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Einfuhrung

Klaus Spremann

Finanziell zu denken heifst, sich an den duferen Finanzmarkt anzupassen.
Strategisch zu denken heifit, die Umwelt zu verdndern und zu gestalten.
., Finanzstrategisch* zu denken ist also eigentlich ein Widerspruch in sich.
Dieses Paradoxon ist etwas grundlegend Neues gegeniiber der klassischen
Corporate Finance: Der Finanzstratege macht die groffen Deals und setzt
sich mit ihnen bewusst tiber den Markt hinweg. Dieses Vorgehen kenn-
zeichnet die Strategic Corporate Finance.

Das Paradox des ,finanzstrategischen Denkens*

Der Imperativ unseres Buchtitels ,,Finanzstrategisch denken!* scheint ei-
nen Widerspruch in sich zu bergen. Die Kapitalmirkte haben sich seit ei-
nigen Jahrzehnten entscheidend weiterentwickelt und tiefer ausgebildet.
Informationen iiber das Marktgeschehen sind jederzeit zugénglich, ob iiber
Kurse, Zinssitze oder Renditen. Die Finanzmaérkte iiben anscheinend eine
magische Kraft aus; die hohe Liquiditét, die Wertpapiere an den Sekundér-
maérkten erhalten, erlaubt dem Finanzinvestor, seine Engagements jederzeit
aufzulosen. Niemand mochte die Vorteile des Kapitalmarktes missen, je-
der denkt nur noch in Wertpapieren und deren Renditen. Angesichts dieser
Omniprasenz der Kapitalmirkte wirken einzelne Investoren oder Unter-
nehmen wie die sprichwortliche Maus gegeniiber dem Elefanten: klein und
machtlos. ,,Finanziell“ zu denken, heifit damit, sich den Finanzmirkten
anzupassen, denn diese legen die Preise fest, bestimmen die Rendite von
Investitionen und die Kapitalkosten. Diese marktgerechten Kapitalkosten
wiederum ziehen Unternchmen heran, wenn sie ihre Investitionsvorhaben
kalkulieren. Sind diese rentabel? Steigern sie langfristig den Unterneh-
menswert? Wer sich diese Fragen nicht stellt, wird wiederum vom Kapi-
talmarkt dafiir ,,abgestraft. Kein Unternehmen kann sich dauerhaft den
Mechanismen der Finanzmaérkte entziehen.

Unternehmen werden damit zum ,,Preisnehmer und ,,Mengenanpasser®,
wie der Okonom sagt. Sie rechnen nicht damit, den Markt und seine Be-
dingungen spiirbar beeinflussen zu konnen. Wer sich den Marktbedingun-
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gen jedoch einfach anpasst, handelt nicht strategisch. Er folgt vielmehr
einem einstufigen Nutzenkalkiil. Die gegebenen Marktkonditionen fiihren
zu einer individuellen Entscheidung, die eine optimale Anpassung dar-
stellt." Meist sind es nur kleinere Anpassungen, die ausreichen, um den
Wert maximal zu steigern. Wer finanziell denkt, denkt also gerade nicht
strategisch.

Strategisches Denken ist hingegen dort angebracht, wo das eigene Umfeld
gestaltet und vielleicht sogar die Reaktion von Gegenspielern beeinflusst
werden kann. Strategien sind Abfolgen von MaBinahmen, die auf das Um-
feld und auf andere Parteien Einfluss ausiiben, wodurch sich die Rahmen-
bedingungen #ndern.” Strategisch zu denken heifit also, sich dessen be-
wusst zu werden, wie das eigene Verhalten die Umwelt beeinflussen wird
und wie man dadurch eventuell Gegenspieler an den Rand driangen kann.
Strategisches Denken kann dazu fiihren, Koalitionen zu bilden, um durch
die gemeinsame Marktmacht die Preise beeinflussen zu konnen. Dazu
gehort, Aufmerksamkeit zu erregen und sich zum Mittelpunkt einer Partei
oder einer Gruppierung zu machen, die andere anzieht. Strategisches Den-
ken bezieht folglich alle Bereiche mit ein, auch die Kommunikation. Zur
Strategie gehdren Mandver, die anderen etwas vorgaukeln, was gar nicht
geplant ist. Die Taktik des Feldherren war stets das Gegenteil einer ein-
fachen Anpassung an Gegebenheiten. Vor allem in China gehort zur Stra-
tegie auch die List. Ob Schachspieler, Feldherr oder Spieltheoretiker® — sie
alle denken strategisch und passen sich damit gerade nicht den Markt-

In der MikroSkonomie heift ein Anbieter oder Nachfrager ,,Mengenanpasser®,
wenn er den Marktpreis als gegeben akzeptiert und die von ihm angebotene
oder nachgefragte Menge an diesen Preis so anpasst, dass sein personlicher
Gewinn oder Nutzen maximiert wird. Im ,,vollkommenen* Markt sind alle
Teilnehmer Mengenanpasser, da dieser Markt unendlich groB ist und keiner
der Akteure liber ausreichende Marktmacht verfiigt, den Preis zu beeinflussen.
Eine Absprache zwischen mehreren Parteien, um eine monopolistische, d.h.
preissetzende Macht aufzubauen, findet im vollkommenen Markt annahmege-
méif nicht statt.

Der Strategiebegriff stammt aus dem Griechischen; wortlich iibersetzt be-
zeichnet er die Kunst der Heerfithrung. CARL VON CLAUSEWITZ (1780-1831)
hat in seinen Werken die Grundlagen dafiir geschaffen, dass spéter strategische
Elemente auf die Wirtschaft iibertragen werden konnten.

Der vor einigen Jahren entstandene Film ,,A Beautiful Mind* iiber das Leben
des Spieltheoretikers JOHN NASH (*¥1928) kann als eine populidrwissenschaftli-
che Einfiihrung in die Spieltheorie und das strategische Denken gesehen wer-
den.
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bedingungen an. Unangebracht ist ein solches strategisches Denken, wo
das Umfeld nicht beeinflusst werden kann. Das ist im Beispiel von der
Maus gegeniiber dem Elefanten der Fall: Ist das Umfeld ein riesiger Markt
und kommen Koalitionen nicht in Frage, muss jeder Versuch, strategisch
zu handeln, scheitern. Das ist dann der Fall, wenn der Kapitalmarkt gut
funktioniert, also ,.effizient* ist; er schiitzt damit vor der Bildung von
Machtblocken. Sdmtliche Akteure werden ihre Entscheidungen im Hin-
blick darauf treffen, wie sie im Kapitalmarkt und von Analysten auf-
genommen werden. Die Lehrbiicher der klassischen Finanzwissenschaft
oder Finance haben dieses Dogma in den letzten dreiffig Jahren gebets-
miihlenartig wiederholt: Der Finanzmarkt hat immer recht, wir konnen uns
nur anpassen.

Der Wandel zur Strategic Corporate Finance

Unterdessen zeigt sich, dass einzelne Akteure immer wieder grof3e Erfolge
,,am Markt vorbei* oder sogar gegen die herrschende Marktmeinung erzie-
len.

Hier einige Fille, die unsere Behauptung belegen, dass finanzstrategisches
Denken moglich und erfolgreich ist:

1.  GEORGES SOROS hat 1992 sein Vermogen mit einer spekulativen
Attacke gegen das Britische Pfund begriindet. Er hatte Erfolg,
obwohl der Markt zuvor behauptet hatte, er wiirde scheitern.

2. WARREN BUFFET beteuert immer wieder, dass Erfolg an der Borse
nur moglich ist, wenn sorgfaltig gewdhlte Assets langfristig gehalten
werden. Ein permanentes Kaufen und Verkaufen dagegen sei kontra-
produktiv. Auch hier sehen wir eine Strategie, die wenig Riicksicht
auf die augenblickliche Marktsituation nimmt.

3. Der Vorstand von Mannesmann hat zwischen 1990 und 2000 das
Unternehmen zu groBem finanziellen Erfolg gefiihrt und schlieBlich
verkauft, was zur Zerschlagung fiihrte. Die dazu ergriffenen spektaku-
laren Mafinahmen hatten zuvor bei Analysten nur Kopfschiitteln aus-
gelost.

4. Eine der groften europdischen Bankfusionen, der Marktbeobachter
1995 keine lange Zukunft vorhersagten, ist die heutige UBS. Die
Union Bank of Switzerland in Ziirich und der Schweizerische Bank-
verein in Basel verschmolzen in einem Reversed Takeover (Wissen
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heiratet Geld) zur UBS. Die UBS ist heute der grofite Vermogens-
verwalter der Welt.

5. Hedge-Fonds-Manager agieren immer weniger wie traditionelle
Finanzinvestoren. An Hauptversammlungen und dort getroffenen
demokratischen Entscheidungen vorbei setzen sie Mallnahmen
Unternehmen durch, die ,,am Markt vorbei®, also preisverdndernd
wirken.

In allen diesen Féllen wurden strategisch geplante, groBere finanzielle
Verianderungen eingeleitet, die sich iiber die ,,am Kapitalmarkt vorherr-
schende Sicht* hinwegsetzen und daher preisverdndernd wirken. Gelegent-
lich zerstoren solche Schachziige einen ganzen Markt sogar. Solche Fille
werden inzwischen wissenschaftlich untersucht, so dass wir ihren Mecha-
nismus bereits etwas besser verstehen. Allerdings miissen wir uns dazu
von dem hergebrachten Denken befreien, in dessen Zentrum ein gut funk-
tionierender Kapitalmarkt steht. In diesem duflern alle Akteure ihre Wiin-
sche und koordinieren diese iiber den Preismechanismus, so dass alsbald
ein marktrdumendes Gleichgewicht entsteht. Diese klassische Denkart
muss einer neuen Perspektive weichen, bei der Akteure den Markt ver-
lassen, an ihm vorbei Transaktionen vornehmen oder durch absichtsvoll
hergestellte Marktmacht die Preise beeinflussen. Die Finanzierungstheorie
oder ,,Finance* steht also vor einem Paradigmenwechsel, wie ihn der Wis-
senschaftstheoretiker THOMAS KUHN (1922-1996) definiert hat. Neben der
Theorie der gut funktionierenden oder perfekten Kapitalmérkte tritt die der
»trategic Corporate Finance®. Diese thematisiert, was passiert, wenn sich
Akteure iiber die in einem Markt geltenden Regeln einfach hinwegsetzen.
Finanzstrategisch zu denken heif3t also, sich vom Korsett der bestehenden
Kapitalmérkte zu befreien und ein Gedankenexperiment zu wagen.

Aufbau des Buches

Dieses Gedankenexperiment der Strategic Corporate Finance soll in unse-
rem Buch zunéichst historisch eingeordnet werden. Im ersten Kapitel wer-
den dazu die Vorgdngertheorien vorgestellt, um anschlieBend den Paradig-
menwechsel hin zu einer Strategic Corporate Finance erldutern zu konnen.

Kapitel 2 geht auf Mergers & Acquisitions ein und zeigt, dass ein finanz-
strategisches Denken bei solchen Vorhaben auch komplexe und lénger-
fristige Wirkungen einer Kooperation beriicksichtigt.

Kapitel 3 kniipft an die im vorangehenden Kapitel beschriebenen Koopera-
tionsstrategien an und erldutert, wie ein Unternehmen durch gezielte
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Kommunikationsstrategien von einem reinen Preisnehmer zu einem Ge-
stalter am Kapitalmarkt werden kann.

Kapitel 4 erortert Vor- und Nachteile verschiedener Formen der Eigen-
kapitalfinanzierung; Entrepreneurial Finance, Venture Capital, Private-
Equity- und Hedge-Fonds-Finanzierung werden vorgestellt.

Kapitel 5 befasst sich damit, welche Rolle die Corporate Social Responsi-
bility fiir eine nachhaltigkeitsorientierte Strategic Corporate Finance spielt.
Hierzu wird zunédchst ein neues Werteverstindnis entwickelt und werden
Giitekriterien fiir Kapital und Finanzierung festgelegt. AnschlieBend wird
der institutionelle Handlungsrahmen festgelegt, der die Spekulation und
damit verbundene Fehlbewertungen und -allokationen eindimmen kann.

Das letzte Kapitel stellt vor, wie sich derzeit die Investorenlandschaft ver-
dndert. Ausgangspunkt ist dabei die Tatsache, dass Investoren immer hiu-
figer wechseln; auBBerdem betreten neue Investorengruppen den Markt und
gestalten ihn hdufig nach ihren Regeln. Das hat Konsequenzen fiir Unter-
nehmen und ihr Management, die abschlieBend erdrtert werden.



