts anderes as ein Teil des vom
Kreditnehmer zu produzierenden M ehrwerts, auf den der Kreditgeber durch den
Kredit einen Anspruch erwirbt. Der im Kreislauf desindustriellen Kapitals pro-
duzierte Mehrwert teilt sich in Zins und industriellen Profit bzw. Unternehmer-
gewinn. Geldkapital wird dabei zum zinstragenden Leihkapital . Dabei Uberneh-
men im allgemeinen die Banken dieVermittlerrolle zwischen Angebot und Nach-
frage nach Geldkapital. Wie das Handelskapital, so entwickelt sich auch das
Bankkapital zu einer selbstandigen K apitalfraktion, die sich ausdem vom Indu-
striekapital produzierten Mehrwert speist und ihre Existenzberechtigung im
Rahmen der kapitalistischen Produktionsweise dadurch gewinnt, dass sie den
Kreidaufprozess desindustriellen Kapitals rationeller vermitteln kann, als dies
ohne die Banken moglich wére.

Das Bankkapital ist aber nur eine Form, durch die das Verhéltnis zwischen
Geldvermogensbesitzern und produktiv fungierenden Kapitalisten vermittelt
werden kann. Eine andere Form sind die Aktiengesellschaften. In diesem Fall
erwerben die Aktionére durch ihre Einlagen den Anspruch auf einen Teil des
von der Aktiengesellschaft produzierten Mehrwerts, was im Grunde nichts an-
deresaseineVerzinsung ihres Geldkapital sdarstellt. Im Unterschied zum Kreis-
lauf desindustriellen Kapitals, in dem die Einkommen geschaffen werden, han-
delt essich bei diesen Investitionskreislaufen, in denen Investoren—sei esin der
Form des Kredits oder in Form von Wertpapieren —ihr Uberschiissiges Geldka-
pital verleihen und damit rechtmaf3ige Anspriiche auf einen Teil der kiinftigen
Einkommen anderer erwerben, um eine blofRe Einkommensumverteilung. Wir
fassen diese verschiedenen Formen der Gel dkapital akkumulation, die sich zwar
an den Kreislauf desindustriellen Kapital s heften, aber nicht mit ihm identisch
sind, mit dem Begriff desFinanzkapital s zusammen. (Vgl. Guttmann 1996, 166)

Das Verhdltnis von Industrie- und Finanzkapital ist widerspruchlich: Einer-
seits sind sie wechsel seitig aufeinander angewiesen, dadieindustriellen Unter-
nehmen Geldkapital brauchen, um den Zeitraum zwischen Investitionen und
ihrer Refinanzierung zu Uberbriicken, wéhrend das Finanzkapital durch einen
Teil des vom industriellen Kapital geschaffenen Mehrwerts akkumuliert wird.
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Beide héngen vom Umfang des produzierten und realisierten Mehrwerts ab, tei-
len sich Gewinne und Verluste. Andererseits schlief3en sich die Akkumulation
des Finanzkapital s und die Akkumulation des I ndustriekapital s gegenseitig aus:
Bei gegebenem Mehrwert ist der dem Industriekapital verbleibende Profit umso
geringer, je hoher die Verzinsung des Finanzkapitals ist, und umgekehrt. Die
Aufteilung des Mehrwertsist durchaus Gegenstand von Auseinandersetzungen
und Verhandlungen zwischen Industrieunternehmen, Banken und anderen Fi-
nanzintermediaren auf den Kapitalmarkten und héngt von dem historisch-kon-
kreten Kréfteverhaltnis von Industriekapital und Finanzkapital ab.

Finanzkapital hat einen Doppelcharakter: Einerseits ist es letztlich von der
Bewegung des industriellen Kapitals abhéngig, andererseits hat es eine eigen-
sténdige Bewegungform, die sich von der industriellen Grundlage weitgehend
abheben kann. Dabei nimmt das Finanzkapital die Form des fiktiven Kapitals
an. Das fiktive Kapital basiert auf handelbaren Anspriichen auf kiinftige Zah-
lungsverpflichtungen, deren Wert nur die Kapitalisierung des erwarteten Ein-
kommensdarstellt (vgl. MEW 25, 482ff.; Guttmann 1996, 178). Betrachten wir
am Beispiel der Aktien naher, wie das fiktive Kapital funktioniert. Die Aktien
eines Unternehmens représenti eren das K apital, das die Geldvermogensbesitzer
in diesem Unternehmen angelegt haben. Sie sind nichtsweiter als Eigentumsti-
tel, die ihren Besitzern einen Rechtsanspruch auf einen Teil des zukiinftigen
Unternehmensgewinns sichern. Im Gegensatz zu einem Kreditgeber kann ein
Aktionar noch nicht einmal sein Geldkapital vom Unternehmen zurtickfordern;
dafur erhdt er andererseits das Recht, bei bestimmten Belangen des Unterneh-
mens mitzuentscheiden. Er hat sein Geldkapital faktisch aus der Hand gegeben
und verfugt Uber nichts weiter al's einen papiernen Rechtstitel.

Nun erscheint es aber so, alswirde das urspriinglich vorhandene K apital dop-
pelt existieren, einmal asim Unternehmen angel egtes, produktiv fungierendes
Kapital und einmal in Form der Aktien. Die Aktien kénnen namlich wie Waren
an der Borse gehandelt werden, wobei ihr Preis eine eigenstandige Bewegung
vollfihrt. Der Marktwert der Aktien 16st sich von ihrem Nominalwert, ohne
dass der Wert des wirklichen, im Unternehmen angelegten Kapitals sich geén-
dert hétte. Einerseits schwankt der Aktienkurs mit der H6he und Sicherheit der
Ertrége, die die Aktionare beanspruchen kénnen. Steigt der Ertrag, so steigt auch
der Kurswert der Aktie. Andererseits hangt der Aktienkurs vom allgemeinen
Zinsniveau ab. Sinkt das Zinsniveau, so steigt der Aktienkurs; steigen die Zin-
sen, so sinkt die Aktie im Wert. Dies hat damit zu tun, dass die Rendite der
Aktien immer als Verzinsung eines fiktiven Kapitals angesehen wird, dessen
Wert in Relation zum allgemeinen Zinsniveau bestimmt wird. Der Kurswert der
Aktienistinsoweit spekulativ, alser nicht nur von den realisierten, sondern auch
von den erwarteten Ertrégen abhangt. Spekulativ aufgeblahte Aktienkurse kén-
nen bei einem Stimmungsumschwung an der Borse in kiirzester Zeit abstiirzen,
gigantische Vermogenswerte vernichtet werden. Da diese Kapitalwerte jedoch
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fiktiv waren, bleibt dasin den Unternehmen fungierende Kapital von ihrer Ent-
wertung zunéchst unberiihrt.? In dem Moment, in dem ein Aktionar an der Borse
ein Aktienpaket verkauft, verwandelt er sein fiktives Kapital zurlck in reales
Geldkapital und realisiert damit mehr oder weniger hohe Gewinne, die zusam-
men mit der jéhrlich anfallenden Dividende die Rendite seines Kapital s bilden.
Dadurch wird die Differenz zwischen dem wirklichen und fiktiven Kapital im
offentlichen Bewusstsein endguiltig ausgel 6scht.

Ungeachtet dessen bleibt es ein wichtiger Unterschied, ob das Management
einer Aktiengesellschaft sich primar an der Maximierung des Unternehmensge-
winnsoder aber —wie es Sharehol der-Val ue-K onzepte nahel egen — an der Maxi-
mierung des Aktienkurses, also des fiktiven Kapitalwerts orientiert. Der Unter-
nehmensgewinn ist zwar auch ein Faktor, der den Aktienkurs beeinflusst. Die
Aktienkursentwicklung héngt jedoch nicht nur davon ab, wie sich das Unter-
nehmen real entwickelt, sondern eben auch von den Zukunftserwartungen der
Kapitalmarktakteure. In diesem Zusammenhang gewinnen »Unternehmenskul -
tur«-Konzepte, die »Unternehmenskommunikation« und die »Investor Relati-
ons« in der Managementpraxis nicht zuféllig an Bedeutung, sind sie doch geeig-
net, die spekul ativen Momente der Aktienkursentwicklung zu beeinflussen. Den-
noch hangt der Aktienkurs weitaus stérker als der Unternehmensgewinn von
Faktoren ab, die die Akteure im Unternehmen gar nicht beeinflussen kénnen.
Fur die Beschéftigten wird dies nicht zuletzt dann problematisch, wenn Entloh-
nungsbestandteile wie Pramien von der Entwicklung des Aktienkurses abhan-
gig gemacht werden.

In den periodischen Entwertungsschilben der durch die Spekulation hochge-
triebenen Aktienpreise manifestiert sich die Bindung des fiktiven Kapitals an
die Akkumulation desindustriellen Kapitals. Die Autonomie desfiktiven Kapi-
tals gegentiber der realwirtschaftlichen Entwicklung ist immer nur relativ. Der
Zeitpunkt und das Preisniveau, an dem die Entwicklungsrichtung fiktiver Kapi-
talwerte umschl&gt, lassen sich nicht vorab bestimmen. Offensichtlich ist, dass
das Verhalten der Kapitalanleger auf den Finanzmarkten in beiden Richtungen
zu starken »Ubertreibungen« neigt, die sich im historischen Verlauf in wellenar-
tigen »Boom-« und »Bust«-Phasen niederschlagen. Die Finanzspekulation wird
dadurch selbst zu einem Faktor der Ausldsung oder Verstérkung von reawirt-
schaftlichen Krisen, aber auch Aufschwungtendenzen (vgl. Keynes 1952, Kap.
12).

8 Ein Borsencrash kann natirlich indirekt zu einer Finanzkrise und zur Vernichtung von
produktiv fungierendem Kapital fiihren, wenn die Vergabe neuer Kredite an die Unterneh-
men oder ihre Féhigkeit zur Eigenkapitalbildung beeintréchtigt wird. Insofern wirkt sich die
Bewegung des fiktiven Kapitals durchaus gravierend auf die reale Produktion und die Lage
der Lohnabhangigen aus. Die jlingsten Krisen in Asien und Brasilien sind dafiir ein schlagen-
des Beispiel.
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Ausschlaggebend fur dietendenzielle Entwicklung desAktienmarktesist, wie
schon gesagt, im Kern die Entwicklung der allgemeinen langfristigen Zinsrate
und der Unternehmensgewinne. Gleichwohl handelt es sich dabei nicht um ob-
jektive Kriterien, mit denen sich zu einem gegebenen Zeitpunkt die weitere
Kursentwicklung an der Borse oder gar von einzelnen Aktientiteln vorhersagen
lasst. Vielmehr ist die zukinftige Entwicklung der Zinsen und der Unterneh-
mensgewinne selbst zentraler Bestandteil der spekul ativen Aktienpreisbildung.
Der langfristige Zinssatz auf dem Kapitalmarkt bestimmt die Mindestrentabili-
tét fur Investionsprojekte von Unternehmen, da er einerseits Kapitalkosten fur
das investierende Unternehmen darstellt und andererseits die Fremd- und Ei-
genkapitalgeber unter Opportunitétsgesi chtspunkten nicht bereit sind, Geld in
Unternehmen zu investieren, von denen sie sich nicht einmal die Erwirtschaf-
tung des auf dem Kapitalmarkt fir einelange Laufzeit erzielbaren Zinses erwar-
ten. Hier &uRert sich jedoch auch der prinzipiell unsichere Charakter von Inve-
gtitionen in das produktive Kapital, da die Realisierung von Unternehmenspro-
fiten ebensowenig vorhergesagt werden kann wie die Entwicklung des Preises
der Anteilsscheine auf dem Kapitalmarkt. Hohe Zinsen begiinstigen grundsétz-
lich die Anlage des Geldkapital s auf dem Rentenmarkt gegentiber Eigenkapital -
investitionen auf dem Aktienmarkt und erhéhen die Kapitalkosten und die Min-
destrentabilitatsanforderung fir I nvestitionsprojekte der Industrieunternehmen.

Unsere zentrale These ist nun, dass sich infolge der Krise des fordistischen
Wachstumsmodells das Kréafteverhdltnis von Industrie- und Finanzkapital er-
heblich zugunsten des letzteren verschoben hat. Aufgrund der veranderten Fi-
nanzierungsbedingungen fir dasindustrielle Kapital hat sich auch innerhalbin-
dustrieller Unternehmen wie der Hoechst AG eine finanzkapitalistische Orien-
tierung verstérkt, die auf die Maximierung des fiktiven Aktienkapitals abzielt.

Wie oben bereits angedeutet, haben Geldvermdgenshesitzer angesichts der
Rentabilitatskrise desindustriellen Kapital s seit den 70er Jahren ihr Gel dkapital
in erheblichem Mal3ein kurzfristige Finanzanl agen umgeschi chtet, wobei ihnen
die Deregulierung und Globalisierung der Finanzmarkte ein breites Spektrum
neuer Anlagemaoglichkeiten eroffnet hat. Die neoliberale Wirtschafts- und Geld-
politik, die Anfang der 80er Jahre in eine Hochzinsphase miindete, hat die Fi-
nanzierungsschwierigkeiten der industriellen Unternehmen noch verscharft.
Dadurch wurde schliefdlich der Druck zur Restrukturierung des industriellen
Kapitalsauf Kosten der Lohnabhéngigen erhoht, die von einer Schwéchung der
gewerkschaftlichen Verhandlungsmacht, einer Ausweitung der Massenarbeits-
losigkeit, einer sinkenden Lohnguote und stagnierenden oder gar riicklaufigen
Realldhnen begleitet war. Gleichzeitig wuchs das Geldkapital in den Handen
der Geldvermdgensbesitzer stark an.

Durch die Konjunkturkrise zu Beginn der 90er Jahre wurde die industrielle
Restrukturierung und »Verschlankung« der Unternehmen beschleunigt voran-
getrieben. Verbunden mit einem weiteren Arbeitsplatzabbau und der Durchset-
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zung neuer Produktivitétsstei gerungen stiegen die Unternehmensgewinne eben-
so steil an wie die Erwartungen auf eine weiter positive Gewinnentwicklung.
Diesfuhrte auf dem Aktienmarkt, verstérkt durch eine nunmehr tendenziell fal-
lende Zinsrate, zu einem enormen Kursanstieg, der auch durch die wieder er-
heblich gewachsene Bereitschaft der Gel dkapital besitzer gespeist wurde, in Di-
videndentitel zu investieren. Die Wiederbel ebung des Aktienmarktes steht frei-
lich unter dem anhaltenden Druck der durch die Globalisierung und Deregulie-
rung der Finanzmérkte erheblich vervielféltigten aternativen Anlagemdglich-
keiten fur Geldkapital. Die Aktien konkurrieren verstarkt mit anderen Formen
desfiktiven Kapitals.

Gleichzeitig wuchs unter den borsennotierten Unternehmen die Notwendig-
keit und das Interesse erheblich an, ihre Finanzierung in gréferem Umfang as
bisher mit Hilfe von Eigenkapital zu bewerkstelligen, das ihnen von den Anle-
gern an der Borse zur Verfugung gestellt wird. Hauptursache dafiir ist, dass die
mei sten Unternehmen zur Behauptung oder Verbesserung ihrer Wettbewerbspo-
sition—sei esdurch die technisch-organi satorische Modernisierung der Arbeits-
prozesse, die Verfolgung innovativer Wege in der Forschung und Entwicklung
oder durch die Ubernahme von anderen Unternehmen —riesige K apital summen
benétigen. Hohe Aktienkurswerte erleichtern nicht zuletzt die Aufnahme von
Krediten zu glinstigeren Konditionen bei den Banken. Ein vergleichsweise ho-
her Wert der eigenen Aktien dient den Unternehmen auch als Prophylaxe gegen
eine ungewollte Ubernahme. Und schliefflich kommen Aktien zunehmend als
»Ubernahmewahrung« in verschiedenen Modellen des sogenannten Aktien-
tauschs zur Geltung.

EineWelleder Kapitalkonzentration in Form von Unternehmensiibernahmen
oder Fusionenist in der Regel ein wichtigesAntriebsmoment fur eineflorieren-
de Spekulation auf dem Aktienmarkt, daman sich davon gemeinhin eine Steige-
rung der Renditen der beteiligten Unternehmen verspricht, fir dieinsbesondere
ein meist umfangreicher Arbeitsplatzabbau zur Realisierung von sogenannten
Synergieeffekten herhalten muss. Gleichzeitig kann die Spekulation an der Ak-
tienbdrse unter bestimmten Umsténden auch die Prozesse der Kapitalkonzen-
tration forcieren. So war beispielsweise die Welle der Unternehmensfusionen
und Ubernahmen in den USA von 1982 bis 1987 besonders gepragt durch das
Auftreten sogenannter Cor porate Raiders, die Kapital mobilisierten, um die aus
ihrer Sicht am Kapitalmarkt stark unterbewerteten Unternehmen strategisch zu
Ubernehmen, um anschlief3end durch ihre Zerschlagung oder Fusionierung mit
anderen Unternehmen den Preisihrer Aktien in die Hohe zu treiben. Dabei war
oftmals die alleinige Spekulation Uber solche Vorhaben fur einen rapiden An-
stieg des Aktienpreises ausreichend. Insgesamt trug die damit entfachte Uber-
nahme- und Fusionsmaniein den USA erheblich zur Entstehung einer Spekula-
tionsblase bei, die im Oktober 1987 an der Wall Street zerplatzte. Aber auch
jenseits einer solch spekulativen Uberhitzung stellt der Kapitalmarkt in jedem
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Fall ein zentrales Mittel der Kapitalkonzentration dar, indem sich hier einzelne
Unternehmen weitaus umfangreicher mit finanziellen Ressourcen versorgen
konnen als andere.

Halten wir fest: Nicht nur dasVerhé tnisvon Industrie- und Finanzkapital hat
sich zugunsten des |etzteren verandert, auch innerhalb des Finanzkapitals gibt
es Formveranderungen, die mit der Dominanz des fiktiven Kapitals einherge-
hen. Ein Resultat dieser Entwicklung ist, dass die Volatilitdt an den Kapital-
markten erheblich zugenommen hat und dassimmer heftigere Entwertungsschiibe
inimmer kirzeren Abstanden aufeinander folgen (Bérsencrash 1987, Peso-Kri-
sein Mexiko 1994, Finanzkrisen in Asien, Russland und Brasilien 1997/98).

Die hier bisher nur allgemein skizzierte Verschiebung im Verhaltnis von In-
dustrie- und Finanzkapital findet in den kapitalistischen Landern im Rahmen
spezifischer nationaler Systeme der Unternehmensfinanzierung und der Regula-
tion von Geld und Kredit statt, die durch die historisch-konkrete Entwicklung
der kapitalistischen Produktionsweise und der Klassenbeziehungen in diesen
nationalen Gesellschaftsformationen gepragt wurden. Daher wirken sich jene
globalen Verschiebungen in den einzelnen Landern unterschiedlich aus und fiih-
ren zu unterschiedlichen Veranderungen der sozialen Verhaltnisse.

Deutschland war bisher fir sein Universalbanksystem und die seit langem
existierenden engen Beziehungen zwischen Industrie- und Bankkapital bekannt.
In erster Linie handelte es sich dabei um Kreditbeziehungen; begleitet und ab-
gesichert wurden diese zudem durch einen direkten Grundkapital besitz der Ban-
ken an den Industrieunternehmen und kompl exe personliche Verflechtungsstruk-
turen auf der Aufsichtsratsebene. Rudolf Hilferding sah darin zu Beginn des 20.
Jahrhunderts eine wachsende Verschmelzung von Industrie- und Bankkapital
unter der Agide der (GroR-)Banken und prégte dafiir den Begriff des Finanzka-
pitals. Demgegentber heben andere Analysen —aus unserer Sicht ganz zu Recht
— in erster Linie den interdependenten und widerspriichlichen Charakter des
Verhéltnisses von Industrie- und Bankkapital hervor (vgl. z.B. Esser 1990; Pou-
lantzas 1975, 114ff.). Traditionell erfolgte die Finanzierung der industriellen
Unternehmensaktivitéten in Deutschland, anders alsbeispielsweiseinden USA,
ganz Uberwiegend durch die Reinvestition von Eigenmitteln der Unternehmen
und durch die Aufnahme von Bankkrediten. Dies galt auch fiir die borsennotier-
ten Unternehmen.

Mitte der 80er Jahre setzte hier verbunden mit einer strukturell verbesserten
Ertragssituation der Unternehmen und durch die Erwartung weiterer Gewinn-
steigerungen ein deutlicher Anstieg der Aktienkurse ein, was nunmehr auch fur
die etablierten Unternehmen eine Finanzierung mittel s der Ausgabe neuer Akti-
en attraktiver gestaltete. Diese Entwicklung wurdeim Laufe der 90er Jahrewei -
ter forciert. Die etablierten Industrieunternehmen zogen noch weitaus stérker
als zuvor den Aktienmarkt bzw. dort aufgenommenes Eigenkapital zur Finan-
zierung ihrer strategischen Unternehmenspolitik heran. Zudem ist auch unter
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kleinen und mittelgroRen Unternehmen eine deutliche Zunahme von Borsen-
géangen auszumachen, die unter anderem durch eine Novellierung der gesell-
schaftsrechtlichen Bestimmungen und die gezielte Erleichterung von Risikoka-
pitalanlagen in kleinere und mittlere Unternehmen an der Borse (Stichwort:
»Neuer Markt«) gefordert werden.

Auf der anderen Seite versuchen die Universalbanken selbst, in erheblich gré-
lRerem Umfang als bisher an der Expansion des fiktiven Kapitals und den damit
verbundenen Renditechancen zu parti zipieren. Zu diesem Zweck haben die gro-
[3en Geschaftsbanken unter anderem damit begonnen, ihren teilwei se betréchtli-
chen direkten Anteilsbesitz an Industrieunternehmen nach aktienkursorientier-
ten Kriterien zu bewirtschaften. Dies geschieht vor dem Hintergrund einer ge-
sunkenen bzw. heute nicht mehr fir ausreichend gehatenen Rentabilitét des
Kredit- und Privatkundengeschéfts bei gleichzeitig enorm gestiegenen Rendite-
margen im I nvestmentbanking und im Handel mit fiktiven Kapitalformen sowie
der damit einhergehenden internationalen Restrukturierung der Branchenstruk-
turen des Finanzgewerbes. Zentrale Voraussetzungen dieser Entwicklungen im
Finanzsektor waren die Deregulierung der internationalen Finanzméarkte in den
80er Jahren, die Schaffung neuer Formen des fiktiven Kapitals sowie die infor-
mations- und kommunikationstechnisch auf3erordentlich erweiterten Moglich-
keiten und K apazitéten des (internationalen) Handel s mit fiktivem Kapital. (Vgl.
Guttmann 1994; Deutsche Bundesbank 1998)

Allerdingsist dasVolumen desAktienmarktsin Deutschland im internationa
len Vergleich noch immer relativ gering, obwohl hier die »Borsenkapitalisie-
rung« mit dem Bérsengang der Deutschen Telekom Ende 1996 erstmals die
Grenzevon 1 Billion DM Uberschritt. Zur gleichen Zeit betrug die Borsenkapi-
talisierung in den USA rund 13,5 Billionen DM und in Japan rund 5 Billionen
DM. Auch im Verh@tnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt fiel die Borsen-
kapitalisierung in Deutschland 1995 mit 27% gegeniber 122% in den USA,
63% in Japan und sogar 152% in Grof3britannien erheblich geringer aus. (Vgl.
Deutsche Bundesbank 1997) Dies andert jedoch nichts daran, dass auch in
Deutschland die Transformationen im Finanzsektor, die zunehmende Bedeu-
tung des Aktienmarkts, das wachsende Geldkapital in den Handen privater An-
leger und der Wandel ihresAnlageverhaltens wichtige Antriebsmomente der ge-
genwaértigen Restrukturierungsprozesse der | ndustrieunternehmen darstellen.

Haben sich die einzelnen Industriekapitale erst einmal einer verstérkten kapi-
talmarktorientierten Finanzierung und Bewertung ihrer strategischen Unterneh-
menspolitik verschrieben, kénnen sie sich immer weniger dem Einfluss der re-
levanten Akteure entziehen, die mit dem fiktiven Kapital operieren oder seine
Bewegungen kommunizieren. Dazu z&hlen neben den grof3en Finanzinstituten
und K apitalfonds auch die verschiedenen Analysten und Vermittler von Finanz-
informationen, zu denen nicht nur speziaisierte Firmen wie Bloomberg oder
Reuters gehoren, sondern auch die Massenmedi en, deren Berichterstattung tiber
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den Kapitalmarkt in Deutschland vor alem im Zuge des Borsengangs der Tele-
kom AG und der Aktienhausse seit Mitte der 90er Jahre stark zugenommen hat.
Die bewusstseinshildenden Auswirkungen einer kapital marktorientierten Bericht-
erstattung in den Massenmedien durfen keinesfalls unterschétzt werden. Siesind
ein zentralesVehikel zur gesellschaftlichen Durchsetzung eines dominanten Ein-
flusses des Finanzkapitals und der Bewegungen des fiktiven Kapitals auf die
Unternehmensstrategien.

Die Dominanz des Finanzkapital s gegeniiber dem Industriekapital darf nicht
so verstanden werden, als erfol ge diese Entwicklung gegen den Willen desindu-
striellen Top-Managements oder als komme sie gar seiner Entmachtung gleich.
DieseVorstellung wére genauso falsch wie die alte These einer von den I nteres-
sen der Kapitaleigner abgel 6sten Herrschaft der Manager. Die Industriebosse
verfugen durch die Transformation der Finanzmérkte durchaus tiber erweiterte
strategische Mdglichkeiten fur die Gestaltung der Unternehmensfinanzierung
und der Unternehmenspolitik. Innerhalb der Konzernorganisation stérken akti-
enwertorientierte Konzepte der Unternehmensfiihrung die Macht des leitenden
Managements durch eine finanzwirtschaftlich sowie informations- und kommu-
nikationstechnisch gestiitzte Zentralisierung der strategischen Steuerungs- und
Kontrollkompetenzen ganz erheblich. Wenn die Manager Erfolg haben und die
Aktienrendite sich Uberdurchschnittlich entwickelt, werden siein jeder Hinsicht
furstlich entlohnt, wahrend sich die Sanktionen im Falle des Misserfolgs auf-
grund der bekannten »goldenen Fallschirme« fur die Managementkaste ziem-
lich ertréglich darstellen.

Im Ubrigen werden die konkreten, nunmehr stérker am Kapitalmarkt orien-
tierten Unternehmensstrategien durch die maf3geblichen Anteilseigner und Fi-
nanzintermediare zwar beeinflusst, aber nicht vollsténdig determiniert. Diesist
zum einen darauf zurtickzufUhren, dass sich die strategi schen Ausgangspositio-
nen der einzelnen Unternehmen aufgrund divergierender Produktions- und Markt-
strukturen teilwel se erheblich voneinander unterscheiden. Zum anderen besteht
zwischen den relevanten Anteil seignern und Finanzintermediéren sowie Analy-
sten und anderen Kapitalmarktakteuren nur in den seltensten Féllen eine ein-
heitlicheAuffassung darliber, welche Strategie flr ein bestimmtes Unternehmen
am erfolgversprechendsten ist. Und diesgilt umso mehr, jekonkreter die einzel -
nen Entscheidungen werden, die im Rahmen einer strategischen Gesamtaus-
richtung getroffen werden. Demindustriellen Top-Management bleibt al so wei-
terhin ein betréchtlicher Spielraum bei der Ausarbeitung der konkreten Unter-
nehmensstrategien. Dieskann, wiefriher auch, nur mit der grundsétzlichen Zu-
stimmung der Hauptanteilseigner bzw. der Représentanten des beteiligten
Finanzkapital s geschehen. Neu ist an diesem Abstimmungsprozessjedoch, dass
diese sich nunmehr auch in Deutschland mit hohen Renditeerwartungen ver-
starkt an der industriellen Strategiebildung der Unternehmen beteiligen. Gene-
rell gilt nach wie vor, dass diese beiden Teile der Klasse der Kapitalisten ihr
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gemeinsames Interesse an einer moglichst optimalen Rentabilitét des Kapitals
zur Befriedigung ihrer Revenueanspriiche und Reproduktion ihrer Herrschafts-
positionen — Uber alle konkreten Binnenkonflikte hinweg — nur gemeinsam si-
cherstellen konnen.

Die dargestellten Veranderungen diirfen nicht dartiber hinwegtauschen, dass
bis heute die sogenannte Innenfinanzierung, bei der der Kapitalbedarf durch die
Einbehaltung von Umsatzertragen, Abschreibungen und die Hortung von Ge-
winnen (bzw. Gewinnverschleierung) gedeckt wird, die Hauptfinanzierungsguelle
der meisten grof3en deutschen Aktiengesellschaften geblieben ist. Der dariiber
hinausgehende Finanzierungsbedarf wird im Normalfall durch Kredite von Ban-
ken und Lieferunternehmen sowie durch Einlagen (d.h. Entlohnungsbestandtei-
le) der Beschéftigten des Unternehmens (z.B. fur die betriebliche Altersversor-
gung) sichergestellt. Demgegentiber spielt die Unternehmensfinanzierung durch
die Emission von Aktien und Unternehmensanleihen am organisierten Kapital-
markt nach wie vor in der Regel eine untergeordnete Rolle, wenngleich siein
letzter Zeit vor allem zur Finanzierung immer grofRerer Unternehmenstibernah-
men erheblich an Bedeutung gewonnen hat. Der immer haufiger von leitenden
Managern borsennotierter Unternehmen vorgebrachte Hinweis auf einen Sach-
zwang, der sich aus dem unausweichlichen Wettbewerb um die Gunst der inter-
nationalen Kapitalanleger ergebe, ist also zumindest in jedem Einzelfall kritisch
zu hinterfragen. Denn allzu oft dient er nur der ideol ogi schen Bemantelung von
Rationalis erungsmal3nahmen, die gegen die Beschéftigten gerichtet sind. Indie-
sem Sinne strickt das industrielle Top-Management gegenwaértig an der Domi-
nanz des fiktiven Kapitals ebenso mit wie die verschiedenen Akteure des Fi-
nanzkapitals.

2.2.2 Shareholder Value: Synonym fur eine

kapitalmarktorientierte Rationalisierung

Den aktuellen Konzepten einer »wertorientierten Unternehmensfiihrung« geht
es zum einen darum, Mal3stdbe und Methoden zu finden, mit denen die grofzen
privaten und institutionellen Anleger auf dem Kapitalmarkt die Entwicklung
eines Unternehmens und seiner Strategi e unter den Gesi chtspunkten der voraus-
sichtlichen zukiinftigen Renditeentwi cklung bewerten kénnen. Zum anderen sol
dem leitenden M anagement borsennotierter Gesellschaften vor allem ein Kenn-
zahlensystem an die Hand gegeben werden, mit dem die Rentabilitét der einzel-
nen Geschéftsfelder oder Unternehmensbereiche unter kapitalmarktrel evanten
Gesichtspunkten analysiert, gesteuert und erhoht werden kann, um damit die
unternehmensspezifische Grundlage fur einen Uberdurchschnittlich steigenden
Aktienkurs zu schaffen. (Vgl. Rappaport 1986) Dabei wird selbst von Verfech-
tern des Sharehol der-Value-Ansatzes eingeraumt, dass es sich bei den herange-
zogenen Grundlagen, wie etwa den zukinftigen Renditeerwartungen im Hin-
blick auf eine Entscheidung iber den Kauf oder Verkauf von Unternehmen oder

41



Unternehmensteilen, nicht um neue Orientierungen oder Erkenntnisse handelt.
Primér soll einfach den Interessen der Anteilseigner und den institutionellen
Finanzintermedidren gegeniiber anderen Interessengruppen verstérkt Geltung
verschafft werden. (Vgl. Black u.a. 1998, 41)

Gerechtfertigt wird dies mit der Behauptung, dass sich ein Unternehmen un-
ter den gegebenen Bedingungen nur auf diese Weise einen ausrei chenden finan-
ziellen Spielraum flr den Erhalt oder die Verbesserung seiner Wettbewerbsposi-
tion sichern kénne. Zudem gewahrleiste eine vorrangige Befriedigung der I nter-
essen der Anteilseigner und Kapitalanlagegesellschaften am ehesten eine opti-
mal e Effizienz, Produktivitat und Rentabilitdt der Unternehmensaktivitéten, die
dann auch den groftmaoglichen Nutzen fir die Beschéftigten und andere An-
spruchsgruppen (wie z.B. den Fiskus) biete. Schliefdlich konnten die Vermo-
gensrenditeziele der Eigentiimer und Finanzintermedi&re nur erreicht werden,
wenn die Belange der genannten I nteressengruppen »angemessen« berlicksich-
tigt werden. Was dabel al's »angemessen« gilt, entscheiden in dieser Logik am
besten allein die Anteil seigner zusammen mit den Managern des Industrie- und
Finanzkapitals. Damit wird zugleich ein grundlegender ékonomischer Vorbe-
halt gegeniiber einer wie auch immer gearteten demokratischen Partizipation an
der Unternehmensfiihrung formuliert.

Dieverschiedenen M odelle wertorientierter Unternehmensfiihrung, diein der
Managementberatungsliteratur prasentiert werden, verfolgen im wesentlichen
alle den Versuch, finanzwirtschaftlich erfassbare Einflussfaktoren eines Unter-
nehmens auf die Generierung des sogenannten Cash-flow herauszuarbeiten. Der
Cash-flow ist eine Mischgrof3e, in die der Gewinn und die Abschreibungen ein-
gehen. Er soll Uber die Liquiditét und die Selbstfinanzierungsmoglichkeiten ei-
nes Unternehmens A uskunft geben. Dabei unterscheiden sich die konkreten De-
finitionen und Methoden zur Berechnung des Cash-flow teilweise voneinander,
wasjedoch hier nicht von Belangist. MalRgeblichist vielmehr, dassdie Vertreter
von Shareholder-Value-Konzepten im Einklang mit der Gberwiegenden Mehr-
heit der Analysten und Manager institutioneller Kapitalanleger bestimmte Kenn-
zahlen und Bewertungsmethoden favorisieren, die nicht auf der buchhalterischen
Gewinn- und Verlustrechnung, sondern auf Zahlungsstrémen basieren® und mit
einer Plausibilitétsprifung der zukiinftigen Ertragsentwicklungsprognosen des
Managements verbunden werden kdnnen. ImVordergrund stehen dabei verschie-
dene Cash-flow-Kennziffern, mit denen sich angeblich ein signifikanter Zuam-
menhang mit der Entwicklung des Borsenkurses nachweisen lasst (Black u.a
1998, 65). Zidl ist, mit der Durchsetzung solcher Kennziffern im Finanzcon-

9 Die Gewinn- und Verlustrechnung enthélt einerseits nicht zahlungswirksame Bestandtei-
le (z.B. Verdnderungen der Gewinnrickstellungen und des Bestands an Erzeugnissen, akti-
vierte Eigenleistungen), andererseits fehlen zahlungswirksame Bestandsveranderungen, die
erfolgsneutral sind (Bareinlagen und Barentnahmen).
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trolling und der Finanzberichterstattung der Unternehmen die auf einen abge-
schlossenen Geschéftszeitraum bezogenen Zahlen destraditionellen Rechnungs-
wesens durch eine stérker objektivierbare und zugleich zukunftsorientierte Be-
trachtung zu ergénzen bzw. zu ersetzen. Den bisher in der deutschen Konzern-
rechnungslegung und -bewertung vorherrschenden Kennzahlen, die mit dem
Gewinn einer Geschéftsperiode verbunden sind, wird eine allzu grof3e bilanzpo-
litische Manipulierbarkeit bescheinigt, dievor allem den unternehmensexternen
Kapitalanlegern eineinternational vergleichbare Bewertung einzelner Unterneh-
men aul3erst erschwert.

Zentrale Voraussetzungen fir eine sharehol der-val ue-orientierte Bewertung
von Unternehmen sind eine mdglichst grof3e Transparenz und Standardisierung
der relevanten finanzwirtschaftlichen Kennziffern der einzelnen Unternehmens-
aktivitéten. Diesdient gleichzeitig als Grundlage fUr eine kapital marktorientier-
te Kontrollierbarkeit und Steuerung organisatorisch und teilweise rechtlich ver-
selbsténdigter Geschéftsberei che und Arbeitsgebiete durch das leitende Mana
gement eines Konzerns. Den Konzepten aktienwertorientierter Unternehmens-
fuhrung geht es nicht darum, die operativen Arbeits- und Produktionsprozesse
nach monetéren Kriterien zu steuern und zu kontrollieren, sondern vielmehr
darum, sog. Werttreiber zu identifizieren, die in bestimmten Finanzkennzahlen
aggregiert dariiber Auskunft geben, wie es um die Ertragsentwicklung der ein-
zelnen Geschéftsfel der unter kapitalmarktrel evanten Gesi chtspunkten gegenwér-
tig undin absehbarer Zukunft bestellt ist. Allerdings beinhalten auch die Bewer-
tungsmethoden und vorwiegend cash-flow-bezogenen Kennziffern im Rahmen
der Shareholder-Value-Konzepte eine ganze Reihe von Annahmen und Daten,
die auf Schdtzungen und Prognosen basieren oder kaum auf ihre Richtigkeit
Uberpriift werden kénnen, also keineswegs objektiv sind.

Konzepte zur Mehrung des Sharehol der Value kénnen schon deshalb keinen
Konigsweg fur die Gestaltung der Produktionsstrukturen und der Wettbewerbs-
strategi e eines Unternehmens aufzeigen, dasieim wesentlichen darauf beschrankt
sind, verschiedene strategi sche Optionen eines Unternehmens danach zu beur-
teilen, inwieweit mit ihnen jeweils den aktuellen Erwartungen professionel ler
Kapitalanleger potenziell entsprochen werden kdnnte. Mit rein finanzwirtschaft-
lichen Bewertungsmal3stdben ist es nicht moglich, dieWirkung qualitativer Mal3-
nahmen des Managements, etwa in Gestalt arbeitspolitischer Innovationen, zu
berticksichtigen. Konflikte zwischen Kapital und Arbeit, deren Regulierung und
Kontrolle fur die Entwicklung jedes Unternehmens entscheidend sind, werden
also systematisch ausgeblendet. Dem industriellen Management bleibt beson-
dersauf der operativen Ebene ein grof3er Spielraum fur die technische und orga-
nisatori sche Gestaltung des Unternehmens und seiner Arbeitsprozesse, was durch-
aus gewolltist.

In jedem Fall erzeugen wertorientierte Konzepte der Unternehmensfiihrung
jedoch einen im Branchenvergleich Giberdurchschnittlichen Druck auf die Ren-
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tabilitét desinsgesamt eingesetzten Kapitals. Denn mal3geblich fr die Vorgabe
einer Sollrendite, mit der die einzelnen Unternehmensbereiche gesteuert wer-
den und deren Erreichen oder Nicht-Erreichen ein zentrales Kriterium fur Sa-
nierungsmaf3nahmen bzw. fur ihren Verkauf oder Ausbau darstellt, ist der Ver-
gleich mit der hdchsten Rendite, die aktuell durch eine vergleichbare Anlage
liquider Mittel auf dem Kapitalmarkt erzielt werden kann. Dies schlégt sich
unter anderem darin nieder, dass das Prinzip von Quersubventionen im Rahmen
diversifizierter Unternehmensstrukturen von den relevanten K apitalmarktakteu-
ren heute nur noch akzeptiert wird, wenn es nicht prinzipiell auf Dauer angelegt
ist, sondern alein einer nachhaltigen Renditeerwirtschaftung bzw. -steigerung
des subventionierten Geschéfts in absehbarer Zeit dient. Damit wird einer risi-
korei cheren Unternehmenspolitik dasWort geredet, die zwangs aufig zu Lasten
einer moglichst stabilen Ertrags- und Beschéfti gungsentwicklung des Konzerns
geht.

Dieswird von den »Borsianern« jedoch eindeutig begriifdt, wie sich beispiel -
haft an der Aktienkursentwicklung von Hoechst, BASF und Bayer im Laufe der
90er Jahre studieren lasst. Wahrend sich die Bérsenkurse der grof3en Drei zuvor
meist im Gleichklang entwickelten, setzte sich der Kursder Hoechst-Aktie nach
Bekanntgabe der Umwandlung der Hoechst AG in eine strategische Manage-
mentholding und der zukiinftigen Konzentration auf die Life Sciences deutlich
ab. Die Kapitaleigner goutierten die radikale Umbaustrategie der Hoechst AG
mehr als die zuriickhaltendere Strategie der Bayer AG, obwohl |etztere hohere
Gewinnevorweisen konnte. Bayer-Chef Manfred Schneider beklagte denn auch,
die Bayer-Strategie werde von Anaysten als »zu langweilig« abgetan (HB vom
20.8.98).

Erst assich die Erkenntnis breitmachte, dass der Pharmasektor der Hoechst
AG erheblich grofiere Probleme mit der Rentabilitétsentwicklung hatte, al's zu-
néchst wahrgenommen worden war, fiel die Hoechst-Aktiewieder auf dasPreis-
niveau der Dividendentitel von Bayer und BASF — und kurzzeitig sogar darun-
ter. Auch die Aussicht auf eine Fusion mit Rhéne-Poulenc hob den Kurs der
Hoechst-Aktie bislang nicht auf ein grundlegend anderes Niveau, da noch im-
mer grofRe Unklarheit tber den Zusammenschluss herrscht und seine Erfolgs-
trachtigkeit im Vergleich zu anderen Pharmakonzernen auf den Finanzmaérkten
relativ kritisch eingeschétzt wird.

Insgesamt gehort der Pharmasektor seit geraumer Zeit zu den Borsensegmen-
ten, in denen die Anleger bereit sind, ihr Geld in Unternehmen zu investieren,
bei denen das aktuelle Verhdtnis von Aktienkurs und Geschéftsertrag weit Uber
dem Durchschnitt liegt, was damit zu begriinden ist, dass man diesen Unterneh-
men in Zukunft eine weitaus Uberdurchschnittliche Renditeentwicklung zutraut.
Diese Erwartungen basieren zu einem grof3en Teil auf den Produktinnovationen
und Produktivitatssteigerungen, die man sich durch den Einsatz der modernen
Biotechnologie erhofft (vgl. Kapitel 2.3). Auch die Hoechst AG hat sich mittler-
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weile dem Glauben an die Biotechnologie auf Gedeih und Verderb verschrie-
ben. Werden diese Hoffnungen eines schénen Tages ausder Sicht der Kapitalan-
leger enttéuscht, fuhrt dies unweigerlich zu einer enormen Vernichtung von Ka-
pital, deren Folgen nicht nur die beteiligten Geldkapital besitzer treffen, sondern
auch die Beschéftigten.

Von nicht zu unterschétzender Bedeutung ist im Rahmen einer aktienwertori-
entierten Unternehmensf iihrung, wenn das Management zur Steigerung der Ar-
beitsmotivation und der »Corporate | dentity« versucht, die kapital marktbezoge-
nen Anteile der Entlohnung zu erweitern und derartige »Anrei ze« auf einen im-
mer grof3eren Teil der Beschéftigten auszudehnen. Setzt sich diesein letzter Zeit
von seiten der Arbeitgeber immer vehementer verfolgte Zielrichtung in den be-
trieblichen oder gar in den tariflichen Entgeltregelungen durch, so besteht ins-
besondere die Gefahr, dass damit neue I nteressenkonflikte zwischen den abhan-
0ig Beschéftigten hervorgerufen werden, die sich unter anderem in einer (ver-
stérkten) Entsolidarisierung im Falle von arbeitsplatzvernichtenden Rationali-
sierungsmal3nahmen niederschlagen kénnen.*® Dartiber hinaus konnen arbeits-
und tarifpolitische Auseinandersetzungen den Wert eines Unternehmens an der
Borse erheblich beeintréchtigen, woraus ein ernstzunehmender Interessenkon-
flikt fUr »Mitarbeiter-Aktiondre« entstehen kann. Dennoch scheint ein immer
groRerer Teil der Beschéftigten in den borsennotierten Unternehmen bereit zu
sein, ein betrachtliches Einkommensrisiko einzugehen, um die Chance zu erhal -
ten, an Aktienoptionspldnen oder Ahnlichem teilzuhaben, die zunéchst fir die
Fuhrungskréfte reserviert waren. Daraus erwéchst fur die betriebliche und ge-
werkschaftliche Interessenvertretung der Beschéftigten ein ernsthaftes Problem.
Auch fir das Management ergeben sich jedoch Schwierigkeiten, dadie Aktien-
optionsmodelle fur die Flhrungskréfte in aller Regel derart lukrativ gestaltet
werden, dass sie sich nur schwerlich auf einen grof3en Teil der Beschéftigtenin
gleicher Form Ubertragen lassen, wenn man vorrangig das Renditeinteresse der
Anteilseigner im Auge hat.

2.2.3 Aktionarsstruktur und strategische Orientierungen

der Eigentiimer der Hoechst AG

Wer die konkreten Eigentimer einer Aktiengesellschaft sind und wie die I nter-
ventionen der maf3geblichen »Shareholder« in die Geschéftspolitik aussehen,
bleibt in vielen Féllen eines der am besten gehiiteten Geheimnisse — auch fir
Belegschaftsvertreter in den Aufsichtsréten und erst recht fir AuRenstehende

10 Sp erhielt beispiel sweise ein Fernsehjournalist auf die Frage, ob die Beschaftigten durch
die bevorstehende Fusion mit Chrysler einen Abbau von Arbeitsplétzen bef irchten, von Daim-
ler-Mitarbeitern die Antwort, dass sie die Fusion befiirworten, weil sie den Wert der Beleg-
schaftsaktien steigert.
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