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DER DIVERSIFICATION
DISCOUNT IN DEUTSCHLAND

Sebastian Campagna, Marc Eulerich und Alexander Sekanina

AUF EINEN BLICK

— Aus Unternehmenssicht ist die Entscheidung — Die vorliegende empirische Studie untersucht

flr oder gegen eine Diversifikation in unter-
schiedliche Branchen stets mit groRen Heraus-
forderungen, aber auch zahlreichen Chancen
verbunden, die nicht zuletzt die Situation der
Beschaftigten massiv beeinflussen.

Haufig ist gerade bei kapitalmarktorientierten
Unternehmen die Frage zu stellen, inwieweit
durch die Diversifikation der Bérsenwert des
Unternehmens steigt (Diversifikationspramie)
oder sinkt (Diversifikationsabschlag). Dieser
Faktor ist nicht zuletzt angesichts der Erwar-

tungshaltung der Investoren zu berticksichtigen.

Gleichzeitig herrscht seitens diverser Kapital-
marktakteure jedoch eine zunehmend kritische
Grundhaltung mit Blick auf moégliche Vorteile
einer diversifizierten Unternehmensstruktur.
Dieser ,,Mainstream” verkirzt die unterneh-
mensstrategischen Argumente zugunsten diver-
sifizierter oder fokussierter Konzerne erheblich.

vor diesem Hintergrund genauer, ob flir deut-
sche CDAX-Unternehmen ein Konglomerats-
abschlag statistisch nachweisbar ist und unter
welchen Rahmenbedingungen dieser gegebe-
nenfalls eintritt.

Zu den zentralen Ergebnissen gehort die Fest-
stellung, dass deutlich mehr Konglomerate exis-
tieren, als zuvor erwartet und dass ein Konglo-
meratsabschlag fur diversifizierte Unternehmen
keinesfalls durchgangig existiert. Vielmehr exis-
tieren deutliche Branchenunterschiede hinsicht-
lich des Zustandekommens und der Hohe eines
Abschlags oder einer Konglomeratspramie.
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1 EINLEITUNG

In Deutschland kann seit langerer Zeit beobachtet
werden, wie sich die Organisationsstrukturen von
grofien Konzernen wandeln. Traditionell waren vie-
le deutsche Konzerne wirtschaftlich breit aufgestellt
mit mehr oder weniger diversen Geschaftssegmen-
ten, die nicht zwingend miteinander zusammen-
hingen. Solche Konzerne werden als Konglomerate
oder Mischkonzerne bezeichnet." Seit einigen Jah-
ren weichen jedoch diese Konzernstrukturen auf —
insbesondere bei borsennotierten Unternehmen ist
dies zu beobachten. Es existieren zahlreiche Bei-
spiele grofer Mischkonzerne, die sich in jlingster
Zeit aufgespalten und auf bestimmte Kerngeschaf-
te fokussiert haben.

So arbeitete Joe Kaeser, ehemaliger CEO der
Siemens AG, an einer radikalen Verschlankung des
Siemens-Konglomerats, ,um die Dinosaurierstruk-
tur abzulegen”, wie er selbst zitiert wurde (Mc-
Gee 2019). Weitere Beispiele fiir ahnliche Bestre-
bungen in Deutschland sind Continental, Daimler,
Metro oder ThyssenKrupp, aber auch in US-ameri-
kanischen Unternehmen wie General Electric, Ho-
neywell und United Technologies Corporation sind
entsprechende Tendenzen zu beobachten. Aktuell
wird Uber die Aufspaltung der Bayer AG spekuliert.
Kurzum, die Popularitat von Mischkonzernen nimmt
in der Wirtschaftspresse wie auch am Kapitalmarkt
seit Jahren kontinuierlich ab (vgl. Campagna/Eulerich
2019). Das ,fokussierte Unternehmen” scheint
dagegen voll im aktuellen Zeitgeist zu liegen.

Allerdings kann in vielen asiatischen Landern
— trotz des jungeren und prominenten Falls von
Toshiba — beobachtet werden, dass Konglomerate
nach wie vor ihre wirtschaftliche Existenzberechti-
gung haben und durchaus sehr erfolgreich in den
Markten agieren. Auch die grofden Internetunter-
nehmen wie Alphabet/Google, Meta/Facebook oder
Amazon — Vorzeigebeispiele fiir erfolgreiches Wirt-
schaften und Sinnbild der Zukunft — diversifizieren
ihre Geschaftsfelder mit zunehmender GrofRe. Man
denke an Akquisitionen des Alphabet-Konzerns
(Muttergesellschaft von Google) oder Amazons in
der jingeren Vergangenheit.

Trotz dieser Beispiele lassen sich Treiber identi-
fizieren, die diesen Fokussierungstrend stark be-
einflusst haben: Zum einen zeigt sich, dass Kapi-
talmarktakteure den Kurs vorantreiben, zum ande-
ren scheint die digitale Transformation von Unter-
nehmen mit neuen Organisationsformen und Wert-
schopfungsaktivitaten einherzugehen. Beide Trei-
ber wirken insgesamt beschleunigend auf den be-
sagten Wandlungsprozess.

Richtet man den Blick auf den Kapitalmarkt, wird
sichtbar, dass der Einfluss von Investoren auf die
Unternehmenspolitik in den letzten Jahren zuge-
nommen hat (vgl. Sekanina 2018). Die Protagonis-

1 Nachfolgend werden die Begriffe Konglomerate und
Mischkonzerne synonym verwendet.

ten sind hierbei insbesondere Vermogensverwalter,
Hedgefonds und Finanzanalysten. Sie fordern zu-
nehmend eine Abkehr von der Diversifikation hin
zur Fokussierung wirtschaftlicher Aktivitaten. Die
betriebswirtschaftliche Notwendigkeit dieser For-
derung ist dabei nicht immer einleuchtend und
wird zu selten hinterfragt. Der Fokussierungstrend
ist branchenubergreifend gultig und scheint mehr
auf einem ,,Herdenverhalten” als auf einer wohlkal-
kulierten betriebswirtschaftlichen Entscheidung zu
beruhen.

Fakt ist, dass der Trend zur unternehmensstra-
tegischen Fokussierung auf das Kerngeschaft we-
sentlich durch (internationale) Studien angetrieben
wird, die sich mit dem sogenannten ,, Diversification
Discount” (deutsch: Diversifikations- bzw. Konglo-
meratsabschlag) beschéaftigen. Hierbei wird unter-
sucht, inwiefern die Kapitalmarktbewertung eines
Mischkonzerns als gesamte Einheit hoher oder
niedriger ist als die Summe der Werte aller einzel-
nen Geschaftssegmente. Ist der Unternehmenswert
eines Mischkonzerns bzw. diversifizierten Unter-
nehmens im Verbund kleiner als der Wert der ein-
zelnen Geschaftseinheiten, so ergibt sich ein Diver-
sification Discount; im umgekehrten Fall eine Diver-
sification Premium (deutsch: Konglomeratspramie
oder Konglomeratsaufschlag). Damit haben wir es
beim Phdnomen des Diversification Discount eher
mit einer finanzwirtschaftlichen und weniger mit
einer unternehmensstrategischen Betrachtung zu
tun, wobei beide Spharen nicht immer sauber von-
einander zu trennen sind (anschaulich erklart wer-
den diese Effekte in Abbildung 1).

Zahlreiche empirische Studien zeigen, dass
Mischkonzerne haufig mit einem solchen Abschlag
gehandelt werden (vgl. Berger/Ofek 1995; Denis
et al. 2002; Glaser/Miiller 2010; Chang et al. 2016),
weshalb der Diversification Discount sogar in zahl-
reichen Lehrblchern des strategischen Manage-
ments und von Beratungsunternehmen aufgegrif-
fen wurde und wird (vgl. z.B. Hill/lJones 2004; Bos-
ton Consulting Group 2006).

In diesem Report untersuchen wir borsennotier-
te Unternehmen in Deutschland, die im Composi-
te DAX Index (CDAX) gelistet sind. Wir mochten
den Zusammenhang zwischen Diversifizierung und
Marktbewertung untersuchen. Wahrend zwar Ana-
lysten und Berater in Deutschland haufig auf den
Konglomeratsabschlag verweisen (Gordon/Schotter
2017; McGee 2019; Miller 2020), stlitzen sich die
meisten Studien, die einen solchen Abschlag iden-
tifizieren, auf US-Daten. Kontinentaleuropéische
Lander wie Deutschland mit einer vom angelsachsi-
schen Raum abweichenden Kapitalmarktkultur sind
nur selten Gegenstand der Untersuchungen. Im
Rahmen unserer empirischen Untersuchung analy-
sieren wir eine Stichprobe von rund 6.000 Unter-
nehmensjahren zwischen 2000 und 2018.

Dieser Report gliedert sich in folgende Abschnit-
te: Zunachst beschaftigen wir uns mit dem The-
ma Unternehmensstrategie und erortern die Un-
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terscheidung von Diversifizierungs- bzw. Fokussie- Aufsichtsrates —, unternehmensspezifisch nach der
rungsstrategien. Im Folgeabschnitt gehen wir auf besten Losung suchen. Die Kernfrage ist folglich,
die Rolle der Finanzmarktakteure ein, die die De- welche unternehmensstrategische Ausrichtung als
batte um Diversifizierungs- bzw. Fokussierungs- nachhaltig erfolgversprechend flir das eigene Unter-
strategien stark pragen, und beleuchten ihre Be- nehmen angesehen wird. Nachfolgend sind wesent-
weggrinde genauer. Im dritten Abschnitt beschaf- liche Charakteristika der Strategietypen skizziert:
tigen wir uns naher mit dem Konzept des , Diversi-

fikation Discount”, bevor wir im vierten Abschnitt

die empirische Untersuchung zu den borsennotier- Die Kostenfiihrerstrategie zielt darauf ab, durch
ten Unternehmen in Deutschland vorstellen. Ab- eine niedrige Kostenstruktur einen spezifischen
schlieRend fassen wir die Untersuchungsergebnis- Kundennutzen zu erreichen. Die Hauptaspekte
se zusammen und ziehen Schlussfolgerungen fur einer Kostenfuhrerposition sind insbesondere
die Mitbestimmungstrager im Aufsichtsrat. die Prozesseffizienz und eine sehr starke Kosten-

kontrolle etwa in Bereichen wie Forschung und
Entwicklung, Marketing, Kundenservice und Ver-
waltung (Porter 1980; Goll et al. 2008). Fur diese
strategische Vorgehensweise ist es erforderlich,

2 UNTERNEHMENSSTRATEGIE dass Unternehmen einen relativ hohen Marktan-
teil erreichen, um die erforderlichen Kostenein-
ZWISCHEN FUKUSSIERUNG UND sparungen durch GrofReneffekte (Skaleneffekte)
DIVERSIFIKATIUN realisieren zu konnen (Porter 1985; Brenes et al.
2014). Neben den Skaleneffekten sind weitere
Die Frage nach der adaquaten Unternehmensstrate- Faktoren von Bedeutung: neueste Produktions-
gie ist eine klassische Aufgabe der Unternehmens- technologien, bessere Rohstoffzugange sowie
fUhrung. Die Strategie betrifft die Positionierung im Prozessverbesserungen (Porter 1985; Allen et al.
Markt und damit auch die Festlegung, welche Kun- 2007). Wettbewerbsfahigkeit kann dann erreicht
denbedurfnisse befriedigt werden sollen, um die werden, wenn Unternehmen eine geringere Kos-
Wettbewerbsfahigkeit zu gewahrleisten (vgl. Cam- tenstruktur aufweisen als ihre Mitbewerber. In
pagna 2020; Welge et al. 2017). Obwohl die Dyna- der Regel eignen sich standardisierte Produkte
mik und Komplexitat in der Unternehmenswelt im und Dienstleistungen besonders gut fur diese
Zeitverlauf stark zugenommen haben, existieren bei Vorgehensweise (Delmas/Pekovic 2015).
den strategischen Grundkonzepten kaum Verande-
rungen. Insbesondere zwei traditionelle Konzepte Im Rahmen der Differenzierungsstrategie verfol-
aus der Managementlehre beschaftigen sich mit gen Unternehmen das Ziel, durch spezifische
der strategischen Wettbewerbsfahigkeit von Unter- Produkte oder Dienstleistungen, die sich im Ver-
nehmen: Zum einen handelt es sich hierbei um das gleich zu den Wettbewerbern in einzelnen oder
Konzept der generischen Wettbewerbsstrategien verschiedenen Punkten abheben, groReren Kun-
nach Michael E. Porter (1985). Zum anderen hat das dennutzen zu schaffen (Porter 1985; Dess/Da-
Konzept der Wachstumsstrategien nach Ansoff gro- vis 1984). Die traditionelle Differenzierung kann
3e Verbreitung in der Praxis gefunden (1965). entlang mehrerer Dimensionen erfolgen, hierzu
Porter hat in den 1980er-Jahren ein grundsatzli- zadhlen zum Beispiel das Design, das Marken-
ches Konzept zur Wettbewerbsfahigkeit von Unter- image, die Technologie, der Kundenservice, die
nehmen entwickelt und hieraus unterschiedliche Produktqualitat, die Reputation, die Logistik, die
Typen von Strategien — auch als generische (allge- Vertriebswege oder die Verpackung (Porter 1980;
meingultige) Wettbewerbsstrategien bekannt — defi- Allen et al. 2007). Diese strategische Vorgehens-
niert (1985). Basierend auf dem Wettbewerbsumfeld weise ermoglicht es, dass Unternehmen hohere
des Unternehmens, das mafRgeblich von Lieferan- Preise aufgrund des aus Kundensicht existieren-
ten- und Kundenbeziehungen, potenziellen Wettbe- den Zusatznutzens erzielen kdonnen. Hierdurch
werbern, moglichen Ersatzprodukten sowie der In- kann auch die hohere Kostenstruktur, die auf-
tensitat bzw. Rivalitat des Wettbewerbs gepragt ist, grund intensiver Forschung und Entwicklung,
hat er drei Grundtypen von Wettbewerbsstrategi- qualitativ hochwertiger Produktion, Logistik und
en entwickelt: Unternehmen konnen sich im Wett- Verwaltung entsteht, kompensiert werden (Dess/
bewerb zum Beispiel als Kostenfuhrer positionieren, Davis 1984; Spanos et al. 2004; Delmas/Pekovic
sie konnen sich Uber ihre besonderen Produkte und 2015).
Dienstleistungen differenzieren oder spezifische Ni-
schen besetzen. SchlieRlich konnen Unternehmen Ein zuvor klar definiertes enges Marktsegment
auch versuchen, diese Optionen miteinander zu zu besetzen oder eine spezifische Kundengruppe
kombinieren und durch eine hybride Losung den mit speziellen Produkten oder Dienstleistungen
bestmoglichen Erfolg zu generieren. Aus den ver- zu bedienen, sind Charakteristika der Nischen-
schiedenen strategischen Optionen muss das Ma- strategie. Haufig geht eine Nischenstrategie mit
nagement — mit der beratenden Unterstiitzung des zusatzlichen strategischen Zielen, wie beispiels-
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weise der angesprochenen Qualitatsflihrerschaft
in einem Nischensegment, einher. Oftmals wer-
den Nischen von mittelstandischen und kleinen
Unternehmen besetzt.

Erganzt werden die skizzierten Wettbewerbsstra-
tegien von weiteren strategischen Optionen, den
sogenannten Wachstumsstrategien nach Ansoff
(1965). Etwas verklrzt dargestellt, geht es hier um
die geografische Expansion wirtschaftlicher Aktivi-
taten (Internationalisierungsstrategie) einerseits so-
wie Diversifikations- bzw. Fokussierungsstrategien
andererseits. Die Umsetzung einer Internationali-
sierungsstrategie verhilft Unternehmen zu Wachs-
tum, da sie mit ihren Produkten und Dienstleistun-
gen in neue Markte vordringen und neue Kunden-
gruppen erschlie3en. Nachfolgend werden wir na-
her auf die Charakteristika von Diversifikations- und
Fokussierungsstrategien eingehen, da sie den Kern
der aktuellen Debatte um Mischkonzerne bilden
oder bilden sollten.

Diversifizierte Unternehmen verfugen uber ein
breites Leistungsportfolio, sind wirtschaftlich in
mehreren Geschaftsfeldern, in unterschiedlichen
Branchen sowie oftmals auch international aktiv.
Die Grundidee einer Diversifikationsstrategie ist,
dass Unternehmen ihre Ressourcen und Fahigkei-
ten gezielt einsetzen, um in neuen Geschaftsberei-
chen wirtschaftlich aktiv zu werden und dadurch
Wachstum jenseits der traditionellen Geschafte zu
generieren. Darliber hinaus spielen bei diesen Uber-
legungen risikopolitische Aspekte eine wesentli-
che Rolle. Diversifizierte Unternehmen konnen das
unternehmerische Risiko streuen; lauft ein Segment
aus unterschiedlichen Griinden wirtschaftlich nicht
wie gewunscht, konnen andere Segmente dies aus-
gleichen. Zudem ermoglicht eine Produktdiversifi-
kation, die technologischen Fahigkeiten in verschie-
denen Produkten und Branchen zu nutzen, was
wiederum das Innovationsrisiko verringern kann.
Diese strategische Vorgehensweise ist von der so-
genannten Portfoliotheorie abgeleitet, die urspriing-
lich aus der Finanztheorie stammt (vgl. Markowitz
1952). Sie besagt, dass die Volatilitat eines Portfo-
lios (z.B. bestehend aus Aktien) reduziert werden
kann, wenn die Risiken der unterschiedlichen An-
lagen nicht vollstandig miteinander verbunden bzw.
korreliert sind, sondern sich im besten Fall sogar
gegenseitig ausgleichen. Die Unsicherheit aus dem
Zusammenwirken aller Bereiche innerhalb eines Un-
ternehmens ist somit geringer als die Summe der
Unsicherheiten der isolierten, einzelnen Bereiche.

Im Rahmen der Fokussierungsstrategie hinge-
gen konzentrieren sich Unternehmen auf jene Ge-
schaftsbereiche, in denen sie mit ihrem Know-how
die besten Marktchancen erwarten. Folglich agie-
ren fokussierte Unternehmen nur in Markten, in de-
nen sie Uber eine gute Marktposition verfugen, ihre
langjahrigen Erfahrungen ausspielen konnen und
idealerweise geringem Wettbewerbsdruck ausge-

setzt sind (beispielsweise durch Besitz von Paten-
ten oder spezifischem Know-how). Die Fokussie-
rung soll Unternehmen helfen, sich auf eine klare
Unternehmensausrichtung zu konzentrieren und
diese idealerweise auch an andere Interessengrup-
pen — Kunden, Lieferanten, Anteilseigner — zu kom-
munizieren. Des einen Freud ist des anderen Leid:
Gerade die Vorteile diversifizierter Unternehmen,
etwa die Risikodiversifikation oder Verflechtung
von Produktbereichen, sind gleichzeitig als zentraler
Nachteil fokussierter Unternehmen zu sehen. Fokus
heilt eben auch, dass Trends in der Peripherie ver-
nachlassigt werden oder dass neue Chancen nicht
genutzt werden.

3 DIE ROLLE DER
FINANZMARKTAKTEURE

MaRgeblichen Einfluss auf den herrschenden Trend
zur Fokussierung ehemals diversifizierter Konglo-
merate haben unterschiedliche Akteure, die am Ka-
pitalmarkt in den vergangenen beiden Jahrzehnten
deutlich an Gewicht gewonnen haben. Zu nennen
sind dabei insbesondere institutionelle Investoren
und Anlagegesellschaften sowie Informationsinter-
mediare, wie beispielsweise Aktienanalysten. Sie
beeinflussen mittelbar oder unmittelbar als Anbie-
ter und Nachfrager am Aktienmarkt die Entstehung
etwaiger Konglomeratsabschlage. Die zugrunde
liegenden Kalkile und Annahmen dieser Akteure
sind jedoch fir verschiedene Investorentypen diffe-
renziert zu betrachten.

Als erste Investorengruppe sind hier die zahl-
reichen passiven und insbesondere aktiven Ver-
mogensverwaltungsgesellschaften zu nennen, die
eine Untergruppe der ,institutionellen Investoren”
bilden und seit den goer-Jahren als Anteilseigner
borsennotierter Gesellschaften wachsende Bedeu-
tung erlangt haben (Bessler/Rapp 2021). Viele die-
ser Anlagegesellschaften nehmen heute fir sich in
Anspruch, die Diversifizierung ihres Portfolios, also
den Ausgleich der unterschiedlichen Risiken aus
ihren Beteiligungsunternehmen, lieber selbst zu
steuern als sich an einem Mischkonzern zu betei-
ligen, der selbst diversifiziert ist (Bergmann 2002).
Einher gehen damit auch Bedenken hinsichtlich
der Transparenz eines Mischkonzerns, in dessen
Finanzberichterstattung — man denke an den Kon-
zernabschluss — sich die Ertragskraft der einzelnen
Geschaftssegmente nur unzureichend ablesen las-
se. Und nicht zuletzt wird in den Uberlegungen die-
ser Investoren auch das weit verbreitete Narrativ
wirkmachtig, dass ein ,schlankes, agiles Unterneh-
men” den Herausforderungen der digitalen oder
okologischen Transformation besser gewachsen
sei als die ,schweren Tanker”, als welche Misch-
konzerne gerne in der Wirtschaftspresse tituliert
werden.
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Erganzt und befeuert wird die Sichtweise dieser
GroRinvestoren nicht zuletzt durch einen zweiten
Investorentypus, der in jungerer Vergangenheit
gerade in Deutschland an Bedeutung gewonnen
hat: aktivistische Investoren, darunter insbesonde-
re Hedgefonds. Im Gegensatz zu eher langfristig
orientierten Vermogensverwaltern beteiligen sich
diese Aktivisten oftmals nur fur kurze bis mit-
telfristige Zeitraume an den Unternehmen und
generieren ihre Wertsteigerung vor allem dadurch,
mittels Durchsetzung o6ffentlichkeitswirksamer For-
derungen Kurssteigerungen zu erreichen und ihre
Anteile im Anschluss zu verauf3ern. Das , Aufbre-
chen” von Konglomeraten, verbunden mit der
Forderung moglichst ertragreicher VerauRerungen
von Geschaftsbereichen, gehort zu den Klassi-
kern im Forderungskatalog der Aktivisten (Lazard
2021). Neben fehlenden Synergien zwischen den
Geschaftsfeldern werden nicht zuletzt der hohe
Kapital- und Steuerungsbedarf von Transforma-
tionsprozessen als Argumente ins Feld gefiihrt.
Die Verselbststandigung der betroffenen Unter-
nehmensbereiche konne diese in der Regel besser
gewabhrleisten als ein Verbleib im Konzernverbund.
Die attraktive Moglichkeit, sich aus den Veraul3e-
rungsertragen eine Sonderdividende ausschitten
zu lassen, sollte bei dieser Betrachtung ebenfalls
nicht auRer Acht gelassen werden.

Gemeinsam ist Vermogensverwaltern und Ak-
tivisten vor allem der Verweis auf die Kapitalbin-
dung, die bei groReren Mischkonzernen naturlich
hoher ist als bei kleineren, verselbststandigten Ein-
heiten. Grundsatzlich ist die Reduzierung der Kapi-
talbindung — mit anderen Worten der Finanzmittel,
die fur die Beteiligung an einem bestimmten Unter-
nehmen aufgewendet werden mussen — ein wich-
tiger Renditehebel fir viele Investoren. Erganzend
dazu wird auflerdem argumentiert, dass sich die
Investorenlandschaft inzwischen so weit ausdiffe-
renziert habe, dass es fur nahezu jede Unterneh-
menssituation mehr oder weniger spezialisierte
Investoren gebe, die das bendtigte Kapital bereit-
stellen. Welche Rahmenbedingungen und vor allem
Renditeforderungen diese Investoren jedoch dem
Unternehmen und den Beschaftigten in der Folge
auferlegen, wird dabei nicht zur Diskussion gestellt.

Eine wichtige Investorengruppe, die bei Abspal-
tungen auf der Abnehmerseite, also als Kaufer der
abgespaltenen Unternehmensteile, auftritt, sind
Private-Equity-Gesellschaften. Wahrend Beteiligun-
gen an grolRen, borsennotierten Unternehmen fir
diese Investoren eher untypisch sind, steht fir sie
vielmehr die Komplettibernahme eines Unterneh-
mens im Fokus, womit auch die Moglichkeit ein-
hergeht, dessen Geschaftspolitik vollstandig selbst
zu bestimmen. Ahnlich wie bei aktivistischen Inves-
toren handelt es sich hierbei um , Ehen auf Zeit”,
also lediglich vortibergehende Beteiligungen, die
nach durchschnittlich sechs, hochstens zehn Jah-
ren enden (Scheuplein 2019). AnschlieRend soll
ein moglichst profitabler Weiterverkauf folgen. Die
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Mittel zur Erreichung dieser Steigerung des Wei-
terverkaufswerts konnen unterschiedlich sein und
reichen von umfassenden Restrukturierungen und
Sparprogrammen bis zu sogenannten ,Buy-and-
Build”-Strategien. Letztere Strategien sind darauf
ausgerichtet, aus mehreren kleinen, spezialisierten
Anbietern einer Branche einen grof3en Marktfuhrer
zu ,schmieden”. Insofern bilden diese Strategi-
en das passende Gegenstlick zur Forderung nach
Aufspaltung von Mischkonzernen durch andere
Investorentypen.

Nicht zuletzt muss auch auf die Rolle von Fi-
nanzanalysten und Unternehmensberatern in die-
ser Verwertungslogik hingewiesen werden: Akt-
ienanalysten stlitzen vielfach das gangige Narra-
tiv des ,, schweren Tankers”, dem die Agilitat und
Handlungsschnelligkeit fur die Herausforderungen
der Transformation langst abhandengekommen sei.
Nicht auRer Acht gelassen werden duiirfen dabei je-
doch auch Eigeninteressen, da breit diversifizierte
Mischkonzerne aus Analystensicht deutlich kom-
plexer zu analysieren sind, womit das Risiko eige-
ner Fehleinschatzungen steigt. Die Forderung nach
schlanken, fokussierten Unternehmen stellt also
auch eine Form des Selbst- und Reputationsschut-
zes fur die Analysten dar (Bahnmdiiller/Faust 2007).
Aus Sicht von Unternehmensberatern ist die For-
derung nach Aufspaltungen ohnehin von starken
Eigeninteressen mitgetragen, da Umstrukturierun-
gen dieser Dimension in aller Regel eine Vielzahl an
Folgeauftragen mit sich bringen.

AbschlieBend muss darauf verwiesen werden,
dass das Argument steigenden Kapitalbedarfs, ge-
rade in Transformationsphasen vieler Branchen,
nicht einfach vom Tisch gewischt werden kann.
Der Bedeutungszuwachs von Nachhaltigkeitskrite-
rien, in der Fachsprache ESG-Kriterien (Environ-
mental, Social, Governance), in der Finanzierung
und Vermogensverwaltung wird dieser Feststel-
lung in den kommenden Jahren wohl weiteren
Nachdruck verleihen. Zugleich zeigen aber auch
viele Konzernaufspaltungen, insbesondere solche,
die von Aktivisten vorangetrieben wurden, dass
nicht alleine , naturgegebene” Mangel der Konglo-
merate an sich zu Abspaltungen flhrten. Bei pro-
minenten Fallen wie ThyssenKrupp, General Elec-
tric oder dem jungsten Beispiel Toshiba lagen viel-
mehr schwerwiegende unternehmerische Fehlent-
scheidungen in der Vergangenheit zugrunde. Die
daraus resultierenden finanziellen Notlagen konn-
ten oftmals nur noch durch die Verauf3erung grofder
Unternehmensteile behoben werden. Von einer
zwangslaufigen Eigenlogik, die vom Mischkonzern
zur Abspaltung fuhrt, kann bei diesen Beispielen
also nicht gesprochen werden.
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4 DER DIVERSIFICATION DISCOUNT

Wie in der Einleitung erwahnt, wird im Rahmen der
Debatte um den ,Diversification Discount” unter-
sucht, ob der Marktwert eines Mischkonzerns als
Einheit mehr oder weniger wert ist als die Summe
der Marktwerte seiner Geschaftseinheiten. Die-
ser Zusammenhang zwischen Diversifikation und
Marktbewertung wurde in zahlreichen Studien
analysiert.

Frihere Untersuchungen legen nahe, dass di-
versifizierte Unternehmen mit einem Abschlag ge-
handelt werden (vgl. Berger/Ofek 1995; Campa/
Kedia 2002; Denis et al. 2002; Mansi/Reeb 2002;
Glaser/Miiller 2010; Ammann et al. 2012; Chang
et al. 2016). Seit der Veroffentlichung der Stu-
die von Campa und Kedia (2002) zeigen mehrere
Studien, dass der Konglomeratsabschlag zumin-
dest teilweise durch die Entscheidungen des Un-
ternehmens bestimmt wird (vgl. z. B. Hoechle et al.
2012; Campa/Kedia 2002). Diese Ergebnisse erzeu-
gen eine gewisse Spannung, da der Konglomerats-
abschlag derzeit von CEOs (Gordon/Schotter 2017),
fuhrenden Zeitungen wie der Financial Times (Mil-
ler 2020), Lehrbichern flr strategisches Manage-
ment (Hill und Jones 2004) und Beratungsunter-
nehmen (Bain 2017; BCG 2006) aufgegriffen wird.
Dartber hinaus ist die Entscheidung zur Restruk-
turierung mit einem enormen Aufwand verbunden.
Daher ist es wichtig, ob eine Diversifizierung wirk-
lich die Marktbewertung senkt, da Investoren von
negativen Effekten der Konglomeratsstruktur aus-
gehen und daher weniger Gewinne in der Zukunft
erwarten. Dies flhrt uns zu unserer ubergeord-
neten Fragestellung in diesem Report: Gibt es ei-
nen Bewertungsunterschied zwischen fokussierten
und diversifizierten Unternehmen am deutschen
Kapitalmarkt?

Nach der bisherigen Literatur ist der Bewer-
tungsunterschied zwischen diversifizierten und
fokussierten Unternehmen der Wertunterschied,
den ein Konglomerat im Vergleich zu einem fokus-
sierten Unternehmen aufweist. Die einzelnen Ge-
schaftssegmente werden als unabhangige Firmen
betrachtet, denen ein Marktwert zugewiesen wer-
den kann. Die Summe der Geschaftssegmentwer-
te ergibt einen hypothetischen Firmenwert, der
mit dem Wert fokussierter Firmen verglichen wer-
den kann. Der Begriff Diversification Discount bzw.
Konglomeratsabschlag bezieht sich auf einen nied-
rigeren Marktwert diversifizierter Firmen im Ver-
gleich zu fokussierten Firmen, wahrend ein Kon-
glomeratsaufschlag, auch Konglomeratspramie ge-
nannt (Diversification Premium), darauf hindeutet,
dass diversifizierte Firmen einen hoheren Wert im
Vergleich zu fokussierten Firmen haben. Aus the-
oretischer Sicht gibt es sowohl Argumente fiir ei-
nen Konglomeratsabschlag als auch Argumente fur
eine Konglomeratspramie.

Die folgende Abbildung 1 illustriert das Grund-
konzept des Diversification Discounts. Ein fiktives

Unternehmen besteht aus drei Unternehmensteilen
(A1, A2 und A3). Ist die Summe der Einzelwerte (Zer-
schlagungswert) groRer als der reale Borsenwert des
Gesamtunternehmens, so bewertet der Kapitalmarkt
den Wert der Diversifikation negativ und es kommt zu
einem Diversification Discount (Vergleich von mittle-
rem und rechtem Balken). Ist hingegen die Summe
der Einzelwerte (Zerschlagungswert) geringer, so wird
die Diversifikation positiv bewertet und es kommt zu
einem Diversification Premium (Vergleich von mittle-
rem und linkem Balken).

Wie bereits skizziert, gilt fur Beflrworter der Diversi-
fizierung die These, dass Konglomerate aufgrund der
Kombination von Segmenten mit unabhangigen Er-
tragsstromen mit einem geringeren Unternehmensri-
siko verbunden sind. Aktionare bzw. Eigentiimer pro-
fitieren von der Risikominderung des Unternehmens,
da sie typischerweise ein relativ undiversifiziertes per-
sonliches Portfolio haben (Anderson/Reeb 2003). Da-
ruber hinaus reduziert Diversifikation die Ausfallwahr-
scheinlichkeit (Insolvenzrisiko) aufgrund der diversen
Branchenrisiken und erhoht somit den Marktwert
(Mansi/Reeb 2002; Glaser/Miiller 2010; Ammann et al.
2012). Des Weiteren kursiert bei Beflirwortern die
Meinung, dass Konglomerate nicht nur mehr Investi-
tionen tatigen konnen, sondern auch eine effizientere
Kapitalallokation innerhalb der Unternehmen vorneh-
men konnen. Dies ist auf die Schaffung von internen
Kapitalmarkten zuriickzufihren (,bright side of capi-
tal”). Segmente mit hohem Cashflow und schlechten
Investitionsmoglichkeiten kénnen andere Segmente
mit weniger Cashflow, aber besseren Investitions-
moglichkeiten, finanzieren (,winner picking”). Dies
ermoglicht es Unternehmen, mehr wertsteigernde In-

Abbildung 1

Das Grundkonzept des Diversification Discounts
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vestitionen zu tatigen als ihre Segmente als separa-
te Unternehmen tatigen wirden (vgl. Weston 1970;
Stulz 1990; Stein 1997).

5 EMPIRISCHE UNTERSUCHUNG

In dieser Studie konzentrieren wir uns aus verschie-
denen Griinden auf den deutschen Kapitalmarkt
(vgl. Eulerich/Fligge 2021): Erstens sind die bishe-
rigen empirischen Ergebnisse (Studienergebnisse)
uneinheitlich. Zweitens verwenden frihere Studi-
en einen relativ kurzen Betrachtungszeitraum und
berucksichtigen nicht die Trends der letzten Jahre.
Drittens hat sich der deutsche Kapitalmarkt gewan-
delt und nahert sich einem eher anglo-amerikani-
schen Marktmodell an (vgl. Hackethal et al. 2005;
Goergen et al. 2008; Jirjahn 2019).

Der erste empirische Beleg fir den Bewer-
tungsunterschied zwischen Konglomeraten und
fokussierten Unternehmen am deutschen Kapital-
markt stammt von Lins und Servaes (1999). Die
Autoren untersuchten den Effekt von Diversifikati-
on auf den Unternehmenswert in Deutschland, Ja-
pan und GroRbritannien in den Jahren 1992 und
1994. Wahrend sie fur Japan einen durchschnittli-
chen Abschlag von circa 10 Prozent und fiir Grof3-
britannien von circa 15 Prozent zeigen konnten,
konnte flr deutsche Firmen kein signifikanter Be-
wertungsunterschied festgestellt werden. Die Stu-
die von Schwetzler und Reimund (2003) bestatigte
den Befund, dass deutsche Konglomerate nicht ab-
gewertet werden. Sie untersuchten deutsche Un-
ternehmen zwischen 1998 und 2001 und fanden
unwesentliche Effekte der Diversifikation auf die
Marktbewertung, weshalb sie ein bereinigtes Maf}
fur den Marktwert entwickelten.

Fauver et al. analysierten Kapitalmarkte in 35
Landern, darunter Deutschland, im Zeitraum von
1991 bis 1995 (2003). Die Ergebnisse legen nahe,
dass sowohl der Entwicklungsgrad der Kapital-
markte in den jeweiligen Landern als auch das
rechtliche und regulatorische Umfeld wichtige
Einflussfaktoren auf den Wert der Diversifikati-
on darstellen. Die Wissenschaftler fanden Belege
fur einen Konglomeratsabschlag, der zwischen
den Landern variiert. Bei deutschen Unternehmen
verwandelt sich dieser Abschlag jedoch sogar ins
Gegenteil, namlich in eine Pramie zwischen 2 und
10,7 Prozent (ebd.).

Obwohl sich diese Befunde im Vergleich von
den internationalen, und insbesondere US-ameri-
kanischen Studienbefunden, unterscheiden, wurde
die Bewertung deutscher Konglomerate in den fol-
genden Jahren kaum untersucht (vgl. Berger/Ofek
1995; Campa/Kedia 2002; Denis et al. 2002; Lins/
Servaes 2002; Mansi/Reeb 2002). Studienergeb-
nisse von Weiner deuten darauf hin, dass deutsche
Konglomerate im Durchschnitt mit einem Abschlag
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von etwa 3 bis 10 Prozent gehandelt werden (2005).
Beckmann bestatigt die Existenz eines Konglome-
ratsabschlags bei deutschen Unternehmen, der mit
der Anzahl der unverbundenen Segmente eines di-
versifizierten Unternehmens zunimmt (2006).

Die jungste Arbeit zur Bewertung von Konglo-
meraten in Deutschland wurde von Glaser und
Mauller durchgefuhrt (2010). Aufbauend auf der Ar-
beit von Mansi und Reeb (2002) analysierten sie in
einer Stichprobe von 4.070 Unternehmensjahren
zwischen 2000 und 2006, ob der Konglomeratsab-
schlag durch Bewertungseffekte des Fremdkapi-
tals verursacht wird. Die Bewertungsunterschiede
von fokussierten und diversifizierten Unternehmen
werden Ublicherweise mithilfe von sogenannten
Uberschusswerten (Excess Values) analysiert (Ber-
ger/Ofek 1995). In einem ersten Schritt dokumen-
tieren sie einen Konglomeratsabschlag, der von
7.7 Prozent bis 13,9 Prozent reicht. Dieser Abschlag
nimmt ab, sobald der Marktwert der Schulden an-
stelle des Buchwerts der Schulden verwendet wird,
und reicht von 6,7 Prozent bis 8,2 Prozent.

Unseres Wissens sind nach der Studie von
Glaser und Miller (2010) nur zwei Dissertationen
veroffentlicht worden, die sich mit dem Diversifi-
kationsabschlag beschaftigen. Interessanterweise
identifiziert Kluge einen Konglomeratsabschlag im
Zeitraum von 2004 bis 2010, wahrend die Ergeb-
nisse von Liu auf einen Konglomeratsaufschlag
im Zeitraum von 2005 bis 2014 hindeuten (Kluge
2014, Liu 2016). Daher bleibt der Effekt der Diver-
sifizierung auf den Marktwert innerhalb der letz-
ten 15 Jahre vage. Dies ist problematisch, da die
Existenz eines Konglomeratsabschlags derzeit als
allgemein bekannt vorausgesetzt wird und Prakti-
ker dazu motiviert, ihre Unternehmen neu auszu-
richten (vgl. Hill/lJones 2004; Boston Consulting
Group 2006; Gordon/Schotter 2017; Egan 2018;
McGee 2019; Wong 2019; Miller 2020). Da die Ent-
scheidung zur Neuausrichtung mit einem enormen
Aufwand verbunden ist, ist es flr Praktiker von Be-
deutung, ob eine Diversifizierung tatsachlich die
Marktbewertung senkt.

Stichprobenauswahl

Unsere Stichprobe umfasst den Composite DAX
Index (CDAX) zwischen 2009 und 2018. Der CDAX
besteht aus deutschen Unternehmen, die im Prime
und General Standard der Frankfurter Wertpapier-
borse gelistet sind und reprasentiert somit eine
vielfaltige Gruppe von borsennotierten deutschen
Unternehmen aus verschiedenen Segmenten und
von unterschiedlicher GroRe. Wir haben die Wirt-
schaftsdaten aus der Refinitiv-Datenbank bezogen.
Wir berlcksichtigen alle Unternehmen, die wah-
rend unseres Stichprobenzeitraums mindestens
ein Jahr lang Mitglied des CDAX waren. Aufierdem
schlieRen wir Doppelbeobachtungen von Firmen
mit mehr als einer Aktienart (z. B. Stammaktien und
Vorzugsaktien) aus.



Unsere anfangliche Stichprobe besteht aus
11.019 Unternehmensjahren von 962 verschiede-
nen Unternehmen. In Anlehnung an fruhere Un-
tersuchungen schlieRen wir 2.540 Unternehmens-
jahre aus dem Finanzsektor (SIC 6000-6999) aus,
da unsere Bewertungsmethode eine Reihe von
Variablen erfordert, die von Finanzunternehmen oft
nicht gemeldet werden, weil diese Variablen fur sie
nicht aussagekraftig sind. Aul3erdem schliel3en wir
1.480 Unternehmensjahre mit einem Umsatz von
weniger als 20 Millionen Euro aus, um verzerrte Be-
wertungsmultiplikatoren zu vermeiden (vgl. Berger/
Ofek 1995; Campa/Kedia 2002; Chang et al. 2016).
Aufgrund fehlender Daten, die zur Berechnung un-
serer Modelle notwendig sind, beschranken wir un-
sere Stichprobe auf 6.437 Unternehmensjahre von
693 Unternehmen (Panel A). Wir verwenden zwei
verschiedene GrofRen fir die Marktbewertung, die
unterschiedliche Finanzdaten erfordern: erstens,
eine Kennzahl, basierend auf den Umsatzen (EV_
Sales) und zweitens, eine weitere, basierend auf
dem Wert des Vermdgens (EV_Assets).?

Messung der Diversifikation

Zur Messung von Konglomeraten und dem Grad
der Diversifikation konnen verschiedene Ansatze
verwendet werden (vgl. Eulerich/Fligge 2021). In
der bisherigen Literatur zur Diversifikation wird Ub-
licherweise eine Variable verwendet, die den Wert
1" annimmt, wenn das Unternehmen ein Konglo-
merat ist, und ,,0”, wenn das Unternehmen fokus-
siert ist (vgl. Campa/Kedia 2002; Mansi/Reeb 2002;
Glaser/Miiller 2010; Chang et al. 2016). Wir folgen
Glaser und Miller (2010) und klassifizieren alle Un-
ternehmen als fokussiert, wenn

— sie erstens nur ein Geschaftssegment haben,

— sie zweitens mehr als ein Geschaftssegment
haben, die jedoch innerhalb derselben Branche
(zweistelligen SIC-Branche) tatig sind oder

— sie drittens keine Geschaftssegmentinformati-
onen veroffentlichen oder keine Informationen
Uber Segmentvermogen/-umsatze oder keine
spezifischen Segmentbeschreibungen in der
Datenbank verfligbar sind.

Alle weiteren Unternehmen mit mehr als einem Ge-
schaftssegment werden als Konglomerate definiert.

Messung des Marktwertes

Wir verwenden den Uberschusswert (Excess Value;
abgekurzt EV) als Naherungswert fir die Markt-
bewertung (vgl. Eulerich/Fligge 2021). Dieser ver-
gleicht den tatsachlichen Wert eines Konglome-

2 Fehlende Uberschusswerte beschrinken unsere Stichpro-
bengroRRe auf 4.479 (3.408) Unternehmensjahre, wenn
EV_Sales (EV_Assets) die abhangige Variable ist.

rats mit seinem kalkulatorischen Wert, wenn jedes
seiner Segmente als Einzelsegmentunternehmen
agieren wiirde. Ein positiver Uberschusswert deu-
tet darauf hin, dass das Unternehmen mit einem
Aufschlag gehandelt wird, wahrend ein negativer
Uberschusswert bedeutet, dass das Unternehmen
mit einem Abschlag gehandelt wird.

Vereinfacht dargestellt, wird der Uberschusswert
als Verhaltnis zwischen dem tatsachlichen Wert ei-
nes Unternehmens und seinem unterstellten Wert
berechnet. Der tatsachliche Wert des Unterneh-
mens ist die Summe aus dem Marktwert des Ei-
genkapitals und dem Buchwert der Schulden. Wir
berechnen den kalkulatorischen Wert auf der Basis
von Umsatz- und Vermdgensmultiplikatoren.® Bei
der Multiplikatormethode handelt es sich um eine
gangige Methode zur Unternehmensbewertung.

Ergebnisse

Bei durchschnittlich 39,75 Prozent der betrachte-
ten Unternehmen in unserer Stichprobe handelt es
sich um Konglomerate mit einer maximalen Anzahl
von sieben Geschaftssegmenten. Im Durchschnitt
ist der Uberschusswert auf Basis des Umsatzmulti-
plikators fir diversifizierte Unternehmen in der Re-
gel negativ. Dies deutet auf eine durchschnittliche
negative Bewertungsdifferenz zwischen Konglome-
raten und fokussierten Unternehmen hin. Von den
375 Beobachtungen, hinter denen sich Konglome-
rate verbergen, weisen 159 (42,4 Prozent) einen po-
sitiven Uberschusswert und 216 (57,6 Prozent) ei-
nen negativen Uberschusswert auf Basis des Um-
satzmultiplikators auf.

Wird der Vermogensmultiplikator verwendet, er-
geben sich 34 Beobachtungen (37,4 Prozent) mit
einem positiven Uberschusswert und 57 (62,6 Pro-
zent) mit einem negativen Uberschusswert. Dies
zeigt bereits, dass ein gewisser Anteil der Konglo-
merate mit einer Pramie gehandelt wird, wohinge-
gen der andere Teil der Unternehmen im Durch-
schnitt in fast allen Jahren ein negatives Vorzeichen
aufweist. Nur in den Jahren 2015 bis 2016 zeigen
sich je nach Uberschusswerte-Variante und Durch-
schnitt positive Trends. Der niedrigste Uberschuss-
wert ist im Jahr 2018 zu finden, in dem der Diversi-
fikationsabschlag am starksten ausgepragt ist. Zur
Veranschaulichung ist der durchschnittliche Uber-
schusswert beider Varianten in der folgenden Abbil-
dung 2 fur die Jahre 2009-2018 grafisch dargestellt.

Es wird deutlich, dass die Entwicklung des Auf-
schlags auf Basis des Umsatz- und Vermdgensmulti-
plikators Uber weite Strecken unterschiedliche
Trends aufweist. Da sich im Zeitverlauf die Werte

3 Der kalkulatorische Wert des Unternehmens ist die Sum-
me der Einzelwerte seiner Segmente, beispielsweise der
Segmentumsatz oder das Segmentbilanzvermégen im
Vergleich zu fokussierten Unternehmen mit nur einem
Segment.
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unterscheiden, untersuchen wir auch, inwieweit
die Branche einen Einfluss auf das Ausmal des
Bewertungsunterschieds hat. Wird der Aufschlag
nach Wirtschaftszweigen aufgeschlisselt, lassen
sich bestimmte Sektoren identifizieren, in denen
Unternehmen im Durchschnitt einen hoheren Be-
wertungsabschlag erhalten als andere oder sogar
mit einem Aufschlag gehandelt werden.

Einen Uberblick Giber den durchschnittlichen
Uberschusswert — gemessen am Umsatz diversifi-
zierter Unternehmen nach Wirtschaftszweigen gibt
die folgende Abbildung 3 wieder. Es sind nur diejeni-
gen Wirtschaftszweige aufgefihrt, fir die mindes-
tens zehn Beobachtungen vorliegen. Der niedrigs-
te mittlere Uberschusswert, und damit der groRte
Konglomeratsabschlag, ist in den Wirtschaftszwei-
gen 38 (Mess-, Priif- und Kontrollinstrumente) und
51 (GroRBhandel; Konsumglter; Import- und Export-
geschafte) zu finden. Allerdings gibt es nur 18 bzw.
zehn Beobachtungen. Uber alle untersuchten Jahre
hinweg zeigt sich insbesondere in den Wirtschafts-
zweigen 28 (Chemische Erzeugnisse und verwand-
te Erzeugnisse) und 35 (Maschinenbau und Da-

Abbildung 2

Uberschusswerte (EV) von Konglomeraten fiir die Jahre 2009-2018
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tenverarbeitung) ein relevanter Bewertungsunter-
schied. Mit Ausnahme des Jahres 2017 weisen die
Konglomerate, die den grofRRten Teil ihres Umsat-
zes in der Branche mit dem SIC-Code 28 erzielen,
in allen zehn Jahren der Studie im Median* einen
positiven Uberschusswert auf.

Eine generelle Aussage lasst sich dennoch
nicht treffen, da es auf Unternehmensebene noch
Unterschiede gibt. Wahrend einige Unternehmen
in jedem Jahr, flir das Daten vorliegen, einen Auf-
schlag erhalten, weisen andere Unternehmen
derselben Branche stets einen Abschlag auf. Im
Gegensatz dazu ist in der gesamten Branche 35
(Maschinenbau und Datenverarbeitung) ein nega-
tiver mittlerer Abschlag zu finden. Dennoch sind
auch in dieser Branche Konglomerate mit sowohl
positiven als auch negativen Bewertungsdifferen-
zen vertreten. Kluge (2014) stellt einen stetigen
Ruckgang der Relevanz der Branchenzugehorig-
keit im Zeitraum zwischen 2004 und 2010 fest.
Die Fortsetzung dieses Trends kann auf Grundlage
der verfigbaren Daten nicht bestatigt werden.

6 ZUSAMMENFASSUNG DER
ERGEBNISSE DER EMPIRISCHEN
UNTERSUCHUNG

Bei etwa 40 Prozent der in der Stichprobe betrach-
teten Unternehmen handelt es sich um Konglome-
rate mit einer maximalen Anzahl von sieben Ge-
schaftssegmenten. Unsere Ergebnisse deuten da-
rauf hin, dass Diversifizierung oftmals mit einem
niedrigeren Marktwert verbunden ist. Der Konglo-
meratsabschlag liegt zwischen 6,3 und 14 Prozent,
je nach verwendetem Malf3 fir den Marktwert (vgl.
Eulerich/Fligge 2021).

Wenn wir die Auswirkung der Diversifizierung
auf den Marktwert fir jedes Jahr separat betrach-
ten, sind die meisten Koeffizienten negativ, je-
doch mit einer breiten Streuung. Wenn wir unsere
Stichprobe nach Branchen aufteilen, stellen wir
jedoch fest, dass Konglomerate nicht per se be-
nachteiligt sind. So gibt es beispielsweise starke
Hinweise auf einen Konglomeratsabschlag in der
verarbeitenden Industrie, wahrend Konglomerate,
die in der Transport- und Lagerhaltungsbranche
tatig sind, nicht negativ bewertet werden. Der
Marktwert reprasentiert also die Erwartung, dass
diese Unternehmen eher die Vorteile der Diversi-
fizierung realisieren und/oder weniger unter den
Nachteilen leiden.

4 ,Median [...] bezeichnet den in der Mitte stehenden
Wert von nach ihrer GroRe angeordneten Messwerten
[...]1.” (Fuchs-Heinritz et al. 1995, S. 426)
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Da wir einen relativ ,unerforschten” Kapital-
markt, einen langeren Zeitraum und andere empiri-
sche Ansatze verwenden, sollten unsere Ergebnis-
se fur Forscher und Praktiker interessant sein. So
leisten wir einen Beitrag zur bisherigen Diskussion,
ob es immer einen deutlichen Abschlag fir Kon-
glomerate gibt und ob der Effekt Uber mehrere
Jahre stabil ist. Zudem konnen wir durch das For-
schungsdesign und einen grofieren Stichproben-
zeitraum das Wissen Uber den deutschen Kapital-
markt erweitern (vgl. Eulerich/Fligge 2021).

7 AUSBLICK UND FOLGERUNGEN FUR
DIE PRAXIS

Wie dieser Report skizziert hat, stehen sich in der
Debatte um fokussierte bzw. diversifizierte Unter-
nehmen Sichtweisen aus zwei Richtungen entge-
gen: Die strategische Managementlehre betont ei-
nen differenzierten Blick auf die Vor- und Nachtei-
le beider Organisationsformen, die es in der Unter-
nehmenspraxis individuell abzuwagen gilt. Im Ge-
gensatz dazu hat sich in der Offentlichkeit ein zu-
nehmend verengtes Narrativ durchgesetzt, in dem
das fokussierte Unternehmen zum uberlegenen
Leitbild stilisiert wird. Zentrale Treiber dieser Ent-
wicklung sind bestimmte Kapitalmarktakteure, de-
ren Forderungen nach Fokussierung maldgeblich
auf dem herrschenden wissenschaftlichen Stand
zum Konglomeratsabschlag, oder zumindest einem
Ausschnitt dessen, aufsetzen. Der empirische Teil
dieses Reports bestatigt zwar, dass es fallweise ei-
nen solchen Abschlag gibt, dieser aber keinesfalls
.naturgegeben” ist. Vielmehr spielt insbesondere
der Branchenkontext des Unternehmens eine zen-
trale Rolle, was die Debatte wieder zurlck auf die
unternehmensstrategische Ebene und die unter-
nehmensindividuellen Gegebenheiten flihren sollte.

Konzerne stehen seit einiger Zeit vor enormen
Herausforderungen, die sich zum einen aus den
Interessen sowie Forderungen von Kapitalmarktak-
teuren ableiten, zum anderen von Uberlegungen
getragen werden, wie die wirtschaftlichen Aktivi-
taten der Zukunft gestaltet werden missen. Un-
ternehmen sind auf der Suche nach adaquaten
Losungen im Hinblick auf Geschaftsmodelle, Stra-
tegien und Strukturen.

Die Studie hat verdeutlicht, dass in Deutschland
nach wie vor viele Mischkonzerne existieren. Mehr
noch: Die im Mainstream vorherrschende The-
se, dass Mischkonzerne pauschal eine schlechtere
Marktbewertung im Vergleich zu fokussierten Kon-
zernen haben, konnte zugunsten eines differenzier-
teren Bildes widerlegt werden. Wie unsere Bran-
chenbetrachtung zeigt, ist die Rolle der jeweiligen
Branche starker zu bertcksichtigen, in der das Un-
ternehmen tatig ist. Grundsatzlicher ware zu argu-
mentieren, dass die geeignete Organisationsform

eines Unternehmens weniger jene ist, die der Ka-
pitalmarkt bevorzugt. Vielmehr handelt es sich um
eine unternehmensstrategische Grundsatzfrage da-
riber, wie Wettbewerbsfahigkeit insbesondere im
digitalen Zeitalter gestaltet werden soll. Daher sind
nach unserer Auffassung unternehmensstrategi-
sche Analysen in dieser Frage in den Vordergrund
zu stellen, um vernunftige Entscheidungen fur die
Zukunft der Unternehmen treffen zu konnen.

Die Autoren dieses Reports halten eine Diversi-
fikationsstrategie flir eine vielversprechende wirt-
schaftliche Option, die in bestimmten Konstellati-
onen durchaus zum Erfolg fuhren kann (vgl. Cam-
pagna/Eulerich 2019). Die unternehmerischen Ri-
siken in einer digitalen Zukunft voller wirtschaftli-
cher Herausforderungen konnen Unternehmen ge-
rade mittels kluger Diversifizierung entsprechend
streuen. Dieser Aspekt sollte mindestens ebenso
berlicksichtigt werden wie ambitionierte kurz- bis
mittelfristige Kursziele am Kapitalmarkt. Die lang-
fristige Wettbewerbsfahigkeit sollte immer der
MalRstab fur alle Aktivitaten sein. Mischkonzerne
sollten sich auf jene Bereiche konzentrieren, in de-
nen nachhaltig Perspektiven erkennbar sind, auch
wenn flir diese unterschiedlich hohe Renditen er-
wartet werden.

Abbildung 3

Uberblick iiber die durchschnittlichen Uberschusswerte (gemessen am Umsatz)
diversifizierter Unternehmen nach Wirtschaftszweigen

28 — Chemische Erzeugnisse und verwandte Erzeugnisse

1

0,3

37 — Fahrzeugbau

1

0,2

80 — Gesundheitsdienste

1

0,1

0,0 \l,

-0,1 36— Elektrische und elektronische
Maschinen, Apparate und

Zubehor

-0,2

73 — Kommerzielle Dienstleistungen
0,3

35 — Maschinenbau und Datenverarbeitung
-0,4 50 — GroBhandel; dauerhafte Giiter. sowie

Import- und Exportgeschafte l
0,5 48 — Fernmeldeeinrichtungen i
51— GroBhandel; Verbrauchsgiiter. Import- und Exportgeschafte
38 — Mess-, Priif- und Kontrollinstrumente

Quelle: eigene Darstellung LML.U.
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AbschlieRend noch eine Anmerkung fiir den
mitbestimmten Aufsichtsrat: Strategische Themen
sind Themen, die in den mitbestimmten Aufsichts-
rat gehoren und ausflhrlich beraten werden mus-
sen. Ob ein Mischkonzern die adaquate Organisati-
onsform flr einen Konzern ist oder nicht, kann nur
im Zusammenhang mit der gesamten Konzernstra-
tegie sinnvoll diskutiert werden. Die Praxis zeigt,
dass Kaufe, Abspaltungen oder Verkaufe nicht im-
mer reibungslos funktionieren — insbesondere zum
Leidwesen der Beschaftigten. Zwar wird von Ka-
pitalmarktakteuren haufig behauptet, dass sich
durch eine Fokussierungsstrategie auch fur die ab-
gestoRenen Segmente und Sparten bessere wirt-

schaftliche Chancen ergeben, jedoch ist dies kein
Automatismus. Vielmehr ergeben sich zunachst
Unsicherheiten und Probleme, da beispielsweise
in Mischkonzernen Verwaltungsaufgaben oder For-
schungs- und Entwicklungstatigkeit konzerniber-
greifend organisiert wurden, diese eingespielten
Strukturen und Routinen im Zuge der Abspaltung
jedoch entfallen. Daher sollte die Entscheidung,
welche Organisationsform der individuellen Situ-
ation des Unternehmens am passgenausten ent-
spricht, sehr gut durchdacht sein und nicht allein
von Modetrends und Kapitalmarktmeinungen be-
einflusst werden.
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DATENANHANG

Uberblick iiber den durchschnittlichen EV-Sales diversifizierter Unternehmen nach Wirtschaftszweigen

Standard Industrie Code (SIC-Code) — Industriezweig

EV Sales 2009-2018

Tabelle1

Anzahl Beobachtungen

Median Mean
28 - Chemicals and related products 0,3693 0,2896 43
35 - Mechanical engineering and computers -0,2109 -0,1317 101
36 - Electrical and electronic machines and apparatus and accessories 0,0455 -0,0213 38
37 - Transport equipment 0,0876 0,1835 22
38 - Measuring, testing and control instruments -0,4498 -0,4874 18
48 - Telecommunications equipment -0,1022 -0,1919 23
50 - Wholesale trade; durable goods, import and export transactions -0,3213 -0,1734 15
51 - Wholesale trade; consumer goods, import and export transactions -0,4510 -0,4225 10
73 - Commercial services -0,0916 -0,0784 58
80 - Health services 0,0206 0,0365 10
Total 338
Quelle: eigene Daten

Tabelle 2

Empirische Ergebnisse der urspriinglichen Studie von Eule-
rich/Eulerich (2019) mit dem vorliegenden Datensatz

Regression Results Pooled OLS mit D = DIV

Variablen (1) (2)
EV Sales EV Assets
o -0,1061%*** -0,1051%**
(0,0186) (0,0239)
SIZE 0,0402** 0,0250**
(0,0131) (0,0096)
ERITS 1,0948*** 0,0588
(0,2008) (0,1632)
CAPEXS 2,3620%** 1,6424**
(0,4568) (0,6572)
LEV 0,4280*** -0,0835
(0,1284) (0,0976)
CONSTANT -0,8175%** -0,8816***
(0,1961) (0,1755)
Obs. 1.507 596
No. of Comp. 289 172
R’ 0,161 0,084
Year FE Ja Ja
Industry FE Ja Ja
Standard Error from Driscoll/Kraay (1998) in brackets.
***n<0,01;,*p<0,05*p<01
Quelle: eigene Darstellung nach Eulerich/Eulerich (2019) I U

c
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