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Abstract

Sowohl die Diversifikation als auch die Fokussierung von Unternehmensaktivitéten werden
haufig mit der Maximierung des Unternehmenswertes begriindet. Wir untersuchen die
Auswirkungen auf den Aktienkurs fur 184 Akquisitionen sowie 139 Desinvestitionen
deutscher Konzerne im Zeitraum von 1996-2005. Unternehmensdiversifikationen Uben,
entgegen der oft gedul3erten Kritik, keinen signifikant negativen Einfluss auf den Marktwert
aus. Fokussierende Unternehmensakquisitionen hingegen sind mit einem signifikanten
Wertaufschlag verbunden. Der Verkauf von Unternehmensteilen fihrt generell zu einer
Marktwertsteigerung. Dabei fuhren Abspaltungen auf}erhalb des Kerngeschéfts zu einer —
alerdings insignifikant — hoheren Wertsteigerung as Desinvestitionen  von
Kerngeschéftsaktivitdten. Statt eines systematischen Diversifikationsabschlags finden wir
somit elnen ,, Fokussierungsaufschlag” fur den deutschen Markt.

JEL: G34; G14
Schlusselbegriffe: Diversifikation; Akquisitionen; Desinvestitionen; Eventstudie



I Einleitung

Diversifikation galt in den 1960er Jahren als Koénigsweg der Unternehmensfih-
rung. Das Konzept wurde seit den 1980er Jahren abgeldst durch das Mantra der
Konzentration auf Kernkompetenzen. In jingster Zeit entdecken Unternehmens-
beratungen die Diversifikation wieder als scheinbaren Garant fur hohe Unter-
nehmensgewinne (FAZ 2008). Ziel der vorliegenden Studie ist, im Rahmen einer
empirischen Analyse Aufschluss Uber die Vor- bzw. Nachteilhaftigkeit von Unter-
nehmensdiversifikationen zu geben und die als Diversifikationsabschlag manifes-
tierte pauschale Kritik an diversifizierten deutschen Konzernen zu tberprifen. In
der wissenschaftlichen Literatur zu den Vor- und Nachteilen von Diversifikation
wird haufig der aktuelle Marktwert von Unternehmen verglichen mit einem hypo-
thetischen Wert der einzelnen Unternehmensbereiche (HINTERHUBER, 2000). Viele
Arbeiten finden einen sogenannten ,Diversifikations- (oder Konglomerats-) Ab-
schlag”, die Unternehmensteile waren demnach einzeln mehr wert als im Unter-
nehmensverbund (vgl. BODNAR et al. 1998; DEeNIs et al. 2002). In jungeren Arbei-
ten wird die Validitat dieses Ansatzes infrage gestellt. GRAHAM et al. (2002) zei-
gen, dass die Unterbewertung der Unternehmensteile oft bereits vor dem Kauf
besteht und die Diversifikation somit nicht ursachlich fur die Unterbewertung ist.
VILLALONGA (2004) berichtet, dass mangelnde Qualitat der zugrundeliegenden
Daten — insbesondere Uber den Grad der Diversifikation — zu Fehleinschatzungen

der Vorteilhaftigkeit fuhren kann.

Wir verfolgen in dieser Studie eine Vorgehensweise, die ohne die Ermittlung
hypothetischer Unternehmenswerte auskommt und somit potentielle Endogeni-
tatsprobleme umgeht. Wir untersuchen die Ankuindigungseffekte von 184 diver-
sifizierenden bzw. fokussierenden Unternehmensakquisitionen sowie von 129
Desinvestitionen der deutschen H-DAX Unternehmen in den Jahren 1996-2005.
Diese Form der Ereignisstudie ist in jungster Zeit von BARTSCH und BORNER
(2007) im Kontext der Diversifikationsbeurteilung angewandt worden. Wir koén-
nen zeigen, dass die pauschale Kritik an diversifizierenden Unternehmensexpan-
sionen ungerechtfertigt ist: Wahrend Expansionen im Kerngeschaft mit einer
deutlich positiven Aktienkurssteigerung einhergehen, lasst sich fur Expansionen
aulRerhalb des Kerngeschaftes kein signifikant negativer Einfluss auf den Aktien-
kurs des Unternehmens nachweisen. Im Gegensatz hierzu zeigt die empirische
Analyse von Desinvestitionen einen deutlichen Wertzuwachs durch Unterneh-
mensteilabspaltungen. Eine Untersuchung hinsichtlich des Grades der Refokus-
sierung offenbart, dass sowohl VerauRerungen von Kerngeschaftstatigkeiten als
auch VerauBerungen von Ubrigen Geschéftsbereichen mit einem positiven An-

kindigungseffekt einhergehen. Im Gegensatz zu BARTSCH und BORNER (2007)
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finden wir im Mittel positivere Reaktionen auf Verkaufe aullerhalb der Kern-
Geschaftsbereiche; jedoch ist der Unterschied zu VeraufRerungen innerhalb des
Kern-Geschaftsbereichs nicht signifikant. Wir schlagen daher vor, statt von ei-
nem systematischen Diversifikationsabschlag von einem ,Fokussierungsauf-

schlag” zu sprechen.

Die Untersuchung gliedert sich wie folgt: In Abschnitt zwei wird die Theorie des
Diversifikationsabschlages eingefihrt und anhand des Klassifizierungsmusters
von VILLALONGA (2003) vertieft. Abschnitt drei erlautert Daten und Methodik der
Ereignisstudie. Die Untersuchungsergebnisse werden in Abschnitt vier dargelegt
und auf ihren Erkldrungsgehalt gepruft. Die gewonnenen Erkenntnisse und die
far strategische Unternehmensentscheidungen relevanten Ansatzpunkte werden

in Rahmen eines Fazits in Abschnitt funf zusammengefasst.

Il Diversifikation und Unternehmenswert

Wir definieren Diversifikation als Verfolgung einer langfristigen Strategie zur
Ausdehnung der Geschaftstatigkeit auf unverwandte Tatigkeitsbereiche, welche
neue Leistungsanforderungen an das Unternehmen stellen. Dieser Prozess der
Expansion ist durch den Aufbau oder die Hinzugewinnung von Eigentumsanteilen
charakterisiert, deren Zahlungsstrome nicht vollstdndig positiv mit denen der
Kerntatigkeit des Unternehmens korreliert sind. Die Grinde zur Verfolgung einer
Unternehmensdiversifikation sind vielfaltiger Natur. Im Zentrum des Interesses
der Eigenkapitalgeber steht die Steigerung des Marktwertes ihrer Unterneh-
mensanteile. Demnach ,liegt Diversifikation im Interesse der Aktionére, wenn sie
zu einer Mehrung des Aktionarsvermdogens beitragt® (BUHNER, 1990, S.75). Zur
Untersuchung der Vorteilhaftigkeit einer Diversifikationsstrategie fur Eigenkapi-
talgeber steht somit eine Analyse der marktwertbeeinflussenden Faktoren im

Vordergrund.

Neben guterwirtschaftlichen Synergien wie der Ausschdpfung von Skaleneffekten
kénnen insbesondere finanzwirtschaftliche Synergien fur eine Marktwertsteige-
rung verantwortlich gemacht werden. Zu diesen zahlen ein effizienter interner
Kapitalmarkt, eine erhohte Fremdkapitalkapazitat sowie steuerliche Vorteile. Das
Argument der Vorteilhaftigkeit eines internen Kapitalmarktes ist die in der Litera-
tur am starksten diskutierte Unterstitzung einer Diversifikationsstrategie. Das
Konzept der internen Kapitalmérkte beruht auf der Theorie einer effizienteren
Ressourcenallokation innerhalb von diversifizierten Unternehmen (WILLIAMSON,
1975; MYERS und MAJLUF, 1984; STEIN, 1997, 2003; ALCHIAN, 1969). Eine erhéhte
Fremdkapitalkapazitat resultiert — wie LEWELLEN (1971) zeigt — aus Reduktion der
Varianz des kumulierten Einkommensstroms bei Zusammenschluss zweier Un-

ternehmen mit nicht vollstdndig positiv korrelierten Risiken. Bedingt durch das
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niedrigere Ausfallrisiko sinken die Fremdkapitalkosten. Fir die bestehenden
Fremdkapitalgeber eines Unternehmens kann, basierend auf der Optionspreis-
theorie, eine Vorteilhaftigkeit der Unternehmensdiversifikation durch die Wert-
steigerung ihrer Fremdkapitalanteile belegt werden (BLACK und SCHOLES, 1973).
Zusatzlich sind die Fremdkapitalgeber aufgrund der gesunkenen Insolvenzwahr-
scheinlichkeit gewillt, einen hdheren Verschuldungsgrad des Unternehmens zu
akzeptieren. Ein hoherer Verschuldungsgrad des Unternehmens kann durch die
steuerliche Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalzinsen Unternehmenswert generie-
ren. Schlussendlich kdnnen sich nach MAID und MYers (1987) auch steuerliche
Vorteile durch die asymmetrischen Steuerverpflichtungen diversifizierter Konzer-

ne ergeben.

Die negativen Einflusse einer Diversifikation auf den Unternehmenswert lassen
sich in erster Linie auf bestehende Agency-Probleme innerhalb des Unterneh-
mens zuruckfuhren. Wie JENSEN und MECKLING (1976) zeigen, sind die Zielfunkti-
onen der Eigenkapitalgeber, Manager und Fremdkapitalgeber eines Unterneh-
mens nicht zwangslaufig kongruent, so dass die Motive dieser drei Anspruchs-
gruppen grundlegend unterschiedlich und Interessenskonflikte unvermeidlich
sein kdnnen. Die Neigung des Managements zur Verfolgung einer Diversifikati-
onsstrategie lasst sich nach AmIHUD und LEv (1981) sowie SHLEIFER und VISHNY
(1989) mit der Verwirklichung privater Interessen erklaren. Zum einen kann sich
ein Uberinvestitionsproblem in diversifizierten Unternehmen einstellen. Wie MUR-
PHY (1985) zeigt, ist die Kompensation der leitenden Angestellten eines Unter-
nehmens positiv mit der Grél3e des Unternehmens korreliert. Das Management
eines Unternehmens hat somit einen Anreiz, das Unternehmen — auch Uber das
optimale MaR hinaus — wachsen zu lassen. StuLz (1990) leitet hieraus das Uber-
investitionsproblem ab, wonach Manager eine Maximierung der Investitionen
anstreben und auch Projekte mit einem negativen Kapitalwert ausfihren. JENSEN
(1986) postuliert, dass insbesondere diversifizierte Unternehmen aufgrund des
hoheren Free-Cash-FLows zu derartigen unrentablen Uberinvestitionen neigen.
Zum anderen wird die effiziente Allokation von Ressourcen auf einem internen
Kapitalmarkt als kritisch angesehen (FAURE-GRIMAUD und INDERST, 2005; LAMONT
1997; BERGER UND OFEK, 1995). MEYER ET AL. (1992) legen dar, dass insbesondere
Bereichsleiter der schwachen Geschéaftsbereiche eines Unternehmens dazu ten-
dieren, durch ,internal rent seeking” die Kapitalallokation innerhalb des Konzerns
auf ihre Verantwortungsbereiche zu konzentrieren und sich somit ein Ressour-
centransfer von ,,guten“ zu ,schlechten* Geschaftsfeldern im Rahmen einer inef-

fizienten Quersubventionierung einstellt.
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Empirische Forschungsbeitrage hinsichtlich der Vorteilhaftigkeit einer Unterneh-
mensdiversifikation fur die Eigenkapitalgeber zeichnen ein uneinheitliches Bild.
Wahrend die Diversifikation von Unternehmen Ende der sechziger Jahre als
dogmatische Uberlebensstrategie betrachtet und seitens des Kapitalmarktes po-
sitiv bewertet wurde (KLEIN, 2001), invertierte sich dieser Trend gegen Ende der
siebziger Jahre. Restrukturierungswellen und ,,Corporate Raiders“ lieRen die Kon-
zentration auf die Kernkompetenzen in den achtziger Jahre in den Vordergrund
der Unternehmensstrategie ricken (GooLb und LucHs, 1993). Spatestens seit
Mitte der neunziger Jahre widmete sich die empirische Kapitalmarktforschung
dem Zusammenhang zwischen Diversifikation und Unternehmenswert. Ausgeldst
durch erste empirische Studien manifestierte sich schnell die Auffassung eines
»Diversifikationsabschlages” — einer negativen Bewertung von Unternehmensdi-
versifikation durch den Kapitalmarkt (LANG und StuLz, 1994; BERGER und OFEK,
1995). Bis Ende des letzten Jahrzehntes hatte sich das Bild von konglomeraten
Wertzerstdrern soweit gefestigt, dass ScHARFSTEIN und STEIN (2000, S. 2537)
zusammenfassend anmerken: ,,In recent years, it has become almost axiomatic
among researchers in finance and strategy, that a policy of corporate diversifica-
tion is typically value reducing.” Jungste Forschungsbeitrage nahren jedoch
Zweifel an der axiomatischen Sichtweise einer Wertminderung durch Diversifika-
tion. Gleichzeitig deutet sich auch abseits der Wissenschaft eine leichte Renais-
sance der Beurteilung von Unternehmensdiversifikationen an und die pauschale

Kritik an diversifizierten Unternehmen wird hinterfragt (FAZ 2006, FTD 2006).

In Anlehnung an die verschiedenen Formen der Informationseffizienz klassifiziert
VILLALONGA (2003) die Auspragungen eines empirisch messbaren Diversifikati-
onsabschlages in eine schwache, eine semi-starke und eine starke Form. Eine
schwache Form des Diversifikationsabschlages liegt vor, wenn sich im Vergleich
von spezialisierten und diversifizierten Unternehmen eine niedrigere Bewertung
diversifizierter Unternehmen am Kapitalmarkt beobachten lasst. Formal lasst sich

dies beschreiben als:

Vaascy < Vi (At +Vf(B),t +Vi ()it

mit:
Vd(A BO)t Marktwert eines diversifizierten Unternehmens mit den Geschaftsfeldern
R A, B, und C zum Zeitpunkt t.
Vf(i)t: Marktwert eines fokussierten Unternehmens zum Zeitpunkt t, dass im

Geschéaftsfeld i tatig ist.

Vyae,c)t reprasentiert hierbei den Unternehmenswert eines diversifizierten Un-

ternehmens mit den drei unterschiedlichen Geschéaftsfeldern A, B und C. Diesem
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wird der Wert von drei fokussierten Unternehmen Vg : gegeniibergestellt, die in
der GroRe den Geschéaftsfeldern des diversifizierten Unternehmens entsprechen
und jeweils nur in einem dieser drei Geschéaftsfelder tatig sind. Anhand eines
Bewertungsvergleichs zwischen dem tatsachlichen Marktwert des diversifizierten
Unternehmens und dem Wert des Replikationsportfolios werden Ruckschllsse

auf die Auswirkung einer Diversifikationsstrategie gezogen.

LANG und StuLz (1994) zeigen, dass ein Portfolio aus spezialisierten Firmen ein
signifikant héheres Tobin’s Q verzeichnet als diversifizierte Unternehmen. BERGER
und Orek (1995) stellen einen Wertabschlag von 13-15% bei diversifizierten
Konzernen fest. Die niedrigere Kapitalmarktbewertung diversifizierter Unterneh-
men erscheint fur die Mehrzahl von Untersuchungszeitraumen und entwickelten
Kapitalmarkten robust (vgl. LINS und SERVAES, 1999; FAUVER, HOUSTON und NARAN-
JA, 2004 ; BECKMANN, 2006).

Liegt eine semi-starke Form des Diversifikationsabschlages am Kapitalmarkt vor,
so werden diversifizierte Konglomerate mit einem Wertabschlag relativ zum
hypothetischen Wert ihrer einzelnen Geschéaftsfelder gehandelt, wiirden diese als
eigenstandige Unternehmen am Markt notiert sein. Die semi-starke Form lasst

sich darstellen als:

Vaaseyr <Vaaye TVaeye TVae):

mit:
Vd(A BO)t - Marktwert eines diversifizierten Unternehmens mit den Geschaftsfeldern
e A, B, und C zum Zeitpunkt t.
Vd(i)t . Marktwert des Geschéftsfeldes i zum Zeitpunkt t, wirde es als eigenes

Unternehmen am Kapitalmarkt notiert sein.

Dem Wert des diversifizierten Unternehmens (Vg 5,c)r) Wird hierbei der hypothe-
tische (nicht direkt beobachtbare) Wert seiner einzelnen Geschaftsfelder (V.1
gegenubergestellt, wenn diese als eigenstandige Unternehmen am Markt gehan-
delt wirden. Liegt eine semi-starke Form des Diversifikationsabschlages vor, so
sollte bei Unternehmen, die im Rahmen einer Restrukturierung die Diversitat
ihrer Geschéaftsaktivitadten reduzieren, eine Wertsteigerung feststellbar sein. Em-
pirische Ergebnisse aus Ereignisstudien, welche den Ankindigungseffekt von
Desinvestitionen untersuchen, bestatigen die wertsteigernde Auswirkung von
Unternehmensabspaltungen (MITTNACHT, 2006; BARTSCH, 2005; STIENEMANN,

2003) und unterstutzen die Hypothese, wonach Unternehmen aufgrund beste-
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hender Dissynergien Wert vernichten, wenn sie diversifiziert bleiben (CHARIFzA-
DEH, 2002).

Die starke Form des Diversifikationsabschlages geht in ihrer Aussage ein weite-
res Stlck Uber die Implikation der semi-starken Form hinaus. Diversifizierte Un-
ternehmen werden hierbei zum Zeitpunkt t mit einem Abschlag gehandelt relativ
zu dem hypothetischen Wert, wenn sie sich zum Zeitpunkt t-1 nicht diversifiziert

hatten. In der formalen Darstellung lautet diese dritte Form:

Vd(A,B,C),t < (Vd(A),t |dea) + (Vd(B),t |di1) + (Vd(C),t | di-1)

mit:
Vd(A BO)t - Marktwert eines diversifizierten Unternehmens mit den Geschaftsfeldern
R A, B, und C zum Zeitpunkt t.
VA |at—1' Marktwert des Geschéaftsfeldes i zum Zeitpunkt t wéare eine Diversifikati-
d(i)t : on zum Zeitpunkt t-1 nicht erfolgt und der Geschéaftsbereich i in t als

eigenstandiges Unternehmen notiert.

Dem Unternehmenswert des diversifizierten Unternehmens (Vg g.c)1) zum Zeit-
punkt t wird hierbei der implizierte heutige Wert seiner Segmente gegeniberge-
stellt, wenn zum Zeitpunkt t-1 keine Diversifikation stattgefunden hatte (Vqgy.¢ |
di1). Am Kapitalmarkt lasst sich der implizierte heutige Wert eines Unterneh-
mens (Vqg).: | di-1) nicht beobachten. Wirkt sich jedoch eine Diversifikation tat-
sachlich wertmindernd auf den Unternehmenswert aus, so sollte sich diese
Marktwertminderung direkt mit dem Akt der Diversifikation einstellen.® Somit
bietet sich die Moglichkeit, die Existenz der starken Form des Diversifikationsab-
schlages im Rahmen einer Ereignisstudie zu erforschen. Hierbei werden die Akti-
enkursreaktionen bei Akquisitionen, welche einen diversifizierenden Charakter
aufweisen, mit denjenigen Ubernahmen verglichen, die im Kerngeschaft des
Kaufers erfolgen.

Die wenigen zu dieser Thematik existierenden empirischen Studien zeichnen ein
divergentes Bild der Ankindigungseffekte bei Diversifikation. Wé&hrend einige
Studien fur unterschiedliche ZeitrGume eine positive Reaktion bei fokussierenden
Akquisitionen nachweisen (HuBBARD und PALIA, 1999; MORCK ET AL., 1990; MA-
QUIERA ET AL., 1998), finden andere einen signifikant positiven Ankindigungsef-
fekt bei diversifizierenden Unternehmensubernahmen (HyLAND und DiLTz, 2002).
Die Auswirkung diversifizierender Akquisitionen auf dem deutschen Kapitalmarkt
war Untersuchungsgegenstand einer Studie von GERKE ET AL. (1995). Konglome-

rate Ubernahmen sind hierbei durch einen signifikant negativen Ankiindigungsef-

! Bedingt ist dies durch die Annahme einer semi-starken Informationseffizienz auf dem Kapital-
markt.
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fekt charakterisiert, wahrend fokussierende Akquisitionen unsystematisch um

Null schwanken und sich zu keinem Zeitpunkt als statistisch signifikant erweisen.

Zusammenfassend lasst sich nach VILLALONGA (2003) festhalten:

Der Nachweis einer schwachen Form des Diversifikationsabschlages erlaubt
keine Aussage Uber einen Kausalitatszusammenhang von Diversifikation und
Unternehmenswert, da sich der Bewertungsabschlag in Querschnittsanalysen
zumindest teilweise auf andere Merkmale als nur auf den Diversifikationsgrad
zuruckfuhren lasst (CampA und KEIDA, 2002). Tatsachlich scheinen sich diver-
sifizierte Firmen systematisch von fokussierten Firmen zu unterscheiden (Hy-
LAND und DiLTz, 2002; VILLALONGA, 2004), so dass eine Exogenitat der Diver-
sifikationsentscheidung nicht bestatigt werden kann.

Ein Nachweis der semi-starken Form des Diversifikationsabschlages am Kapi-
talmarkt ist ebenfalls unzureichend zur Beurteilung der Vorteilhaftigkeit einer
Diversifikationsdurchfuhrung — es lasst sich lediglich eine Aussage Uber die
Bewertung des Diversifikationszustandes treffen. Auch hier muss sicherge-
stellt sein, dass eine gemessene Wertsteigerung tatsachlich durch die Ruck-
fuhrung der Diversifikation bedingt ist. Dies ist insofern von Ubergeordneter
Bedeutung, da insbesondere Unternehmen mit unterdurchschnittlichen Er-
gebnissen zum Verkauf ihrer Vermdgenswerte neigen (BUHNER und DIGMAYER,
2003). In diesem Zusammenhang verweist VILLALONGA (2003) darauf, dass
der Kapitalmarkt bei Unternehmen, die sich in der Vergangenheit unter-
durchschnittlich entwickelt haben, einen Strategiewechsel (bspw. durch
Rickzug aus Geschaftsfeldern) stets positiv aufnimmt. Die Wertsteigerung
kann dann nicht in einen kausalen Zusammenhang mit der Refokussierung
auf das Kerngeschaft gebracht werden. Gelingt es, die durch eine Ruckfih-
rung der Diversifikation bedingten AnkiUndigungseffekte von allen anderen
Einflussfaktoren zu isolieren, so kann eine positive Kapitalmarktreaktion als
Indiz dafur gewertet werden, dass eine Aufrechterhaltung des Diversifikati-
onszustandes nicht mit einer Shareholder-Value Orientierung des Unterneh-
mens vereinbar ist.

Die starke Form des Diversifikationsabschlages bewertet im Vergleich zur
semistarken Klasse nicht mehr den Diversifikationszustand, sondern erlaubt
eine direkte Aussage Uber die Marktwertanderung bei Durchfuhrung einer Di-
versifikation. Sie stellt somit eine zuverlassige Vorgehensweise dar, um eine
kausale Beziehung zwischen dem Akt der Diversifikation und einer Anderung

des Unternehmenswertes zu postulieren.
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Aufgrund der fehlenden Implikationen einer schwachen Form des Diversifikati-
onsabschlages wird im folgenden empirischen Abschnitt auf die Bewertung diver-
sifizierter Unternehmen durch Replikationsportfolios verzichtet. Stattdessen liegt
der Schwerpunkt der Untersuchung auf der Beurteilung sowohl des Aktes der
Diversifikation (starke Form) als auch der Vorteilhaftigkeit des Diversifikations-

zustandes (semi-starke Form).

11l Daten und Methoden

Die empirische Untersuchung des deutschen Marktes auf Existenz einer starken
bzw. semi-starken Form des Diversifikationsabschlages erfolgt mit Hilfe zweier
Ereignisstudien. Untersuchungsgegenstand fur die starke Form des Diversifikati-
onsabschlages ist der Zusammenhang zwischen den Ankundigungseffekten von
Unternehmenskaufen und dem Grad an Diversifikation. Wir prufen das Vorliegen
einer semi-starken Form des Diversifikationsabschlages durch die Untersuchung
der Kapitalmarktreaktionen bei Unternehmensteilverkdufen und -abspaltungen.
Grundlage der Datenbasis fur beide Ereignisstudien bilden diejenigen 225 Unter-
nehmen, welche im Zeitraum vom 1.1.1996 bis zum 31.12.2005 im HDAX der
Deutschen Borse gelistet waren. Der HDAX fasst die Werte der Unternehmen aus
den Indizes DAX, MDAX und TecDAX zusammen und ist somit ein umfassender

Marktindikator.

1. Untersuchung auf starke Form des Diversifikationsabschlages

Wir untersuchen die AnklUndigungseffekte bei diversifizierenden bzw. fokussie-
renden Unternehmensakquisitionen (starke Form des Diversifikationsabschlags)
mit Hilfe der , Thomson ONE Banker-Deals” Datenbank. Im relevanten Zeitraum
vom 1.1.1996 bis zum 31.12.2005 sind 3238 Transaktionen verzeichnet. Wir
bereinigen diesen Datensatz um Transaktionen, an deren Ende der Kaufer weni-
ger als 50% der Anteile des Zielunternehmens besitzt. (Dies fuhrt zu einer Ver-
ringerung um 723 Transaktionen.) Wir bericksichtigen nicht die 231 Transaktio-
nen bei denen der Kaufer bereits vor der Ubernahme die Mehrheit am Eigenkapi-
tal besitzt, und die 62 Transaktionen, in denen der unmittelbare Kaufer ein Joint-
Venture ist. SchlieBlich muss der Quotient aus Transaktionswert und durch-
schnittlicher Marktkapitalisierung des Kaufers groer als 0,01 sein, um in das
Sample aufgenommen zu werden. Als durchschnittliche Marktkapitalisierung gilt
hierbei der Mittelwert der taglichen Marktwerte des Kaufers vom Tag 26 bis zum
Tag 6 vor der Transaktionsankiindigung.? Fur 1639 Transaktionen liegen keine
Informationen Uber den Transaktionswert vor, weitere 328 Akquisitionen weisen

einen Quotienten von kleiner 0,01 auf. K&ufe von Beteiligungsgesellschaften

2 In der Berechnung der Marktwerte wurden Stammaktien sowie ggf. Vorzugsaktien beriicksichtigt.
Nicht mit einbezogen wurde der Marktwert sonstiger hybrider Finanzierungsmittel.
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(11), konzerninterne Transaktionen (6) und Immobilienkdaufe (19) fallen heraus,
ebenso wie sechs weitere Transaktionen von Anlageportfolios bzw. Joint-Venture
Grundungen. Mit Hilfe der Datenbank ,Lexis-Nexis“ schlieBen wir von den
verbleibenden 213 Transaktionen nochmals zehn Transaktionen aus, bei denen
ein Unternehmen gleichzeitig zwei Transaktionen angekiindigt hat. In weiteren
18 Fallen kdnnen wir das Ankindigungsdatum nicht widerspruchsfrei bestimmen,
in einem fehlt die Kurshistorie. Fir 46 Transaktionen erfolgt eine Anpassung des
Anklundigungsdatums aufgrund ungenauer Angaben der SDC-Datenbank. Unsere

finale Stichprobe umfasst somit 184 Transaktionen.

Die Unterteilung in diversifizierende und fokussierende Unternehmenskéaufe er-
folgt auf Basis der von den Vereinten Nationen entwickelte ,,International Stan-
dard Industrial Classification* (ISIC). Hierbei handelt es sich um hierarchisch
organisierte Kennziffern, welche die Geschéaftstatigkeit der jeweiligen Unterneh-
menssegmente beschreiben. In Anlehnung an die in der Literatur gangige Ver-
fahrensweise klassifizieren wir Akquisitionen diversifizierend, wenn die ersten
zwei Ziffern der primaren ISIC-Kennziffer des Kaufers im Geschaftsjahr vor der
Akquisition nicht mit denen des Kaufobjektes Ubereinstimmen. Es ergeben sich
somit 105 diversifizierende und 79 fokussierende Transaktionen. Um systemati-
sche Unterschiede zwischen diversifizierenden bzw. fokussierenden Akquisitionen
auszuschliel3en, untersuchen wir die Transaktionen hinsichtlich ihrer Groéf3encha-
rakteristika, ihres Zeitpunktes und der Branchenzugehorigkeit der beteiligten
Unternehmen. Es zeigen sich keine signifikanten Unterschiede zwischen den bei-

den Gruppen.

2. Untersuchung auf semi-starke Form des Diversifikationabschlages

Zur Untersuchung des Ankundigungseffektes bei Unternehmensabspaltungen
(semi-starke Form) betrachten wir analog zur Vorgehensweise oben den Zeit-
raum von 1996 bis 2005 fur die betrachteten 225 Unternehmen. Auch hier be-
reinigen wir das Ausgangssample um Desinvestitionen, bei denen das verkau-
fende Unternehmen mehr als 50% der Anteile behalt bzw. vorher weniger als
50% der Aktien hielt (300 bzw. 207 Transaktionen) sowie bei Veraufl3erungen
durch Joint-Ventures (43), da hier keine eindeutige Zurechnung der Kurseffekte
moglich ist. Wieder gilt als Mindesthbhe des Quotienten von Transaktionswert
und durchschnittlicher Marktkapitalisierung 0,01 um die hinreichende Kapital-
marktbeachtung sicherzustellen. Fur 1061 Verauflerungen sind keinerlei Infor-
mationen Uber den Transaktionswert verflugbar, fur weitere 259 Verkaufe liegt
der Quotient zur Messung der relativen Gr6l3e unter 0,01. Transaktionen von
Beteiligungsgesellschaften (9), konzerninterne Transaktionen (8) und Verkéaufe

von Immobilien (12) bleiben ebenso unbericksichtigt wie die Desinvestitionen
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einzelner Vermogensgegenstande bzw. Anlageportfolios (10). AulBerdem bereini-
gen wir die Stichprobe um 29 Transaktionen, bei denen es sich nicht um den
Verkauf nur eines Unternehmensteils sondern des gesamten Unternehmens han-
delt. Wieder erfolgt eine Verifizierung des Ankindigungsdatums fur die ermittel-
ten 160 Transaktionen mit Hilfe der Datenbank ,Lexis-Nexis“. Sechs Félle bleiben
aufgrund der gleichzeitigen Ankindigung zweier Transaktionen unbericksichtigt.
In weiteren 22 Fallen lasst sich das Datum der Desinvestitionsankindigung nicht
widerspruchsfrei ermitteln und in drei Fallen fehlt die Industriekennziffer (ISIC)

des Verkaufers. Die finale Stichprobe umfasst somit 129 Desinvestitionen.

Wiederum Kklassifizieren wir die Ver&duf3erungen anhand der ISIC-Kennziffern.
Stimmen die ersten zwei Ziffern des VeraufRerungsobjektes mit den ersten zwei
Ziffern des Kerngeschéftes des Unternehmens Uberein, so erfolgt eine Klassifizie-
rung als VerduRerung im Kerngeschaft. Unterscheiden sich beide Kennziffern,
bezeichnen wir die Transaktion als VeraufRRerung auferhalb des Kerngeschéftes.
Eine Untersuchung der Desinvestitionen beider Gruppen nach GroéRencharakteris-
tika, Zeitpunkt und Branchenzugehdrigkeit zeigt wiederum keine systematischen

Unterschiede.

3. Angewendete Methodik

Wir berechnen die Ankiindigungseffekte bei Bekanntgabe einer Akquisition bzw.
Desinvestition als kumulierte abnormale Renditen (CAR) aus Differenz von ex-
post betrachteter Rendite und der durch ein Marktmodell geschatzten ,,normalen*
Rendite. Dazu verwenden wir stetige Renditen. Eine Uberpriifung der Ergebnisse
mittels diskreter Renditen (vorgeschlagen von ROGDER, 1999) liefert nahezu iden-

«3

tische Ergebnisse (nicht dargestellt). Wir nutzen den ,Return-Index“’ von Da-

tastream um den Einfluss von Dividendenzahlungen zu eliminieren.

Die erwarteten normalen Renditen werden der gangigen Literatur folgend mit

Hilfe des Marktmodells geschatzt als:

o Ri+tDip
® Der Return Index ist definiert als Rl = Rlj {_1* —— mit:
' ' Rt
P:: Um KapitalmalRnahmen bereinigter Schlusskurs der Aktien i am Tag t.

Dit: Dividendenzahlung der Aktie i am Tag t.
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E(R,t) =0+ 5 Ry +&; -

mit:
o Regressionsparameter des Achsenabschnittes.
:B' - Regressionskoeffizient der Marktrendite.
P -
& - Standardnormalverteilte Residualvariable.
it-

Die Bestimmung der unternehmensindividuellen Parameter o; und B; erfolgt mit
Hilfe einer linearen Regression uUber eine der Ereignisperiode vorgelagerte
Schatzperiode von 120 Tagen von t=-126 bis t=-6. Als Marktindex wird der um
Dividendenzahlungen adjustierte HDAX der deutschen Borse verwendet. Um
moglichen Kursreaktionen durch Gerichte oder Vorabinformationen von Markt-
teilnehmern (,Insiderhandel*) Rechnung zu tragen, untersuchen wir mehrere

Zeitfenster von [-5;5] bis [0;1] Tagen um den Ankindigungszeitpunkt.

Im Rahmen einer Signifikanzanalyse der abnormalen Renditen prifen wir, ob es
sich bei der beobachteten Kapitalmarktreaktion um nicht-zufallige abnormale
Renditen handelt und ob die Uberrenditen signifikant von Null verschieden sind.
Die Ergebnisse von Ereignisstudien weisen zwei entscheidende Charakteristika
auf, die es bei der Interpretation von Teststatistiken zu bertcksichtigen gilt. Zum
einen ist bei einer Stichprobe von Wertpapieren mit unterschiedlichem Risikopro-
fil davon auszugehen, dass die Varianzen der abnormalen Renditen nicht iden-
tisch sind, sondern Heteroskedastie vorliegt. Es besteht somit die Gefahr, dass
die Ergebnisse Uberproportional stark durch Aktien mit einer hohen Volatilitat
beeinflusst werden (BUHNER, 2004). Zum anderen lasst sich empirisch ein Anstieg
der Renditevarianz wahrend des Ereigniszeitraumes feststellen (BRowN und WAR-
NER, 1985). Wird diesem Umstand in der Anwendung der Teststatistik nicht
Rechnung getragen, so werden die Varianzen der abnormalen Renditen systema-
tisch Uberschéatzt und die Nullhypothese mit erhdhter Frequenz abgelehnt, ob-
wohl sie wahr ist. Um sowohl fur Heteroskedastie als auch fiir einen ereignisin-
duzierten Anstieg der Varianz zu kontrollieren verwenden wir eine modifizierte
Teststatistik nach BOEHMER, MusUMECI und PouLseEN (BMP) (1991); diese sieht zu-
nachst die Berechnung von standardisierten kumulierten Uberrenditen (SCAR)

vor.* Zusatzlich werden die Ergebnisse des klassischen t-Tests dargestellt.

4 Zur Berechnung der standardisierten kumulierten Uberrenditen werden zunichst die abnormalen

Renditen jedes Beobachtungstages standardisiert. Die Standardisierung ergibt sich als
AR t

%R' t =

) /—S 2% T

mit AR;; als abnormale Rendite der Aktie i am Tag t, s; als Standardabweichung
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IV Ergebnisse

1. Starke Form des Diversifikationsabschlages
Der Vergleich der Kursreaktionen von fokussierenden und diversifizierenden Un-
ternehmensakquisitionen (Tabelle 1) offenbart eine positive und teilweise deut-

lich signifikante Uberrendite fur fokussierende Akquisitionen.

Tabelle 1: Ankundigungseffekte der Unternehmensakquisitionen

Kumulierte abnormale Renditen

Fokussierende Diversifizierende Differenz
Zeitfens- Akquisitionen Akquisitionen
ter (N =79) (N = 105) CARfoc - CARdiv
Mittelwert Tuiass Tewe  Mittelwert Tiiass Tawp Mittelwert Taite
[-5:5] 0.11% 0.15 0.46 0.15% 0.27 0.23 -0.04% -0.04
[-4;4] 0.51% 0.70 0.89 -0.13% -0.26 -0.10 0.64% 0.75
[-3:3] 0.30% 0.47 0.84 -0,10% 0.23 -0,01 0.40% 0.53
[-2;2] 0.67% »* 1.13 1.77 0.14% 0.31 0.61 0.53% 0.71
[-1;1] 1.28% == 2.64 3.12 -0.18% -0.49 -0.28 1.46% =~~~ 2.44
[-1;0] 0.93% »*x 2.40 2.41 -0.37% -1.24 -0.89 1.30% =*~ 2.70
[0;1] 1.00% === 2.29 2.50 -0,02% 0.06 0.09 1.02% = 1.88
[-2;1] 1.10% »»= 2.09 2.47 0.00% 0.01 0.28 1.09% =x 1.73
[-1;2] 0.85% == 1.52 2.26 -0.04% 0.09 0.15 0.90% 1.24

*** signifikant auf dem 1% Niveau, ** signifikant auf dem 5% Niveau, * signifikant auf dem 10% Niveau (Tgwp, T4itf)

Insbesondere die Kursreaktionen in den engen Zeitfenstern [-2;2], [-1;1],
[-1;0], [0;1] sowie [-2;1] und [-1;2] sind mit einer Irrtumswahrscheinlichkeit
von 5% bzw. 1% signifikant von Null verschieden. Eine fehlende Signifikanz in
den langeren Zeitfenstern kann durch die Uberlappung der Akquisitionsankiindi-
gung mit anderen kursrelevanten Ereignissen erklart werden. Dariber hinaus
zeigen BROWN und WARNER (1985), dass die Glte der Teststatistik bei Ausdeh-
nung der Ereignisperiode abnimmt, so dass die abnehmende Signifikanz nicht
Uberrascht. Die Ankindigungseffekte fur diversifizierende Akquisitionen zeichnen
hingegen ein uneinheitliches Bild. Mit Ausnahme des Zeitraumes von [-5;5] stel-
len sich die kumulierten Uberrenditen als niedriger dar. In sechs der neun unter-

suchten Subintervallen ergeben sich sogar im Durchschnitt negative Ankindi-

der Aktie i wahrend der Schéatzperiode und T als Léange der Schétzperiode. Die kumulierte Uber-
b
rendite der Aktie i im Zeitfenster [a, b] ergibt sich als xARi,[a,b] = Z AR ;-
t=a



13

gungseffekte — allerdings sind diese in keinem Fall signifikant von Null verschie-
den. Anders als oft dargestellt gibt es also keine durchgangigen negativen Kurs-
reaktionen bei diversifizierenden Akquisitionen. Die Untersuchung der Differenz
der Kurseffekte offenbart jedoch eine fast durchgangige Dominanz der fokussie-
renden Renditen, welche fur die Subintervalle von [-1;1], [-1;0], [0;1] und
[-2;1] auch statistisch signifikant ist. Es ist somit sinnvoller, von einem Fokussie-

rungsaufschlag als von einem Diversifikationsabschlag zu sprechen.

Dieses Phanomen untersuchen wir genauer: Tabelle 2 verdeutlich die fast sym-
metrische Verteilung der AnklUndigungseffekte bei diversifizierenden Unterneh-
mensexpansionen: etwa die Halfte aller Transaktionen fuhrt zu positiven Kursre-
aktionen. Im Fall fokussierender Akquisitionen stellen sich die Ankindigungsef-

fekte als mehrheitlich positiv dar.

Tabelle 2: Anteil positiver Kursreaktionen

Zeitintervall Anteil positiver Kursreaktionen
Diversifizierende Akquisitionen Fokussierende Akquisitionen
[-5:5] 46.67% 50.63%
[-4;4] 45.71% 58.23%
[-3;3] 47.62% 60.76%
[-2;2] 53.33% 60.76%
[-1;1] 53.33% 63.29%
[-1;0] 45.71% 63.29%
[0;1] 48.57% 63.29%
[-2;1] 52.38% 63.29%
[-1;2] 50.48% 59.49%

Im Rahmen einer linearen Einfachregression testen wir im Weiteren den univari-
aten Einfluss der Erklarungsvariablen DIV auf die standardisierten abnormalen
Renditen (SCAR). DIV nimmt als Dummy-Variable den Wert 1 an, wenn es sich

um die Akquisition eines unverwandten Geschaftsfeldes handelt.
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Tabelle 3: Univariater Einfluss der Diversifikation®

Zeitintervall Konstante Regressionskoeffizient T-Wert
[-5;5] 0.014 -0.009 -0.22
[-4;4] 0.027 -0.029 -0.78
[-3;3] 0.022 -0.022 -0.66
[-2;2] 0.042 -0.030 -0.93
[-1;1] 0.062 -0.067 *** -2.50
[-1;0] 0.041 -0.054 *** -2.44
[0;1] 0.044 -0.043 ** -1.82
[-2;1] 0.054 -0.049 ** -1.77
[-1:2] 0.050 -0.047 * -1.54

*** signifikant auf dem 1% Niveau, ** signifikant auf dem 5% Niveau, * signifikant auf dem 10% Niveau

In den eng um den AnkiUndigungstag herum liegenden Zeitfenstern zeigt sich ein
signifikanter Unterschied der Marktwertauswirkungen von diversifizierenden und
fokussierenden Akquisitionen (Tabelle 3). Die Ergebnisse der Gegenuberstellung

der beiden Akquisitionsarten von oben werden somit bestatigt.

Zur Gewinnung weiterfuhrender Erkenntnisse tber die Ursachen und Einflussfak-
toren der abnormalen Renditen analysieren wir die Daten mittels multipler Reg-
ressionsverfahren. Insbesondere soll hierdurch ausgeschlossen werden, dass die
unterschiedlichen Kapitalmarktreaktionen statt auf eine Anderung des Diversifi-
kationsgrades auf andere systematische Unterschiede zwischen den beiden
Gruppen von Transaktionen zurlckzufiihren sind. Hierzu fuhren wir Kontrollvari-
ablen ein, die einerseits die Charakteristika der Transaktionen und andererseits
die Eigenschaften des akquirierenden Unternehmens modellieren. Um die Prob-
lematik der Heteroskedastie zu vermeiden, testen wir in Anlehnung an die ein-
schlagige Vorgehensweisen (STIENEMANN, 2003; BARTSCH, 2005) den Einfluss der
Erklarungs- und Kontrollvariablen auf die standardisierten kumulierten abnorma-
len Renditen (SCAR).

Eine erste Gruppe von vier Variablen dient der Kontrolle spezifischer Transakti-
onscharakteristika: Wie bereits in Abschnitt Il dargelegt, war die Markteinstel-
lung gegenuber Diversifikationsbestrebungen in den vergangenen Jahrzehnten
einem standigen Wechsel unterlegen. Mit der Binarvariable AFTEROO kontrollie-
ren wir fur mogliche Zeiteffekte. Die Variable nimmt den Wert 1 an, wenn die
Ankundigung einer Akquisition in den Jahren 2000-2005 erfolgt. Um ferner si-
cherzustellen, dass die unterschiedlichen Ankindigungseffekte nicht durch sys-

tematische Unterschiede der Finanzierungsart bedingt sind, fuhren wir die Kon-

5 Als abhéangige Variable werden die standardisierten kumulierten abnormalen Renditen (SCAR) ver-
wendet.
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trollvariable METPAY ein. Andere Studien zeigen, dass sich die Ankiindigungsef-
fekte von Bar-Offerten in der Hohe signifikant von denen bei Wertpapiertransak-
tionen unterscheiden (vgl. TRAvVLOS, 1987). METPAY nimmt somit den Wert 1 an,
wenn es sich bei der Finanzierungsart der Transaktion um eine reine Bar-Offerte
handelt. Wie JARRELL und PouULSEN (1989) nachweisen, beeinflusst das Grolen-
verhaltnis von Kaufer und Kaufobjekt ebenfalls die gemessene Uberrendite, so
dass die Notwendigkeit besteht, den Einfluss des relativen GréRenverhaltnisses
zu isolieren. Die Kontrollvariable RELSIZE beinhaltet das logarithmische Verhalt-
nis des Transaktionswertes zur durchschnittlichen Marktkapitalisierung des kau-
fenden Unternehmens. Schlie3lich wird noch die Art der Akquisition in Form der
Kontrollvariablen MERGER aufgenommen. In der Stichprobe sind sowohl kom-
plette Unternehmensiibernahmen als auch Ubernahmen von einem Unterneh-
mensteil verzeichnet. Beide Arten von Transaktionen unterscheiden sich insbe-
sondere hinsichtlich der Anzahl der erworbenen Geschaftsfelder. Wahrend Akqui-
sitionen eines Unternehmensteils in der Regel nur die Hinzugewinnung einer Ge-
schéaftsaktivitat umfassen, kann es sich bei kompletten Unternehmenstbernah-
men um den Kauf eines Unternehmens mit mehreren Geschéaftssparten handeln.
Um diese grundséatzlich unterschiedliche Ausgestaltung der Akquisition in der
Analyse der Kurseffekte zu bertcksichtigen, nimmt die Dummy-Variable MERGER
den Wert 1 an, wenn es sich um die Komplettubernahme eines Unternehmens

handelt.

Die zweite Gruppe der Kontrollvariablen umfasst funf weitere Einflisse: Wie FAMA
und FRENCH (1992) dokumentieren, hat die Unternehmensgrofle signifikanten
Erklarungsgehalt fur die Rendite eines Unternehmens. Um auszuschlie3en, dass
systematische Grélenunterschiede zwischen diversifizierenden und fokussieren-
den Unternehmen die gemessenen Uberrenditen beeinflussen, erfassen wir die
logarithmierte Bilanzsumme des Kaufers als Kontrollvariable LNASSETS im Mo-
dell.® Ebenfalls wird mittels der Variablen LNDEALVALUE das logarithmierte
Transaktionsvolumen erfasst. Die Berilicksichtigung des Umfangs einer bereits
vor der Akquisition bestehenden Unternehmensdiversifikation erfolgt durch die
Kontrollvariable SEGMENTS. Hierdurch stellen wir sicher, dass sich die Ankindi-
gungseffekte bereits diversifizierter Unternehmen nicht systematisch von denen
bisher spezialisierter Firmen unterscheiden. Eine Erklarung fur diesen Effekt wére
beispielsweise, dass es sich bei diversifizierenden Akquisitionen bereits stark
diversifizierter Unternehmen um die konsequente Implementierung einer bereits
kommunizierten Strategie handelt, wahrend die erstmalige Diversifikation eines

bisher spezialisierten Unternehmens einen wesentlich starkeren Informationsge-

8 Villalonga (2004) weist den signifikant positiven Einfluss der UnternehmensgréRe auf die Diversifi-
kationsentscheidung nach.
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halt in sich birgt.” Als metrische Variable beinhaltet SEGMENTS die Anzahl der
Geschaftsfelder eines Unternehmens mit unterschiedlicher zweistelliger 1SIC-
Kennziffer im Jahr vor der Akquisition. Als Indikator fiir die Perspektiven des ak-
quirierenden Unternehmens findet Tobin’s Q Verwendung, welches als MaRRzahl
far die Qualitat der zuklunftigen und antizipierten Investitionsprojekte unter dem
jetzigen Management interpretiert wird (LANG ET AL., 1989). Die approximative
Berechnung von Q folgt HyLAND und DiLTz (2002). Die Kontrollvariable TOBINQ

ergibt sich demnach als:

MVE+TA-E
TOBINQ = MVE+TA-EQ
TA
mit:
MVE : durchschnittlicher Marktwert des Unternehmens im Jahr vor der Ankindi-
gung.
TA - Wert der Vermégensgegenstdnde des Unternehmens im Jahr vor der An-
kundigung.
EQ: Buchwert des ausstehenden Eigenkapitals im Jahr vor der Ankiindigung.

Die verbleibenden beiden Variablen dienen der Kontrolle systematischer Unter-
schiede zwischen diversifizierenden und fokussierenden Unternehmen hinsicht-
lich deren historischer Leistungsbilanz. Wie VILLALONGA (2004) in ihrem Probit-
Modell zeigt, neigen insbesondere Unternehmen mit einer negativen Performance
zur Diversifikation. Eine Kontrolle fur diese Einflisse wirkt somit der Problematik
des in Abschnitt 1l beschriebenen Kausalitatsproblems entgegen. Zwei metrische
Kontrollvariablen modellieren die historische Performance. Zum einen wird in
Anlehnung an die in der Literatur gdngige Vorgehensweise die Gesamtkapital-
rendite (Return on Assets, ROA) verwendet (BUHNER und DIGMAYER, 2003; STIENE-
MANN, 2003). Diese setzt das Betriebsergebnis vor Steuern, Abschreibungen und
Zinszahlungen (EBITDA) ins Verhéltnis zur Bilanzsumme des Unternehmens. Im
Regressionsmodell stellt die Variable ROA diese Rendite im Geschéaftsjahr vor der
Akquisition dar. Als zweite Erfolgsvariable des Unternehmens wird ,,Jensen’s Al-
pha“ (ALPHA) einbezogen. Diese Kennzahl spiegelt die gegen das CAPM gemes-
sene risiko-adjustierte Uberrendite des Unternehmens wéhrend eines bestimm-
ten Zeitraumes wider (DAMODARAN, 2001). Sie kann somit als Indikator gewertet
werden, ob das betrachtete Unternehmen im relativen Vergleich zu anderen Un-
ternehmen derselben Risikoklasse eine uUber- oder unterdurchschnittliche Rendite
erwirtschaftet hat. Aufgrund der teilweise zu kurzen Aktienkurshistorie einiger
Unternehmen kann Jensen’s Alpha im vorliegenden Fall nicht, wie in der Literatur

vorgeschlagen, fur einen Zeitraum von 2 Jahren berechnet werden. Stattdessen

7 Zu dieser Argumentation vgl. Hyland / Diltz (2002), S.73.
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wurde der Regressionszeitraum auf 52 Wochen verkirzt, wodurch jedoch immer
noch sieben Transaktionen aufgrund zu kurzer Zeitreihen unbericksichtigt blei-
ben. Als Approximation fir die risikofreie Rendite verwenden wir die von der
Bundesbank zur Verfigung gestellte Zeitreihe der monatlichen Umlaufrendite 9

bis 10-jahriger Anleihen der éffentlichen Hand.®

Den Einfluss der Kontrollvariablen auf die standardisierten abnormalen Renditen
SCARs analysieren wir zusammen mit der Erklarungsvariablen DIV in einem mul-
tiplen Regressionsmodell. Untersuchungsgegenstand sind dabei priméar die Zeit-
fenster [-1;1] und [-1;0], welche sich in der obigen univariaten Analyse als sig-
nifikante erweisen. Als Robustheitstest untersuchen wir zusatzlich noch die Zeit-
raume [0;1], [-2;1] sowie [-1;2], da sich die Uberrenditen der fokussierenden
Akquisitionen in diesen Ereignisspannen ebenfalls als signifikant erwiesen haben.

Die Ergebnisse werden in Tabelle 4 dargestelit.

8 Eine durchgefuhrte Sensitivitatsanalyse mit den von DATASTREAM berechneten 10-jahrigen Rendi-
ten deutscher Staatsanleihen ergab keine abweichenden Ergebnisse.
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Tabelle 4: Querschnittsanalyse der Kurseffekte bei Unternehmensakquisitionen

Zeitintervalle

[-1;1] [-1;0] [0;1] [-2;1] [-1;2]
CONST 0.353%x 0.21 2% 0.268%x= -0.323xxx 0.349xxx
3.49 2.64 2.97 -3.08 3.03
DIV -0.079=== -0.057== -0.051+= -0.064== -0.064=
-2.56 -2.24 -1.86 -2.00 -1.83
AFTEROO -0.083x= -0.071wwx -0.080x*= -0.084 == -0.058==
-2.72 -2.82 -2.92 -2.66 -1.67
METPAY -0.013 -0.028 -0.007 -0.018 -0.013
-0.36 -0.95 -0.22 -0.50 -0.31
RELSIZE 0.007 0.006 -0.001 0.001 0.013~
0.34 0.32 -0.05 0.02 0.52
MERGER -0.070%= -0.058** -0.074%xx -0.072%= -0.106%=*
-2.27 -2.27 -2.67 -2.23 -3.00
LNASSETS -0.20 -0.005 -0.020 -0.024~ -0.021
-0.91 -0.27 -1.01 -1.03 -0.82
LNDEALVALUE 0.000 -0.006 0.008 0.006 -0.001
0.04 -0.35 0.45 0.31 -0.05
SEGMENTS 0.007 0.003 0.005 0.010 0.010
0.70 0.36 0.64 0.96 0.92
TOBINQ -0.015 -0.006 -0.017 -0.016 -0.009
-1.00 -0.44 -1.29 -0.99 -0.51
ROA 0.001 0.001 0.000 0.003 0.002
0.64 0.64 0.03 1.15 0.89
ALPHA -0.055~ -0.039 -0.018 -0.070== -0.071~=
-1.34 -1.16 -0.48 -1.65 -1.53
R2 16.84% 14.92% 14.12% 14.97% 14.73%
Adj. R2 10.94% 8.89% 8.03% 8.94% 8.68%
Prob > F 0.20% 0.70% 1.16% 0.68% 0.80%

Angabe der Regressionskoeffizienten sowie der zugehérigen T-Werte

*** signifikant auf dem 1% Niveau, ** signifikant auf dem 5% Niveau, * signifikant auf dem 10% Niveau

Uber alle Zeitfenster hinweg manifestiert sich der signifikant negativer Einfluss
der Binarvariablen DIV — im Umkehrschluss kann somit gefolgert werden, dass
fokussierende Akquisitionen einen signifikant positiven Einfluss auf die Uberren-
dite ausuben. Des Weiteren zeigt sich, dass sich der Zeitpunkt der Akquisition
(AFTEROO) ebenfalls auf die Uberrendite auswirkt. Transaktionen, die nach der
Jahrtausendwende durchgefiihrt wurden, weisen signifikant niedrigere Uberren-
diten auf. Letztlich kann auch der Akquisitionsform (MERGER) ein bedeutender
Einfluss zugeschrieben werden. Unternehmensiibernahmen, bei denen der Kau-
fer das gesamte Unternehmen Ubernimmt, wirken sich Uber alle Zeitintervalle

hinweg signifikant negativ auf die Ankiindigungseffekte aus. Eine weiterfihrende
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Interpretation der Kontrollvariablen steht jedoch nicht im Fokus der vorliegenden
Arbeit und wird an dieser Stelle nicht weiter verfolgt. Die Bestimmtheitsmalie der
multiplen Regression haben die fur Untersuchungen dieser Art Ublichen Werte —
etwa 15% der Residuen des Modells werden durch die dargelegten Variablen
erklart. Das korrigierte Bestimmtheitsmal® (adj. R2) weist Werte um 9% auf. Das
Regressionsmodell als Ganzes ist signifikant um das 1% Signifikanzniveau (Prob
> F) herum. Eine hier nicht dargestellte Reduktion des Modells auf die signifikan-
ten Kontrollvariablen mittels des Verfahrens der ,stepwise regression
(WOOLDRIDGE, 2006) fuhrt zu einer Erh6hung der Bestimmtheitsmalie um im Mit-

tel zwei Prozentpunkte.

Wichtigstes Ergebnis des oben dargestellten Modells bleibt die Isolation der Wir-
kung der Erklarungsvariablen DIV. In allen Zeitfenstern zeigt sich auch nach der
Kontrolle fir eine ganze Reihe von Unternehmens- und Transaktionsvariablen ein
signifikant negativer Zusammenhang zwischen einer diversifizierenden Akquisiti-
on und den standardisierten Uberrenditen. Dieses Ergebnis stimmt zunachst -
berein mit der Hypothese der starken Form des Diversifikationsabschlags. Aller-
dings bleibt festzuhalten, dass auch der Marktwert von Unternehmen, die diver-
sifizierende Akquisitionen durchfiihren, nicht signifikant sinkt. Wir schlagen daher
vor, statt von einem Diversifikationsabschlag von einem ,Fokussierungsauf-

schlag” zu sprechen.

2. Semi-starke Form des Diversifikationsabschlages

Die Implikation der semi-starken Form des Diversifikationsabschlags ist, dass
Unternehmen entgegen dem Investoreninteresse handeln, wenn sie eine diversi-
fizierte Unternehmensstruktur aufrechterhalten. Die Analyse zur semistarken
Form des Diversifikationsabschlages auf dem deutschen Kapitalmarkt umfasst
die Auswertung der Anklundigungseffekte bei Desinvestitionen. Unsere Ergebnis-
se bestatigen das in den bisherigen Studien einheitliche Bild einer signifikanten
Wertsteigerung durch Desinvestitionen. Wie Tabelle 5 zeigt, reagiert der Aktien-
markt Uber alle analysierten Zeitfenster hinweg signifikant positiv auf die Ankun-

digung von Desinvestitionen.
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Tabelle 5: Ankindigungseffekte der Unternehmensteilverau3erungen

Kumulierte Abnormale Renditen

Zeitfenster Desinvestitionen
(N = 129)

Mittelwert Tkiass Tewp
[-5;5] 1.16% »= 1.64 2.22
[-4;4] 1.62% »»= 2.12 2.61
[-3;3] 1.37% »** 2.07 2.62
[-2;:2] 1.43% »»» 2.78 3.31
[-1;1] 1.02% »** 2.16 3.08
[-1;0] 0.90% **= 2.05 2.65
[0;1] 1.07% »** 2.61 3.07
[-2;1] 1.51% *** 3.01 3.48
[-1;2] 0.95% *x 1.99 2.87

*** signifikant auf dem 1% Niveau, ** signifikant auf dem 5% Niveau (Tgwp)

Weiterfihrend steht die Analyse des Ankiindigungseffektes hinsichtlich des Refo-
kussierungsgrades im Mittelpunkt. Wie bereits ausgefuhrt, werden Verkaufe von
Unternehmensteilen als Transaktionen auf3erhalb des Kerngeschaftes klassifi-
ziert, wenn die ersten zwei Ziffern des ISIC-Codes der abgestoRenen Geschafts-
einheit nicht mit denen der Kerngeschéaftstatigkeit Ubereinstimmen. Tabelle 6

stellt die Ergebnisse dar.
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Tabelle 6: Ankliindigungseffekte nach Refokussierungsgrad

Kumulierte abnormale Renditen

Zeitfenster AuRerhalb des Im Differenz
Kerngeschéaftes Kerngeschéaft
(N =90) (N=39) CARauger = CARkern

Mittelwert Tkiass Tewe Mittelwert Tkiass Teve Mittelwert Taitr
[-5:5] 1.18% »= 1.54 1.91 1.11% 0.72 1.15 0.07% 0.05
[-4;4] 1.95% *** 2.09 2.45 0.86% 0.64 1.05 1.11% 0.66
[-3:3] 1.68% == 2.09 2.53 0.63% 0.55 0.93 1.05% 0.73
[-2;2] 1.55% = 2.51 2.98 1.17% = 1.23 1.46 0.38% 0.34
[-1;1] 1.10% == 1.95 2.82 0.85% = 0.96 1.29 0.25% 0.24
[-1;0] 0.82% =** 1.47 2.04 1.10% ** 1.57 1.79 -0.28% -0.29
[0;1] 1.16% == 2.55 2.97 0.84% 0.98 1.11 0.32% 0.36
[-2;1] 1.44% = 2.47 2.90 1.67% ** 1.717 190 -0.23% -0.21
[-1:;2] 1.21% = 2.14 2.88 0.35% 0.40 0.79 0.86% 0.83

*** signifikant auf dem 1% Niveau, ** signifikant auf dem 5% Niveau, * signifikant auf dem 10% Niveau (Tgwp)

Analog zu den empirischen Befunden von STIENEMANN (2003) und den theoreti-
schen Erwartungen zeigt sich ein héherer Kurseffekt bei VerauRerungen, die au-
Berhalb des Kerngeschafts liegen. Desinvestitionen von Aktivitaten, die mit de-
nen des Kerngeschaftes uUbereinstimmen, verfigen ebenfalls Uber einen im
Durchschnitt positiven Anktindigungseffekt, der jedoch nicht durchgangig signifi-
kant ist. In keinem Fall ist die Differenz der Ankundigungseffekte zwischen
Transaktionen aufR3erhalb und innerhalb des Kerngeschéftes signifikant: Eine be-
sonders positive Reaktion beim Verkauf von Einheiten auB3erhalb des Kernge-
schafts kénnen wir nicht signifikant feststellen. Einschrédnkend sei bei der Inter-
pretation jedoch auf den kleinen Stichprobenumfang bei Desinvestitionen im

Kerngeschaft (N=39) verwiesen.

Mittels der Erkldrungsvariablen UNRELATED testen wir in einem univariaten Reg-
ressionsmodell den Erklarungsgehalt des Refokussierungsgrades einer Desin-
vestition. UNRELATED nimmt als Dummy-Variable hierbei den Wert 1 an, wenn
die ersten zwei Ziffern der I1SIC-Kennziffer des Desinvestitionsobjektes nicht mit
den ersten beiden Ziffern der Hauptgeschéaftstatigkeit des Verkdufers tberein-

stimmen.
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Tabelle 7: Univariater Einfluss des Refokussierungsgrades

Zeitintervall Konstante Regressionskoeffizient T-Wert
[-5:5] .067 -.004 -0.06
[-4:4] .054 .022 0.38
[-3:3] .041 .029 0.57
[-2;2] .054 .024 0.51
[-1;1] .043 .023 0.54
[-1;0] .051 -.005 -0.14
[0;1] .035 .022 0.62
[-2;1] .070 .002 0.05
[-1:;2] .027 .044 1.00

Die Uberwiegend positiven Regressionskoeffizienten der linearen Einfachregressi-
on in Tabelle 7 deuten darauf hin, dass der Aktienmarkt Desinvestitionen von
Geschaftsaktivitaten honoriert, die nicht in Zusammenhang zum Kerngeschéaft
stehen. Jedoch kann erneut fur keinen der Zeitrdume bestatigt werden, dass
diese Koeffizienten signifikant von Null verschieden sind. Um den Einfluss von
anderen Faktoren auszuschlielBen, Uberprifen wir die Ergebnisse der linearen
Einfachregression in einem multiplen Regressionsmodell. Zur Modellierung der
Transaktionscharakterstika kommen — wie auch im vorherigen Abschnitt — die
Variablen AFTEROO, METPAY, RELSIZE und LNDEALVALUE zur Anwendung. Da
Komplettverkaufe ganzer Unternehmen ausgeschlossen werden, fallt die Kon-
trollvariable MERGER weg. Eine besondere Bedeutung kommt der Kontrollvaria-
beln RELSIZE zu, da, wie beispielsweise MILES und ROSENFELD (1983) dokumen-
tieren, die relative GroRRe der abgestoRenen Einheit einen stark signifikanten Ein-
fluss auf die gemessene Uberrendite ausiibt. Die Unternehmenscharakteristika
werden wiederum durch die absolute GroRe des Verkaufers (LNASSETS), den
Diversifikationsgrad vor der Desinvestition (SEGMENTS) sowie durch Tobin’s Q
(TOBINQ) bericksichtigt. Ebenso finden die Gesamtkapitalrendite im Jahr vor
der VerduRRerung (ROA) sowie die historische Marktperformance (ALPHA) Ver-

wendung.
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Tabelle 8: Querschnittsanalyse der Kurseffekte bei Desinvestitionen

Zeitintervalle

[-1:1] [-1;0] [0;1] [-2:1] [-1;2]
CONST 0.392= 0.444%~ 0.410+= 0.406+ 0.237
1.53 1.95 1.86 1.47 0.85
UNRELATED 0.035 -0.004 0.028 0.019 0.050
0.76 -0.09 0.71 0.39 0.99
AFTEROO -0.165 0.138 -0.009 -0.009 -0.002
-0.35 0.33 -0.21 -0.17 -0.03
METPAY -0.022 -0.041 -0.000 -0.047 -0.016
-0.42 -0.90 -0.01 -0.86 -0.29
RELSIZE 0.007 0.014 -0.009 0.031 0.020
0.21 0.44 -0.29 0.82 0.52
LNDEALVALUE 0.057 * 0.058 *~* 0.065 ™~ 0.036 0.032
1.58 1.84 2.13 0.94 0.82
LNASSETS -0.060~ -0.069~= -0.070** -0.040 -0.040
-1.46 -1.90 -2.00 -0.90 -0.87
SEGMENTS -0.005 0.000 0.002 -0.013 -0.006
-0.36 0.01 0.14 -0.89 -0.39
TOBINQ -0.043 -0.010 -0.089 -0.007 0.045
-0.33 -0.08 -0.81 -0.05 0.32
ROA -0.100 -0.153 -0.265 -0.069 0.061
-0.23 -0.41 -0.73 -0.15 0.13
ALPHA 0.0195 -0.022 0.006 0.033 -0.009
0.29 -0.38 0.10 0.47 -0.12
R2 15.25% 23.93% 15.62% 16.37% 10.94%
Adj. R2 7.61% 17.08% 8.02% 8.83% 2.91%
Prob. > F 4.02% 0.05% 3.42% 2.46% 20.68%

Angabe der Regressionskoeffizienten sowie der zugehorigen T-Werte

*** signifikant auf dem 1% Niveau, ** signifikant auf dem 5% Niveau, * signifikant auf dem 10% Niveau

Die in Tabelle 8 dargestellten Ergebnisse zeigen, dass die Kontrolle flir weitere
Einflusse zwar die Signifikanz des Einflusses der Erklarungsvariablen UNRELATED
im Mittel leicht zu steigern vermag, jedoch auch hier die Regressionskoeffizien-
ten statistisch nicht von Null verschieden sind: VerduRerungen innerhalb und
auBBerhalb des Kerngeschéfts fuhren nicht zu signifikant unterschiedlichen Reak-
tionen des Kapitalmarktes. Die semi-starke Form des Diversifikationsabschlags

kénnen wir somit nicht bestatigen.

Eine genauere Betrachtung der Kontrollvariablen offenbart eine statistische Sig-
nifikanz (LNDEALVALUE) sowohl des Transaktionsvolumens als auch der GroRRe
des Verkaufers (LNASSET). Je groler die absolute Hohe des Transaktionsvolu-

mens, desto positiver der Einfluss auf die Uberrenditen bzw. je groRer das ver-
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kaufende Unternehmen, desto niedriger der Ankindigungseffekt. Mit Ausnahme
des Zeitfensters [-1;2] zeigen die BestimmtheitsmalRe des Regressionsmodells,
dass zwischen 15% bis 24% der Residuen der Berechnung durch das Modell er-
klart werden. Das korrigierte Bestimmtheitsmald ist mit 8 bis 17% durchweg
niedriger. Eine Reduktion des Modells mittels der ,stepwise regression“ (nicht
dargestellt) lasst die Ergebnisse qualitativ unverédndert und erbringt auch hier
eine konsistente Erhdhung des korrigierten Bestimmtheitsmalies auf bis zu 21%
far den Zeitraum [1;0] bei einer gleichzeitigen Erhéhung der Signifikanz der Ge-

samtanalyse auf ein Niveau von 1% (Prob > F).

Wichtigstes Ergebnis der dargestellten Untersuchung zur semi-starken Form des
Diversifikationsabschlages bleibt, dass Desinvestitionen — insbesondere solche,
die mit einer Trennung von nicht mit der Kerngeschaftstatigkeit eines Unterneh-
mens verwandten Geschéftsbereichen verbunden sind — am Kapitalmarkt positiv
aufgefasst und mit einer Wertsteigerung honoriert werden. Eine Analyse der
Kontrollgruppe von Desinvestitionen im Kerngeschaft verzeichnet ebenfalls posi-
tive, allerdings insignifikante Ankindigungseffekte fiur die Mehrzahl der unter-
suchten Ereignisfenster. Die Unterschiede zwischen den beiden Arten der Desin-
vestitionen sind ebenfalls nicht signifikant, so dass wir die semi-starke Form des

Diversifikationsabschlags nicht bestéatigen kdnnen.

Unsere Ergebnisse unterscheiden sich in diesem Punkt von BARTSCH und BOHNER
(2007). Die Autoren stellen insgesamt ebenfalls eine durchschnittlich positive
Aktienmarktreaktion bei Desinvestitionen fest. Allerdings finden sie in einer Teil-
stichprobe von 45 ,strategischen* Desinvestitionen signifikant positive Kapital-
marktreaktionen bei der Abspaltung von mit dem Kerngeschéaft verbundenen
Geschaftseinheiten. (Es wird leider nicht mitgeteilt, wie viele Verkaufe aus dem
Kerngeschaft in dieses Sample eingeflossen sind.) Unserer Einschatzung nach
geht das abweichende Ergebnis im Wesentlichen auf die unterschiedlichen Zeit-
horizonte zurtck. BARTSCH und BOHNER untersuchen den Zeitraum von Januar
1997 bis April 2003, wahrend unsere Analyse den Zeitraum von Anfang 1996 bis
Ende 2005 umfasst. Zum Vergleich haben wir unseren Datensatz von Desinvesti-
tionen unverbundener Geschaftsbereiche aufgeteilt in Transaktionen, die in den
von BARTSCH und BOGHNER untersuchten Zeitraum fallen und solche, die im Ubrigen
Zeitfenster beobachtet werden (nicht dargestellt). Hierbei zeigen sich systemati-
sche Unterschiede: Wahrend sich die Ankindigungseffekte im Zeitraum von Ja-
nuar 1997 bis April 2003 als nicht statistisch von Null verschieden darstellen,
gehen die Desinvestitionen unverbundener Geschéaftseinheiten im Ubrigen Zeit-
raum (Januar 1996 — Dezember 1996 sowie Mai 2003 — Dezember 2005) mit
signifikant positiven Kapitalmarktreaktionen einher. Der Zeitraum der Analyse

scheint somit einen Einfluss auf das Ergebnis zu haben. In dem von uns unter-
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suchten gréReren Sample Uber einen langeren Zeitraum, kdnnen wir die Ergeb-
nisse von Bartsch und Bérner (2007) — Abspaltungen aus Kernbereichen fihren

zu besseren Aktienkursreaktionen — nicht bestatigen.

V Fazit

Ziel der Studie ist die Analyse des Zusammenhangs zwischen Unternehmensdi-
versifikation und Unternehmenswert fur deutsche Unternehmen. Anhand der
Klassifizierungslogik von VILLALONGA (2003) haben wir den deutschen Kapital-
markt sowohl auf eine starke als auch auf eine semi-starke Form des Diversifika-
tionsabschlages untersucht. Kernaussage der starken Form des Diversifikations-
abschlages ist, dass Unternehmen bei Durchfihrung einer Unternehmensdiversi-
fikation Wert zerstéren und sich eine Diversifikation auf Unternehmensebene
nicht mit dem neoklassischen Ansatz der Shareholder-Value Maximierung ver-
einbaren lasst. Die aus der durchgefuhrten Ereignisstudie gewonnen Erkenntnis-
se zeigen, dass diversifizierende Akquisitionen in keinem der untersuchten Zeit-
fenster signifikant negative Kursreaktionen aufweisen. Aufgrund der fehlenden
negativen Marktreaktion lasst sich festhalten, dass eine Existenz der starken
Form des Diversifikationsabschlags fur den deutschen Kapitalmarkt unter der
Annahme einer mittelstarken Informationseffizienz nicht bestatigt werden kann.
Stattdessen zeigt sich eine beinahe symmetrische Streuung der Ankiindigungsef-
fekte um den Nullpunkt. Es gibt nahezu gleich viele marktwertmindernde wie
marktwertsteigernde diversifizierende Akquisitionen. Unter bestimmten Umstan-
den werden diversifizierende Akquisitionen durch den Kapitalmarkt mit einem
Wertaufschlag honoriert. Gleichzeitig weist die Kontrollgruppe der fokussieren-
den Akquisitionen einen im Durchschnitt hdheren und fur kurze Zeitrdume sogar
signifikant von Null verschiedenen Ankindigungseffekt auf. Unternehmensex-
pansionen im Kerngeschéaft werden durch den Kapitalmarkt in der Uberwiegen-
den Anzahl der Transaktionen honoriert. Ausgehend von diesen Erkenntnissen
erscheint es somit treffender, statt von einem systematischen Diversifikationsab-

schlag von einem ,Fokussierungsaufschlag” zu sprechen.

Die Implikation der semi-starken Form des Diversifikationsabschlages ist, dass
Unternehmen entgegen dem Investoreninteresse handeln, wenn sie eine diversi-
fizierte Unternehmensstruktur aufrechterhalten. Mit der AnkiUndigung einer
Ruckfuhrung der Unternehmensdiversifikation sollte somit eine Wertsteigerung
verbunden sein. Unsere Ergebnisse der Ereignisstudie fur den deutschen Kapi-
talmarkt zeigen, dass Unternehmensteilabspaltungen in der Tat mit einer signifi-
kant positiven Kursreaktion belohnt werden. Eine weitergehende Analyse der

Kurseffekte nach dem Grad der Refokussierung offenbart, dass eine Abspaltung
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von nicht mit dem Kerngeschaft des Unternehmens verwandten Geschaftsfeldern
auf dem Kapitalmarkt durchschnittlich mit einer signifikant positiven Marktwert-
steigerung honoriert wird. Im Vergleich mit der Kontrollgruppe der Desinvestitio-
nen von mit dem Kerngeschéft verwandten Geschéaftsfeldern zeigt sich ebenfalls,
dass refokussierende VerduRerungen im Mittel einen héheren Kurseffekt erzielen.
Diese Dominanz erweist sich jedoch nicht als signifikant und auch die Ergebnisse
der uni- bzw. multivariaten Regressionsmodelle bestatigen, dass dem Grad der
Fokussierung nur ein geringer — wenn auch positiver — Einfluss auf die Uberren-
diten zugeschrieben werden kann. Die Hypothese der Existenz einer semi-
starken Form des Diversifikationsabschlages kann somit fur den deutschen Kapi-

talmarkt nicht eindeutig bestatigt werden.

Die bisherige pauschale Kritik an einer Unternehmensdiversifikation ist durch
unsere empirische Analyse nicht nachvollziehbar. Im Durchschnitt wirkt sich eine
diversifizierende Unternehmensexpansion nicht negativ auf die Eigenkapitalwerte
deutscher Unternehmen aus und refokussierende Desinvestitionen bieten — im
Vergleich zu dem Verkauf anderer Unternehmensteile — keine unfehlbare M&og-
lichkeit der Shareholder-Value Maximierung. Die zurzeit in der Praxis debattierte
Revitalisierung von Diversifikationsstrategien steht nicht im Gegensatz zu unse-

ren Ergebnissen.
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