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J
ack Welch berichtet von seiner Mut-
ter, daß sie bei jeder Gelegenheit „po-
sitiv und stets anspornend“ gewesen

sei und ihm folgende Lebensweisheit mit
auf den Weg gegeben hätte: „Control your
destiny or someone else will!“ (Gestalte
dein Schicksal nach deinen eigenen Wün-
schen oder ein anderer wird es an Deiner
Stelle tun). JackWelch muß diesen Grund-
satz nicht nur auf sein eigenes Leben ange-
wandt haben, sondern auch auf die Strate-
gie von General Electric (GE), dessen
Vorstandsvorsitzender er länger als zwan-
zig Jahre lang war. Unbeirrt von allen
Trends, die ein stark diversifiziertes Unter-
nehmen schon lange totsagen wollten, un-
beirrt von allen Empfehlungen von Analy-
sten, ein Unternehmen stets auf ein, maxi-
mal zwei Kernbereiche zu fokussieren, ist
er nie von seiner Idee von General Elec-
tric als stark integriertem und diversifizier-
tem Konzern abgewichen.
Entsprechend seiner eigenen Überzeu-

gung über die zahlreichen potentiellen
Stärken diversifizierter und gleichzeitig
agiler Unternehmen, baute er GE um – zu

einem der erfolgreichsten und am meisten
bewunderten Unternehmen unserer Zeit.
Nicht alle Führungskräfte sind in die-

sem Ausmaß Herr über das Schicksal ih-
res Unternehmens. Viele Führungskräfte
delegieren einen Teil der Kontrolle über
ihr Unternehmen an Finanzanalysten
dadurch, daß in unterschiedlichem Aus-
maß „earnings management“ – das heißt
Gewinnmanipulation – betrieben wird,
um Erwartungen der Analysten zu erfül-
len. Darunter fallen: der flexible (und sel-
ten betriebswirtschaftlich gerechtfertigte)
Umgang mit Rückstellungen und Ab-
schreibungen, „fifth quarter sales“ (das
Auffüllen der Vertriebskanäle gegen
Jahresende), bis hin zum extrem kreativen
Umgang mit außergewöhnlichen Kosten-
elementen („one-time costs“, „extraordi-
nary items“), die nicht selten geradezu un-
wahrscheinliche Elemente beinhalten, um
das operative Ergebnis zu verschönern.
Bisweilen gewinnt der Einfluß der Ana-

lysten noch etwas mehr an Substanz. In all
jenen Fällen, in denen Investitionspro-
gramme kreativ verschoben werden, in de-
nen Mitarbeiter – und nicht selten Tausen-
de von Mitarbeitern – kurzfristig entlas-
sen werden, um die Gewinnprognosen zu
erreichen, oder in denen das Forschungs-
und Entwicklungsbudget reduziert wird,
weil (kurzfristig) der Umsatz sinkt, über-
all hier ist erkennbar, daß Teile der Strate-
gie – sprich: des langfristig angestrebten
Entwicklungspfades – schlicht und einfach
über den Haufen geworfen werden, um
vierteljährliche Gewinnprognosen der
Analysten nicht zu enttäuschen. Hier be-
trifft die Einflußnahme der Analysten we-
sentliche Teilbereiche der langfristigen
Strategie des Unternehmens: Forschungs-
projekte, Investitionsprogramme, Perso-
nalpolitik und so weiter, die kurzfristig
und radikal mit dem primären Ziel geän-
dert werden, den Erwartungen der Analy-
sten gerecht zu werden und nach Möglich-
keit eine Kaufempfehlung („buy recom-
mendation“) für die Aktie des eigenen Un-
ternehmens zu erhalten.
Am interessantesten jedoch gestaltet

sich der Fall jener Unternehmen, deren ge-
samte Strategie von nichts anderem als
sich wandelnden Analystenempfehlungen
bestimmt wird. Beispielhaft kann hier der
Fall eines amerikanischen, ursprünglich
stark diversifizierten Unternehmens er-
wähnt werden, dessen Division A vor
etwa zwei Jahrzehnten Weltmarktführer
war, sich anschließend jedoch schlechter
entwickelte als derWettbewerb. Auf Drän-

gen von Analysten wurde das Unterneh-
men zunächst fokussiert, wobei profitable
und potentiell entwicklungsfähige Ge-
schäftsbereiche abgestoßen wurden, um
sich ausschließlich auf Division A konzen-
trieren zu können, einen Markt, in dem
Wettbewerber (nicht aber das Unterneh-
men selbst) tatsächlich hohe Margen er-
zielten. Das Unternehmen, dem es einst
gelang, schwankende Ergebnisse der ein-
zelnen Geschäftsbereiche durch die diver-
sifizierte Struktur zu absorbieren, wurde
dadurch auf einen Bereich fokussiert, in
dem es selbst nur eine untergeordnete Rol-
le amWeltmarkt spielen kann. Heute emp-
fehlen Analysten dem Vorstand, eine „ge-
zielte Diversifikation“ anzustreben, um
die Überlebenschancen des Unterneh-

mens zu erhöhen. Situationen, in denen
die strategische Steuerung des Unterneh-
mens, eine der Grundverantwortungen
des Managements, an Analysten delegiert
wird, finden sich bei genauerem Hinsehen
in vielen Fällen:
Es fing wohl damit an, daß diversifi-

zierte Unternehmen gegen Ende der sieb-
ziger Jahre bei Analysten in Ungnade fie-
len, was viele Unternehmen dazu veran-
laßte, ihr Portfolio neu durchzumischen.
Dieser Prozeß kann durchaus die Wettbe-
werbsfähigkeit einiger Unternehmen er-
höht haben, wohingegen in anderen Fäl-
len ein existierendes Potential schlicht
verschenkt wurde – es geht hier nicht dar-
um, sich mit dieser Frage eingehend zu
beschäftigen.
Hier geht es darum, zu zeigen, daß in

zahlreichen Fällen die Impulse zur strate-
gischen Steuerung des Unternehmens
nicht vom Vorstand selbst, sondern von
Analysten kamen, deren Empfehlungen
unreflektiert übernommen wurden. Auf
damit verbundene Probleme wird im fol-
genden noch eingegangen.
Eine aktive Rolle nahmen Analysten

auch im Prozeß der Konsolidierung ein,
der Ende der neunziger Jahre nahezu
alle Branchen in einem nie dagewesenen
Ausmaß erfaßte. Hier wurde auf die Vor-
teile einer „kritischen Masse“, einer welt-
weiten Präsenz oder der Hebung von Syn-
ergien hingewiesen, die durch Fusionen
oder Großakquisitionen zu realisieren
seien. Auch hier ist kein pauschales Ur-
teil über den Verdienst dieser Empfeh-
lung möglich. In einigen Fällen mag eine
Fusion tatsächlich zu nachhaltigem Er-
folg geführt haben. De facto gibt es zahl-
reiche empirische Belege aus nahezu al-
len Branchen und Industrieländern, die
sich trotz ihrer Unterschiede meist in ei-
nem Punkt einig sind: Die durchschnittli-
che Fusion ist ein kompletter Fehlschlag
an allen wichtigen Fronten – für Mitarbei-
ter, für Kunden und nicht zuletzt auch
für den Anleger.

Aufstieg der Analysten

Die meisten Unternehmen begannen in
den siebziger, spätestens achtziger Jahren,
sich verstärkt nach außen hin zu öffnen.
Die bürokratische Organisation wurde zu-
nehmend durch eine marktorientierte Or-
ganisation ersetzt: Nach innen gerichtete
Effizienzindikatoren wichen außenorien-
tierten, an besten Wettbewerbspraktiken
orientierten Indikatoren; das Abteilungs-
denken wich dem Denken in Prozessen;
Kapitalmärkte schließlich, die sich zuvor
noch mit einigen groben Daten zur Ent-
wicklung des Gesamtunternehmens be-
gnügt hatten, verlangten plötzlich Transpa-
renz und Rechenschaft über Ergebnisse

nach Märkten, Sparten, Produktlinien
und Kundensegmenten. Der Übergang
von der Außen- zur Innenorientierung be-
deutete auch, daß eine zentrale Funktion
des Managements – die Funktion der Kon-
trolle – zumindest teilweise an Kapital-
märkte delegiert wurde.
Wußte beispielsweise zuvor nur eine

kleine Gruppe von Führungskräften, in
welchen Geschäftsbereichen Wert ge-
schaffen oder zerstört wurde, so hatte
fortan nahezu die gesamte „financial
community“ direkten Einblick auf die Ef-
fektivität des Vorstandes in der Führung
einzelner Geschäftsbereiche. Transpa-
renz brachte die Möglichkeit externer
Kontrolle mit sich.
Einige Unternehmen delegierten nun

nicht nur die Funktion der Kontrolle, son-
dern fälschlicherweise auch die Funktion
der Steuerung des Unternehmens an
Kapitalmärkte: Im Irrglauben, daß Ka-
pitalmärkte effizient seien und wüßten,
wo langfristig Potential liegen würde, wur-
de in einigen Unternehmen auch die Funk-
tion der Steuerung an Kapitalmärkte,
sprich: Analysten, delegiert. Damit wurde
implizit auch auf die Ausübung einer der
Hauptelemente der Unternehmensfüh-
rung verzichtet.
Besonders problematisch wird dieser

Vorgang deshalb, weil Analysten im Pro-
zeß der Strategiefindung nicht immer un-
abhängig und selten kreativ sind. Strate-
gien, die von Analysten empfohlen wer-
den, sind meist bewährt und von anderen
Unternehmen bereits umgesetzt, da Ana-
lysten risikoscheue Wesen mit einer Präfe-
renz für punktgenaue Prognosen sind.
Von Analysten empfohlene Strategien

kommen weiters nicht selten dem eigenen
Hause – oder zumindest der eigenen Bran-
che – zugute, beinhalten sie doch oft signi-
fikante Akquisitionen oder Desinvestitio-
nen. Drittens sind Strategieempfehlungen
von Analysten auch von Branchenfrem-
den leicht zu verstehen und deshalb auch
von anderen Unternehmen leicht zu kopie-
ren. Als Beispiel kann Aufstieg und Fall
des „Life Science“-Konzeptes zitiert wer-
den.
Nun ist offensichtlich, daß Strategien,

die diese drei Merkmale tragen, nicht
fähig sind, Grundlage eines profitablen,
dauerhaften und verteidigbaren Wettbe-
werbsvorteils zu sein. Eher im Gegenteil:
Unternehmen, die eine anfänglich erfolg-
reiche und von Analysten empfohlene
Strategie eines anderen Unternehmens
verfolgen, ernten nicht selten den geringe-
ren Lohn, der üblicherweise für Nachah-
mer bestimmt ist.
Sich Strategien – und hiermit auch lang-

fristige Ziele – nicht von Analysten vor-
schreiben zu lassen bedeutet nicht, Analy-
sten zu ignorieren oder ihren Einfluß zu

unterschätzen. Eine kontinuierliche Serie
von Verkaufsempfehlungen kann unter
Umständen den Aktienkurs beeinträchti-
gen und positive Beziehungen zu Kapital-
märkten – insbesondere Banken – er-
schweren.
Akquisitions- und Diversifikationsstra-

tegien, die primär das Ziel verfolgen,
Macht und Einflußbereich des Vorstands-
vorsitzenden auszuweiten (wie etwa der
Kauf von Lamborghini durch Chrysler in
den achtziger Jahren), oder Fusionen, die
in erster Linie Fehler der Vergangenheit
kaschieren sollten, wurden von jeher – kor-
rekterweise – von Kapitalmärkten negativ
beurteilt, auch als der Einfluß von Analy-
sten auf Kapitalmärkte vergleichsweise ge-
ringer war als heute. Strategische Entschei-
dungen autonom zu treffen, eine Strategie
ohne Rücksichtnahme auf Empfehlungen
von Finanzanalysten zu verfolgen bedeu-
tet also nicht, Grundprinzipien betriebs-
wirtschaftlicher Rationalität und finanziel-
ler Rentabilität zu ignorieren. Im Gegen-
teil: Entscheidungen müssen finanziell
und strategisch, kurz- und langfristig plau-
sibel und rechtfertigbar sein. Analysten
wollen – berechtigterweise – Transparenz
und hassen – berechtigterweise – den Auf-
bau von Imperien um ihrer selbst willen
oder um Fehler der Vergangenheit zu ka-
schieren.
Damit gilt, daß Strategien vor Analy-

sten erklärbar sein müssen, was aber nicht
heißt, daß Analysten dem Unternehmen
dessen zukünftige Strategie zu empfehlen
oder zu erklären hätten.

Ein Plädoyer für Innovation

Wofür wir plädieren, ist Mut zur Innova-
tion. Hier geht es nicht um Produkt-
innovation, wofür möglicherweise zuviel
Energie aufgewendet wird, sondern um In-
novation bezüglich der Strategie des Un-
ternehmens, wofür möglicherweise zuwe-
nig Energie aufgewendet wird.
Zwei Bereiche lassen sich hier grob un-

terscheiden: strategisches Denken und
strategisches Handeln, wobei beide Berei-
che eine gleichermaßen wichtige Rolle
spielen. Innovation in bezug auf die Phase
des strategischen Denkens drückt sich dar-
in aus, daß Konzepte erarbeitet werden,
die es dem Unternehmen erlauben, die
Spielregeln am Markt in Zukunft weitge-
hend selbst zu bestimmen und Wettbewer-
ber zu zwingen, sich hier der eigenen Vor-
gabe anzupassen. Strategisch handeln
heißt, schlicht, dies auch zu tun. Es ist of-
fensichtlich, daß es hier um mehr geht als
um die punktuelle Umsetzung eines detail-
lierten Plans. Heute geht es vor allem dar-
um, kurzfristigen, negativen Reaktionen
am Aktienmarkt standzuhalten und die
nicht immer einfache Suche nach dem
Goldtopf am Fuße des Regenbogens auch
dann nicht einzustellen, wenn an raschem
Erfolg interessierte Trader heftige Kritik
üben. In der Praxis scheinen sich viele Un-
ternehmen schwerzutun, ihre Strategie
auch dann beizubehalten, wenn kurzfri-
stig der Aktienkurs und der Gewinn zu-
rückgehen. Nun ist offensichtlich, daß
kurzfristige Bewegungen im Aktienkurs
oder im vierteljährlichen Ergebnis nichts
mit der Strategie des Unternehmens zu
tun haben.
Herr über das eigene Unternehmen zu

sein, den Mut aufzubringen, strategische
Innovation auch umzusetzen, bedeutet
also auch, die Perseveranz mitzubringen,
eine Strategie zu verfolgen, deren langfri-
stiger Nutzen heute noch nicht für jeder-
mann ersichtlich ist.
Ein Beispiel für strategische Innovation

ist sicherlich General Electric: Hier wußte
JackWelch Kompetenzen aufzubauen, die
nur in einem diversifizierten Unterneh-
men wie General Electric zum Tragen
kommen konnten, und er wußte die diver-
sifizierte Struktur von General Electric zu
nutzen, um diese Kompetenzen kontinu-
ierlich weiterzuentwickeln. Zu diesen
Kompetenzen zählen die wahrscheinlich
weltbeste Praktik zur Entwicklung
menschlichen Potentials und die enorme
Kohäsion in der Umsetzung
strategisch-innovativer Programme (Six
Sigma, Globalisierung, E-Business, Boun-
daryless Brganisation, fix/close/sell). Für
innovative Strategien dieser Art gilt, daß
sie schwer kopierbar sind, daß sie spezifi-
sche, ja einzigartige Gegebenheiten des
Unternehmens nutzen und daß sie geeig-
net sind, Grundlage langfristiger Entwick-
lung und Wertsteigerung zu sein.

 Der Autor, Dr. Andreas Hinterhuber, ist Projekt-
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TOKIO, im Dezember. Seit Jahren
macht die japanische Rezession Schlagzei-
len. Kaum Wachstum, Deflation, steigende
Arbeitslosigkeit, fallendeAktienkurse. Hin-
zu wird Japan als ein schwieriger Markt mit
zahlreichen Eintrittsbarrieren und Beson-
derheiten gesehen. Immer öfter tritt bei
den deutschen Unternehmen das Interesse
an dem stark wachsenden China in denVor-
dergrund. Bedeutet das ein Ende der wirt-
schaftlichen Vorherrschaft Japans in
Asien? Hat Japan als Zielmarkt an Attrak-
tivität verloren? In der jetzigen Situation
eignet sich der japanische Markt hervorra-
gend für Investitionen. Japan ist und bleibt
auf lange Sicht die zweitgrößte Volkswirt-
schaft der Welt. Das ökonomische Funda-
ment ist stabil.Was fehlt, sind moderneMa-
nagementstrukturen und -methoden, Flexi-
bilität, klare, zielgerichtete Strategien und
hochentwickeltesMarketing. Die gegenwär-
tige Konjunkturschwäche macht Investitio-
nen billiger und erleichtert die Personalge-
winnung. Eine auffällige Begleiterschei-
nung der japanischen Rezession sind Preis-

kriege. Die in den neunziger Jahren deut-
lich angestiegene Zahl der Konkursfälle
(zuletzt 200 000 pro Jahr), das Aufbrechen
der alten Geschäftsstrukturen (Keiretsu)
sind die Folge. Diese Situation bietet westli-
chen Unternehmen einmalige Chance für
einen Markterfolg in Japan. Die folgenden
drei Thesen sollen dies belegen:
These 1: Japan, ein für westliche Unter-

nehmen traditionell schwer zugänglicher,
aber zugleich sehr attraktiver Markt, hat
sich verändert. Markteintrittsbarrieren fal-
len. Zugleich verliert Japan jedoch nichts
an seiner Attraktivität. Die zweitgrößte
Volkswirtschaft der Welt verfügt über eine
hochentwickelte Infrastruktur, ein hohes
Bildungsniveau, ein sehr gutes technisches
Know-how sowie substanzhaltige Unterneh-
men.
These 2: Die Anzahl der Kooperatio-

nen/strategischen Allianzen zwischen japa-
nischen und westlichen Unternehmen
nimmt zu. Wie man am Beispiel Nissan
sieht, kann westlich orientiertes Manage-
ment ein traditionell japanisches Unterneh-

men auf Erfolgskurs bringen. Die Einfüh-
rung westlichen Managements wirkt sich
auf die gesamte Wertschöpfungskette, also
auch auf die Lieferanten (Keiretsu) des be-
treffenden Unternehmens aus.
These 3: Die Einmischung des Staates in

die Wirtschaft nimmt ab. Der entsprechen-
de Reformprozeß verläuft teilweise noch
langsam, jedoch unaufhaltsam. Der japani-
sche Markt wird freier und offener.
In Japan fallen zusehends die traditionel-

len Markteintrittsbarrieren. Einige westli-
che Unternehmen haben diese einmalige
Chance bereits erkannt und engagieren
sich intensiv in Japan.Wie das Beispiel Nis-
san zeigt, kann ein westlich orientiertesMa-
nagement ein traditionsreiches japanisches
Unternehmen erfolgreich steuern. Der
Staat zieht sich allmählich aus der Einmi-
schung in die Privatwirtschaft zurück. Der
Markt öffnet sich. Deutsche Unternehmen
sollten dieses strategische Fenster nutzen.

Der Autor ist Managing Director bei Simon, Ku-
cher & Partners Japan K.K., Tokio.
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Wer führt ein Unternehmen? Der
Vorstand oder das Heer der Analy-
sten durch ihre Empfehlungen? Die-
ser Beitrag ist ein Plädoyer für eine
innovative Unternehmensführung,
die auch genügend Beharrlichkeit
aufbringt, sich nicht dem Zeitgeist
und dessen wohlfeilen Anregungen
zu beugen. Ein Muster für einen eige-
nen Weg sieht der Autor im Beispiel
von General Electric. Einem Unter-
nehmen, das beispielhaft für den Be-
griff „Konglomerat“ steht und den-
noch nicht nur betriebswirtschaftlich
erfolgreich ist. So hat sich der Aktien-
kurs dieses Unternehmens in den ver-
gangenen drei Jahren bis auf drei
sehr kurze Zeitfenster immer ober-
halb des Dow-Jones-Index bewegt
und liegt gegen Jahresende um gut
20 Prozentpunkte über dem Index.
Von Konglomerat-Abschlag durch
die Börse keine Spur: Auch dort
wird ein eigenständiger, erfolgreicher
Weg honoriert.  (noa.)
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