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Unternehmensaufspaltungen -
Okonomische Aspekte eines globalen Trends

Wahrend liber eine lange Zeit eine Tendenz zu dominierenden GroRunternehmen
durch Ubernahmen zu beobachten war, istin Deutschland wie international zuletzt
eine gegenlaufige Entwicklung erkennbar: Unternehmensaufspaltungen durch
Verkaufe, Borsengange oder Spin-offs nehmen offensichtlich zu. Nicht mehr die
GroRe allein zahlt, sondern zunehmend die Fokussierung auf Kerngeschaftsfelder.
Dabei stellt sich die Frage, ob die damit verbundenen Risiken derzeit ausgeblendet
werden, denn die Aufstellung von Unternehmen in mehreren Geschaftsfeldern
kann eine Versicherung gegen branchenspezifische Krisen bilden. Vielmehr steht
derzeit zur Diskussion, ob die Grofien- und Diversifizierungsvorteile liberbewertet
wurden und die Fokussierung der starker spezialisierten Einheiten héhere Vorteile
bietet. Der Kapitalmarkt gibt jedenfalls entsprechende Hinweise, denn oft werden
abgespaltene Unternehmensbereiche als eigenstandig gelistete Aktiengesellschaf-
ten héher bewertet als zuvorinnerhalb eines Konzerns. Empirische Untersuchungen
weisen signifikant geringere Bewertungen fiir Multispartenunternehmen im Ver-
gleich zu fokussierten Unternehmen mit vergleichbarer GroRe in den gleichen
Teilmarkten aus. Mit dem S&P US Spin-off-Index steht seit 2006 ein spezialisierter
Aktienindex zur Verfligung, der die Bewertung abgespaltener borsennotierter
Unternehmen in den USA aufzeigt. Dieser Spin-off-Index ist seitdem erheblich
starker angestiegen als der marktbreite S&P 500. Aufspaltungen werden oft von
aktivistischen Investoren wie Hedgefonds vorangetrieben. Doch es gibt aktuelle
Beispiele, bei denen die Initiative von der Unternehmensfiihrung selbst ausging.
Die Attraktivitat von Spin-offs durch einen Borsengang diirfte aber auch immer
vom Marktumfeld abhangen, sodass der aktuelle Trend zu Aufspaltungen eventu-
ell mit einem kraftigen Riickgang der Bewertungen an den Borsen wieder abflauen
kann.

Stichwdrter: Unternehmensorganisation, Unternehmensaufspaltungen, Restruk-
turierung
JEL-Klassifikation: G34, L22



Unternehmensaufspaltungen gehdren neben Griindungen, SchlieRungen, Fusionen
und Unternehmenswachstum zu den treibenden Kraften des Strukturwandels.
Nicht wenige Industrieunternehmen in den beiden fiihrenden deutschen Borsenin-
dices Dax und MDax waren zuvor Teil eines Konzerns, dessen Fiihrung sich schlieR-
lich zu einer Trennung durch Bildung eines eigenstandigen borsennotierten Un-
ternehmens entschloss. Eine aktuelle Abspaltung eines grofien Unternehmensteils
durch einen Borsengang (Initial Public Offering - IPO) ist Siemens Healthineers.
Die Medizintechniksparte des Elektrokonzerns erlebte Mitte Marz 2018 ihr Borsen-
debutund wird nunim TecDax gelistet. Nach der Mikrochipsparte Infineonim Jahr
2000 und dem Beleuchtungsgeschaft von Osram 2013 trennt sich Siemens damit
von einem weiteren Geschaftsfeld mit einer hohen marktlichen Fokussierung. Im
Juli 2018 gab auch der Autozulieferer Continental bekannt, sich in drei Unterneh-
mensteile aufzuspalten - die allerdings zumindest vorerst unter dem gemeinsamen
Dach einer Holding verbleiben.

Das fiir seine Drucker bekannte IT-Unternehmen Hewlett Packard spaltete sich
2015 in die beiden eigenstandigen Unternehmen HP Inc. und Hewlett Packard
Enterprise auf, um die unter hohem Wettbewerbsdruck stehende Hardwareferti-
gung vom wachstumsstarkeren Dienstleistungsangebot zu trennen. Auch der groRe
amerikanische Konkurrent von Siemens, der Elektrokonzern General Electrics (GE),
verfolgt derzeit die Strategie, einzelne Geschéftsbereiche wie zuletzt das Gasmo-
toren- und Turbinengeschaft abzuspalten.

Derart groRe, liber die Borse abgewickelte Aufspaltungen oder Abspaltungen
stellenjedoch nurdie Spitze des Eisbergs dar. Kleinere Unternehmenstrennungen
finden laufend statt und tragen so gemeinsam mit Griindungen (R6hl, 2016) dazu
bei, dass Konzentrationstendenzen in der Wirtschaftsstruktur durch Unternehmens-
wachstum und Ubernahmen immer durch gegenlaufige Entwicklungen konterka-
riert werden und die durchschnittliche Unternehmensgrofie in der langen Frist
stabil ist (Rohl, 2014).

Die Abspaltung eigenstandiger Geschaftsfelder wie jingst durch Siemens ist kein
Einzelfall, sondern eine seit den 1990er Jahren von vielen groRen Multispartenun-
ternehmen verfolgte Strategie. In dem folgenden Beitrag wird eine kurze empirische



Typen von Unternehmensaufspaltungen

Spin-off: Im Deutschen fiir fast alle Arten von Abspaltungen aus groReren
Unternehmen verwendet, bezeichnet ein Spin-off im engeren Sinn nur eine
Abspaltung einer Unternehmenseinheit Uber eine Borsentransaktion, die die
Besitzverhaltnisse nicht andert: Die Aktionare des originaren Unternehmens
erhalten Anteile an der neu konstituierten Firma, die ihrem jeweiligen Anteil am
Altunternehmen exakt entsprechen. Die Altaktionare sind nun an zwei separaten
borsennotierten Unternehmen mit jeweils eigenem Management beteiligt. Das
Mutterunternehmen kann seine ehemalige Einheit zu 100 Prozent an die Alt-
aktionare Ubertragen oder es halt weiterhin eine Minderheitsbeteiligung von
Ublicherweise bis zu 20 Prozent der Anteile (Picardo, 2015). Da kein Verkaufs-
preis gezahlt wird und eine Ausschiittung per Dividende allenfalls fiir nicht in
volle Aktienanteile umsetzbare Restbetrage anfallt, ist das Spin-off eine
steuerneutrale Moglichkeit, eine Unternehmenssparte als eigenstandige Einheit
an die Borse zu bringen (Rubin/Midler, 1948; Boreiko/Murgia, 2016, 7). Daflir
erhalt das ausgriindende Unternehmen allerdings auch keinen Gegenwert fiir
die Ausgabe der Anteile. NutznieRer sind allein die Aktionare, sofern die
eigenstandige Einheit als fokussiertes Unternehmen bessere Wachstumsaus-
sichten genief3t und zukiinftig an der Bérse hoher bewertet wird als zuvor als
Teil eines Mischkonzems (Picardo, 2015).

Demerger: Dieser Begriff wird verwendet, wenn die abgespaltene Unterneh-
menseinheit zuvor durch eine Ubernahme erworben wurde (Radda, 2015, 180).
Ein Demerger war ebenso Teil der Aufspaltung von Hewlett Packard im
Jahr2015,denn derin die Eigenstandigkeit entlassene Dienstleistungsbereich
enthielt das Geschaft des 2011 libernommenen Unternehmenssoftwarean-
bieters Autonomy, der sich zu einer Belastung fiir den Konzern entwickelt hatte.
Im Herbst 2017 trennte sich auch Hewlett Packard Enterprise von dem
Unternehmenssoftwarebereich per Spin-off und gleichzeitigem Zusammen-
schluss des Bereichs mit einem anderen Softwareunternehmen (Rodriguez,
2017). Boreiko und Murgia (2016) finden in ihrer Untersuchung europaischer
Spin-offs von 1985 bis 2005 einen Anteil von 25 Prozent zuvor iibernommener
Unternehmens(teile). Diese nicht unerhebliche Anzahl an Abspaltungen
vormals ibernommener Geschaftsfelder weist darauf hin, dass erhoffte
Synergieeffekte sich keineswegs immer einstellen und es hier moglicherweise
zu einer Korrektur einer als unvorteilhaft anzusehenden Entscheidung kommt.
Diese Sichtweise enthalt allerdings einen Hindsight Bias, denn im Ruickblick
mit Kenntnis der eingetretenen Entwicklung lassen sich zuvor getroffene
Entscheidungen leicht kritisch beurteilen. Demerger konnen daher neutraler
betrachtet ebenfalls als Hinweis auf eine wachsende Flexibilitatin den
Unternehmensstrategien interpretiert werden, in der nicht nur Entscheidungen
Uber Produkte und Markte schneller getroffen werden (miissen), sondern auch



Entscheidungen tiber den Erwerb oder Verkauf ganzer Geschaftsfelder - unter
Einschluss von Revisionen friiherer Entscheidungen.

Split-off: In einer Abspaltung per Split-off werden den Altaktiondren ebenfalls
Anteilsscheine eines auszugliedernden Unternehmensteils angeboten, jedoch
nicht anteilig zu ihrer bisherigen Aktienbeteiligung am Altunternehmen: Viel-
mehr miissen sich die Aktionare zwischen einer Beteiligung am alten und am
neu entstehenden Unternehmen entscheiden. Hierdurch soll auch in der
Aktionarsstruktur ein klarer Schnitt vollzogen werden. Einem Split-off geht
Ublicherweise ein Verkauf eines Teils der Aktien des abgespaltenen Unterneh-
mens an der Borse voraus, sodass die Aktiondre ihre Entscheidung zugunsten
des Mutterunternehmens oder der neuen Einheit auf Basis einer bestehenden
Borsenbewertung treffen konnen (Picardo, 2015). Als Anreiz fiir den Tausch
erhalten die Altaktionare oft einen etwas hoheren Gegenwert in Anteilen des
neuen Unternehmens, als sie an Aktien des Mutterunternehmens abgeben
miissen. Fiir das Mutterunternehmen dhnelt der Split-off damit in seinen Wir-
kungen einem Aktienriickkauf, wobei die erworbenen eigenen Anteilsscheine
jedoch nicht mit Bargeld, sondern mit Aktien des abgetrennten Unternehmens-
teils bezahlt werden (Picardo, 2015).

Carve-out: Damit wird eine Aufspaltung bezeichnet, in der eine bisherige
Konzernsparte oder eine nicht selbststandige Tochtergesellschaft durch IPO
an die Borse gebracht wird. In diesem Fall erzielt das Mutterunternehmen eine
Einnahme, die Abspaltung ist daher im Gegensatz zu Spin-off und Split-off nicht
steuerneutral. Derartige Trennungen per IPO erreichen oft eine hohe 6ffentliche
Aufmerksamkeit, da die Aktien der Allgemeinheit zum Kauf angeboten werden
und der Borsengang entsprechend beworben und medial vermarktet wird. Ein
gutes Beispiel hierfiir ist der Infineon-Bérsengang im Jahr 2000, die aktuelle
Abspaltung von Healthineers vom Siemens-Konzern sowie der Borsengang der
Deutschen Telekom im Jahr 1996. Das bundeseigene Kommunikationsunter-
nehmen war zwar zum Zeitpunkt des IPO bereits ein eigenstandiges Unter-
nehmen, doch war es als solches erst gut ein Jahr zuvor aus einer Abspaltung
von der Deutschen Post - der vormaligen Bundespost - entstanden.

Bestandsaufnahme zur aktuellen Entwicklung der globalen Unternehmensauf-
spaltungen vorgenommen. In einem Kasten werden zunachst die unterschiedlichen
Typen von Unternehmensaufspaltungen dargelegt. Dem folgt eine Erérterung der
Vor- und Nachteile dieser Geschaftsstrategien.
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Globale Entwicklung seit 2000

Die empirische Arbeit zu Unternehmensaufspaltungen ist mit datenbezogenen
Hindernissen behaftet. Gleichwohl wird nachfolgend versucht, die Entwicklung
seit der Jahrtausendwende aufzuzeigen. Da es keine ,,offizielle“ Statistik zu Unter-
nehmensaufspaltungen gibt, ist keine Datenbasis mit Anspruch auf Vollerfassung
verflighar. Eine Alternative zur Erfassung von Unternehmensteilungen, die hier
verfolgt wird, ist die Filterung kapitalmarktrelevanter Abspaltungen und Aufspal-
tungen aus Borsennachrichten. Verwendet wird hier die Bloomberg-Datenbank.
Die vielen kleineren Spin-offs nicht borsennotierter Kapital- und Personengesell-
schaften kénnen kaum erfasst werden, aber auch fiir die asiatischen Aktienmarkte
-vor allem den wachsenden chinesischen Markt - liegt sicherlich eine Untererfas-
sung vor.

Abbildung 1 zeigt, dass die Anzahl der Unternehmensabspaltungen (Spin-offs,
Split-offs und Carve-outs) von borsennotierten Kapitalgesellschaften ausgehend
vom Jahr 2000 weltweit stark zugenommen hat. Ein erster Hohepunkt wurde mit
229 Fallen im Jahr 2006 erreicht. Danach kam es zu einem spiirbaren Riickgang
mit einem Tiefpunkt von nur 84 Fallen im Rezessionsjahr 2009. Die fiir dieses Jahr

Weltweite Unternehmensaufspaltungen Abbildung 1
Abgeschlossene und ausstehende Aufspaltungen® bérsennotierter Unternehmen

M Abgeschlossen M Ausstehend

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Angaben fiir 2018: Januar bis 25. Juli.
1) Spin-offs, Split-offs, Carve-outs.
Quellen: Bloomberg; Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 1: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/9MfAVLagWVVXnNB
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geplanten Borsengdnge mussten damals krisenbedingt vielfach abgesagt oder
verschoben werden. Doch ebenso wie die Gesamtwirtschaft in wichtigen Volks-
wirtschaften wie den USA, dem Vereinigten Konigreich und Deutschland erholte
sich der Markt fiir Unternehmensaufspaltungen schnell wieder: Mit 222 Abspal-
tungen (einschlieBlich noch nicht abgeschlossener Falle) wurde bereits 2011 das
starke Ergebnis von 2006 nahezu eingestellt. Seitdem bewegt sich das Niveau
zwischen 150 und 200 Fallen pro Jahr.

Die liber 4.000in der Bloomberg-Datenbank erfassten Unternehmensaufspaltungen
seit dem Jahr 2000 betreffen alle Wirtschaftszweige, wobei die Finanz- und Immo-
biliendienstleistungen mit knapp 700 oder knapp 17 Prozent die meisten Falle auf
sich vereinigen (Abbildung 2). Dienstleistungen und Handel folgen mit fast
16 Prozent der Aufspaltungen vor der Investitionsglterindustrie einschlieBlich
Bausektor sowie der Konsumgiiterindustrie. Die Kommunikationsbranche (Tele-
kommunikation, Internetdienste, Medien, Werbung) ist fiir ein Zehntel der Aufspal-
tungen verantwortlich, im Energie- und Versorgungssektor sind es 8,5 Prozent. Auf
Technologieunternehmen entfallen nur 6 Prozent der erfassten Aufspaltungen.

Unternehmensaufspaltungen nach Wirtschaftsbereichen

Abbildung 2
Anteil der Wirtschaftsbereiche an den Aufspaltungen® in Prozent

Finanz-/Immobiliendienstleistungen
Dienstleistungen/Handel
Grundstoffe/Landwirtschaft
Investitionsguterindustrie/Bau

Konsumgiiterindustrie
Kommunikation
Energie/Versorgung
Hochtechnologie
Mehrspartenholdings
Transport/Verkehr

[/ AR ENN

Referenzzeitraum: Januar 2000 bis 25. Juli 2018.
1) Spin-offs, Split-offs, Carve-outs.
Quellen: Bloomberg; Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 2: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/uTcolaQNWtvJ1Uj


http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/uTco1aQNWtvJ1Uj

Moglicherweise sind in diesem auf wachstumsstarke Felder ausgerichteten Seg-
ment noch eher Ubernahmen als Aufspaltungen zu beobachten. Viele Technolo-
gieunternehmen sind auf einen bestimmten Wachstumsmarkt fokussiert und
bieten daher weniger Potenzial fiir Aufspaltungen als Mehrspartenunternehmen.
Borsennotierte grofie Technologieunternehmen sind oft noch in der Expansions-
phase und treten selbst eher als Ubernehmer aussichtsreicher Geschaftsfelder auf,
als dass sie Bereiche abspalten. Holdings mit Unternehmensteilen in nicht verbun-
denen Geschéftsfeldern sind dagegen zwar fiir Aufspaltungen pradestiniert, doch
bilden sie nur einen kleinen Teil der borsennotierten Unternehmen, was vermutlich
die liberschaubare Anzahl - 174 Falle oder gut 4 Prozent - erklart.

Der aufgezeigte Trend zu Unternehmensaufspaltungen ist nicht nur auf strategische
Erwagungen in den Flihrungen der bérsennotierten Muttergesellschaften zuriick-
zufiihren, sondern er kann ebenso von Aktionadrsgruppen ausgehen. Diese sind
dann mit der Kursentwicklung der Aktien des Unternehmens, an dem sie Anteile
halten, nicht zufrieden und erwarten eine Steigerung des Shareholder Value durch
die eigenstandige Borsennotierung von Geschéftsbereichen, die sieinnerhalb des
Altunternehmens fiir unterbewertet halten. Die Uberdurchschnittliche Kursent-
wicklung von Spin-offs spezialisierter Unternehmen gibt dieser Erwartung eine
empirische Unterfiitterung (Gertner et al., 2002; Boreiko/Murgia, 2016).

Im Jahr 2017 wurden nach Auswertungen der Agentur Activist Insight europaweit
161 Kampagnen registriert, mit denen sogenannte aktivistische Investoren Einfluss
auf die Strategie der Unternehmensfiihrung nehmen wollten (Kohler/Landgraf,
2018). Bei den hier verwendeten Daten zu Investorenkampagnen ist zu bertick-
sichtigen, dass es dabei nicht allein um Unternehmensaufspaltungen geht: Auch
Ubernahmen und die Reorganisation des Unternehmens kdnnen Ziele der aktiv in
die Unternehmensfiihrung eingreifenden Investoren sein, sofern sie eine Steigerung
des Shareholder Value anstreben.

Die Entwicklung von Kampagnen aktivistischer Investoren - zum Beispiel Hedge-
fonds - auf dem deutschen Aktienmarkt seit 2013 zeigt einen leichten Aufwartstrend
(Abbildung 3 oben). Mit mindestens 17 Fallen wurde 2017 ein Hochstwert erreicht
(Skadden, 2017, 8). Im Vereinigten Konigreich, das im vergangenen Jahr ebenfalls
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Kampagnen aktivistischer Investoren Abbildung 3
Von Kampagnen aktivistischer Investoren? betroffene Unternehmen

M Vereinigtes Konigreich M Frankreich Deutschland

2013 2014 2015 2016 2017

2013 2014 2015 2016 2017

Fiir das Vereinigte Konigreich, Frankreich und Deutschland 2017: hochrechnungsbasiserte Schatzung.
Quellen: Skadden, 2017; Activits Inside, 2015; 2016; 2017; 2018; Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 3: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/0jgbvwYs5gKezSq

einen neuen Hochststand verzeichnete, wurden jedoch gleichzeitig 44 Investoren-
kampagnen erfasst. Dies zeigt, dass in Deutschland der Einfluss von Hedgefonds
und anderen Investoren, die aktiv die Entscheidungen bérsennotierter Unterneh-
men beeinflussen wollen, noch liberschaubar ist. Zu beachten ist dabei auch, dass
in Deutschland die Anzahl borsennotierter Unternehmen mit zuletzt 450 (Demary/
Rohl, 2017; World Bank, 2018) erheblich geringer ist als im Vereinigten Konigreich
mit 1.858 Firmen. Die angelsdchsischen Lander verfligen generell Uiber eine starker
auf den Aktienmarkt ausgerichtete Finanzierungskultur des Unternehmenssektors.
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Dies zeigt sich auch gemaR Activist Insight (2018) in den Vereinigten Staaten, wo
im Jahr 2017 insgesamt 461 Falle aktivistischer Kampagnen verzeichnet wurden
(Abbildung 3 unten). Das entspricht 57 Prozent der weltweiten Kampagnen.

Eine Zunahme der Aktivitaten aktivistischer Investoren in anderen Weltregionen,
vor allem in Europa und Asien, konnte darauf zurlickzufiihren sein, dass der ame-
rikanische Markt fiir die Aufteilung unterbewerteter Multispartenunternehmen
inzwischen als weitgehend abgearbeitet gilt (Skadden, 2017). Die Bérsenbewer-
tungen sind gemessen am Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) im Durchschnitt in den
Vereinigten Staaten hoher als in Europa, sodass aktivistische Fonds sich starker
dem europdischen Markt zugewandt haben. Nicht immer geht ein aktivistischer
Investor allerdings mit seinen Forderungen an die Offentlichkeit. Oft wird zunachst
in einem direkten Gesprach versucht, die Unternehmensfiihrung in der gewiinsch-
ten Weise zu beeinflussen (Landgraf, 2018), sodass die bekannten und in Abbildung
3 erfassten Falle nur einen Teil der Gesamtzahl abbilden.

Industrielle Mischkonzerne stellten {iber lange Zeit ein Erfolgsmodell der Wirt-
schaftsentwicklung dar. Die GroRe an sich erlaubt Economies of Scale und die
Biindelung zentraler Funktionen wie Leitung, Vertrieb, Einkauf und Forschung
bietet dariiber hinaus Economies of Scope, wahrend die Zusammenarbeit tiber
Divisionsgrenzen hinweg zusatzliche Synergieeffekte ermdglicht. Dies gilt zumin-
dest, sofern es sich um technologisch verwandte Bereiche im Unternehmen handelt
und nicht um reine Konglomerate etwa in Form einer Holding. Neben Economies
of Scale und méglichen Synergieeffekten bietet die Geschaftstatigkeit in verschie-
denen Feldern eine Absicherung aufgrund der Risikostreuung. Dieser Effekt kommt
auch Konglomeraten zugute, deren Geschéftsfelder keinerlei Berlihrungspunkte
aufweisen (Hill et al., 2016, 20).

Die genannten Vorteile von Mehrspartenunternehmen gelten zumindest in der
Theorie und werden oft als Begriindung fiir Ubernahmen angefiihrt (Radda, 2015).
Vorteile fiir das libernehmende Unternehmen kdnnen auch in einer verbesserten
Preissetzungsmacht bestehen. Diese Art von Synergie stellte sich in einer Studie
sogar als grofter positiver Einflussfaktor auf den Gewinn heraus (Chatterjee, 1986).
Doch in der Praxis stellen sich die erwiinschten Synergieeffekte oft nicht ein. Ein



Phanomen, das bei Unternehmensiibernahmen und Fusionen ebenso wie bei
etablierten Mehrspartenunternehmen haufig zu beobachten ist (Moeller et al,,
2005; Malmendier et al., 2016). Agrawal und Jaffe (2000) stellen in einem Literatur-
survey zu Untersuchungen der umfangreichen nordamerikanischen Merger-Akti-
vitaten in den 1980er und 1990er Jahren fest, dass bereits fiir diesen Zeitraum eine
schlechte Kursperformance der iibernehmenden Aktiengesellschaften festzustel-
len war. Profitiert haben hingegen die Aktionare der ibernommenen Unternehmen,
was ein Hinweis auf oft liberh6hte Kaufpreise sein kénnte. Langwierige Abstim-
mungsprozesse mit der Konzernleitung und zwischen den einzelnen Geschafts-
feldern kdnnen zu Reibungsverlusten fiihren, die die positiven Synergien durch die
Zusammenlegung zentraler Funktionen lbersteigen. Vorteile aus Kooperationen
zwischen den Geschaftsbereichen werden oft Giberschatzt oder durch eine iiber-
zogene Konkurrenz um zentrale Ressourcen liberkompensiert. Diese nicht selten
zu beobachtenden Effekte werden auch als umgekehrte Synergien (,,reverse syner-
gies“) bezeichnet (Hindle, 2008; Radda, 2015).

Zwei oder mehr auf relativ eng definierte Geschaftsfelder spezialisierte Unterneh-
men kénnen zudem leichter eigensténdige Strategien verfolgen als ein Konzern-
vorstand, der seine Aufmerksamkeit diversen Geschaftsbereichen und dem Ge-
samtkonzern widmen muss (Picardo, 2015). Theoretisch konnte dies auch durch
eine groRere Eigenstandigkeit der Geschaftsbereiche erreicht werden, was jedoch
in der Praxis nur selten zu gelingen scheint. Stattdessen ist offenbar eher die Fo-
kussierung durch echte unternehmerische Eigenstandigkeit geeignet, eine hdhere
Profitabilitat und ein schnelleres Unternehmenswachstum zu generieren (Picardo,
2015).

Ein weiteres Argument zugunsten von Aufspaltungen ist, dass die Trennung der
Unternehmensbereiche in unternehmerisch eigenstédndige Geschéftsfelder eine
effiziente Allokation des Kapitals durch eine leichtere (Markt-)Reaktion auf den
jeweiligen Kapitalbedarf ermdglicht (Picardo, 2015). Dieses Argument basiert auf
der Annahme oder Erfahrung, dass Markte eher eine effiziente Kapitalallokation
herbeifiihren als ein zentraler Planer - unabhangig davon, ob in einer Zentralplan-
wirtschaft oderin einem groRen Mischkonzern mit vielen Einheiten, deren jeweilige
Leiter mit mehr oder weniger guten Argumenten Investitionserfordernisse bei der
zentralen Fiihrung anmelden (Ahn/Denis, 2004, 490). Empirische Evidenz hierzu



liefern Rajan et al. (2000), die diesen Effekt anhand eines Modells erklaren, das
Verzerrungen in der Allokation von Ressourcen auf die Unternehmensbereiche auf
interne Machtkampfe zurtickfiihrt. Eine ungleiche Grofie und Einflussstarke der
verschiedenen Geschaftsfelder begiinstigt demnach eine ineffiziente Kapitalallo-
kation. Denn dies kann dazu flihren, dass aktuell noch kleine, junge Bereiche mit
hohem Wachstumspotenzial gegeniiber etablierten und groften Bereichen mit eher
geringem Potenzial in Investitionsentscheidungen benachteiligt werden. Dies kann
ebenso zu Motivationsproblemen bei den Fiihrungskraften der Wachstumsbereiche
fiihren. Ein Punkt, der durch die Anreizhypothese starker herausgearbeitet wird:
Im Fall der Abspaltung kann das nun eigenstandige Unternehmen leichter Vergii-
tungsstrukturen mit entsprechenden Erfolgsanreizen - oft in Form von Aktienop-
tionen - fiir das Top-Management einfiihren (Aron, 1991, Boreiko/Murgia, 2016).
Auch die intrinsische Motivation konnte durch die Moglichkeit zu eigenstéandigen
Entscheidungen ohne die Einbindung in eine Konzernhierarchie wachsen. Eine
theoretische Fundierung ineffizienter Kapitalallokation in Mischkonzernen liefern
auch Scharfstein und Stein (2000): Rent Seekingin den konkurrierenden Geschéfts-
bereichen fiihrt zu Fehlentscheidungen bei Investitionen und verhindert so eine
effiziente Kapitalallokation. Damit befindet sich das Multispartenunternehmen in
einem dhnlichen ,,Planwirtschaftsdilemma“ wie (friiher) die sozialistischen staats-
kapitalistischen Volkswirtschaften.

Zu den Griinden fehlender Synergien grofier Mehrspartenunternehmen kénnen
auch eine wachsende Volatilitdat des Geschafts in den einzelnen Sparten und die
dadurch bedingte Notwendigkeit schnellerer Reaktionen beitragen. Auch wenn
die Volatilitét in Einzelmarkten aufgrund der verbesserten Risikostreuung theore-
tisch gerade als ein Vorteil von Mehrspartenunternehmen gelten kann, kommt
dieser Aspekt in der Praxis offenbar nicht ausreichend zum Tragen. Er wird vermut-
lich durch die hohe Komplexitdt und eine unzureichende Geschwindigkeit in
Entscheidungen und ihren Umsetzungsprozessen liberkompensiert (Radda, 2015).
Die hohere Agilitat fokussierter Einspartenunternehmen und die genaue Markt-
kenntnisihrer Fiihrung sind offenbar wichtiger, wie die Entwicklung von Mischkon-
zernen im Vergleich zu kleineren, spezialisierten Unternehmen wie etwa den
wachstumsstarken Hidden Champions mit ihrer dezidierten Nischenstrategie ge-
zeigt hat ( Gertner et al., 2002; Simon, 2012). Das starke Wachstum der Mid Caps



- definiert als Unternehmen mit 250 bis unter 3.000 Beschaftigten - in Deutschland
seit dem Jahr 2003 stiitzt ebenfalls diese Hypothese, denn bei ihnen handelt es
sich grofenbedingt zumeist um Einspartenunternehmen oder zumindest um
Unternehmen, die auf wenige, eng verwandte Bereiche fokussiert sind (Rohl, 2018;
Rohl/Niendorf, 2018). Die in diesem Kontext relevante Tendenz zu einer zuneh-
menden Geschwindigkeit im Treffen von Entscheidungen in Reaktion auf sich
verandernde globale Herausforderungen und die Erfordernisse der Digitalisierung
wird auch in der Managementtheorie zuletzt hervorgehoben (Wildemann, 2018).

An den Aktienmarkten werden Mischkonzerne {iblicherweise mit einem Abschlag
gehandelt, dem sogenannten Conglomerate Discount, da auf einen Markt oder
eine Produktgruppe fokussierte Unternehmen leichter zu bewerten sind (Picardo,
2015). In einer Matching-Analyse vergleichen Boreiko und Murgia (2016) den Bor-
senwert der identifizierten Mutterunternehmen im Jahr vor der Abspaltung mit
dem Wert vergleichbarer Unternehmen mit einer geringeren Diversifizierung ihrer
Aktivitaten und ermitteln so einen erheblichen Bewertungsabschlag von im Durch-
schnitt 40 Prozent (im Median 22 Prozent). Ahn und Denis (2004) berechnen fiir
US-amerikanische Unternehmen, die Abspaltungen vornehmen, im Jahr vor dem
Spin-off einen ebenfalls hohen Bewertungsabschlag von durchschnittlich 31 Pro-
zent. Hinweise auf kraftige Bewertungsabschlage fiir Mehrspartenkonzerne liefern
beispielsweise die Bérsenbewertungen von Daimler und Volkswagen: Die beiden
Automobilhersteller werden dhnlich bewertet wie vergleichbar grofte und profita-
ble reine PKW-Produzenten, ihre jeweiligen LKW-Sparten schlagen sich nicht in
einem entsprechenden Mehrwert fiir die Aktionare nieder. VW plant deshalb fiir
die unter dem Namen Traton zusammengefassten Nutzfahrzeugaktivitdten von
MAN, Scania und dem Mutterkonzern selbst einen Spin-off per IPO fiir das Frithjahr
2019, wahrend Daimler bislang nur eine groRere Eigenstandigkeit der Nutzfahr-
zeugsparte anstrebt (HB, 2018, 7). Es scheinen also tatsachlich in starkem Maf}
unterbewertete Unternehmen zu sein, deren Managementim Zuge der Abspaltung
oder Aufspaltungstille Reserven heben und in der Summe von Mutterunternehmen
und Spin-off eine hohere Bewertung an der Borse erzielen will. Dies kann im je-
weiligen Fall mit oder ohne den Einfluss aktivistischer Investoren erfolgen.



Eine Hypothese zur Erklarung dieses Befunds ist, dass Asymmetrische Information
aufgrund geringerer Transparenz zu diesem Bewertungsabschlag fiir Mischkon-
zerne flihrt (Boreiko/Murgia, 2016, 11). Analysten und Investoren sehen das Multi-
spartenunternehmen trotz der Quartalsberichterstattung und Bilanzen als eine Art
Black Box, in der sich unerfreuliche Tatbestande verstecken konnten. Diese Hypo-
these kann den Bewertungsabschlag von Mischkonzernen begriinden und erklart
die Hoherbewertung (in der Summe der Unternehmen) nach der Abspaltung. Sie
liefert jedoch keine Begriindung fiir die iberdurchschnittliche Performance von
Spin-offs. Eine weitere Hypothese besagt, dass der Bewertungsabschlag von Mul-
tispartenunternehmen auf eine unzureichende Kontrollfunktion des Kapitalmarkts
zurlickgeht, wahrend fokussierte (und damit im Durchschnitt kleinere) Unterneh-
men leichter zu einem Ubernahmeziel wiirden, wenn sie schlecht gefiihrt werden
(Chemmanur/Yan, 2004). Eigenstandig am Kapitalmarkt bleiben demzufolge vor
allem erfolgreiche, gut gefiihrte Firmen, was ihre hohe Bewertung, aber auch ihr
Uberdurchschnittliches Wachstum erklaren kann. Es handelt sich bei ihnen um
eine Positivauswahl. Diese sogenannte Corporate-Control-Hypothese steht nicht
im Widerspruch zur Hypothese Asymmetrischer Information, da diese ebenfalls
die Kontrollfunktion des Kapitalmarkts beeintrachtigt.

Die Beteiligung an einem Mehrspartenunternehmen sollte zum Ausgleich fiir die
Aktionare eigentlich mit einer geringeren Volatilitat aufgrund der Risikostreuung
durch die Aktivitat in mehreren Markten belohnt werden. Doch dieser Ausgleich
scheint nur bedingt zu funktionieren, wie die unglinstige Kursentwicklung des
Mischkonzerns GE in den letzten Jahren und die auch bei diesem Unternehmens-
typ zu beobachtenden Kursschwankungen zeigen. Das Dow-Jones-Griindungsmit-
glied General Electric schied zum 26. Juni 2018 aus dem fiihrenden US-Aktienindex
aus, da seine Marktkapitalisierung aufgrund der anhaltend schlechten Kursent-
wicklung fuir ein Verbleiben im Index inzwischen zu gering war.

Abbildung 4 zeigt den im Dezember 2006 neu geschaffenen S&P Spin-off-Indexim
Vergleich zur Entwicklung des US-Aktienindexes mit der groRten Marktbreite, dem
S&P 500-Index. Der S&P Spin-off-Index startete mit einem Wert von 100, sodass zur
Herstellung der direkten Vergleichbarkeit der S&P 500 flir den Startzeitpunkt des
Spin-off-Indexes ebenfalls auf 100 normiert wurde. Der S&P Spin-off-Index enthalt
von einem durch S&P erfassten an US-Borsen notierten Unternehmen abgespaltene



Entwicklung von Spin-offs am US-Aktienmarkt Abbildung 4
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Abbildung 4: http://dl.iwkoeln.de/index.php/s/EWAuo4aYUknX8H3

und eigenstandige borsennotierte Unternehmen, deren Trennung vom Mutterun-
ternehmen nicht mehr als fiinf Jahre zuriickliegt und die eine Marktkapitalisierung
von mindestens 1 Milliarde US-Dollar aufweisen (Standard & Poor’s, 2018). Seit
Auflegung ist der Spin-off-Index um mehr als 300 Prozent gestiegen, wahrend der
S&P 500 nur um etwa 90 Prozent hoher steht als im Dezember 2006.

Eine Garantie steigender Aktienkurse infolge einer fokussteigernden Aufspaltung
oder Abspaltung besteht jedoch nicht. Das zeigt die im Sommer 2017 vollzogene
Trennung des Metro-Konzerns in zwei eigenstandige Unternehmen, Metro (neu)
fiir den Lebensmittelhandel und Ceconomy fiir den Bereich Konsumelektronik.
Die beiden Unternehmen wurden bereits zum Borsendebut mit einem Abschlag
gegeniiber der vorherigen Bewertung von Metro gehandelt und haben seither
weiter an Wert verloren. Allerdings ist es ein Jahr nach dem Bdrsengang noch zu
friih, die langfristige Entwicklung der beiden eigenstandigen Unternehmen zu
beurteilen. Auch die Aufspaltung des IT-Unternehmens Hewlett Packard im Jahr
2015 in die beiden eigenstandigen Unternehmen HP Inc. und Hewlett Packard
Enterprise spricht mit Blick auf die Aktienkursentwicklung seither nur begrenzt fir
das Aufgehen dieser Strategie. Ziel war es, die unter hohem Wettbewerbsdruck
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stehende Hardwarefertigung vom wachstumsstarkeren Dienstleistungsangebot
zu trennen. Zwar stehen die Kurse beider Aktiengesellschaften heute héher als zur
Erstlistung des Spin-offs Anfang November 2015, doch konnte sich Hewlett Packard
Enterprise nur 2016 sehr gut entwickeln und verzeichnete seither deutliche Kurs-
verluste, wahrend sich das ,traditionelle“ Hardwaregeschaft von HP Inc. seit Fe-
bruar 2016 in einem kontinuierlichen Aufwartstrend befindet und Mitte Juli 2018
um fast zwei Drittel hoher notierte als zum Zeitpunkt der Aufspaltung. Damit kann
allenfalls das Mutterunternehmen als Profiteur des Splits bezeichnet werden -
bessere Wachstumsaussichten werden gemeinhin aber fiir den in die Unabhan-
gigkeit entlassenen Geschaftsbereich erwartet.

Die Anzahl der Unternehmensaufspaltungen nimmt in Deutschland und Europa
- dem US-amerikanischen Trend folgend - tendenziell zu. Mehrspartenunterneh-
men verspliren einen wachsenden Druck zur Abspaltung von Geschaftsfeldern, die
als unterbewertet gelten. Hintergrund dieser Entwicklung ist zum einen der wach-
sende Einfluss aktivistischer Investoren, vor allem durch international agierende
Hedgefonds, zum anderen aber der von den Unternehmensfiihrungen selbst
ausgehende Wunsch, den Shareholder Value durch Aufdeckung stiller Reserven zu
steigern.

Empirische Untersuchungen fiir die Vereinigten Staaten und Europa zeigen, dass
die Borsenbewertungen nach Aufspaltung des Unternehmens im Durchschnitt
deutlich héher sind als zuvor und dass die Spin-offs zudem langfristig eine liber-
durchschnittliche Kursentwicklung aufweisen. Die Uiberwiegend auf bestimmte
Produkte oder Markte fokussierten und nicht bérsennotierten Hidden Champions
entwickeln sich ebenfalls Giberdurchschnittlich.

Auch in der Theorie spricht vieles fiir die in ihren Aktivitdten fokussierten und
agilen Unternehmenseinheiten. Eine bessere Kontrolle durch Kapitalmarktakteure
ist in fokussierten Unternehmen leichter moglich als in Mischkonzernen, was zu-
sammen mit besseren Anreizstrukturen fiir das Management abgespaltener Un-
ternehmen und vereinfachten Abstimmungsprozessen die im Schnitt gute Perfor-
mance der Spin-offs erkldren kdnnte, die auch in der Entwicklung des S&P Spin-
off-Index seit 2006 dokumentiert ist.



Die aktuellen Umbriiche durch die tiefgreifende Digitalisierung der Fertigung im
Rahmen von Industrie 4.0 und die Notwendigkeit zu schnellen Reaktionen ange-
sichts einer zunehmenden Konkurrenz durch asiatische Wettbewerber, aber auch
ein zligiges Reagieren auf pl6tzliche Ereignisse wie unerwartete Handelshemmnisse
stellen die Unternehmensfiihrungen vor zunehmende Herausforderungen. In
Multispartenunternehmen sind diese moglicherweise wegen der langeren Ent-
scheidungswege und der grofieren Entfernung von den Einzelmarkten groRer. Die
im Durchschnitt hohere Zyklizitat des Geschafts von Einspartenunternehmen wird
von den Vorteilen der Fokussierung mit einer klaren, auf eine Produktgruppe aus-
gerichteten Strategie und einer hoheren Reaktionsgeschwindigkeit mehr als aus-
geglichen.

Der seit mehreren Jahren zu beobachtende Trend zu Unternehmensaufspaltungen
muss sich jedoch nicht ungebrochen fortsetzen. Die Attraktivitdt von Abspaltungen
per IPO ist auch immer vom Borsenumfeld und vom Zinsniveau abhangig. Ebenso
wie Zusammenschliisse von Unternehmen scheinen Spin-offs Zyklen aufzuweisen,
wobei es aktuell eine kraftige Aufwartsentwicklung gibt. Die gute Entwicklung der
Aktienmarkte hat in diesem Zusammenhang zuletzt gegen den langerfristigen
Trend (Demary/Rohl, 2017) wieder zu einer steigenden Anzahlvon Erstnotierungen
gefiihrt und den Anreiz fiir Spin-offs und Carve-outs erhoht. Hier kdnnte es bei
einer schwacheren Wirtschaftsentwicklung und einer weniger expansiven Geldpo-
litik mit steigenden Zinsen in den nachsten Jahren zu Kursriickschlagen kommen,
die Borsengange und Unternehmensaufspaltungen wieder weniger attraktiv er-
scheinen lassen.
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While there has long been a trend towards large companies becoming dominant through takeovers, in
Germany and internationally an opposite trend has recently set in: the breaking up of companies as a
result of sales, IPOs or spin-offs is clearly on the increase. It is no longer size alone that counts, but
increasingly the focus on core business areas. This raises the question of whether the associated risks
are currently being ignored, as the positioning of companies in several business segments can act as
an insurance against crises in individual sectors. Currently, however, it is widely discussed whether
economies of scale and the advantages of diversification have been overestimated and whether the
sharp focus of more specialised units offers greater benefits. This is certainly the message coming from
the capital markets, where spun-off entities often enjoy a higher valuation asindependently listed stock
corporations than they had previously done as divisions within a group. Empirical studies show signi-
ficantly lower valuations for multi-division companies compared to focused companies of comparable
size in the same market segments. Since 2006, the S&P US Spin-off Index has provided valuations of
split-off listed companies in the USA. In that time this specialised stock index has risen considerably
faster than the market-wide S&P 500. Splits are often driven by activist investors such as hedge funds,
but there have also been recent examples where the initiative came from the management itself. How-
ever, the attractiveness of spinning off companies by means of a market flotation is always likely to
depend on the market environment, so that the current trend towards splits may well subside again
after a sharp drop in stock market valuations.
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