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Gewinnen durch^rtuste
'Von Stefan Kühl

'hareholder Value - ein Begriff, in
' dem Renditesteigemng, ßationali-

sierung und in letzter Konsequenz Ar-
beitsplatzabbau mitschwingt. Wenn
sich das ganze UntemehmerL,,,an. den

.Wünschen des Kapitalmarkts'ausrich-
te, dann nutze das langfristig auch den
.Kimden^,^anageHi\ünd-;Mitärß^iteni.
Die- Ide^:..!de;s-'"Sliarehblder-"'Value.:,.:lst,,

dass; der.^Käpüalmarkt ,es,.beioKnt^

my durch, .üiassive, häufig auch gedan-
kenlose;;^ PersonalemsteUungen der
Kurs gesteigert. Ein wichtiges Kriteri-
um waf,;:fliü das im Businessplan ver-
sprocIiehe'Personatwachstum erreicht
wurde,,,-Die:Frage,;was.daä neu.etage-

steÜte;;...Pe:repnaI kostet, vne esemge-
setzt wircTurid wie es langfristig finan-
.ziert werden sollte; üiteressierten we-
der das Management noch die Anleger

-wenn aUe;,Un-t;erneImiensprozesse k6n-';..; besorid6rs....Zugespitzt: Üie .Privätanle-
sequentanderSteigerLmgderEentabi-']^ger,Fon4smanagerund^Risikokapital-
lität ausgerichtet'werden, 'Aber, 'wie
stimmig ist dieserGedanke? ' ,' : '.'

•Das vom amenkamsclieri Ökonomie-
Professor Alfred Rappaport "ersonnene
Shareholder-Value-Konzept geht da-
von aus, dääs sich die Kapitaünärkte an
den Fundamentaldafen von Untem&Ei-
men orientieren. Die Anteilseigner in-
vestieren, so die Vorstellung Rappa-
ports, in 'die Unternehmen, die:, den'
höchsten Ge'wümversprecherL, midtra-
gen so zum Überleben der „besten Un-
temehmen"r in emem darwinistisclien
Ausleseprp'zess bei.- Mit dem. Blick auf
die Entwicklung der letzten vier, fünf
JaKre bescHeicht emen aber der Ver-
dacht, dass die Sharehold&r entweder

geberi:,'dle^ic.h in der.Zeitvön 1995 bis
2000 ^'miirem Anlagever.tialten an dem
Gewinh:.' vcm . Unternehmen; orientier-

.ten, Haben, vermutlich weniger, aus ih-
rem Geld'gemachtals diejenigen, die ge-
zielt, üi yerlustreiche Finneri der New
Econqm^'mvestierteny^1''1' •''. ';1 ''' : • _:'.,

Angesichts des- Einbruchs bei deft
High-Tecli'-Aktien seitMäKS.2000 konn-
.te man sich. jetzt beruhigt zui'ücHeh-
nen- rmd die Haltung eüuiehmeni,, dass
nach euier Phase der ^.Übertreiburig'1
langsam' wieder , die Normalität des
Wirtschaftens zurückkehre. Die an Ren-
dite, ProfitjLind Gewinp .orientierten
UzitenieÜmen kamen endlich zu ihrem
veräie'n.ten.Becht, und die. Logik des

nicht begriffen haben, was Rappaport - Shareliolder-Values;sei wieder berge-,
von ümen.w^ollte^öder dass Ssr Anlege-
verhaltenweni^steus in den letzten Jäh-
ren durch ein hohes MaS'a.n Irrationali-;
tat geprägt war. In'der'Zeii zwischen
•dem erfolgreichen Börsen.gäng;derKr-:^

, stellt Fur,Manager;-;MiA;arbeiter und
Aktionäre ist es aber •wöKr.hilfreicher,
sich emzugestehen, dass. die.Eatwick-;
lurig von Afetienkursen nur sehr löse aa-

'.die H.Öhe,des?:Gewmris .emes UrLtemeh-

ma Netscape im Jahre 199&undcifir^-f^jne]&^g^äup:ft^s^ ^sicherlich
ten großen Pleite einer :InfQme;Efirma~' C 2eit'en...ünd[?B.TancIien,,-4nJderien beem-
CBoo.com) un Jahre 2000 herrschte auf. drückende:scliwarze^Zahlen;auc}i dem
einigen. ..Kapitalmärkten' eme^3tim-\::^yShar'e]aoIder'^olie^ brmgen.
mung, in der dle.hohe Profitabüitäfr ei-^' -Ab-e^es,'gibi:'aucli''M'omente, •.in denen

' em hoher Ausweis von Ver-
:;lüsten als Indiz für die
; Exparisionsfahigkeit
eines Unternehmens

ge;wertet und durch stei-
gende Aktienkurse be-
lolmtwird. 7

Aktierukursnes Unternehmens dem
häirfig gar nicht guttat. ^
Eine Firma der New
'Economy, die in ei-
nern zu frühen Stadi-
um Gewinne aufwies,
den Verdacht, das? sie nicht genug ms ^
Wachstum investierte., Nich.-t1-„selten"-

wurden diese UnJtemehnLenimt,.verhält--' ,

nismäßig geringeren Kurssteigeruugen. ::;
abgestraft. Wahrend m- der; Lo^iJi:; des .;:
ShareholderValuesPersönaIenÜassun- ^
gen häufig als. ein Zeichen der Gesun-
düng und Konsolidierung galten, ^
wurdeinFinnenderNewEcono- ^"rf

•.'.Ders^Aütor:"':leitet an

'-.derVniversität Mün-
'-:-'-cHen:"ein-Forschungs-

:pröjeki uber'Intemet-
firmen und berät'Un-
te-mehmen der IT^-.
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