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Erdrickt uns das Primat des Profits?

by Gerhard Zapke-Schauer

Executive Summary:

Josef Ackermann wird bis 2010 als
Vorstandsvorsitzender der Deutschen
Bank bestellt. Ist dies ein Hinweis, dass
Aktiondre und damit das Primat des
Profits den Unternehmensalltag bestim-
men?

Das Kapital fliesst dorthin, wo die
grosste Profitabilitat vermutet wird.

Trotzdem begehen Investoren grosse
Fehler, da sie haufig sehr emotional
investieren.

Die herrschende Managementlehre
empfiehlt Vorstandsmitgliedern eine
konsequente Orientierung auf den Kun-
dennutzen.

Dieser kann ohne den Einsatz der Kom-
petenz der Mitarbeiter nicht sinnvoll
und wirksam erreicht werden.

Kundennutzen schafft zu gleich Arbeits-
platze. Das Beispiel Siemens zeigt auf
der Hauptversammlung fir das Ge-
schaftsjahr 2005 wie es geht.

Profit dient als Messlatte und Profitzie-
le entpuppen sich als wirkungsvolle
Steuerung und Design der Unterneh-
mensablaufe.

Wer glaubt es ginge lediglich um Profit,
der verwechselt das Thermometer mit
dem Prozess des Heizens.

Professionelle Unternehmensfiihrung,
welche alle Stakeholder auf der Platt-
form des Unternehmens vereint, schafft
Customer Value, Employee Value und
Shareholder Value durch ein und die-
selben Unternehmensablaufe.

Profit starkt Ackermann.

Die vergangenen 10 Tage konfrontierten den
engagierten Investor mit einer Reihe von Haupt-
versammlungen und Veroffentlichungen der
Ergebnisse des VVorjahres. Am 2. Februar 2006
stieg der DAX erste Mal seit 2001 auf 5.700
Punkte. Die Suddeutsche Zeitung schreibt zur
Deutschen Bank: ,,Der Auf-
sichtsrat hat sich fur die
Aktiondre entschieden.
Demonstrativ hat das Kon-
trollgremium Josef Acker-
mann am Tag vor der Jah-
reshilanz den Riicken ge-
starkt. Es ist keine Uberra-
schung mehr, dass der Ver-
trag des umstrittenen Bank-
chefs verlangert wird. Doch
gibt der Aufsichtsrat Ackermann ein l&ngeres
Mandat als manch einer erwartet hétte. Die ei-
gentliche Uberraschung aber ist der neue Titel
des Vorstandsvorsitzenden, der ihn aus dem
Fuhrungsgremium heraushebt. Damit setzt die
Deutsche Bank alles auf Ackermann — die Borse
hat das spontan bejubelt.”

Wirtschaftsjournalisten (Fur das Ranking der am
haufigsten genannten Dax-Manager wertet der
Nachrichtendienstleister Factiva monatlich rund
150 Tageszeitungen, Magazine und Agenturan-
gebote aus) nennen dann auch Ackermann 484
mal im Januar. DaimlerChrysler-Chef Dieter
Zetsche brachte es auf 435 Nennungen und
Siemens-Chef Klaus Kleinfeld rangiert auf Platz
sieben mit 141 Nennungen.

Die Vermdégenswerte der Aktio-

nare

Jedes Wirtschaftsunternehmen gehort jemandem.
Diese scheinbar unsichtbaren oder unwichtigen
Jemande sind Sie und ich. Alle jedenfalls, denen
es gelingt mehr Geld einzunehmen, als sie zu
ihrem taglichen Lebensunterhalt benétigen und
dieses Kapital ansparen und in Wirtschaftsunter-
nehmen investieren. Viel Arbeit, viel Emotionen
und viel Einsatz waren notwendig um dieses
wertvolle Kapital erst einmal zu erwirtschaften.
Wiinsche und manchmal Traume der Zukunft
sind damit verbunden, von der Mdglichkeit Kin-
der auf gute Universitaten zu schicken bis hin zur

Vorstellung eines geruhsamen Lebensabends.
Dies alles hat mit den wirtschaftlichen Abenteu-
erreisen einiger Spekulanten und Daytrader
nichts gemein. Ganz normale Familien sind die
Betroffenen, wenn es um die Werte der deut-
schen DAX Unternehmen geht. Das Vertrauen in
die Fahigkeiten der Manager deutscher Unter-
nehmen ist hoch. Auslandisches Kapital fliesst in
grossen Summen in die DAX Unternehmen und
wer sich tiber ,,Heuschrecken* &ngstigt, der muss
gleichzeitig sagen, dass Heuschrecken keine
Idioten sind, die wertlosen Tand kaufen. Viel-
leicht sind die vermeintlichen Heuschrecken
eben keine solchen, sondern interessierte Inves-
toren, die sich sehr ernsthafte Gedanken dariuber
machen, wem sie Ihr Kapital anvertrauen. Die
Fledderer, welche Unternehmen zerlegen und in
Portionen schnell wieder verkaufen finden wir
auch unter diesen Investoren, aber sie stellen
nicht die Mehrheit der Aktionére dar.

Fehler durch Emotionen

Dabei ist es gar nicht so einfach, sich als Investor
richtig zu verhalten. William O’Neil schreibt
dazu: ,,Einige der grossten Fehler im Markt von
1998 bis 2002 wurden von einigen der kliigsten
Leute begangen, die ich kennen gelernt habe. Ich
erinnere mich an einen Doktor einer Position im
hohen Management, der mir erzahlte, er habe
Cisco Systems gekauft, eines der besten Wertpa-
piere der 1990er. Er kaufte, als die Aktie auf 50
Dollar fiel, nur weil es eine so grossartige Firma
war. Ich hoffe nur, dass er seinen Stolz herunter-
geschluckt hat, bevor dieses Unternehmen auf 8
Dollar fiel. Ein mir bekannter Manager eines
Rentenfonds kaufte Worldcom bei 1,50 Dollar,
weil er glaubte, die Aktie konne einfach nicht
billiger werden, nachdem sie von 64 Dollar
heruntergepurzelt war. Aber sie konnte und sie
tat es. Das letzte Mal als ich den Kurs beobachte-
te, war sie fir 17 Cent zu haben. (Anmerkung
des Autors: wie es heute aussieht, weiss jeder.)
Die meisten Menschen, ob Anleger oder Berater,
verbrannten sich wéahrend des Kurssturzes von
2000 bis 2002 die Finger, weil sie sich nie die
Zeit nahmen, ein paar grundsatzliche Regeln und
Prinzipien des Investierens zu lernen.”

In ,,Essential Lessons to Investment Success*
flihrt O’Neil weiter aus: Wer in einem Unterneh-
men keine steigenden Quartalsgewinne vorfin-
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det, wer keinen Zuwachs der Ertrage in den
letzten drei Jahren sieht, wer keine neuen
Uberlegene Produkte oder Serviceleistungen
entdecken kann, der sieht eine “Lusche” vor
sich.

Herrschende Management-
lehre und die Interessen des

Aktionars

Egal ob Sie Uwe Lang (Pfarrer der viele Akti-
onére zu Investments berét) oder Volker Gel-
farth (Investieren wie Buffet, Lynch, Graham
und Co.) lesen, Sie werden jedes Mal neu
entdecken, die Interessen der Aktionare und
die Ziele des Managements sind nicht gegen-
laufig. Aus diesem Gleichklang darf man
nicht den Kurzschluss ziehen, es ginge dem
Management ausschliesslich um die Erfiillung
des Willens nach Shareholder Value. Noch
katastrophaler wére der Schluss, Shareholder
Value sei das Primat im Managementalltag.
Die herrschenden Managementlehren weisen
einen davon deutlich abweichenden Weg.
Dass die Verfolgung dieses Weges ebenso zur
Steigerung des Shareholder Values fiihrt,
sollte Sie genauso wenig storen, wie es Sie
eben nicht stort, wenn bei einem gelungenen
Abend in lhrem Lieblingsrestaurant nach
hervorragendem kulinarischen Erlebnis mit
exzellenten Weinen (auch) thr Wirt reich
geworden ist. Solche gleichzeitige Ergebnisse
tauchen in unserem Leben fortlaufend auf und
sind durchaus erwiinscht. Unprofessionell
ware es, daraus zu schliessen man hatte ledig-
lich eines dieser Ergebnisse (z.B. lediglich
Shareholder Value) verfolgt.

Die Aktiondre sehen es schon richtig, ohne
nachhaltige Gewinne keine Wertsteigerung.
Wer also ernsthaft seine Vermdgenswerte
erhalten und ausbauen méchte, der muss sein
Kapital den Frauen und Méannern der Wirt-
schaft anvertrauen, die (iber jene Professiona-
litat verfugen diese Investition sinnvoll und
verantwortungsvoll einzusetzen. Nicht jeder,
der auf der Karriereleiter die Ebene eines
Vorstands erreicht hat, verfugt tiber diese
Professionalitat. Manchmal war geschicktes
eigenes Marketing, manchmal Beziehungsge-
flecht, manchmal auch der Einsatz der Liige
fur diese anscheinend hervorragende Vita
verantwortlich. Vertrauen Sie lhr Kapital
nicht den Schwétzern und Blendern an, son-
dern suchen Sie nach denen, die verstanden
haben, worum es im Unternehmensalltag geht,
um die Schaffung des Kundennutzens.

Kompetenz ist gefragt.

Kundennutzen ist ein schnell ausgesprochenes
Wort. Ihn tatséchlich zu generieren bedingt
hohe Professionalitat. Diese Professionalitat
sitzt tief in der Kompetenz aller Mitarbeiter
der Unternehmen weltweit. Management, das
diese Kompetenzen nicht mobilisieren kann,
verschleudert das Geld der Aktionare — und
ist, streng genommen, dazu keinesfalls legiti-
miert. Wer es als Vorstandsvorsitzender
schafft, in diesem Team zu arbeiten, der sieht
sich einem kontinuierlichen Wachstum seiner

Unternehmung gegeniber. Kunden verteilen
Marktanteile (nicht der Kampf gegen Wetthe-
werber, wie manche glauben) und nur die
sympathische Firsorge, die sich diesem Kun-
den zuwendet, gestattet den Unternehmen in
diesen Mérkten Fuss zu fassen und dort brei-
ter wirken zu konnen. Diese Kundenakzeptanz
kann ebenso schnell verspielt werden, wie sie
auch aufgebaut werden kann. Wer heute von
besetzten Markten* spricht, der hat diesen
Zusammenhang nicht beriicksichtigt und ist
von manchem Wettbewerber auf der Uberhol-
spur Giberrascht. Die Uberraschung ist Folge
der unprofessionellen Adressierung des Kun-
dennutzens.

Kompetenz schafft Mdglich-
keit zur Arbeit

Nicht das Primat des Profits steuert Unterneh-
men, sondern das Primat der Kompetenz zu
Kundennutzen. Wer dies in das Zentrum
seiner Uberlegungen stellt, der schafft Wachs-
tum. Dieses Wachstum ermdéglicht auch wei-
tere Arbeitsplatze. Klaus Kleinfeld konnte auf
- der Hauptversammlung der
Siemens AG folgende Zah-
len seinen Aktionaren pra-
sentieren: Auftragseingang
+11%, Umsatz + 7 %, 5,2
Mrd. Euro in Forschung
und Entwicklung investiert,
um den Nutzen fur Kunden
auszubauen, Mitarbeiterzahl
um 37.000 gestiegen und in
Deutschland 8.300 Perso-
nen neu eingestellt, bei einem Anstieg von
4.000 Arbeitsplatzen in Deutschland. 2.400
junge Menschen fanden im abgelaufenen
Geschéaftsjahr einen neuen Ausbildungsplatz
bei Siemens. (Siemens wurde zum 5. Mal in
Folge als Mitglied im SAM/Dow Jones
Sustainabillity Index bestétigt.)

Dreht sich alles um Gewinn-
margen?

Bei eben jener Hauptversammlung présentier-
te Klaus Kleinfeld die wirtschaftlichen Ergeb-
nisse der 13 Siemensbereiche. 11 haben die
Zielmarge erreicht oder schliessen auf. Aber
was heisst Zielmarge? Ist auch bei Siemens
die Jagd nach Gewinnen das worum es tat-
séchlich geht? Nur derjenige, der von Wirt-
schaften keine Ahnung hat, glaubt es gehe
darum. Das Messinstrument ist niemals
zugleich das Ereignis, welches das Messer-
gebnis hervorruft. Wer sich den Blutdruck bei
seinem Arzt messen lasst und eine unphysio-
logische Abweichung feststellt, der will doch
nicht einfach nur einen besseren Blutdruck-
wert erzielen. Es geht ihm um eine Verande-
rung seiner Lebens- und Erndhrungsgewohn-
heiten, da die bisherigen eben den problemati-
schen Blutdruckmesswert hervorrufen. Dies
zeigt Arzt und Patient, es ist etwas nicht in
Ordnung mit den Lebensgewohnheiten. Diese
gilt es zu andern. Wer einen Temperaturfihler
in seinem Wohnzimmer anbringt, der will
feststellen ob eine angenehme Raumtempera-
tur erreicht wird um sich darin wohl zu fiih-
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len. Weicht der Messwert vom Sollwert ab,
nimmt man doch nicht an, der Temperaturfihler
sei fur die Raumtemperatur verantwortlich, nein,
es sind Vorgehensweisen den Raum zu behei-
zen, die nicht in Ordnung sind. Genauso wenig
ist das Blutdruckmessgerat ,,schuld“ am
schlechten Blutdruck. An den Messinstrumenten
herum zu fummeln um sich oder seinem Arzt
etwas vorzugaukeln bringt uns nicht weiter.

Vielleicht sind manche Manager bei ihren quar-
terly reports auf diese verriickte ldee gekom-
men.

Der Zusammenhang ist ganz-
lich anders.

Wer im Unternehmen keine Gewinne nachhaltig
und in attraktiver Hohe vorweisen (messen)
kann, der hat Hinweise darauf, dass im Unter-
nehmen etwas fehl lauft. Die Fokussierungen
der Mitarbeiter, der Einsatz der Kompetenzen
zum Nutzen der Kunden, der sorgsame kauf-
mannisch verantwortungsvolle Einsatz der Un-
ternehmensressourcen, vieles mehr kann unpro-
fessionell verlaufen. So wie Arzte Fieber mes-
sen und Hinweise auf gesundheitliche Schiefla-
gen bekommen, miissen Manager in eine genau-
ere Diagnostik ebenso wie Arzte einsteigen, um
zu erkennen woran man tatséchlich ,krankt®.
Erst dann I&sst sich ein neues VVorgehen
(Therapie) entwickeln, das am Ende nur eines
im Sinn hat, Mitarbeiter (und zukiinftig mehr
davon) in einem Team zum Einsatz ihrer Kom-
petenz zu bewegen, damit Kunden deutlichen
Nutzen davon haben. Wer dies kann, der kann
sein sinnvolles Tun auch in Margenzielen und
Profiteinheiten darstellen. Dass dabei Aktionare
simultan Vermdgenszuwachs erleben ist ja
gerade das Schéne am Wirtschaften. Mitarbei-
ter, Kunden, Management, Lieferanten, Soziale
Gemeinschaften und Investoren treffen sich als
partnerschaftliche Stakeholder auf der Plattform
eines konkreten Unternehmens. Dabei heisst
Partnerschaft nicht demokratische Partnerschaft,
sondern Steuerungsrecht entsprechend der Kom-
petenz und der Eigentumsverhaltnisse. Sprechen
Vorsténde von Profitzielen, dann sprechen sie
von dem kundenorientierten Verhalten, welches
man Uber die Profitzahlen sehr transparent mes-
sen kann.

Dort wo der Schutz des Privateigentums sehr
hoch gehalten wird, haben sich prosperierende
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