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Abstract: Die folgende Arbeit beschiftigt sich mit der Analyse des finanziellen Erfolgs von Unter-
nehmensbspaltungen aufgrund der hohen Zahl solcher Transaktionen. Deren Notwendigkeit unter
anderem mit dem Druck des Kapitalmarkts nach Wertsteigerung begriindet wird. Hierbei stellt sich
die Frage nach dem tatsdchlichen Wertsteigerungspotenzial einer solchen Transaktion fiir den An-
leger. Diese soll anhand einer Analyse von zwei Beispielen im Siemenskonzern beantwortet wer-
den.

1. Introduction

Borsengelistete Kapitalgesellschaften mit einem breitem Geschaftsportfolio entschei-
den sich zunehmend, bestimmte Bereiche auszugliedern. Die Entscheidungen werden auf
Grundlage des Ziels zur Freisetzung von Wertsteigerungspotenzialen getroffen, dabei
werden Vorteile wie Flexibilitdt oder Fokussierung auf Kerngeschifte angefiihrt, dennoch
bleibt die Frage des tatsdchlichen Vorteils von Ausgliederungen fiir die Anleger offen.
Diese Arbeit dient daher der Bewertung solcher Transaktionen hinsichtlich des finanziel-
len Erfolgs fiir die Aktionare. Das Hauptziel dieser Arbeit sollte dabei die Analyse von
zwei ausgewahlten Beispielen des Siemens-Konzerns, einem breit diversifizierten Misch-
konzern, der bereits einige Bereiche abgespaltet hat. Daraus resultierend soll die Frage
beantwortet werden, ob eine Abspaltung einem Verbleib im Unternehmensverbund vor-
zuziehen ist.

2. Materials and Methods

Im ersten Teil der Arbeit werden die einer Abspaltung zugrundeliegenden strategi-
schen und rechtlichen Aspekte, die Motivation und Ziele der einzelnen Parteien sowie der
Transaktionsprozess erlautert. AnschliefSend wird eine Analyse von zwei Beispielen des
Siemens-Konzerns anhand finanzieller Kennzahlen durchgefiihrt und zwei Vergleichsun-
ternehmen gegeniibergestellt. AbschliefSlend wird die Entwicklung der abgespalteten Be-
reiche mit dem des Mutterkonzerns verglichen. Die wahrend der Arbeit verwendeten Da-
ten sind zum grofiten Teil 6ffentlich zuganglich und alle digital verfligbar, da es sich bei
der Erarbeitung der theoretischen Definitionen um Sachbiicher der Hochschulbibliothek
handelt. Fiir die Analyse der Unternehmen wurden ausschliefilich unternehmenseigene
Veroffentlichungen (Jahresabschliisse, Pressemitteilungen) sowie Zeitungsartikel heran-
gezogen. Im Rahmen dieser Arbeit wurden fiir die Analyse eigene Berechnungsmodelle
in Microsoft Excel erstellt und verwendet, die Ergebnisse wurden im Anhang der Arbeit
aufgefiihrt.
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3. Results

3.1 Bewertung der Siemens-Strategie “Vision 2020”

Neuausrichtung des Konzerns auf klare Marke, Eigentiimerkultur und langfristigen
Positionierung in Wachstumsfeldern

Effizienz und Agilitat sollten verbessert werden, daher ab 2018 schrittweise
Ausgliederung von Bereichen, die nicht zum Kerngeschift gehorten
(Gamesa, Healthineers, Mobility)

Analyse ergab abschlieflend eine eindeutige Wertsteigerung fiir den Mutterkonzern
nach den Abspaltungen, daher kann die ,, Vision 2020 aus Sicht des Anlegers als
erfolgreich gewertet werden.

3.2 Analyse der einzelnen Unternehmen

3.2.1 Siemens Healthineers AG

2015 Ausgliederung des Geschiftsbereichs, 2018 Verkauf von 20 Prozent {iber die
Borse

Klare Wachstumsstrategie im Bereich Gesundheitstechnik und Kiinstliche
Intelligenz

Finanzielle Entwicklung zeigte die Einhaltung der operativen Profitabilitatsziele
(EBIT-Marge zwischen 15-17 Prozent) und die realisierte Wertsteigerung fiir den
Aktionar (Kurswert seit 2018 um 72 Prozent)

Die Abspaltung kann als Erfolg gewertet werden, da neben den
Rentabilitdtssteigerungen der Borsenwert deutlich vergrofiert wurde

3.2.2 Siemens Energy AG

2020 abgespalten mit anschlieflendem Borsengang von 55 Prozent der Anteile

Unternehmen sollte sich als Anbieter der gesamten energiewirtschaftlichen
Wertschopfungskette etablieren und die Profitabilitét steigern

Seit der Abspaltung wurden jedes Jahr Verluste erzielt, was besonders auf die
negativen Ergebnisse der Windkrafttochter Siemens Gamesa zuriickzufiihren ist;
Der Marktwert verminderte sich um insgesamt fast 35 Prozent

Die Abspaltung erwies sich als unvorteilhaft fiir den Anleger der Neugriindung, da
weder die Rentabilitédtsziele erreicht noch Wertsteigerungen erzielt wurden. Aus
diesem Grund wurde eine Komplettiibernahme der ausstehen Aktien von Siemens
Gamesa im Dezember 2022 abgeschlossen

3.2.3 Unternehmensvergleich

Traton SE: Abspaltung kann fiir den Anleger als Misserfolg gewertet werden
Ferrari N.V.: Abspaltung ist ein Beispiel fiir einen herausragendes Erfolg fiir den
Anleger
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e Vergleich mit Siemens-Abspaltungen: Siemens Healthineers als positives Beispiel
mit einem konstanten Wachstumskurs
Siemens Energy als besonders negativer Fall, da durchgehend Verluste und
Wertminderungen erwirtschaftet wurden

e Im Verhiltnis zum Mutterkonzern konnte dieser seinen Borsenwert seit 2018 um
ungefahr 140 Prozent steigern, damit im Vergleich mit den betrachteten
Abspaltungen eine herausragende Performance fiir Anleger

e Analyse zeigt keine eindeutigen Einflussfaktoren fiir eine erfolgreiche Abspaltung
sondern weist auf unterschiedliche Ausgangslage der Geschafte hin

¢ Konzerne sollten keinem Trend folgen, sondern stets die individuellen
Marktumfelder und operative Performance der Bereiche priifen

- keine klare Antwort nach generellem Erfolg von Abspaltungen!

3.2. Diagramme

Kursvergleich
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Abbildung 1: Kursvergleich von Healthineers & Energy mit Siemens AG (eigene Abbildung)

4. Discussion

Die Ausgangsfrage nach dem generellen Erfolg von Abspaltungen konnte im Rah-
men der Untersuchung nicht eindeutig beantwortet werden: Zunichst zeigte die vorge-
stellte , Vision 2020” des Siemens-Konzerns, dass eine Anpassung des Geschéftsportfolios
stets nur auf Basis einer entwickelten Strategie fiir das Gesamtunternehmen getroffen
werden sollte. Weiterhin zeigte die Analyse der einzelnen Beispiele des Unternehmens,
dass auch innerhalb eines Unternehmensverbundes stets das Marktumfeld der einzelnen
Bereiche beriicksichtigt werden sollte, wenn eine erfolgreiche Ausgriindung geschehen
soll. Am Beispiel der Siemens Energy wird ersichtlich, dass Ausgriindungen in manchen
Fallen primér zum Vorteil des Mutterkonzerns zur Wertsteigerung verwendet werden,
da so margenschwache Bereiche ausgegliedert werden konnen.

5. Conclusions

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass Abspaltungen von Unterneh-
mensbereichen keine Garantie fiir deren weiteren finanziellen Erfolg bieten. Als weiterer
Forschungsbereich konnte sich darum die Untersuchung der exogenen Einflussfaktoren
auf abgespaltene Bereiche und deren Auswirkung auf die finanzielle Perfomance eignen.
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