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Finanzierungsrelevante
Fragestellungen im Kontext von
Spin-Offs und Equity-Carve-Outs

AK Finanzierung der Schmalenbach-Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e.V.”

Die Volumina von Konzernaufteilungen in Form von Spin-Offs und Equity-
Carve-Outs sind in jlingerer Vergangenheit stetig angestiegen. Spiegel-
bildlich zur hohen Praxisrelevanz stellen diese Desinvestitionsmethoden
stark beforschte Untersuchungsfelder dar. In der bisherigen wissen-
schaftlichen Literatur sind die Vorbereitungs- und Durchfiihrungsphase
einer Konzernaufteilung jedoch unterreprasentiert. Der vorliegende Bei-
trag adressiert diese Forschungsliicke und gibt einen umfassenden Ein-
blick in wesentliche finanzierungsrelevante Problemstellungen bérsen-
notierter Konzerne in Deutschland wéhrend der Vorbereitung und Durch-
fihrung von Spin-Offs und Equity Carve-Outs.
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In einem ersten Schritt werden mit der Determinierung des Zielratings, der
Vorbereitung und Durchfiihrung der Ratingprozesse und daraus abgeleitet
der Definition und Implementierung der Zielkapitalstruktur der ent-
stehenden Unternehmen die aus finanziellem Blickwinkel wesentlichsten
(Teil-)prozessschritte identifiziert. Im Anschluss werden im Rahmen eines
fallstudienartigen Forschungsdesigns mit beteiligten Finanzverantwort-
lichen in finf bereits durchgefiihrten bzw. begonnenen Konzern-auf-
teilungen typische Ablaufe innerhalb dieser Prozessschritte beleuchtet.
Die daraus hervorgehenden Problemfelder sowie ,,Best Practices” werden
in Handlungsempfehlungen uberfiihrt, die durch den bisher einmaligen
Einblick in die Unternehmenspraxis zur Beriicksichtigung bei zukinftigen
Konzernaufteilungen nitzlich sein kénnen. Des Weiteren werden aus den
Ergebnissen offene Forschungsfragen identifiziert, fir die eine theo-
retische und empirische Analyse im Rahmen eines gréfleren Unter-
nehmenssamples angemessen erscheint.

1 Einleitung

Getrieben von technologischen und regulatorischen Umbriichen, die viele
Konzerne zu strategischen Richtungsanderungen zwingen, kann in den
jungsten Jahren ein zunehmender Trend zur (Re-)fokussierung diversi-
fizierter Konglomerate in Form von Konzernaufteilungen beobachtet
werden. Weltweit wurden in den Jahren 2011 bis 2018 jahrlich zwischen
150 und 200 Konzernaufteilungen in Form von Equity-Carve-Outs, Split-
Offs oder Spin-Offs durchgefiihrt (R6h12018: 101). Auch in Europa steigen
seit 2012 steigen die Volumina von durch bdrsennotierten Unternehmen
durchgefiihrten Spin-Offs bzw. Equity-Carve-Outs wieder an, wie in Ab-
bildung 1 zu sehen ist. Zwar fordert die Covid-19-Krise die Zeitplane der
bereits sich in der Vorbereitung befindenden Transaktionen heraus, jedoch
halten Konzernvorstande an den Beschliissen zu Konzernaufteilungen
grundsatzlich fest, wie es das Beispiel des geplanten Spin-Offs des
Antriebgeschafts von der Continental AG verdeutlicht (vgl. Handelsblatt
2020). Es ist nicht auszuschlieBen, dass Unternehmen die durch die welt-
weit getroffenen MaBBnahmen ausgelésten Schocks in ihren Geschéfts-
feldern zum Anlass nehmen, ihre Unternehmensstrukturen auf den Prif-
stand zu stellen und im Hinblick auf nachhaltige Liquiditédtsgenerierung,
effiziente Kostenstrukturen, verbesserte Risikoprofile und Fokussierung
der Kernkompetenzen zu optimieren (vgl. KPMG 2020; Deloitte 2020).
Dementsprechend gehen erste Prognosen davon aus, dass im M&A-Markt
mittelfristig eine Entspannung zu erwarten ist (EY 2020). Der in Abbildung
1 gezeigte Trend kénnte also kurzzeitig geddmpft werden, sich langfristig
aber wieder einstellen.

2 Spin-0ffs und Equity-Carve-Outs



Schmalenbach It 111 1

60,00
m Equity-Carve-Outs B Spin-Offs

50,00

40,00

30,00
20,00
“I IL.1I
0,00 I I
Q

Q\q/n)b(cjb
L " N ' N ' O
SO RSN SN AN

Mrd. $

A 5 b A\ &
QQQ NN DD
%“f\?ﬂ?»wwmww“ﬂ?ﬂ?'&m

Jahr

Abb. 1:  Transaktionsvolumina europdischer Spin-Offs und Equity-Carve-Outs. Refinitiv Eikon.

Die besondere Bedeutung von Spin-Offs und Equity-Carve-Outs als
Desinvestitionsmethoden fiihrte dazu, dass vielfaltige Fragestellungen im
Kontext von Spin-Offs und Equity-Carve-Outs aus wissenschaftlicher
Perspektive untersucht wurden (vgl. Kapitel 3). Bislang weitgehend un-
beachtet blieben die Prozesse zur Vorbereitung und Umsetzung der Desin-
vestitionen und die dort auftretenden finanzierungsrelevanten Aspekte,
die die beteiligten Akteure beriicksichtigen miissen. Diese Forschungs-
licke wird von dem vorliegenden Beitrag adressiert indem die wesent-
lichen Prozessschritte aus der Perspektive des Finanzbereichs einer
Unternehmung wahrend der Vorbereitung einer Konzernaufteilung be-
leuchtet werden.

Das erste Forschungsziel des vorliegenden Beitrags besteht daher in der
Definition finanzierungsrelevanter Prozessschritte wahrend der Vor-
bereitung und Durchfiihrung einer Konzernaufteilung. Im Rahmen eines
fallstudienartigen Forschungsdesigns, das auf Tiefeninterviews mit
beteiligten Finanzverantwortlichen in bereits durchgefiihrten Konzern-
aufteilungen basiert, sollen die wesentlichen Handlungs- und Problem-
felderin den vorab definierten Prozessschritten dargestellt werden. Damit
wird die Grundlage fir die Ableitung von Handlungsempfehlungen fir
zukiinftige Konzernaufteilungen gelegt. Mit diesem zweiten Forschungs-
ziel ergénzt der AK Finanzierung der Schmalenbach-Gesellschaft fiir
Betriebswirtschaft e. V. seine Erkenntnisse aus einer verwandten Studie
aus dem Jahr 2003, in der die ,,sachgerechte Ausgestaltung von Bérsen-
gangen, die zu einer Platzierung von Konzerneinheiten fiihren“, erarbeitet
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wurde (Arbeitskreis Finanzierung 2003). Drittens werden die aus der
Forschungsliteratur generierten Erkenntnisse an denen der bisherigen,
zumeist empirischen Literatur gespiegelt. Der qualitative Forschungs-
ansatz in Form von Tiefeninterviews bietet im Vergleich zu empirisch
gepragten Studien die Moglichkeit, der Komplexitat eines Untersuchungs-
gegenstandes durch Nachfragen und ergdnzende Erlauterungen sowie
Raum fir freie Antworten gerecht zu werden. Insofern kénnen fir die
Unternehmenspraxis relevante, in der empirischen Literatur bisher unbe-
achtete Fragestellungen herausgearbeitet und damit weitere Forschungs-
fragen identifiziert werden.

Der weitere Beitrag ist wie folgt aufgebaut. In Kapitel 2.1 werden die
definitorischen Grundlagen gelegt und die Begriffe des Spin-Offs und des
Equity-Carve-Outs voneinander abgegrenzt. In Kapitel 2.2 wird die bis-
herige Forschungsliteratur zu den Untersuchungsobjekten Spin-Off und
Equity-Carve-Out kurz vorgestellt. In Kapitel 3 werden die wesentlichen
finanzierungsrelevanten Handlungsfelder innerhalb der Prozessphasen
der Vorbereitung und Durchfiihrung eines Spin-Offs oder Equity-Carve-
Outs bestimmt. In Kapitel 4 werden die Untersuchungsmethodik sowie die
betrachteten Transaktionen beschrieben. In Kapitel 5 werden die Ergeb-
nisse vorgestellt. Der Beitrag schlieBt in Kapitel 6 mit einer Uberfiihrung
der Ergebnisse in Handlungsoptionen sowie mit einem Ausblick auf offene
Forschungsfragen.

2  Grundlagen und bisheriger
Forschungsstand

2.1  Definition und Begriffsabgrenzung

Fir die Aufteilung eines Konzerns existiert eine Vielzahl von Desinvesti-
tionsformen. In den letzten Dekaden stellen der Spin-Off sowie der Equity-
Carve-Out die von bdrsennotierten Unternehmen préferierten Methoden
zur Verselbststandigung von Unternehmensteilen dar, weshalb sich der
vorliegende Beitrag auf diese beiden Desinvestitionstypen fokussiert.
Beide haben gemeinsam, dass einzeln handel- und bewertbare Unter-
nehmen geschaffen werden (vgl. DePamphilis 2017: 599). Wesentliche Ab-
grenzungsmerkmale der Desinvestitionsmethoden werden im Folgenden
aufgezeigt.

Der Spin-Off (im Folgenden auch SO) bezeichnet eine Realteilung oder
auch Abspaltung eines bestehenden Unternehmens. Er ist in Deutschland
im § 123 Abs. 2 UmwG gesetzlich verankert, in dem die Abspaltung vom
Vermdgen eines Ubertragenden Rechtstragers beschrieben wird. Ab-
zugrenzen ist die Abspaltung hier von der Aufgliederung nach § 123 Abs. 1
und einer Ausgliederung nach § 123 Abs. 3 UmwG. In der Abspaltung
werden die Anteile eines libertragenden Rechtstragers (im Folgenden auch
RemainCo) an einer bestehenden rechtlichen Einheit (im Folgenden auch
NewCo) an einen bestehenden (§ 123 Abs. 2 Nr. 1 UmwG) oder an einen
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neugegriindeten (§ 123 Abs. 2 Nr. 2 UmwG) aufnehmenden Rechtstrager
Ubertragen. Geschieht der SO im Konzernverbund, so halt der abgebende
Rechtstrager in der Regel die Anteile an dem aufnehmenden Rechtstrager.
Als Ausgleich fir die Abspaltung erhalten die Aktionare des abgebenden
Rechtstragers (neue) Anteile auf pro-rata Basis an dem aufnehmenden
Rechtstrager. Ublicherweise werden diese neuen Anteile mittels einer
Kapitalerh6hung des aufnehmenden Rechtstragers geschaffen. Dieser
Desinvestitionstyp wird in dem vorliegenden Beitrag als One-Step-Spin-
Off(im Folgenden One-Step-SO) bezeichnet. Kennzeichnend fiir den One-
Step-SO ist, dass der Ubertragende Rechtstrager keine Barabfindung
erhalt, unmittelbar also keine Liquiditat generiert wird. In der Regel
werden die Anteile des aufnehmenden Rechtstréagers nach der Abspaltung
zum Offentlichen Handel zugelassen. Wenn der Ubertragende Rechts-
trager zu diesem Zeitpunkt noch Uber Anteile an dem aufnehmenden
Rechtstrager verfigt, hat er die Moglichkeit, diese lUber den 6ffentlichen
Handel zu verduBlern und dementsprechend Liquiditat zu generieren.
Dieses Vorgehen wird in dem vorliegenden Beitrag als 7wo-Step-Spin-Off
(im Folgenden 7Two-Step-SO) bezeichnet.'

Im Gegensatz zu einem SO wird im Rahmen eines Equity-Carve-Outs (im
Folgenden auch ECO) die Beteiligung an einer bestehenden oder neu-
gegriindeten Gesellschaft nicht auf einer pro-rata Basis an die Aktionare
des abgebenden Rechtstragers verteilt, sondern lblicherweise tber einen
Initial Public Offering (IPO) an externe Investoren verkauft. Bei diesem
Transaktionstyp wird Uber den Verkauf der Anteile unmittelbar Liquiditat
generiert. Abstrahiert von bestimmten Mischformen, kénnen hierbei im
Allgemeinen zwei verschiedene Arten der Verauflerung lGber den Kapital-
markt unterschieden werden. Erstens kann das an der Boérse zu
platzierende Tochterunternehmen eine Kapitalerhéhung durchfiihren und
die emittierten Anteile direkt Giber den Kapitalmarkt verauf3ern. Bei diesem
sogenannten primary offeringflie3t der NewCo die Liquiditat zu. Zweitens
kann die RemainCo im Rahmen eines secondary offerings die in ihrem
Besitz gehaltenen Anteile an der NewCo liber den Kapitalmarkt verduf3ern,
sodass die Liquiditdt der RemainCo zuflief3t. Die Aktiondre des ab-
gebenden Unternehmens sind in beiden Fallen damit nicht direkt am
herausgelosten Unternehmensteil beteiligt, sondern nur noch mittelbar
durch ihre Beteiligung am abgebenden Unternehmen, falls dieses noch
eine Beteiligung an der NewCo halt.?

In der Literatur bestehen abweichende Definitionen dieses Begriffs. So referenziert Low
(2002) auf einen Two-Step-SO, wenn der abgebende Rechtstrager bis zu 20% der Anteile
mittels IPO verauB3ert und anschlieBend die verbleibenden Anteile an seine Aktionéare
verteilt (vgl. Low 2002: 337).

Eventuell hieraus resultierende Nachteile fur die Altaktionédre des abgebenden
Unternehmens werden im Beitrag des Arbeitskreis Finanzierung (2003: 14-22)
diskutiert.
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2.2  Empirischer Forschungsstand

Die wissenschaftliche Betrachtung von SOs und ECOs erfolgte bisher aus
vielfaltigen Perspektiven. Angelehnt an die von der Literatur typisierten
Prozessphasen eines SOs bzw. ECOs zeigt Abbildung 2 unterschiedliche
Literaturstrange zu den Themenkomplexen Spin-Offs und Equity-Carve-
Outs, die sich durch eine besonders hohe Publikationsdichte hervorheben
und entsprechend der Abbildung 2 den diversen Phasen einer Transaktion
zugeordnet werden kénnen.

(1) Motive fiir Abspaltung und Wahl
der Transaktionsart

(3) Durchfiihrungsphase (4) Langfristige Performance
|

Strategische
Grundsatz-
entscheidung

Konzeptionierung Implementierung Post-SO/ECO

(5) Finanzierungs-/Investitions-
entscheidungen Post-SO/ECO

(2) Ankiindigungseffekt

Abb.2: Forschungsfelder im schematischen Zeitablauf eines SO/ECO.

Zunachst sind die Motivlagen (1) zu nennen, die das Management eines
Konglomerats zu einer Aufteilung des Konzerns bewegen. Die beiden
Studien zu US-amerikanischen Spin-Offs von Berger und Ofek (1995 und
1999) sind hier stellvertretend fiir viele weitere zu nennen, die diese Frage
aus strategischer und regulatorischer Perspektive betrachten. Demnach
sind die Eliminierung des Konglomeratsabschlages sowie die damit ver-
bundene hohere Marktbewertung fokussierter Unternehmen fir die Ent-
scheidung zur Konzernaufteilung ausschlaggebend.

Eine zeitlich nachgelagerte Frage ist, (iber welche Desinvestitions-
methodik die Konzernaufteilung realisiert werden soll. Ein Hauptmotiv fir
die Durchfuihrung eines ECO besteht darin, im Rahmen eines IPO Erlése fir
unterschiedliche Zwecke — etwa die Zahlung von Dividenden, die Ab-
tragung von Verbindlichkeiten oder die Durchfiihrung von Investitionen -
zu vereinnahmen (vgl. u. a. Gaughan 2015: 421f). Des Weiteren wurden in
mehreren Studien unternehmensspezifische Determinanten beleuchtet,
die die Wahrscheinlichkeit zur Durchfiihrung eines SO oder eines ECO
beeinflussen. Unter anderem wurde gezeigt, dass Unternehmen, die tber
einen ECO verauf3ert wurden, im Vergleich zu SO-Unternehmen nicht nur
eine héhere operative Performance aufweisen, sondern auch risikodrmer
sind (Michaely und Shaw 1995: 6) und ein héheres Wachstumspotential
haben (Frank und Harden 2001: 505). Sie stellen somit Investitionsobjekte
dar, fur die am Kapitalmarkt eine hohe Nachfrage besteht (vgl. Frank und
Harden 2001: 526).

Im Anschluss an die strategische Entscheidung stellt die &6ffentliche
Kommunikation tGber die Absicht eines Spin-Offs oder Equity-Carve-Outs
(2) den nachsten Schritt in der Prozessfolge dar. Beginnend mit den
Studien von Schipper und Smith (1983) sowie Miles und Rosenfeld (1983)
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hat sich ein grofler Literaturbestand entwickelt, der die Kapitalmarkt-
reaktionen auf die 6ffentliche Bekanntmachung einer Abspaltungsabsicht
sowohl fur Spin-Offs als auch fiir Equity-Carve-Outs analysiert. Fiir SOs
wurden ausnahmslos positive Anklindigungseffekte festgestellt, wenn-
gleich die Bandbreiten in Abhangigkeit von der Wahl des Event-Windows
sowie des betrachteten Marktes und Zeitraumes stark variieren (vgl. Veld
und Veld-Merkoulova 2009: 410). Auch fiir ECOs wurden vorwiegend posi-
tive Ankindigungseffekte gemessen (vgl. Rudistli 2005: 73). Der geo-
grafische Fokus der Studien liegt primar auf den USA und Westeuropa (vgl.
Rudisili 2005: 71).

Weiterhin wird der Zeitraum nach der Durchfihrung (3) einer Konzern-
aufteilung (Post-SO/ECO-Phase) in ausfiihrlicher Weise in der
Forschungsliteratur behandelt. Ein breiter Literaturstrang analysiert die
langfristige Aktienkursperformance von Mutter- und Tochterunternehmen
im Anschluss an Spin-Offs und Equity-Carve-Outs (4). Die Ergebnisse
werden in Ridisili (2005) zusammengefasst und sollen im Folgenden nur
kurz beleuchtet werden:

Die Analysen zu den langfristigen Werteffekten von SO-Unternehmen
zeigen einen starken US-Fokus. Mit Kirchmaier (2003) sowie Veld und
Veld-Merkoulova (2004) betrachten zwei Studien den westeuropaischen
Markt. Die Studien mit US-Fokus zeigen, dass ein nach dem SO fiktiv
bestehender Konzern aus RemainCo und der NewCo Uber einen lang-
fristigen Zeitraum positive abnormale Renditen erzielt (vgl. Ridisili 2005:
76). Bei europaischen Spin-0ffs ist dies flr den fiktiven Konzern ebenfalls
der Fall. Hier zeigt sich jedoch, dass die RemainCos im Durchschnitt
negative abnormale Renditen erzielen (vgl. Rudisili 2005: 79).

Der Literaturstrang zu den ECOs fokussiert sich ebenfalls auf US-Unter-
nehmen. Sie unterscheiden sich aber vor allem im Hinblick auf die
gewdhlten Vergleichsmafistabe, wie etwa IPO-Unternehmen (Vijh 1999)
oder Aktienindizes (Anslinger et al. 1997) (vgl. Klein, Schiereck und Ton
2018: 199). Im Gesamtbild zeigt sich, dass die Evidenz zu der langfristigen
Performance von ECO-Unternehmen gemischt ist (vgl. Rudisuli 2005: 81;
Klein, Schiereck und Ton 2018: 200) und ECO-Unternehmen im Vergleich
zu SO-Unternehmen langfristig eine schlechtere Performance aufweisen
(vgl. Rudisuli 2005: 80).

Neben der reinen Performancemessung analysieren verschiedene Studien
mogliche Determinanten fiir Performanceunterschiede zwischen ECO-
bzw. SO-Unternehmen und den jeweiligen Vergleichsmafistédben.
Insbesondere in der SO-Literatur wird an der Existenz des sogenannten
Konglomeratsabschlages angesetzt, der besagt, dass der Marktwert eines
Mischkonzerns geringer ist als die Summe der intrinsischen Werte der
fokussierten unabhéangigen Unternehmensteile. Die Existenz des Konglo-
meratsabschlages ist weitgehender Konsens, die Griinde hierfiir sind
jedoch Gegenstand einer anhaltenden wissenschaftlichen Debatte
(Hoechle et al. 2012: 42). Beispielsweise wird in der neuern Literatur auf
effizientere Corporate-Governance-Mechanismen (Hoechle et al. 2012;
Liang et al. 2014) oder die Branchenerfahrung des CEOs der NewCo (Huang
2014) verwiesen. Da die Forschung in diesem Bereich zeitlich sehr weit
zuriick geht und breit gefachert ist, sei fur Studien, die weitere Deter-
minanten des Konglomeratsabschlages analysieren, auf die Zusammen-
fassungen von Rovetta (2006) sowie Erdorf et al. (2013) verwiesen (vgl.
Rovetta 2006: 288; Erdorf et al. 2013).
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Weitere Untersuchungen analysieren die langfristige Ausgestaltung von
Finanzierungs- und Investitionsentscheidungen nach einem SO (5).
Dittmar (2004) zeigt unter anderem, dass die Kapitalstruktur einer SpinCo
systematisch festgelegt wird und sich nach bestimmten Unternehmens-
charakteristika, wie etwa dem Wachstumspotenzial oder der Tangibilitat
des Vermdgens eines Unternehmens richtet (vgl. Dittmar 2004: 41).
Bisherige Studien zu der ,Effizienz“ von Kapitalstrukturentscheidungen
im Rahmen von Konzernaufteilungen bzw. zum Finanzierungsverhalten
von SO-Unternehmen kommen zu gegensétzlichen Ergebnissen. Der zu
Grunde liegende Literaturstrang fokussiert sich deshalb auf SOs, da die
Kapitalstrukturentscheidungen nicht von méglichen Liquiditatszuflissen
beeinflusst werden (vgl. Dittmar 2004: 9f). Die Ergebnisse von
Krishnaswamia und Subramaniam (1999) weisen darauf hin, dass
RemainCos und NewCos nach einem SO eine aktive Finanzierungspolitik
zur Erreichung ihres Zielverschuldungsgrades betreiben, da sie durch den
Abbau von Informationsasymmetrien von geringeren Kosten bei Kapital-
marktfinanzierungen profitieren. Sie beobachten, dass Unternehmen nach
einem SO am Kapitalmarkt signifikant mehr Eigen- und Fremdkapitaltitel
als Peer-Unternehmen sowie mehr Kapital emittieren als vor dem SO (vgl.
Krishnaswamia und Subramaniam 1999: 96ff). Hingegen stellt Dittmar
(2004) fest, dass die tatsachliche Kapitalstruktur einer aus einem SO
hervorgehenden NewCo in den ersten drei Jahren nach einem SO konstant
bleibt (vgl. Dittmar 2004: 21). Darliber hinaus unterscheiden sich die tat-
sachlich beobachtbaren Kapitalstrukturen nicht von Zielkapital-
strukturen, die von einem auf unternehmensspezifischen Einflussfaktoren
basierenden empirischen Modell vorhergesagt werden (vgl. Dittmar 2004 :
24).

Cronqvist et al. (2009) vergleichen Charakteristika der Kapitalstruktur-
politik zwischen Mutter- und Tochterunternehmen und finden heraus,
dass sich NewCos in ihrem Finanzierungsverhalten starker an dem ehe-
maligen Mutterunternehmen (RemainCo) orientieren als an Peer-Unter-
nehmen (vgl. Cronqvist et al. 2009 : 2). Mehrotra et al. (2003: 1370) zeigen
u. a., dass abgebende Unternehmen nach einem Spin-Off eine kontinuier-
liche Dividendenpolitik anstreben. Mit Blick auf die Investitionspolitik ist
etwa die Studie von Ahn und Denis (2004) zu nennen, die zeigen, dass in
den aus einem SO entstehenden Unternehmen effizientere Investitions-
entscheidungen getroffen werden, als in dem vor dem SO existierenden
Konglomerat.

Der kurze Literaturiiberblick verdeutlicht, dass Konzernaufteilungen aus
vielschichtigen Perspektiven wissenschaftlich behandelt werden. Der
Fokus liegt dabei auf statistisch-empirischen Forschungsdesigns, wenn-
gleich diese Transaktionen auch als Setting fiir theoretische Modelle
dienen (vgl. u. a. John 1993; Andreou et al. 2019). Bisher von der Wissen-
schaft weitgehend unbeachtet bleibt die Phase, in der die Aufteilung des
Konzerngebildes vorbereitet und implementiert wird (3). Diese For-
schungslicke soll durch den vorliegenden Beitrag mit Fokus auf
finanzierungsrelevante Fragestellungen adressiert werden.

Spin-0ffs und Equity-Carve-Outs
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3  Teilprozesse in der Vorbereitung einer
Konzernaufteilung

Desinvestitionsmethode

Die wesentlichen Prozessschritte wurden im Rahmen der regelméafig
durchgefiihrten Sitzungen des AK Finanzierung definiert. Der Teil-
nehmerkreis dieser Sitzungen besteht in der Regel aus Fiihrungskréften in
der Unternehmensfinanzierung aus zum Teil bérsennotierten mittel- bis
groen Unternehmen sowie aus Vertretern der Wissenschaft. Fir
zusatzliche Expertise wurden zudem Vertreter einer grofien Invest-
mentbank hinzugezogen, die Grof3konzerne bei der Durchfihrung von SOs
oder ECOs beraten. Durch den Einbezug eines breiten Spektrums an
Wissenstragern (Fihrungskrafte, Bankenvertreter und Wissenschaftler)
sollte eine mdglichst hohe Abdeckung der theoretisch aber auch vor allem
praxisrelevanten Themenbereiche sichergestellt werden.

Auf Basis von Prasentationen durch die Vertreter der Investmentbank
sowie der Transaktionsbeteiligten aus dem Kreis der Unternehmens-
vertreter wurden die entsprechenden Prozessschritte erdrtert. Diese
wurden im Anschluss in eine schematische Abfolge Uberfiuhrt, wie in
Abbildung 3 grafisch dargestellt [ZKS: Zielkapitalstruktur, JHV:
Jahreshauptversammlung].

Implementierung Ausfiihrung

Neuorganisation der Konzernstruktur

Zielrating Ratingprozesse lmpler;;nstlerung Finetuning ZKS
Finanzierungsstrategie Implementierung Finanzierung Post-Aufteilung
T
1
1
1
| |
Announcement JHV Handelsregistereintrag

Abb.3: Phasenschema einer Konzernaufteilung.
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Dabei wurden die folgenden wesentlichen Prozessschritte identifiziert:

= Wahl der Desinvestitionsmethodik (s. Kapitel 5.1)

= Neuorganisation der Konzernstruktur (s. Kapitel 5.2)

= Definition Zielrating und Ratingprozesse (s. Kapitel 5.3)

= Definition und Implementierung der Zielkapitalstruktur (s. Kapitel 5.4)

Diese schematische Abfolge bildete die Grundlage fiir die Entwicklung
eines Interviewleitfadens, der darauf abzielte, die Finanzverantwortlichen
von an vergangenen ECOs oder SOs beteiligten Konzernen zu den wesent-
lichen Handlungs- und Problemfeldern in den jeweiligen Prozessschritten
zu befragen.

4  Methodik und Charakterisierung der

10

Stichprobe

4.1 Methodik

Aufgrund des explorativen Erkenntnisinteresses des vorliegenden
Beitrages in Verbindung mit der Komplexitdt des Untersuchungsgegen-
standes wird auf einen qualitativen, induktiv-explorierenden Forschungs-
ansatz im Rahmen einer multiplen Fallstudie zuriickgegriffen (vgl.
Bachmann 2008 : 124). Im Gegensatz zu quantitativen, auf groBen Stich-
proben basierenden Forschungsstrategien erlaubt das Fallstudiendesign
eine Beschreibung komplexer Sachverhalte innerhalb eines abgegrenzten
Rahmens (vgl. Yin 2013: 15). Eine multiple Fallstudie hat gegeniiber einer
Einzelfallstudie den Vorteil, dass gewonnene Erkenntnisse miteinander
verglichen werden kénnen (vgl. Heider 2017: 146). Sie ist im Idealfall eine
Querschnittsanalyse mehrerer Untersuchungsobjekte (vgl. Kubicek 1975;
Blischges und Litke-Bornefeld 1977), d. h. streng genommen missten
Untersuchungsobjekte zum exakt gleichen Zeitpunkt analysiert werden,
was jedoch aufgrund der Natur der vorliegenden Untersuchungsobjekte
nicht méglich ist. Im Rahmen der Stichprobendefinition wurde jedoch
darauf geachtet, dass die gewahlten Transaktionen zeitlich méglichst nah
beieinander durchgefiihrt wurden. Zur Selektion der Stichprobe wurden
zunachst alle bérsennotierten Konzerne in Deutschland identifiziert, die
zwischen 2010 und Juni 2019 einen Spin-Off oder Equity-Carve-Out
durchgefiihrt haben. Da das fallstudienartige Forschungsdesign nicht auf
die Repréasentativitat der Stichprobe ausgerichtet ist, wurde bei der Aus-
wahl der Transaktionen auf eine méglichst hohe Branchenstreuung sowie
die Balance zwischen den Desinvestitionsarten geachtet. In vier der finf
betrachteten Transaktionen représentieren die befragten Experten die
RemainCo. In einer Transaktion wurden Vertreter der NewCo befragt, die
unmittelbar vor dem Zeitpunkt der Abspaltung jedoch den Grof3teil des
Konzernumsatzes erzielt hat. Die Anfrage potenzieller Interviewpartner
erfolgte schriftlich mit Unterstiitzung der Arbeitskreismitglieder und
deren personlicher Kontakte.
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Die Datenerhebung erfolgte durch strukturierte, leitfadengestiitzte Inter-
views mit Experten, die bei den ausgewahlten Spin-Offs oder Equity-
Carve-Outs eine Entscheidungsposition innehatten. Diese Art der Inter-
views gewahrt die Mdglichkeit fir Nachfragen und ergéanzenden Er-
lduterungen. Sie eignen sich daher methodisch bei hoher thematischer
Komplexitat des Untersuchungsgegenstandes (vgl. Flick und Steinke
2005: 14; Kaiser 2014: 3; Bogner et al. 2014: 29). Der Interviewleitfaden
orientiert sich eng an dem in Kapitel 3 entwickelten Phasenschema. Er
dient einerseits als Gedankenstiitze fiir das Interview und soll anderer-
seits gewahrleisten, dass samtliche Gesprache einem &hnlichen Verlauf
folgen, so dass sich die Vergleichbarkeit der Ergebnisse erhdht. Zur
Sicherstellung einer ausreichenden Vorbereitung wurde er mit zwei-
wochigem Vorlauf per E-Mail an die Interviewteilnehmer verschickt. Die
Interviews wurden zwischen September und November 2019 gefihrt. Zur
Unterstiitzung der Auswertung bzw. Effektivitat der Inhaltsanalyse ist
stets ein Protokoll angefertigt worden, welches den Interviewteilnehmern
zur Korrektur zur Verfiigung gestellt wurde.

Die Datenauswertung lehnt sich an die Methodik von Gléser und Laudel
(2010) an, welche die Inhaltsanalyse in vier Schritte unterteilt. Erstens
wird im Rahmen der Vorbereitung der Extraktion ein Kategoriensystem
erstellt, in dem die in Kapitel 3 definierten Themenfelder als Kategorien
definiert werden (vgl. Glaser und Laudel 2010: 206). In diese Kategorien
werden zweitens die Antworten der Teilnehmer im Rahmen der Extraktion
eingeordnet (vgl. Glaser und Laudel 2010: 218). Drittens werden im
Rahmen der Datenaufbereitung offensichtliche Inkonsistenzen und Wider-
spriiche behoben sowie die Systematisierung der Kategorien angepasst
(vgl. Glaser und Laudel 2010: 230). Die strukturierten Aussagen werden
viertens entsprechend dem in Abbildung 3 gezeigten Schema ausgewertet
und in einer Ergebnisibersicht dokumentiert. Ergdnzend zu der Methodik
von Glaser und Laudel (2010) wurden die Ergebnisse flinftens an den
empirischen Ergebnissen der bisherigen Forschungsliteratur gespiegelt.

4.2  Charakteristika der Stichprobe

Die Stichprobe besteht aus drei Spin-0ffs (davon ein nicht finalisierter SO)
und zwei Equity Carve-Outs. Ein Grofdteil der Interviewpartner sind
Flhrungskrafte aus dem Finanzbereich der Konzerneinheiten. Des
Weiteren nahm in SO B eine Person aus dem Rechtsbereich an den Inter-
views teil. Tabelle 1 zeigt Mittelwerte diverser Charakteristika der Trans-
aktionen sowie der RemainCo und der NewCo. Bei den Auspragungen der
Transaktionscharakteristika handelt es sich um ungewichtete Mittelwerte
der berichteten Daten des jeweiligen Geschéftsjahres. Die Marktkapitali-
sierung wurde zunéchst fir jedes beteiligte Unternehmen auf Basis
monatlicher Daten fir das jeweilige Geschaftsjahr gemittelt. Aus diesen
Werten wurden dann ungewichtete Mittelwerte liber die beteiligten Unter-
nehmen berechnet.

Die durchschnittliche Transaktionsdauer (definiert als Zeitraum zwischen
der 6ffentlichen Bekanntmachung und Tag des Borsengangs der NewCo)
der SOs betragt 18 Monate und der ECOs 14 Monate. Hierbei ist zu
beachten, dass diverse Vorarbeiten, wie etwa die Restrukturierung der
Konzernorganisation teilweise vor und teilweise nach der Bekannt-
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machung der Transaktionen durchgefihrt wurden. Daher ist die Vergleich-
barkeit ggf. eingeschréankt. Bei den ECOs liegen die IPO-Einnahmen, die
der RemainCo zuflief3en, durchschnittlich bei 2,8 Mrd. €. Durchschnittlich
hielten die RemainCos unmittelbar nach der Durchfiihrung der Transaktion
ca. 77% (ECOs) bzw. 28% (SO) der Anteile an der NewCo.

Spin-Offs

Charakteristika Transaktion
Durchschnittliche Dauer (Monate) 18
Einnahmen durch IPO (Mrd. €) -
Verbleibende Beteiligung an NewCo (%) 28,33

Charakteristika Unternehmen (N=2)° | RemainCo | NewCo

t=-1 t=0 t=+1 t=0 t=+1

Umsatz (Mio. €) 87.318 30.164 29.692 |52.213 50.857
Bilanzsumme (Mio. €) 66.943 35.250 31.730 |31.003 28.574
Marktkapitalisierung 16.414 12.442 10.559 |5.153 5.904
FK-Anteil (%) (Verzinsliches FK / Bilanzsumme) 0,18 0,15 0,14 0,18 0,16
Eigenkapitalrendite (%) -11,36 -36,56 117,31 | -6,68 2,82

Equity-Carve-Outs

Charakteristika Transaktion

Durchschnittliche Dauer (Monate) 14
Einnahmen durch IPO (Mrd. €) 2,8
Verbleibende Beteiligung an NewCo (%) 77,00
Charakteristika Unternehmen (N=2) | RemainCo | NewCo
t=-1 t=0 t=+1 t=0 t=+1
Umsatz (Mio. €) 62.644 64.684 66.809 |12.756 13.211
Bilanzsumme (Mio. €) 99.380 102.906  111.481 | 14.628 15.277
Marktkapitalisierung (Mio €) 93.119 100.574 82.339 |20.868 43.586
FK-Anteil (%) (Verzinsliches FK / Bilanzsumme) 0,27 0,25 0,24 0,15 0,10
Eigenkapitalrendite (%) 16,21 15,82 13,83 11,90 8,02

Deskriptive Beschreibung der Untersuchungsobjekte.

Die RemainCos der betrachteten SOs wiesen im Geschaftsjahr der Auf-
teilung (t=0) einen durchschnittlichen Umsatz von 30,164 Mrd. € auf. Im
Durchschnitt liegt der Umsatzanteil der RemainCo an der Summe der je-
weiligen Umsétze in t=0 bei 36,62%. Bei der Bilanzsumme liegt der relative
Anteil von RemainCo in t=0 bei 53,20% und bei der Marktkapitalisierung
bei 70,71%.

Die RemainCos der ECOs wiesen im Geschéaftsjahr der Aufteilung einen
durchschnittlichen Umsatz von 64,68 Mrd. € auf, die NewCos 12,76 Mrd. €.
Die durchschnittliche Marktkapitalisierung im Berichtsjahr t=0 (jeweils
Mittelwert auf Basis von Monatsenddaten) lag bei den RemainCos bei

3 Fir den nicht finalisierten SO werden keine deskriptiven Daten gezeigt.
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100,57 Mrd. € und fallt im Jahr darauf auf 82,34 Mrd. €. Die durch-
schnittliche Marktkapitalisierung der NewCos erhéhte sich hingegen von
20,87 Mrd. € im Geschéftsjahr t=0 auf 46,59 Mrd. € im Geschéaftsjahr t=1.

Ergebnisse

Die Anordnung der folgenden Teilkapitel orientiert sich an der in Abbildung
3 dargestellten chronologischen Abfolge der Prozessschritte. Die in den
Kapitel 5.1 und 5.2 beschriebenen Prozessschritte stellen im Kern zwar
keine Finanzprozesse dar, werden in diesem Beitrag aber beleuchtet, da
die Finanzorganisationen der an den betrachteten Transaktionen be-
teiligten Konzerne hier zum Teil eine wesentliche Rolle einnahmen.
Daruber hinaus wird im folgenden Kapitel ersichtlich, dass insbesondere
die Wahl der Desinvestitionsmethode die Uberlegungen des Managements
im Hinblick auf Zielrating und -kapitalstruktur weitreichend beeinflusst
(vgl. Kapitel 5.3 und Kapitel 5.4).

5.1 Wahl der Desinvestitionsmethodik

Wie in Kapitel 2.1 bereits beschrieben, liegt das wesentliche Abgrenzungs-
merkmal der beiden Desinvestitionsarten des SO und des ECO darin, dass
Uber einen ECO aufgrund der Uber die Borse verdufBerten Anteile an dem
abzugebenden Unternehmen wunmittelbar Liquiditit generiert wird. Im
Rahmen eines SO ist hingegen héchstens eine mittelbare Vereinnahmung
von Liquiditdt madglich, wenn die RemainCo eine etwaig bestehende
Beteiligung an der NewCo halt und diese im Zeitverlauf Gber den Kapital-
markt veraufiert.

Der Liquiditatszufluss stellt dabei laut den befragten Experten ein
Hauptmotiv des jeweiligen Managements fir die Entscheidung zu einem
ECO gegeniiber einem SO dar, was im Einklang mit den Ergebnissen
bisheriger Studien steht (vgl. u. a. Michaely and Shaw 1995: 6). Die verein-
nahmten Verauflerungserlése wurden auf Ebene der RemainCos dazu
genutzt, das zukinftige anorganische Wachstum zu finanzieren, den
weiteren Konzernumbau voranzutreiben oder eine Erhdhung der
Verschuldungskapazitédt zu erméglichen. Dabei ist die Hohe der mit dem
IPO generierten Liquiditat abhangig von der jeweils gewéahlten Zielkapital-
struktur der NewCo, da beim IPO ,kommunizierende Réhren® zwischen
Fremd- und Eigenkapital existieren. Insofern wird das Motiv, durch einen
ECO Liquiditat zu generieren, von der Héhe der auf die NewCo ubertrag-
baren Verschuldung beeinflusst (vgl. Kapitel 5.4.1).

Zweitens bestand im Fall von ECO A die Motivation des Managements
darin, ein wenig zyklisches und wachstumsstarkes Unternehmen per ECO
zu verauBern. Fur die Anteile an dem Unternehmen gab es eine ent-
sprechende Nachfrage am Markt, wie die Befragten erldutern. Dies
bestatigt die Ergebnisse vorheriger Studien. Unglinstige Bdrsenfenster
kénnen einen Risikofaktor fiir einen ECO darstellen, weshalb es mit einem

Spin-0ffs und Equity-Carve-Outs



14

AKFinanzierung

hohen Risiko verbunden ist, einen ECO fir ein Unternehmen durch-
zufiihren, welches in einem zyklischem Geschéftsfeld agiert. So kann etwa
eine hohe Volatilitat der Aktienmérkte dazu fiihren, dass das Management
die IPO-Einnahmen nicht zuverlassig prognostizieren kann (Vgl. Kapitel
5.3.1). Die Ergebnislage dazu ist in der vorliegenden Fallstudie jedoch
nicht eindeutig. In ECO B verfolgte das Management der RemainCo lange
Zeit einen ,,Dual Track®, in dem sowohl der SO als auch der ECO eine Exit-
Option darstellten. Letztendlich entschied sich das Management trotz
einer angespannten Marktlage zu einem ECO, was dazu fiihrte, dass die
urspringlich anvisierte Preisspanne sowie das Transaktionsvolumen
heruntergesetzt werden mussten. Flr die Verringerung des Transaktions-
volumens entschied sich das Management, da es mit einer Entspannung
der Marktlage rechnete und Uber spatere Abverkaufe der verbliebenen
Anteile zuséatzliche Erlése generieren wollte.

Die dritte Beobachtung ist, dass die in einem ECO involvierten RemainCos
weiterhin eine Mehrheitsbeteiligung an der NewCo halten, wie vorherige
Studien ebenfalls bestatigen (vgl. Gaughan 2015: 421; Klein, Schiereck
und Ton 2017: 197f). Das strategische Motiv hinter dieser Entscheidung ist
oftmals die Sicherstellung einer weiteren Finanzierungsquelle fir die
Realisation von zukinftigem Wachstum der RemainCo sowie die weitere
Partizipation an Dividendenzahlungen der NewCo.

Demgegeniiber strebte in den betrachteten SOs das jeweilige Mana-
gement eine vollstdndige Trennung der beiden Konzerneinheiten an. In
einem One-Step-SO werden 100% der Anteile des SO-Objektes an die
Anteilseigner der RemainCo Ubertragen. Im Gegensatz zu einem Verkauf
der Anteile (iber den 6ffentlichen Kapitalmarkt sind hier keine Sperrfristen
(Lock-Up-Perioden) zu beachten, weswegen eine vollstidndige Trennung
durch einen One-Step-SO schneller realisierbar ist. Obwohl die jeweiligen
Managementteams im Rahmen der SOs eine vollstdndige Separierung
anstrebten, hielt die jeweilige RemainCo nach dem SO aus unter-
schiedlichen Grinden noch jeweils einen Minderheitsanteil an der NewCo.
In SO A beabsichtigte das Management urspriinglich einen One-Step-SO,
entschied sich jedoch aufgrund der weiterhin bestehenden Partizipation
an Dividendenzahlungen sowie der Vereinnahmung potenzieller Ver-
aufBlerungserlése” fir einen 7wo-Step-SO.° In SO B erhielt die RemainCo
eine Minderheitsbeteiligung an der NewCo, die in der Post-SO-Phase als
Refinanzierungsquelle dienen soll.

5.2  Neuorganisation der Konzernstruktur

Als Vorbereitung einer Aufteilung sind die Konzernstrukturen durch
unterschiedliche Maf3nahmen so zu restrukturieren, dass das zu Uber-
tragende operative Geschéft den Gesellschaften der NewCo und das ver-
bleibende operative Geschaft den Gesellschaften der RemainCo zu-
geordnet wird. Je nachdem, in welcher Struktur der Konzern bisher
organisiert war, sind neue Gesellschaften zu griinden bzw. innerhalb der

Wenngleich zum Zeitpunkt der Transaktionsvorbereitung fraglich ist, inwieweit die Ver-
auBerungserlése in dem Rating der RemainCo beriicksichtigt werden (Kapitel 5.4.1).

Das ,Mindestziel“ des Managements der RemainCo bestand in der Dekonsolidierung der
NewCo.
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Konzernstruktur ,,umzuhéngen®, um eine gesellschaftsrechtliche Tren-
nung zu ermdéglichen und die abzugebende Einheit rechtlich zu verselbst-
standigen. Insofern sind die damit verbundenen Maf3nahmen weitgehend
unabhé&ngig von den Desinvestitionstypen SO oder ECO.% In den betrachte-
ten Transaktionen wurden die Mafinahmen zu unterschiedlichen Zeit-
punkten durchgefihrt. In ECO A begannen sie bspw. lange vor der Ent-
scheidung zum Bérsengang der NewCo, bei SO A hingegen unmittelbar
nach der Bekanntmachung der Transaktion.

Die Komplexitat der Reorganisation wird neben dem zeitlichen Aspekt
priméar von der bisherigen Struktur der Konzernorganisation beeinflusst.
Wenn die RemainCo schon in Teilkonzernstrukturen organisiert war, in der
die NewCo ein eigenes Geschéftsfeld bzw. eine eigenstandige rechtliche
Einheit gebildet hat, ist die Komplexitat der Restrukturierung im Vergleich
gering, berichten zwei befragte Experten. In drei der von uns betrachteten
Falle existierte die NewCo jedoch noch nicht als rechtliche Einheit im
jeweiligen Konzernverbund, sondern es gab eine zum Teil historisch
gewachsene, integrierte Konzernstruktur mit international tatigen Gesell-
schaften. Die mit der ,,Entflechtung” dieser Konzerngebilde verbundene
Komplexitdt wurde durch die Beteiligten dieser drei Transaktionen als
hoch eingestuft, da es sich bei den jeweiligen Landesgesellschaften der
Konzerne haufig um sogenannte ,Zebragesellschaften“’ handelte, die
sowohl dem Geschéaft der NewCo als auch dem der RemainCo zugehdrige
Vermdégenswerte beinhalteten. Durch verschiedene MaBBnahmen waren
die Vermogenswerte dieser Zebragesellschaften (,von Einzel-
gesellschaften bis zur Betriebsstatte) auf die beiden nach der Spaltung
verselbststandigten RemainCo und NewCo sowie deren schon
existierende oder neuzugriindende Tochterunternehmen zu verteilen. In
dem ECO A wurden die damit zusammenhangenden Prozesse in einen
Carve-Out- und einen Reorganisationsprozess unterteilt. Diese
schematische Aufteilung wird fir die weitere Erlauterung adaptiert.

Im Carve-Out-Prozess werden die Vermdgenswerte, die dem Geschéafts-
bereich der abzugebenden Einheit zugehérig sind, den entsprechenden
rechtlichen Einheiten der NewCo zugeordnet. Grundsétzlich kénnen diese
Transfers durch die Veraduf3erung einzelner Vermodgenswerte in Form von
Asset Deals oder durch eine Abspaltung nach § 123 Abs. 2UmwG bzw. Aus-
gliederung nach § 123 Abs. 3 UmwG durchgefiihrt werden (vgl. Brauer et al.
2019: 308 ff).% Die letzten beiden Alternativen sind (zumindest waren sie
es zum Zeitpunkt der Transaktionen) bei grenziiberschreitenden Carve-
Outs nicht moglich (vgl. Brauer et al. 2019: 310). Insofern wurden die
Transfers mit diversen anderen Formen realisiert. Die haufigsten Transfer-
typen, die uns genannt wurden, waren Verkaufe, Sachdividenden, Kapital-
einlagen oder ahnliche Methoden. Bei international tatigen Konzernen
dienten lokale Vermoégensiibertragungsvertrdge, die die jeweiligen
Landesgesellschaften miteinander schlossen, als Rahmenwerk fiir diese
Transfers. Vor dem Hintergrund, dass diese Transfers haufig zwischen im
Ausland operierenden Gesellschaften durchgefihrt wurden, musste die

8 Vorausgehend sind die Identifikation und Zuordnung der Vermégenswerte zu den
Gesellschaften der RemainCo und NewCo zu erfolgen.

7 Hierbei handelt es sich nicht um Zebragesellschaften im steuerrechtlichen Sinne.

8  Siehe ebenda fiir Vor- und Nachteile der beiden Alternativen im Hinblick auf Konse-
quenzen fiur vertragliche Leistungsbeziehungen, Umsetzbarkeit, Dokumentations-
aufwand und Transaktionskosten.
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jeweilige Gesetzgebung des betreffenden Landes beachtet werden. Somit
waren diese Prozesse hochkomplex und zeitintensiv, selbst wenn abzu-
gebende Unternehmen bereits ein berichtendes Segment innerhalb des
Konzerns darstellten und somit der Grof3teil der Vermdgenswerte und der
Tochtergesellschaften schon der NewCo zugeordnet war.

Im Reorganisationsprozess wird anschlieflend die gesellschaftsrechtliche
Konzernstruktur geschaffen, indem die Anteile an den rechtlichen Ein-
heiten, denen die Vermdgenswerte des zugehdrigen Geschaftsfeldes der
NewCo im Carve-Out-Prozess zugeordnet wurden, an die abzugebende
Obergesellschaft Ubertragen werden. Diese Transaktionen weisen im
Detail eine grof3e operative Komplexitat auf. So verursachte etwa in ECO A
die reine Namensanderung einer Gesellschaft, die bestimmte Maschinen
in einem hochregulierten Markt vertreibt, einen hohen Aufwand, da alle fur
den Vertrieb dieser Maschinen benétigten Lizenzen neu beantragt werden
mussten. Des Weiteren beinhaltet die gesellschaftsrechtliche Neuorgani-
sation auch die Auf- bzw. Ablésung von Beherrschungs- und Gewinn-
abfihrungsvertragen zwischen der RemainCo und NewCo sowie die Been-
digung der Teilnahme der NewCo an der steuerlichen Organschaft der
RemainCo.

Eine weitere Komplexitat ergibt sich aus den steuerlichen Konsequenzen,
die durch den Transfer von Vermégenswerten oder Share Deals ausgelést
werden. Die Managements der betrachteten Transaktionen waren darauf
bedacht, die Restrukturierung steueroptimal durchzufiihren. Ein Beispiel
fir steuerliche Fragestellungen wird im Folgenden kurz beleuchtet. Wer-
den im Rahmen des Carve-out Prozesses einzelne Vermégenswerte auf
dem Wege eines Asset-Deals auf eine andere, inlédndische Gesellschaft
Ubertragen, fihrt die Aufdeckung stiller Reserven auf Seiten des
VerauBerers zu einer Besteuerung. Auf Seiten des Erwerbers wird der Ver-
mogenswert bilanziell mit dem nach der Purchase Price Allocation
ermittelten Wert angesetzt, der ggf. den bisherigen Buchwert Ubersteigt.
Somit fiihren héhere Abschreibungen zu einer Verminderung der zukiinf-
tigen Steuerlast auf Seiten des Erwerbers (vgl. Brauer et al. 2019: 315).
VerdufBBerungsgewinne, die im Rahmen des Reorganisationsprozesses bei
der Ubertragung von Gesellschaften anfallen, sind gem. § 8b Abs. 2 KStGii.
V. m. § 8b Abs. 3 KStG zu 95% steuerfrei, wenn es sich bei dem Verauflerer
um eine Kapitalgesellschaft handelt. Diese — hier vereinfachend dar-
gestellten — gegensatzlich wirkenden Steuereffekte sind vom Manage-
ment bei der Neustrukturierung der Konzerneinheiten zu beachten.® Ein
Befragter betont daher, dass insbesondere bei der Steuerstrukturierung
hoher Abstimmungsbedarf zwischen den beteiligten Workstreams
besteht.

Wie oben schon erwahnt, beschreiben die befragten Experten die mit der
Reorganisation des Konzerngebildes verbundenen Tatigkeiten als hoch-
komplex und zeitintensiv. Dies speist sich daraus, dass die Ubertragung
materieller und immaterieller Vermbégenswerte sowie von Beteiligungen
oftmals mit detaillierten und teilweise lédnderspezifischen, rechtlichen
und steuerlichen Problemfeldern zusammenhéngt. Darlber hinaus sind
seitens des Managements auch bilanzielle Implikationen zu antizipieren,
die mit der Neuordnung der Konzernstruktur einhergehen. So wurde bei SO

9 Ausfihrlich zur steuerlichen Strukturierung von Asset Deals und Share Deals vgl. Bock
2019: 150ff.
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A das Management beispielsweise mit unvorhergesehenen bilanziellen
Implikationen konfrontiert, was wiederum die weitere Durchfiihrung der
Transaktion beeinflusst. ,Was wir véllig unterschatzt haben, waren die
Folgen fir die Bilanz. Man sammelt Gesellschaften zusammen mit ihren
bestehenden Aktiva und Passiva. Was man dann aber erst am Ende weif3,
ist, wie die jeweilige Konzernbilanz tatsachlich aussieht. Wir haben friih-
zeitig versucht, ein erstes Bild von den verbleibenden Einheiten zu be-
kommen. Sie miissen aber berlcksichtigen, dass sich teilweise zuvor
konzerninterne in konzernexterne Buchungsposten verwandeln, was das
Bilanzbild signifikant verandert®, berichtet eine beteiligte Person an SO A
(vgl. Brauer et al. 2019: 301ff). Dies betreffe zum Beispiel Organgesell-
schaften im Inland, die eine Verbindlichkeit ggii. dem Organtrager ein-
buchen, wenn ein Gewinn abgefiihrt werden muss bzw. im Falle eines Ver-
lustes eine Forderung ggi. dem Organtrédger. Hier musste das Mana-
gement zunéachst einen Mechanismus entwickeln, mit dem sich solche Po-
sitionen, die sich zu Cash- bzw. Finanzverbindlichkeiten oder —for-
derungen dnderten, ,iibersetzen” lassen. Erst als die bilanziellen Konse-
guenzen abgebildet werden konnten, wurden die Folgen fir die Kapital-
struktur ersichtlich (vgl. Kapitel 5.3.2).'° Dementsprechend war das Mana-
gement gegeniber den Ratingagenturen im Hinblick auf die Realisierung
der Zielkapitalstruktur erst spat in der Transaktion sprechfahig, was dazu
fihrte, dass eine Ratingagentur einen ,,Credit-Watch® auf das Rating des
Konzerns gelegt hat (vgl. Kapitel 5.3.2).

5.3 Definition Zielrating und Ratingprozesse

Die weiteren Aufgabengebiete, die in diesem Beitrag beleuchtet werden,
kénnen am Beispiel einer typisierten Projektorganisation eines SO oder
ECO veranschaulicht werden. Die Projektleitung haben entweder inter-
disziplinar besetzte Project Management Offices (PMO) oder — insbe-
sondere in Konzernen mit langer Transaktionshistorie — dedizierte M&A-
Abteilungen inne. Unter ihrer Leitung werden Workstreams (u. a. Carve-
Out-Abschlisse, Combined Financial Statements, Business Plan, Rating
und Kapitalstruktur, Finanzierung, bei ECOs: Platzierungsverfahren) auf-
gesetzt. Ein Unternehmensvertreter berichtet, dass die Workstreams be-
wusst von Co-Leads bestehend aus 2-4 Personen geleitet wurden, um
sicherzustellen, dass die Abstimmung zwischen den Fachfunktionen
erfolgte.

5.3.1 Definition Zielrating

Im vorliegenden Beitrag werden Aufteilungen bérsennotierter Konzerne
betrachtet, die bereits Gber ein eigenes Rating verfligten. In diesen Trans-
aktionen sollte die RemainCo nach wie vor ein Rating erhalten. In drei
Transaktionen (SO A, SO B und ECO B) hat die NewCo ebenfalls ein Rating
erhalten. Insofern stellte in vier der fiinf betrachteten Transaktionen die
Definition des Zielratings eines Unternehmensteils bzw. beider beteiligten

© Fur ein anschauliches Beispiel zu den bilanziellen Folgen eines Carve-Outs siehe Brauer
etal. 2019: 300ff.
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Teile eine Primartatigkeit der Finanzorganisation dar.'" Aus dieser De-
finition leiten sich die Zielkapitalstruktur sowie die Implementierungs-
schritte zur Erreichung der Zielkapitalstruktur im Rahmen der Verschul-
dungsrestrukturierung ab. Ein Beteiligter an SO B fasst zusammen: ,,Die
Themen Kapitalstruktur und Rating bilden das Unternehmen in stra-
tegischer und finanzieller Sicht ab, hdngen extrem eng zusammen und
waren extrem zeitintensiv und aufwendig zu modellieren.”

Ein wesentliches Strukturierungselementdes Managements bei der Fest-
legung des Zielratings ist der Diversifikationsverlust (erstmals thema-
tisiert durch Lewellen, 1971), der durch die Herauslésung eines Unter-
nehmensteils aus einem Konzernverbund verursacht wird. Insofern stellt
die Abgabe eines Unternehmensteils in Bezug auf das bisherige Rating-
profil des Konzerns einen gravierenden Einschnitt dar. Das Risikoprofil
sowie weitere unternehmensindividuelle Einflussfaktoren des Zielratings
des verselbststandigten Unternehmensteils missen dariber hinaus véllig
neu und erstmals Stand-Alone bewertet werden: ,Man muss sich
zunachst Uberlegen, welche Ratingnote fiir das Geschaft angemessen ist”
fasst ein Experte zusammen. In diesem Beitrag wird vereinfachend
angenommen, dass sich das Rating eines Unternehmens von zwei
wesentlichen StellgréBBen ableitet: einerseits von dem aus der
Kapitalstruktur erwachsenden finanziellen Risikoprofil und andererseits
von dem Geschaftsrisiko, welches sich bspw. aus der Volatilitat einer
bestimmten Zielergebnisgréfe oder einem volatilen Marktumfeld ergibt.

Das Geschaftsprofil ist durch die Identifikation der der NewCo und der
RemainCo zugeordneten Geschéaftseinheiten vorgegeben und bildet
insofern das ,,Rahmenwerk* fiir das Zielrating. Es ist durch das Manage-
ment beider Unternehmensteile aufgrund der Auflésung des Diversifi-
kationsverbundes in einer Einzelbetrachtung zu bewerten. In zwei der
betrachteten Transaktionen (SO A und SO B) wurde bei dieser Betrachtung
von unterschiedlichen Einschatzungen aus Sicht des jeweiligen Manage-
ments berichtet. Dieser Sachverhalt bietet Diskussionspotenzial zwischen
den jeweiligen Managementteams der RemainCo sowie der NewCo im
Hinblick auf die Allokation der Kapitalressourcen. Der Diskussionsbedarf
steigt, wenn ein Unternehmensteil aufgrund des geringeren Geschafts-
risikos in der Position ist, dem anderen Unternehmensteil erhebliche
Kapitalressourcen lbertragen zu missen, um das anvisierte Zielrating zu
erreichen. In SO A bestand bei dem Management der NewCo das Interesse
an einem hoéheren Rating als jenes, auf das das Management der
RemainCo die entsprechende Zielkapitalstruktur ausrichtete. Gleichzeitig
konnte die RemainCo aufgrund des im Vergleich zur NewCo als geringer
eingeschatzten Geschaftsrisikos nur im begrenzten Umfang Finanz-
verbindlichkeiten auf die NewCo Ubertragen: ,Es gab fir die RemainCo
keine Moglichkeit mehr, der NewCo zusétzliche Verschuldung zuzufihren.
Denn die NewCo hatte keinen Atmungsspielraum mehr, da sie zum Bérsen-
start ein bestimmtes Rating haben sollte und dieses beibehalten musste.
Die RemainCo hatte die bessere Position und musste alles [Anm.: das
Kapital] bereitstellen, was bei der NewCo fehlte. Dies fiihrte zu einer recht

Der Involvierungsgrad des NewCo Managements hangt davon ab, zu welchem Zeitpunkt
der Transaktion es ernannt wird. Fir die nachfolgenden Erlauterungen wird ver-
einfachend angenommen, dass das Management schon zum Zeitpunkt der Bekannt-
machung der Transaktion benannt wird.
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hohen Verschuldung auf Seiten der RemainCo.* Aufgrund der hohen Ver-
schuldung fiihrte das Management der RemainCo mehrere Mitigierungs-
mafBnahmen durch.

Der Diversifikationsverlust und die damit verbundene erstmalige Stand-
Alone-Bewertung der Geschéftsprofile der involvierten Unternehmens-
teile betraf alle von uns betrachtete Transaktionen, wenngleich in unter-
schiedlich starker Ausprégung. Des Weiteren hat die Ausgliederung eines
Unternehmensteils aus einem Konzernverbund unternehmensindividuelle
Implikationen fur das Zielrating, die aufgrund des sehr unterschiedlichen
Charakters im Folgenden nur beispielhaft erlautert werden. Zum Teil sind
die verselbststandigten Unternehmensteile in unserer Betrachtung in
Branchen tatig, in denen die jeweiligen Counterparties eine gewisse
Mindestbonitét voraussetzen. Im Konzernverbund wurden daher Konzern-
burgschaften oder -garantien ausgestellt. Um diese im Anschluss an die
Transaktion durch Banken darstellen zu kénnen, war eine Mindestbonitat
der NewCo notwendig. Ein weiterer Aspekt, der in die Definition des Ziel-
ratings einbezogen wurde, ist die Vermeidung von Ratingvolatilitat. Ein zu
ambitioniertes Zielrating kdnnte dazu fiihren, dass die Wahrscheinlichkeit
eines Ratingdowngrades steigt. Durch die Wahl eines realistischen Ziel-
ratings kann ein Puffer fir mogliche Abkihlungsphasen der Mérkte
geschaffen werden.

5.3.2 Ratingprozesse

Die mit der Transaktion verbundenen Konsequenzen fiir die finanziellen
Kennziffern der RemainCo und der NewCo sind im Hinblick auf die von den
beiden Managements definierten Zielratings in Zusammenarbeit mit
Ratingagenturen zu evaluieren. Das Ziel hierbei ist es, seitens der beauf-
tragten Ratingagenturen eine belastbare Aussage zu erhalten, wie sich aus
ihrer Sicht die Transaktion auf die Ratings der RemainCo und NewCo
niederschlagt und wie bei gegebenem Geschéftsrisiko die Zielkapital-
strukturen ausgestaltet werden miissen, um die von den Managements im
Vorfeld anvisierten Zielratings zu erreichen. Aus den Ergebnissen der
Evaluierungen sind durch das Management die endgiiltigen Zijelkapital-
strukturen (ndmlich NewCo und RemainCo) zu definieren und die not-
wendigen Implementierungsschritte zu ihrer Erreichung abzuleiten. Daher
werden diese Prozesse in der Regel zeitnah nach der Bekanntmachung der
Konzernaufteilung durchgefiihrt. Von den vorliegenden Transaktionen
wurden diese Prozesse in zwei Spin-0ffs (S0 A und SO B) durchgefihrt.

Die zentrale Aufgabe fiir ein Management zur Vorbereitung der
Evaluationsprozesse besteht in der Vor- und Aufbereitung der von den
Ratingagenturen benétigten (nicht-)finanziellen Informationen. Ein Ziel-
konflikt besteht insofern, als das Management auf der einen Seite
moglichst frih in der Transaktion Exekutionssicherheit benétigt, inwiefern
und unter Durchfiihrung welcher (Kapital-)Ma3nahmen das anvisierte
Zielrating erreicht werden kann. Ist bis zum Termin der beschlie3enden
Hauptversammlung eine Finanzierungsstrategie implementiert, kann dies
ein positives Signal fiir die Anteilseigner sein. Dazu kommt insbesondere
bei ECOs terminlicher Druck durch Managementvorgaben, die Transaktion
in bestimmten Borsenfenstern durchzufiihren. Dementsprechend ist eine
moglichst friih gelagerte Bonitatseinschatzung durch die Ratingagenturen
wilnschenswert. Auf der anderen Seite bedingt dies, dass die Rating-
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agenturen durch das Management in kurzer Zeit mit belastbaren Infor-
mationen zu versorgen sind. Dies wird besonders erschwert, wenn die
rechtliche Separierung von NewCo und RemainCo noch nicht ab-
geschlossen ist. Vor dem Hintergrund dieses Zielkonflikts und der Tat-
sache, dass die erstmalige Stand-Alone-Bewertung einem ,Erstrating fir
beide Gesellschaften” gleichzusetzen ist, nahmen die befragten Experten
aus dem Finanzbereich diese Aufgabenfelder als sehr herausfordernd
wahr.

Zu den wesentlichen Rechenwerken, die fiir die Quantifizierung des Ein-
flusses der Aufteilung auf die Bonitat der beteiligten Unternehmen
essentiell sind, zahlen die historischen (Carve-Out)-Abschliisse sowie die
kombinierten Finanzinformationen (Combined Financial Statements), wie
uns die befragten Experten aus SO B erldutern. Carve-Out-Abschlisse
werden fir Segmente erstellt, die im bisherigen Konzernverbund keine
rechtlich eigenstandige Einheit abgebildet haben.’? Combined Financial
Statements sind ,historische Finanzinformationen von ausschlieBllich
rechtlich selbststéandigen Einheiten/Gesellschaften, die allerdings nicht
von einer Muttergesellschaft i. S. d. IFRS 3 oder ASC 805 beherrscht
werden“ (Geisler und Winterling 2016: 149). Diese Rechenwerke enthalten
in der Regel die Gewinn- und Verlustrechnung, die Bilanz und die Cash-
flow-Rechnung und werden fiir die letzten drei Jahre vor dem Termin der
Aufteilung aufgestellt (vgl. Brauer et al. 2019: 305). Sie erfillen einerseits
den Zweck, die abzugebenden Unternehmensteile historisch als fiktive
und unabhangige rechtliche Einheit finanziell abzubilden und dienen
andererseits als Ausgangsbasis fur den Business-Plan, der fir die
jeweiligen Unternehmensteile in der Regel ebenfalls fir drei Jahre auf-
gestellt wird und gemé&f3 den Experten den Ratingagenturen ebenfalls als
Informationsquelle dient (vgl. Brauer et al. 2019: 300).

Die im ersten Absatz des Kapitels erlduterte Problematik des friihzeitigen
Informationsbedarfs der Ratingagenturen wird im Folgenden am Beispiel
zweier SOs illustriert. In SO Bwurden die Evaluationsprozesse vier Monate
nach der Bekanntmachung der Aufteilung terminiert, jedoch konnten die
historischen Abschliisse in einer vom Wirtschaftspriifer testierten Form
erst finf Monate nach den Evaluationsprozessen vorgelegt werden. Auf-
grund des engen Zeitplans zur Durchfiihrung der Transaktion wurden die
jeweiligen Business-Pléne fiir die RemainCo und die NewCo gleichzeitig
mit einer ,geplanten” Historie erstellt. Aus diesem Finanzmodell hat das
Management wiederum die historischen Abschliisse simuliert. ,Normaler-
weise setzt man ein Finanzmodell auf eine bestehende Historie auf. Diese
Historie mussten wir uns hier aber erst einmal schaffen, weil es fir die
beiden Konzerne keine separate Historie gab und der Zeitplan so eng war,
dass die Planung sowie die historischen Abschliisse quasi parallel ent-
stehen mussten® erldutert der Experte. Nach der Aufstellung der
historischen pro-forma Abschliisse sowie der Business-Plane konnten die
Rechenwerke genutzt werden, um die mogliche Beurteilung der Rating-
agenturen zu antizipieren. In diesem Arbeitsschritt ging es zunéchst
darum, die ,,weichen Faktoren“ (Internationalitat des Portfolios, Zyklizitat
etc.) der Rating-Methodik nachzuvollziehen. Nachdem dieses Verstéandnis

Die rechtlichen Anforderungen zur Erstellung von Carve-Out Abschliissen und Combined
Financial Statements ergeben sich aus Artikel 4a der EU-Verordnung (EG) 809/2004, der
durch die EU-Verordnung (EG) 211/2007 erganzt wurde (vgl. z. B. Geisler und Winterling
2016).

Spin-0ffs und Equity-Carve-Outs



21

Schmalenbach It 111 1

geschaffen wurde, konnten die Zielkorridore der harten Faktoren (KPI) ab-
geleitet und den ,simulierten historischen und erwarteten Planzahlen®
gegenlbergestellt werden, sodass letztendlich die Zielkapitalstruktur
abgeleitet werden konnte. Mit seiner Einschatzung lag das Management
laut dem Experten auch sehr nah an den Einschatzungen der Rating-
agenturen, sodass die Zielkapitalstruktur im Verlauf der Transaktion nur
noch marginal zu adjustieren war. Als vorteilhaft erwies sich in dem kon-
kreten Fall die personelle Biindelung der Verantwortung fir die Erstellung
des Finanzmodells mitsamt Erstellung des Business-Plans sowie die
Erstellung der historischen Abschliisse, berichtet der Experte. AuBBerdem
wurde der fiir die Prifung der historischen Abschliisse beauftragte Wirt-
schaftspriifer in die Erstellung des Finanzmodells einbezogen, um ihn
friihzeitig von den historischen Abschliissen zu Gberzeugen.

Neben dem zeitlichen Aspekt wird die Aufstellung der Rechenwerke
erschwert, wenn die Konzerneinheiten rechtlich und wirtschaftlich noch
nicht separiert wurden. Insofern besteht fir das Management eine
schwierige Aufgabe darin, bestehende Leistungsbeziehungen zwischen
den Gesellschaften der RemainCo und denen der NewCo zu reklassi-
fizieren (vgl. Kapitel 5.2). In SO A lagen zu dem Zeitpunkt der Bekannt-
machung zwar schon die von den Managements anvisierten Zielratings
vor, jedoch war das Management zu dem Zeitpunkt in Bezug auf unter
Ratinggesichtspunkten wesentliche Bilanzpositionen noch nicht sprech-
fahig. Zudem waren die Marktpreise einer wichtigen Bezugsgréfie der
NewCo im Vorbereitungszeitraum der Transaktion einer hohen Volatilitat
unterworfen, wodurch das Zielrating eine zeitvariante Gréf3e darstellte.
Daher wurde das anvisierte Rating seitens einer Ratingagentur mit einem
Credit-Watch versehen. ,Wir konnten nur unser Ziel ausgeben und den
Prozess definieren, um dieses zu erreichen. Ansonsten wurde uns das
notwendige Vertrauen von den Ratingagenturen entgegengebracht, da wir
deutlich machen konnten, dass wir uns den Ratingzielen verpflichten und
wir bereit waren, die erforderlichen Ma3Bnahmen zu ergreifen.”

Generell bestatigten die Beteiligten an SO A und SO B, dass eine explizite
(nicht rechtsverbindliche) Verpflichtung durch das Management, alle
moglichen Schritte zur Erreichung des Zielratings zu unternehmen, Aus-
gangspunkt war, um eine Vertrauensbasis zwischen den Managements
und den beteiligten Ratingagenturen zu schaffen. Damit nehme sich das
Unternehmen auch selbst in die Pflicht, ,das zu liefern, was auch
versprochen wurde”, erlautert ein Experte. Im Dialog mit Ratingagenturen
spiele auch persoénliches Vertrauen eine Rolle, weswegen die Kontinuitat
der handelnden Personen wichtig sei, teilen mehrere Experten mit.

5.4  Definition und Implementierung der
Zielkapitalstruktur

Wie zu Beginn von Kapitel 5 erwahnt, hat die Wahl der Desinvestitions-
methodik Konsequenzen fir Managemententscheidungen im Verlauf der
Vorbereitungsprozesse von Konzernaufteilungen. Im Folgenden wird dies
anhand der Definition der Zielkapitalstruktur veranschaulicht.
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5.4.1 Einfluss der Transaktionsart auf die Determinierung der
Zielkapitalstruktur

Das jeweils gegebene Geschéaftsrisiko und das anvisierte Zielrating bilden
die Leitplanken fir die Zielkapitalstruktur der aus der Transaktion
erwachsenen Unternehmen: ,Wenn ich ein bestimmtes Rating erreichen
mochte und das Geschaftsprofil eingeschatzt worden ist, ist die Ziel-
kapitalstruktur eine mathematische Zielwertsuche®, erladutert ein Be-
fragter. Spatestens im Rahmen der gemeinsamen Evaluation mit den
Ratingagenturen kristallisiert sich heraus, wie sich die Verschuldungs-
kapazitaten der beiden Stand-Alone-Einheiten im Vergleich zum vor-
herigen Konzern entwickeln kénnten. Wenngleich die Evaluations-Pro-
zesse zum Teil auf vorlaufigen Rechenwerken und Prognosen basieren, be-
statigen die Befragten, dass keine wesentlichen Anderungen mehr an der
Zielkapitalstruktur vorgenommen wurden, es sei denn, die Transaktions-
struktur wurde durch fir das Management nicht zu antizipierende, exo-
gene Einflussfaktoren — etwa in Form von verdnderten Gesetzgebungen in
stark regulierten Industriezweigen — beeintrachtigt.

Die in Kapitel 5.3.1 schon thematisierte Reduzierung von Verschuldungs-
kapazitat ist insbesondere bei industrielibergreifenden SOs zu beob-
achten, da damit einerseits ein relativ hoher Diversifikationsverlust ver-
bundenist und andererseits im Gegensatz zu einem ECO unmittelbar keine
Liquiditat generiert wird (vgl. Lewellen 1971; Dittmar 2004: 18). Dagegen
stellen die bei einem ECO vereinnahmten Verauf3erungserlése aus dem IPO
fir die Verschuldungskapazitat der RemainCo einen signifikanten Ein-
flussfaktor und fir das Management ein Steuerungsinstrument fir die
Zielkapitalstruktur dar, wenngleich sie der H6he nach unsicher sind. Am
Beispiel von ECO B kann gezeigt werden, dass ein ECO zumindest auf
Ebene der RemainCo sogar kurzfristig zu einer Steigerung der Ver-
schuldungskapazitat fihren kann. Der betreffende ECO wurde durch ein
primary offeringrealisiert, und die IPO-Erl6se wurden durch die NewCo an
die RemainCo transferiert, um einen Teil der zuvor aufgesetzten Inter-
company Loans zurtickzuftihren (Vgl. Kapitel 5.4.2). Bei der Planung der
Zielkapitalstruktur wurde durch das Management der im Folgenden er-
lduterte Sachverhalt angenommen:

Die RemainCo partizipiert durch die Herausldésung der Konzerneinheit
nicht mehr vollumfanglich an den erwarteten Cashflows der NewCo, erhalt
jedoch als Ausgleich fir die entgangenen Cashflows die IPO-Erlose, die
den auf den IPO-Termin diskontierten Barwert der entgangenen zu-
kinftigen Cashflows der NewCo abbilden. Die Erlése werden durch die
RemainCo genutzt, um eigene Verbindlichkeiten abzutragen. Bis hierhin
wiirden sich die Betrdge der durch die Herauslésung der NewCo ent-
gangenen Cashflows und der vereinnahmten Erlése, die zur Reduktion der
Verbindlichkeiten der RemainCo genutzt wurden, (theoretisch) exakt aus-
gleichen. Die Ratingagenturen legen bei den Bonitatsbeurteilungen jedoch
einen relativ kurzfristigen Business-Plan (von drei Jahren) zu Grunde.
Insofern wird der Terminal Value der in den spéateren Jahren entgangenen
Cashflows im Rating nicht einberechnet, in den von Investoren gezahlten
Kaufpreisen jedoch widergespiegelt. Wird nun vereinfachend ange-
nommen, dass sich die Verschuldungskapazitdat aus dem Quotienten
Cashflow/Verschuldung ergibt, wird klar, dass sich der Zahler des
Quotienten um einen geringeren Betrag vermindert als der Nenner. Inso-
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fern wirken die Einnahmen kurzfristig wie eine Erhéhung der Verschul-
dungskapazitdt auf Ebene der RemainCo, vorausgesetzt, dass sie fur die
Ruckfuhrung eigener Verbindlichkeiten verwendet werden.

Neben diesem Aspekt beeinflusst der gewéahlte Transaktionstyp auch die
Wahrscheinlichkeit, dass bei der Diskussion uber die Zielkapitalstruktur
beider Unternehmenseinheiten Interessenskonflikte zwischen den Mana-
gementteams entstehen. Da im Rahmen eines One-Step-SO keine Ver-
auflerungserlose generiert werden, hat das Management der RemainCo
einen hdéheren Anreiz, die durch Zielrating determinierte Verschuldungs-
kapazitat der NewCo auszuschopfen. Das zeigt etwa die Studie von Parrino
(1997) am Beispiel der Aufteilung des Marriott-Konzerns. Hier plante das
Management der RemainCo urspriinglich, im Rahmen eines SO eine hohe
Verschuldung auf einen Unternehmensteil zu ibertragen, um die finan-
zielle Flexibilitat des anderen Unternehmensteils zu erhéhen.' Bei einem
ECO /lbsen sich dieser Anreiz und so auch mdgliche Interessenskonflikte
zwischen den Managementteams jedoch auf, da potenzielle Aktionére die
Verschuldung der NewCo einpreisen und die IPO-Erlése entsprechend
geringer ausfallen wiirden. Mit der Ausreizung der Verschuldungs-
kapazitat einer Unternehmenseinheit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
Interessenskonflikte zwischen den Managements der NewCo und der
RemainCo entstehen, da das Management der NewCo daran interessiert
sein durfte, einen gewissen Puffer bis zur aus Ratingperspektive maxi-
malen Verschuldungskapazitat zu haben, um die eigene finanzielle Flexi-
bilitdt zu bewahren. In einem betrachteten SO beeinflusste dieser Inter-
essenskonflikt die Erstellung der Businessplane der NewCo, die seitens
der Ratingagenturen fir die Bonitatseinschatzungen herangezogen
wurden. Hier bestand fiur das Management der NewCo der Anreiz, die
Business-Pléane bewusst pessimistisch zu gestalten, damit die Verschul-
dungskapazitat geringer eingeschatzt wird und letztlich weniger Schulden
transferiert werden kdnnen. Dieser Zielkonflikt wird im Rahmen eines ECO
zumindest partiell aufgelést, da beide Managementteams daran inter-
essiert sind, die Business-Plane des IPO-Objekt méglichst optimistisch zu
gestalten, um den VeraduBBerungserlds positiv zu beeinflussen. Dies kénnte
zusatzlich durch Incentive-Strukturen geférdert werden, etwa wenn die
Verglitung des Managements der NewCo an der Bewertung des IPO-
Objektes ausgerichtet wird. Médglicherweise koénnte in diesem
Zusammenhang ein Erklarungsansatz liegen, warum ECO-Unternehmen
durchschnittlich weniger héufig eine langfristige Outperformance ge-
nerieren als SO-Unternehmen (vgl. Rudisiili 2005: 80). Unter der Annahme,
dass das Management der NewCo gegeniber dem Management der
RemainCo seinen bewusst pessimistisch modellierten Business-Plan im
Rahmen eines SO durchsetzt, steigt die Wahrscheinlichkeit, dass die
prognostizierten Ergebnisse in den Folgeperioden tbertroffen werden. Das
wiirde bei den Aktionaren dazu fiihren, dass die anfanglich geringe Er-
wartungshaltung an die Performance der NewCo ebenfalls Ubertroffen
wird, was sich in positiven Kursreaktionen widerspiegeln konnte. Im Falle
eines ECO haben beide Managementteams hingegen keine Anreize, den
Business-Plan bewusst pessimistisch zu gestalten. Im Gegenteil kénnten

Dort sollte der Grof3teil der Finanzverbindlichkeiten in der RemainCo verbleiben, wéah-
rend das Geschaft mit stabilen Cashflows abgespalten werden sollte. Die Glaubiger
gingen jedoch gegen die urspriingliche Transaktionsstruktur durch Sammelklagen vor.
So wurde das Management dazu gezwungen, die Transaktionsstruktur zu Gunsten der
Anleiheinhaber zu verandern (vgl. dazu Parrino 1997: 250ff).
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sie — verstarkt durch Anreizstrukturen — eher daran interessiert sein, die
Business-Pléane bewusst optimistisch zu gestalten, um den Emissions-
preis positiv zu beeinflussen. In diesem Fall wirde im Vergleich zu einem
SO c. p. die Wahrscheinlichkeit steigen, diese Planung und damit auch die
Erwartungen der Investoren nicht zu erfiillen, was entsprechende negative
Kursreaktionen auslésen wiirde (Underperformance).

5.4.2 Implementierung der Zielkapitalstruktur

Nachdem der Prozess der Entscheidungsfindung im Hinblick auf das
Zielrating und die Zielkapitalstruktur beleuchtet wurde, werden im
Folgenden unterschiedliche Schritte zur Implementierung der Zielkapital-
struktur beschrieben. Vorab sei darauf hingewiesen, dass die Determi-
nierung der Zielkapitalstruktur nicht - wie in den Kapiteln 3 und 5.4.1
schematisch dargestellt - statisch ist, sondern in der Regel einen tber die
Zeit hinweg dynamischen Prozess bildet. Die finale Entscheidung zur Ziel-
kapitalstruktur kann bspw. bewusst erst spat in der Transaktions-
vorbereitung getroffen werden, um mehrfache Anpassungen im Vor-
bereitungsprozess zu vermeiden. Des Weiteren sind kurz vor dem Trans-
aktionsdatum noch graduelle Anpassungen moglich, wie etwa die Be-
stimmung der Hoéhe der Liquiditdtsausstattung der beteiligten Unter-
nehmen. Jedoch bestétigt die Mehrheit der Experten, dass die Zielkapital-
struktur im Wesentlichen nicht mehr angepasst wird, nachdem sie vom
Management festgelegt wurde.

Drei wesentliche Themenfelder stehen in den nachfolgenden Erlaute-
rungen zu der Etablierung der Zielkapitalstrukturen fiir die RemainCo und
die NewCo im Fokus. Erstens wird aufgezeigt, wie im Rahmen eines ECO
und eines Two-Step-SO (potenzielle) VerdufBlerungserldse als Steuerungs-
instrument der Zielkapitalstruktur eingesetzt werden kénnen. Zweitens
werden verschiedene Maf3nahmen zur Reallokation bestehender Finanz-
verbindlichkeiten beschrieben, die die Konzerne im Rahmen der be-
trachteten Transaktionen durchfiihrten. Drittens wird beschrieben, in wel-
cher Form externe Finanzierungsstrukturen der NewCos etabliert werden.
Dies geschieht in der Regel, wenn keine langerfristige Mehrheitsbetei-
ligung von der RemainCo an der NewCo gehalten wird.

Veriduflerungserlose als Steuerungsinstrument der Zielkapitalstruktur

Bei einem ECO oder einem 7Two-Step-SOist zunachst tber die Verwendung
der Erlése aus dem Verkauf von Anteilen an der NewCo zu entscheiden. Wie
in Kapitel 5.4.1 schon beschrieben, stehen dem Management die im
Rahmen eines ECO generierten VerdufBerungserlose als Steuerungs-
instrument der Zielkapitalstruktur der RemainCo zur Verfiigung, da sie
bspw. zur Ruckfihrung von Verbindlichkeiten genutzt werden kénnen.
Neben der Preissetzung der Aktie stellt auch das vom Management
angewendete Platzierungsverfahren einen Einflussfaktor fir die Kapital-
struktur dar. In ECO B evaluierte das Management verschiedene Plat-
zierungsverfahren auch im Hinblick auf die Wirkung der IPO-Erlése auf die
Zielkapitalstruktur. Man entschied sich letztendlich fir ein fixed volume
offer, mit dem die Bruttoerldse sicherer prognostiziert werden kénnen. Im
Gegensatz dazu kann mit einem fixed amount of shares zwar der Anteil
prognostiziert werden, den die RemainCo nach dem IPO an der NewCo halt,
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jedoch nicht die Summe der IPO-Einnahmen. Insofern kann mit einem fixed
volume offer eine ,Volatilitit in der Zielkapitalstruktur® vermieden
werden, so der Experte.

Im Rahmen eines 7wo-Step-SO werden die von der RemainCo gehaltenen
Anteile an der NewCo nicht unmittelbar beim Bérsengang, sondern zeitlich
nachgelagert veraufiert. Insofern hangt die Frage, ob und in welcher Héhe
sie dennoch in das Rating und damit in die Planung der Zielkapitalstruktur
der RemainCo einbezogen werden kénnen, von der Risikoeinschatzung der
beteiligten Ratingagenturen ab. Mindestvoraussetzung hierfiir ist eine
vom Management glaubhaft kommunizierte VerduBerungsabsicht der
Anteile, berichten die Beteiligten an SO A und SO C. Aber selbst, wenn
diese gegeben ist, gehen die Ratingagenturen im Hinblick auf die An-
erkennung im Rating unterschiedlich vor, wie das Beispiel von SO C
illustriert, bei dem zwei Ratingagenturen einbezogen waren:

Eine der Ratingagenturen zeigte sich ,kulant” und bericksichtigte auf-
grund der vom Management der RemainCo kommunizierten Verkaufs-
erwagung die potenziellen Verduflerungserlése in der Bonitatsein-
schatzung. Die andere beteiligte Ratingagentur zeigte sich hingegen auf-
grund der fehlenden Realisierung des Erléses sowie der unsicheren Héhe
des Verauflerungswertes zuriickhaltender in der Bewertung. Insofern lasst
sich festhalten, dass selbst bei einer durch das Management
kommunizierten Verduflerungsabsicht potenzielle VerdufBlerungserlése
nicht zwingend durch die Ratingagenturen anerkannt werden. Um zu-
satzliche Transaktionssicherheit fir die Implementierung der Zielkapital-
struktur zu haben, ist eine friihe Einschatzung der Ratingagenturen und
damit eine frihe Kommunikation einer etwaig bestehenden Verkaufs-
absicht erstrebenswert.

Mafinahmen zur Verschuldungsreallokation

Einen weiteren Baustein bei der Implementierung der Zielkapitalstruktur
stellt die Reallokation der bestehenden (Finanz-)Verbindlichkeiten des
Konzerns zwischen der RemainCo und der NewCo dar. In der bisherigen
Literatur wurde lediglich das Verhalten von US-Unternehmen in SOs im
Hinblick auf die durchgefihrten Maf3nahmen zur Verschuldungs-
reallokation durch Dittmar (2004) untersucht. Demnach transferierten von
90 untersuchten Spin-Offs in 60% der Transaktionen die RemainCos einen
Teil derim Konzern bestehenden Verschuldung auf die NewCos. In ca. 36%
der Transaktionen emittierten die NewCos vor der Aufteilung eigene
Fremdkapitaltitel und transferierten die Einnahmen dann in Form einer
Sonderdividende an die jeweilige RemainCo; 11% der Unternehmen
nutzten beide Maf3nahmen. Eine weitere, bei US-Unternehmen mit ca.
21% jedoch weniger verbreitete Mdglichkeit besteht darin, dass die
NewCo mit Intercompany-Loans ausgestattet wird und diese nach dem SO
mit extern aufgenommenem Fremdkapital refinanziert (vgl. Dittmar 2004:
15).

In der Mehrheit der von uns betrachteten Transaktionen entschied das
jeweilige Management, die bestehenden Finanzverbindlichkeiten des
Konzerns vollumfanglich einem Unternehmensteil zuzuordnen. In SO B
und SO C wurden bestehende Finanzverbindlichkeiten in Form von der
RemainCo emittierter Anleihen geméaf} dem UmwG zwischen RemainCo
und NewCo transferiert oder ein solcher Transfer als Méglichkeit
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angedacht. Wenn das Vermdégen eines libertragenden Rechtstragers — wie
in Kapitel 2 beschrieben — im Wege einer Abspaltung nach § 123 Abs. 2
UmwG auf einen ibernehmenden Rechtstrager transferiert wird, fihrt dies
zu einer Gesamtrechtsnachfolge, was in der Konsequenz fiir die Schulden-
restrukturierung bedeutet, dass ausstehende Finanzverbindlichkeiten
ohne die Zustimmung der Glaubiger auf einen anderen Rechtstrager
Ubertragen werden kénnen. Damit steht laut den Befragten ein relativ
simples und kostengliinstiges Instrument zur Schuldenrestrukturierung
zur Verfigung. Bei diesem Vorgehen greift jedoch das Prinzip der
gesetzlichen Nachhaftung. Gem. § 133 Abs. 1 und 3 UmwG werden
Verbindlichkeiten, die vor einer Spaltung begriindet wurden, einem aus der
Spaltung hervorgehenden Rechtstrager zugewiesen. Derjenige Rechts-
trager, dem die Verbindlichkeiten nicht zugewiesen wurden, haftet nach
diesem Prinzip fir diese Verbindlichkeiten fir einen Zeitraum von finf
Jahren bzw. zehn Jahren, wenn es sich bei den Verbindlichkeiten um
Pensionsverpflichtungen handelt. Die Ubertragung von Finanzverbindlich-
keiten auf Basis des UmwG eignet sich damit nicht, wenn seitens des
Managements gewiinscht ist, die gegenseitige Nachhaftung nach der
Durchfiihrung einer Aufteilung zu vermeiden. Auf3erdem L6st das Prinzip
der gesetzlichen Nachhaftung einen hohen Erklarungsbedarf gegentiber
Glaubigern und Banken aus, wie ein Experte berichtet: ,Ich war erstaunt,
dass die Regelungen bei so wenigen ausldndischen Investoren und
Bankern bekannt sind, da die Gesetze eigentlich auf européischen Rege-
lungen fuflen. Die Struktur der Nachhaftung und des Umwandlungs-
gesetzes musste ich daher sehr oft erlautern. Es war lange Zeit die Rede
davon, wir wiirden eine Garantie ausstellen. Dann kamen haufig die An-
fragen, selbst wenn es eine gesetzliche Nachhaftung gibt, zuséatzlich eine
Garantie auszustellen. Wir konnten nur sagen, wir gehen die Verbindlich-
keiten fir das zukiinftige Schwesterunternehmen ein, solange es sich auf
eine gesetzliche Grundlage bezieht, aber wir kénnen nicht aktiv eine Ver-
bindlichkeit neu schaffen, auch wenn es materiell die Gleiche ist*.

Das Management hat zu beachten, dass die rechtlichen Mdglichkeiten
zum Transfer bestehender Finanzverbindlichkeiten zudem durch explizite
Regelungen in Form bestimmter Areditklauseln eingeschrankt werden
kénnen (vgl. Dittmar 2004: 15). In SO B enthielten etwa syndizierte Kredite
der RemainCo eine Asset Disposal Clause, die die Weiterverauflerung be-
stimmter Vermégenswerte der RemainCo ohne die Zustimmung der Glau-
biger ausschloss. Daher mussten mit den beteiligten Banken vertragliche
Anpassungen verhandelt werden. Da diese Verhandlungen nicht vor der
Bekanntgabe stattfinden konnten, sondern parallel zu den weiteren
Vorbereitungen der Transaktion gefuhrt wurden, war es fir die Exekutions-
sicherheit laut dem Experten wichtig, von den Banken frihzeitig Soft
Commitments zu erhalten, die NewCo weiterhin zu unterstiitzen und die
vertraglichen Anpassungen vor der Hauptversammlung zu fixieren.

In zwei weiteren Transaktionen (SO A und ECO B) wurden die NewCos
jeweils mit Intercompany Loans (ICL) ausgestattet. Diese bildeten eine
Brickenfinanzierung, die im Anschluss an den SO durch extern aufge-
nommenes Fremdkapital refinanziert wurde, sodass hierfiir die Nach-
haftung vermieden werden konnte.
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Neues Finanzierungskonzept

Ein selbststdndiges Finanzierungskonzept fiir die NewCo wurde im Zu-
sammenhang mit Transaktionen erarbeitet, in denen keine langfristige Be-
teiligung der RemainCo an der NewCo vorgesehen war und die NewCo
finanziell verselbststandigt wurde. Da damit verbundene Tatigkeiten unter
Einbezug externer Beteiligter, wie z. B. Rechtsanwélte und Banken statt-
finden, kénnen sie erst nach der Bekanntmachung der Transaktion auf-
genommen werden. Gleichzeitig ergibt sich fir die Erarbeitung und die Im-
plementierung eines Finanzierungskonzepts wiederrum ein enger Zeit-
raum, da das Management bestrebt sein sollte, dieses zum Zeitpunkt der
beschlieBenden Hauptversammlung fertiggestellt zu haben. Das von
einem Experten bezeichnete ,Rahmenwerk” fiir den neuen Konzern
stellten im Falle eines SO der Spaltungsbericht sowie die Einladung zur
beschlieBenden Hauptversammlung dar. Erst wenn dieses Rahmenwerk
vorliege, kénne das Management die Banken bitten, eine Finanzierung
bereit zu stellen. Dann besteht aber nach wie vor ein ,,technisches” Prob-
lem, da die beteiligten Banken einen Kreditvertrag fiir ein Unternehmen
unterschreiben sollen, das streng genommen noch nicht existiert. In SO A
wurde den Banken dafiir ein Pro-Forma Abschluss der NewCo vorgelegt.
,Diesen Ablauf hinzubekommen und erst einmal die Datenbasis herzu-
stellen und das auch noch in Einklang zu bringen mit der externen Kom-
munikationslinie war eine grof3e Herausforderung” schildert ein Experte.

Refinanziert wurden die ICL beim ECO B einerseits durch die Einnahmen
aus dem IPO und andererseits durch die Emission von Anleihen. Zuséatzlich
wurde eine Term-Loan-Facility eingerichtet, falls die Begebung der
Anleihen nicht oder nur verspétet hatte durchgefiihrt werden kénnen. Die
zur Seite gestellte Fazilitat bezeichnet der involvierte Experte als ,letzte
Uberlebenslinie“. Im SO A hatte die Einrichtung der Briickenfinanzierung
sowie ihre Refinanzierung durch extern bereit gestellte Kreditlinien einen
strategischen Hintergrund. Da die vereinbarten Kreditlinien erst mit dem
Eintrag der NewCo in das Handelsregister und damit mit dem Wirksam-
werden der Abspaltung gultig wurden, vermied das Management eine
Nachhaftung der RemainCo fiir die Schulden der NewCo, da § 133 Abs. 1
und 3 UmwG nur fir Verbindlichkeiten gilt, die vor Wirksamwerden der
Abspaltung begriindet wurden.' Daher ist die Frage aufzuwerfen, ob die
Begebung von Fremdkapitalinstrumenten durch die NewCo vor dem
Wirksamwerden eines SO in Europa und in Deutschland eine &hnlich weit
verbreitete MaBBnahme zur Schuldenrestrukturierung darstellt wie in den
USA.

Bei der Entwicklung der externen Finanzierungsstruktur ergeben sich des
Weiteren unterschiedliche Anforderungen zwischen einem SO und einem
ECO. Dies kann am Beispiel des ECO B veranschaulicht werden, in dem das
Management im Hinblick auf die Transaktionsstruktur den schon be-
schriebenen ,,Dual Track® verfolgte. Als die beteiligten Banken etwa ein
halbes Jahr vor dem IPO Angebote tiber die Vergabe von Kreditlinien und
deren Ausgestaltung abgaben, lber die im Anschluss verhandelt wurde,
trat die differenzierte Sichtweise der Banken auf die beiden Exit-Optionen

De jure wurde damit aber noch nicht die vom Management anvisierte vollstandige
finanzielle Separierung der beiden Unternehmen erreicht, da nach wie vor eine Nach-
haftung der NewCo fiir die Schulden der RemainCo bestand. Diese wurde vom Manage-
ment jedoch de facto ausgeschlossen, da die NewCo liber eine geringere Bonitat ver-
fligte als die RemainCo.
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zu Tage. Auf der einen Seite gab es hinsichtlich der IPO-Dokumentation
wenig Nachfragen seitens der Banken. Auf der anderen Seite gingen fir die
SO-Dokumentation viele Forderungen ein, eine Bank erklarte sich sogar
nur im IPO-Case bereit, eine Finanzierung darzustellen, nicht aber fiir das
S0-Szenario. ,Ein gro3es Thema stellten Financial Covenants dar, die aus
Perspektive des Unternehmens vermieden werden sollen. Da die Banken
sich jedoch gerne via Financial Covenants absichern méchten, waren die
Diskussionen rund um die Spin-Off-Dokumentationen langwierig” er-
lautert ein Experte.

Schlussbetrachtung

Im vorliegenden Beitrag wurden im Rahmen einer vergleichenden
Fallstudie wesentliche Prozessschritte beleuchtet, die der Finanzbereich
eines Konzerns in einer Konzernaufteilung durchzufiihren hat. In dieser
Schlussbetrachtung werden nunmehr zundchst Handlungsempfehlungen
formuliert, die aufgrund der aufgedeckten Problemfelder in zukiinftigen
Transaktionen berilcksichtigt werden sollten. Ferner werden aus den Er-
kenntnissen des Beitrags Forschungsfragen abgeleitet, die im Rahmen
von grof3er angelegten empirischen Studien untersucht werden kénnen.

6.1 Handlungsempfehlungen

Aus den Untersuchungsergebnissen leitet der Arbeitskreis folgende Hand-
lungsempfehlungen ab:

1. Bei der Entscheidung zwischen ECO und SO sollte das Management
drei wesentliche Kriterien einbeziehen: Erstens ist der Liquiditats-
bedarf der RemainCo zu definieren. Dabei ist zweitens darauf zu
achten, dass die Wahrscheinlichkeit fiir die tatséchliche Realisation
des avisierten Emissionserléses durch einen ECO mafigeblich durch die
»Qualitat” der NewCo determiniert wird. Nur bei ausreichender Qualitat
kann durch eine entsprechende Attraktivitat fir Eigenkapitalinvestoren
der Absatz der neuen Anteile gesichert werden. Daher sollten unter-
nehmensspezifische Faktoren wie bspw. die Zyklizitdt und das
Wachstumspotential der potenziellen NewCo besonders sorgfaltig
analysiert werden. Drittens sollte das Management im Vorfeld ent-
scheiden, ob die Unternehmensteile vollstédndig separiert werden oder
Uber gegenseitige Beteiligungsverhaltnisse miteinander verbunden
bleiben sollen.

2. Das Management sollte beriicksichtigen, dass die gewahlte Des-
investitionsmethodik weitreichende Konsequenzen fiir die Moglich-
keiten der Steuerung der Zielkapitalstruktur, die Wahrscheinlichkeit
des Auftretens von Interessenskonflikten bei der Ressourcenalloka-
tion, die Anforderungen der Banken bei den Verhandlungen ulber eine
externe Finanzierungsstruktur sowie die mittel- bis langfristige
Kapitalmarktperformance der involvierten Unternehmensteile hat.
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3. Das Risikoprofil der jeweiligen Unternehmensteile setzt den Rahmen
fir das Zielrating. Klaffen die Risikoprofile weit auseinander, ist mit
groBem Diskussionspotenzial zwischen den Managementteams zu
rechnen. Darum ist frihzeitig und eindeutig Uber die Aufteilung der
(Kapital-)Ressourcen auf die Unternehmensteile zu entscheiden.

4. Um Exekutionssicherheit zu erhalten, sollte das Management
frihzeitig damit beginnen, eine belastbare Informationslage in Form
von separaten Abschliissen, Combined Financial Statements und Busi-
ness-Pléanen zu schaffen und friihestméglich in die Kommunikation mit
Ratingagenturen gehen. Fir eine hohe Effizienz kdnnte eine personelle
Biundelung dieser Bereiche von Vorteil sein.

5. Die Moglichkeit, bestehende Finanzverbindlichkeiten ohne die Zustim-
mung von Glaubigern unter der Ubernahme der Nachhaftung auf die
involvierten Unternehmensteile aufzuteilen, ist in Deutschland gesetz-
lich verankert. Dies kann jedoch erh6hten Kommunikationsbedarf mit
den jeweiligen Glaubigern auslésen. Zudem muss das Management
hierbei beachten, dass Kreditklauseln diese Madoglichkeiten ein-
schranken kénnen.

6.2  Weiterer Forschungsbedarf

Die Beobachtungen in Kapitel 5.4.1 legen nahe, dass gegensatzliche Inter-
essenslagen der Managementteams von RemainCo und NewCo die Vor-
bereitungsprozesse der Transaktion wesentlich bestimmen kénnen. Zum
einen wurde erldutert, inwiefern diese Interessenslagen in Abhangigkeit
von der gewahlten Desinvestitionsmethodik dazu fiihren kénnen, insbe-
sondere durch die Gestaltung der Business-Pléane die Erwartungen der
Investoren an die Performance der aus der Abspaltung resultierenden
Unternehmen zu beeinflussen. Dies kénnten kiinftige Forschungsarbeiten
bei der Erérterung der Frage berlcksichtigen, warum ECO-Unternehmenin
Relation zu SO-Unternehmen weniger haufig langfristige Uberrenditen am
Aktienmarkt generieren, obwohl ECO-Unternehmen fiir Investoren tenden-
ziell attraktiver sind (vgl. Frank und Harden 2005: 526). Zum anderen
kénnte sowohl theoretisch als auch empirisch ndher beleuchtet werden,
wie die gegensatzlichen Interessenslagen der jeweiligen Management-
teams die Festlegung der Zielkapitalstruktur und dementsprechend die
Reallokation des existierenden Fremdkapitals beeinflussen. Die Evidenz
zum Finanzierungsverhalten insbesondere von SO-Unternehmen ist, wie in
Kapitel 2.2 dargestellt, widersprichlich.

Die Ergebnisse der Fallstudien lassen auferdem vermuten, dass das
Management die Zielkapitalstruktur beider Unternehmensteile als Steue-
rungsinstrument fir die Wertmaximierung einsetzt. Insofern kénnte der
Zusammenhang zwischen der (langfristigen) Wertentwicklung von SO-
bzw. ECO-Unternehmen und der Ausgestaltung der (Ziel-)Kapitalstruktur
untersucht werden, um den bisherigen empirischen Forschungsstand zu
ergadnzen. Zum einen wurde gezeigt, dass Unternehmen, die ihre Zielver-
schuldung Gberschreiten, héhere implizite bzw. ex-post realisierte Eigen-
kapitalkosten aufweisen (Ippolito et al., 2011; Zhou et al., 2016). Zum
anderen zeigen Studien die Konsequenzen aus dem Unter- und Uber-
schreiten der Zielverschuldung fir kurz- und langfristige Aktienkurs-
reaktionen auf Unternehmenskéaufe (Uysal, 2011; Ang, Daher und Ismail,
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2019). Diese Zusammenhéange wurden anhand der expliziten Analyse von
SOs bislang nicht beleuchtet und kénnte die bisherige Evidenzlage in-
sofern erweitern, als die Kapitalstrukturen von SO-Unternehmen aus stra-
tegischen Managemententscheidungen resultieren und nicht das (zu-
fallige) Ergebnis vergangener unternehmerischer Entscheidungen dar-
stellen (Dittmar, 2004).

Im letzten Teil des Beitrages wurden zudem unterschiedliche Methodiken
zur Reallokation bestehender Finanzverbindlichkeiten vorgestellt. Da es
fir den européischen Markt keine vergleichbare Studie zu der von Dittmar
(2004) gibt, erlauben diese Beobachtungen anhand der Fallbeispiele nur
erste Einblicke. Zukiinftige Forschungsarbeiten kénnten eine aus inter-
nationalen Transaktionen zusammengesetzte Stichprobe im Hinblick auf
die verwendeten Reallokationsmaf3nahmen untersuchen. In Anlehnung an
Parrino (1997) kdnnten in diesem Zusammenhang die Fragen beleuchtet
werden, wie Glaubiger auf unterschiedliche Varianten der Schulden-
restrukturierung reagieren und inwiefern lédnderspezifische Gegeben-
heiten, wie etwa der Glaubigerschutz, diese Reaktionen beeinflussen.
Zudem wurde in Kapitel 5.4.2 der beschrankende Einfluss von Covenants
auf die Moglichkeiten des Managements bei der Implementierung der
Zielkapitalstruktur gezeigt. Die Messung des Einflusses von Covenants auf
die Erreichung der Zielverschuldungsgrade von RemainCo und NewCo im
Rahmen von SOs oder ECOs konnte eine weitere Aufgabe fir die
empirische Kapitalstrukturforschung sein. Mit dem Fokus auf Konzern-
aufteilungen kénnen die Erkenntnisse von Devos et al. (2017) erweitert
werden, dass die Existenz von Covenants die Geschwindigkeit von Kapital-
strukturanpassungen signifikant verringert (vgl. Devos et al. 2017: 2).
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