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1 Einleitung und Problemstellung

1.1 Ausgangssituation

Auf dem US-Markt entwickelte sich in den 80er Jahren nach der Welle der kon-
glomeraten Zusammenschliisse in den 60er und 70er Jahren ein klarer Trend
weg von der Diversifikation hin zur Fokussierung von Unternehmen.' Die Ent-
wicklung fithrte zu einer Welle feindlicher Ubernahmen und anschlieBenden
Aufspaltungen konglomerater Unternechmen durch Leveraged Buyout Gesell-
schaften in den 80er Jahren.” Der Druck durch den Markt fiir Unternehmenskon-
trolle fithrte auch zu Konzentrationsbemiihungen der nicht betroffenen Unter-
nehmen. In Kontinentaleuropa begannen eine Abkehr vom Gedanken der Diver-
sifikation und ein verstirkter Trend in Richtung Fokussierung erst mit einiger
Verspatung in den 90er Jahren. In den spaten 90er Jahren kam es dann sowohl in
den USA als auch in Europa zu einer neuen Welle von verwandten Ubernah-
men, bei denen Zielfirma und Kiufer der gleichen Industrie angehorten.’ Durch
das starke Wachstum haben viele Unternehmen in dieser Zeit hohe Schulden-
berge aufgebaut. Seit dem Ende der wirtschaftlichen Boomjahre mit dem Start
des neuen Jahrtausends steht erneut hiufig die Konsolidierung im Mittelpunkt
der Unternehmensbemiihungen.

Desinvestitionen vermdgen einen wichtigen Beitrag zur Unternehmenswertstei-
gerung zu leisten. Sie konnen beispielsweise eine Fokussierungsstrategie des
Unternehmens unterstiitzen oder zum Abbau hoher Verschuldung beitragen.
Grundsitzlich sollten Unternehmen nur solche Unternehmensteile in ithrem Port-
folio besitzen, fiir die sie einen komparativen Vorteil innehaben. Ist ein solcher
nicht gegeben, sollte immer eine Desinvestition ins Auge gefasst werden. De-
sinvestitionen gilt es grundsitzlich mit der gleichen Konsequenz zu planen und
durchzufiihren wie Akquisitionen. Im Rahmen der Planung und Durchfiihrung
einer Desinvestition sollte immer die Frage im Mittelpunkt stehen, auf welche
Weise sich der Wert des verkaufenden Unternehmens am stérksten steigern
lasst. Ein wichtiger Aspekt ist die Frage nach dem optimalen Kéaufer. Das ver-
kaufende Unternehmen sollte analysieren, welche Art von Kéufer die grofiten
Vorteile aus der Transaktion zieht und daher am meisten zu zahlen bereit ist.*

Bis Ende der 80er Jahre stellte sich allerdings zumindest in Kontinentaleuropa
diese Frage kaum. Unternchmensteile wurden fast ausschlieBlich im Rahmen
von Selloffs an strategisch orientierte Drittunternechmen verkauft. In den 90er
Jahren entwickelten sich dagegen auch in Kontinentaleuropa Desinvestitionen

Vgl. Comment, R./Jarrell, G. A. (1995), S. 71.
Vgl. Jensen, M. C. (1986), S. 31-32.

Vgl. Shleifer, A./Vishny, R. W. (2003), S. 296.
Vgl. Clarke, C. J./Gall, F. (1987), S. 21.
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1 Einleitung und Problemstellung

durch Unit Buyouts als interessante Alternative zu Verkdufen an strategische
Investoren. Berichte wie "Henkel verkauft Spezialchemiesparte Cognis an Per-
mira und Goldman Sachs", "Bayer verkauft seine Duftstofftochter Harmann &
Reimer an die schwedische Investmentgesellschaft EQT Northern Europe Priva-
te Equity Fonds" und "Siemens: Tochter-Verkauf an KKR perfekt" sind nur drei
prominente Beispiele aus den jiingsten Wirtschaftsmedien.’

In den USA als Ursprungsland der Leveraged Buyouts erlebten diese in den 80er
Jahren eine rasante Entwicklung.® Obwohl in Kontinentaleuropa vereinzelte
Buyouts bereits in den 80er Jahren zu beobachten waren, setzte der eigentliche
Durchbruch erst Anfang der 90er Jahren ein. Im Jahr 2002 fanden in Kontinen-
taleuropa rund 500 Buyout Transaktionen statt. Der Wert dieser Transaktionen
stieg rapide von EUR 5,3 Mrd. in 1990 auf EUR 44,3 Mrd. in 2001 an.’
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Abbildung 1.1: Buyout Entwicklung in Kontinentaleuropa

Desinvestitionen von Konzernen sind die wichtigste Quelle der Buyout Transak-
tionen in Kontinentaleuropa. Solche Unit Buyouts besitzen einen Anteil von
iiber 50% sowohl von der Anzahl als auch vom Wert aller Transaktionen in
Kontinentaleuropa. Aufgrund ihrer gestiegenen Bedeutung stellen sie somit ein
hoch aktuelles Forschungsobjekt dar.

5 Zitate aus Uberschriften der Financial Times Deutschland vom 13.09.2001, 19.07.2002 und
26.07.2002.

¢ Vgl. Weitnauer, W. (2003), S. 13.
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Abbildung 1.2: Quellen von Buyouts in Kontinentaleuropa

1.2 Zielsetzung der Arbeit

Empirische Studien ermitteln einen Wertsteigerungseffekt von Selloffs auf den
angelsidchsischen Mérkten. Unit Buyouts fiihren in den USA zu positiven Kurs-
effekten fiir den Verkéufer, fiir UK wurden negative bzw. nicht signifikante Ka-
pitalmarktreaktionen ermittelt.® Dagegen existieren nur sehr wenige Studien zu
Kursreaktionen von Desinvestitionen in Kontinentaleuropa. Neben wenigen lan-
derspezifischen Analysen’ mit gemischten Ergebnissen gibt es nur eine einzige
linderiibergreifende Studie zu Selloffs in Kontinentaleuropa.'’ Analysen zu
Kurseffekten von Unit Buyouts wurden fiir Kontinentaleuropa bisher tiberhaupt
noch nicht durchgefiihrt. Vorrangiges Ziel der Arbeit ist somit zundchst einmal
die Bestimmung der Kapitalmarktreaktion auf die Ankiindigung von Desinvesti-
tionen in Kontinentaleuropa. Die Art des Kéufers findet besondere Beachtung.
Es soll die Frage beantwortet werden, ob die Aktionédre des Verkdufers bei Unit
Buyouts stirker oder schwicher profitieren als bei Selloffs an strategische Dritt-
firmen. Nach einer konsequenten Strukturierung und Beurteilung der moglichen
Erklarungsfaktoren aus theoretischer Sicht interessiert der Erklarungsgehalt ein-
zelner Einflussfaktoren. Die Arbeit soll somit zum Verstindnis der Bewertung
von Desinvestitionen an strategische und finanzielle Kédufer beitragen.

Fiir eine umfangreiche Ubersicht der Studienergebnisse vgl. Kapitel 3.3.
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