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MARTIN GOLLMER

K onglomerate haben zurzeit keinen 
guten Ruf. Unternehmen, die 
mehrere Geschäfte betreiben, die 

einander mehr oder weniger ähnlich sind, 
gelten als unübersichtlich und ineffizient. 
Abhilfe schaffen kann die Abspaltung von 
Unternehmensteilen. Heiss diskutierter 
aktueller Fall in der Schweiz ist ABB. Meh-
rere namhafte Aktionäre fordern die Ab-
spaltung der Division Stromnetze, damit 
der weitverzweigte Automations- und 
Energietechnikkonzern Komplexität re-
duzieren, Fokus gewinnen und so Mehr-
wert schaffen könne.

Konglomeraten wird häufig vorgewor-
fen, sie seien langsam und unpräzis in der 
Entscheidungsfindung, problematisch in 
der Kapitalallokation und in der Zuord-
nung von Verantwortlichkeiten sowie für 
Anleger schwierig zu handhaben. «Nega-
tiv an Konglomeraten ist, dass sie nicht 
dem Grundsatz der Fokussierung auf die 
Kernkompetenzen gehorchen», sagt Pat-
rick Kerler, Leiter Mergers & Acquisitions 
bei KPMG Schweiz. 

Abschlag für Konglomerate
Doch Konglomerate haben nicht nur 
Nachteile. Die Versammlung verschiede-
ner Geschäfte unter einem Dach führe zur 
«Diversifikation, die einen natürlichen 
 Volatilitäts- und Risikoausgleich bewirkt», 
bemerkt Kerler. Zudem können die ver-
schiedenen Geschäfte von Konglomera-
ten «Synergien sowohl auf der Produkti-
ons- wie auf der Absatzseite aufweisen», 
wie Hanspeter Gehrer, Leiter Corporate 
Finance bei der Bank Vontobel, sagt. 

Trotzdem werden Konglomerate oft 
mit einem Abschlag an der Börse gehan-
delt. Zum einen, weil Konglomerate oft 
schlechtere Leistungsdaten aufweisen als 
Pure Plays, also klar abgegrenzte Unter-
nehmen, bei denen sich das Management 
auf ein einziges Geschäft konzentrieren 
kann. «Anleger wollen deshalb meistens 
ein Pure Play kaufen», hat Gehrer beob-
achtet. Bei Konglomeraten seien zum an-
deren unter Umständen Geschäfte dabei, 

die Anleger weniger interessieren würden. 
«Konglomerate führen zu einer Diversifi-
kation, die Anleger auch selber in ihr Port-
folio bringen können», sagt Gehrer.

Die Nachteile von Konglomeraten kön-
nen durch die Abspaltung von Unterneh-
mensteilen, sogenannte Spin-offs, besei-
tigt werden. «Die Nachteile verschwinden, 
wenn die Muttergesellschaft nach einem 
Spin-off kein diversifiziertes Unterneh-
men mehr ist und einen klaren Fokus hat», 
hält Kerler fest.

Bei Abspaltungen können verschie-
dene Unabhängigkeitsstufen unterschie-
den werden: Unter einem «echten» Spin-
off versteht man die Ausgliederung eines 
Unternehmensbereichs und die an-
schliessende, unentgeltliche Übertragung 

der Anteile auf die Mutter. Letztere hat die 
Möglichkeit, Anteile im Zuge einer Neu-
emission über die Börse zu veräussern. 
Ein solcher Carve-out geht mit einem ge-
wissen Kontrollverlust der Mutter einher. 
Sie bleibt dennoch Hauptanteilseignerin 
und erhält die Erträge aus dem Börsen-
gang. Einen Schritt weiter geht der Split-
off. Hier wird die Tochter zu einem von der 
Mutter losgelösten Unternehmen. Die An-
teilseigner der Mutter erhalten kostenlose 
Anteile des neuen Unternehmens oder 
Bezugsrecht darauf.

Empirisch gut belegt ist, dass Spin-offs 
oft dazu führen, dass das alte und neue 
Unternehmen zusammen an der Börse   
mehr wert sind als das alte vor der Abspal-
tung. Positive Effekte von Spin-offs sind in 

der Regel auch, dass sich die Leistungen 
der beteiligten Gesellschaften verbes-
sern, etwa dass sie schneller wachsen 
und höhere Margen erzielen. Die Mutter 
wie das abgespaltene Unternehmen 
können ihr Profil schärfen und sich bes-
ser am Markt positionieren. Je nach Aus-
gestaltung der Abspaltung fliessen der 
Mutter zudem beträchliche Mittel zu, 
die ins verbleibende Geschäft investiert 
oder an die Aktionäre ausgeschüttet 
werden können.

Spin-offs schneiden an der Börse in 
der Regel deutlich besser ab als Unter-
nehmen aus dem breiten Markt, wie ein 
langfristiger Vergleich von zwei Indizes, 
die die Performance von Spin-offs in 
den USA nachvollziehen, mit dem S&P 
500 zeigen. (vgl. Chart).

Givaudan hängt Roche ab
Gelungene Beispiele von Spin-offs gibt 
es in der Schweiz. Givaudan ist nach der 
Abspaltung von Roche Weltmarktführer 
in Aromen und Riechstoffen geworden. 
Die Aktien haben seit dem Spin-off vor 
16 Jahren acht Mal mehr zugelegt als die 
der früheren Mutter (vgl. Tabelle). Auch 
die Titel von Syngenta haben die der 
 Ex-Mutter Novartis weit hinter sich ge-
lassen. Das klare Geschäftsmodell und 
die starke Marktposition in Pflanzen-
schutzmitteln haben Syngenta zum at-
traktiven Übernahmeziel werden las-
sen; der nach noch Grösserem stre-
bende chinesische Staatskonzern 
ChemChina hat inzwischen ein Kaufan-
gebot vorgelegt. Auch das ist ein Effekt 
von Spin-offs: Die an Abspaltungen 
 beteiligten Unternehmen werden signi-
fikant oft zu Übernahmezielen.

Etwas anders gelagert ist der Fall von 
Rieter (Mutter) und Autoneum (Spin-
off). Hier hat nur ein Unternehmen 
nach der Abspaltung an Wert gewonnen 
– nämlich Autoneum, die den Trend 
zum Leichtbau im Automobilgeschäft 
bedient. Rieter, die im wachstums-
schwachen Markt für Baumwollweb-
maschinen aktiv ist, hat dagegen an 
Wert verloren.  

CHRISTIAN BRAUN

Viele Investoren verlangen fokussierte 
Unternehmen. Gesellschaften mit man-
nigfachen Aktivitäten, die kaum etwas 
miteinander zu tun haben, handelten 
unter dem Wert ihrer Einzelteile, lautet ihr 
Kernargument. Erklären lässt sich dieser 
Konglomeratsabschlag (vgl. Grafik) etwa 
damit, dass den einzelnen Geschäften nur 
geteilte Aufmerksamkeit zukommt, was 
eine optimale Entwicklung behindert. 
ABB ist ein aktuelles Beispiel: Mehrere 
grosse Investoren fordern die Abspaltung 
der Stromnetzsparte. 

Auch andere Gesellschaften kommen 
immer wieder ins Gespräch. Beispiele 
sind vor allem Mischunternehmen wie 
Bucher, Conzzeta, Georg  Fischer, Metall 
Zug, OC Oerlikon und Sulzer, aber auch 
Gesellschaften wie Aryzta, Clariant, Dät-
wyiler und Mikron. «Unter dem Stichwort 
Fokussierung ist in der Schweiz schon viel 

gemacht worden», sagt Panagiotis Spilio-
poulos, Leiter  Finanzanalyse der Bank 
Vontobel, «nicht zuletzt, weil der Wäh-
rungsschock vom vergangenen Jahr viele 
Unternehmen gezwungen hat, sich unan-
genehme Fragen zu ihrer Strategie zu stel-
len.» Wegen einer Eigentümerstruktur, die 
für Aktivisten keinen Platz lasse, werde an-
dererseits aber auch vieles nicht ange-
packt, fügt er an. 

Pendel schwankt hin und her
Als Beispiele unangreifbarer Gesellschaf-
ten wären Bucher, Conzzeta oder Metall 
Zug zu nennen, wobei sich Conzzeta mit 
der Abspaltung von Plazza und dem Ver-
kauf der Automation bereits merklich ver-
schlankt hat. Jüngere Beispiele für Fokus-
sierungsschritte sind demgegenüber Adval 
Tech, Komax und OC Oerlikon (vgl. Ta-
belle). OC Oerlikon denkt zudem über 
einen Verkauf des Segments Drive Systems 

nach. Druck von aktivistischen  Investoren 
muss die Gesellschaft aber ebenso wenig 
fürchten wie Sulzer: In beiden hat Victor 
Vekselberg das Sagen.

Hinter einer Fokussierung aus eigenem 
Antrieb können verschiedene Treiber ste-
hen: die Einsicht, dass die Ressourcen für 
eine erfolgreiche Weiterentwicklung aller 
Geschäftsfelder nicht reichen, eine Neu-
ausrichtung oder die Absicht, eine Sparte 
mit Blick auf den Erhalt der Wettbewerbs-
fähigkeit akquisitorisch zu stärken (ohne 
neues Kapital aufnehmen zu müssen). 

Andere Unternehmen suchen bewusst 
eine gewisse Breite. Denn auch dafür gibt 
es Argumente, obwohl das zwischen Fo-
kussierung und Diversifikation schwan-
kende Pendel derzeit in Richtung Fokus-
sierung ausschlägt. Sie sind bestrebt, zwi-
schen den Zyklen der einzelnen Geschäfte 
einen Ausgleich zu schaffen und Ergebnis 
und Dividende zu stabilisieren. So will In-
ficon nicht nur dem Halbleitermarkt aus-
geliefert sein, und Gurit baut neue Aktivi-
täten auf, um die Abhängigkeit vom Wind-
energiemarkt zu reduzieren.

Sulzer dagegen hat sich mit dem Ver-
kauf der Beschichtungssparte Metco an 
OC Oerlikon stärker dem Öl- und Gas-
markt ausgesetzt – und leidet nun dar-
unter. «Ich selbst halte eine gewisse Breite 
für sinnvoller, als es diese Monokulturen 
sind, die heute gefordert werden», bestä-
tigt Clariant-CEO Hariolf Kottmann eine 
frühere Aussage. Dennoch hat sich Clari-

ant im Zuge der Neuausrichtung von di-
versen Geschäften getrennt. Auch für die 
Sparte Plastics & Coatings könnte es mit-
telfristig eine neue Lösung geben.

Georg Fischer wäre von der Aktionärs-
struktur her angreifbar, sieht aber keinen 
Anlass, das Dreisäulenmodell (GF  Piping 
Systems, GF Automotive und GF Machi-
ning Solutions) aufzugeben . «Wir profitie-
ren heute davon, dass wir mit den drei Di-
visionen nach Marktsegmenten und geo-
grafisch breit aufgestellt sind und diverse 
Kundensegmente bedienen. Eine Schwä-
che in einer Region oder in einem Ge-
schäftsfeld können wir andernorts kom-
pensieren», ist auf Anfrage zu erfahren. 

«In der Frage nach dem besten Weg  
gibt es kein Gut oder Schlecht», befindet  

Panagiotis Spiliopoulos von der Bank Von-
tobel. Es komme stets auf die Situation an, 
auf die Unternehmensgrösse, die Märkte, 
die Markt positon und darauf, ob die ein-
geschlagene Strategie funktioniert. 

Wer sich allerdings klein fokussiert, 
kann wie Looser als Übernahmeobjekt 
enden (vgl. Artikel auf Seite 10).

Probleme bringen Bewegung
Bei Georg Fischer funktioniert die Strate-
gie: «Wichtig ist, dass alle drei Divisionen 
Wert generieren, und das tun sie», betont 
Sprecher Beat Römer. Ohnehin werden 
Fokussierungsforderungen meist erst bei 
Problemen laut. Entsprechend sieht Gre-
gor Greber, Mitgründer der aktiven Betei-

Weniger kann mit Blick auf die Geschäftsaktivitäten mehr sein – muss aber nicht 
SCHWEIZ An der Frage «Fokussierung oder nicht?» scheiden sich die Geister. Schweizer Unternehmen halten alles in allem ein gesundes Mass. Möglichkeiten zur Verschlankung bestehen aber nach wie vor. 

ligungsgesellschaft Veraison, in Firmen 
Potenzial, die in einzelnen Sparten her-
vorragend aufgestellt sind, ihren Cash-
flow aber in problembehafteten Gebie-
ten verspielen. Grundsätzlich tue eine 
Fokussierung auf die starken Geschäfte 
jeder Gesellschaft gut. Veraison ist auch 
an Mikron beteiligt, wo die Unterneh-
mensstrategie klar nicht funktioniert.

Auch Aryzta weckt unter Investoren 
zunehmend Bedenken. Namentlich die 
Beteiligung (mit Vollübernahmeoption) 
an der Tiefkühlkette Picard stösst auf 
Unverständnis. Bei Dätwyler ist die Situ-
ation anders: Hier muss die für die Divi-
sion Technical Components in Aussicht 
gestellte Marge zwingend erreicht wer-
den, um ein Festhalten zu rechtfertigen.

SPI-Gesamtindex, indexiert
OC Oerlikon N, indexiert
Mikron N, indexiert

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Wo Fokussierungsschritte ein Thema sind und wo nicht
Fokussierungsschritte

sind gemacht: drängen sich nicht auf:
Adval Tech (Verkauf Segment Formenbau) Infi con (fünf Zielmärkte) 
Komax (Verkauf Komax Medtech) Georg Fischer (drei Divisionen)
OC Oerlikon (Verkauf Segment Vacuum) Gurit (drei Geschäftsfelder)

sind denkbar / gefordert: sind unwahrscheinlich:
ABB (Trennung Division Stromnetze) Bucher (fünf Geschäftsbereiche)
Aryzta (Verkauf von Picard; Beteiligung mit Vollübernahmeoption) Conzetta (fünf Geschäftsbereiche)
Clariant (Trennung Geschäftsfeld Plastics & Coatings) Metall Zug (drei Geschäftsbereiche)
Mikron (Verkauf Mikron Automation)
OC Oerlikon (Verkauf Segment Drive Systems)
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Abspaltungen generieren oft  
Mehrwert für die Aktionäre
SCHWEIZ Unternehmenskonglomerate gelten als komplex und bürokratisch. Spin-offs können Einfachheit und  
Agilität bringen. Beispiele zeigen, dass sie vielfach auch an der Börse erfolgreich sind.

Kurz notiert

Sika baut in Brasilien aus: Der Bauzuliefe-
rer expandiert nicht nur in seinem ange-
stammten Geschäft, sondern auch als Zu-
lieferer der Automobilindustrie. Sika hat 
in Brasilien (São Paulo) ein Werk für Kleb-
stoffe und Akustiklösungen, inklusive ein 
Technologiezentrum sowie ein Fertigwa-
renlager, in Betrieb genommen. Die mo-
derne Produktionsanlage soll den latein-
amerikanischen Fahrzeugmarkt mit Pro-
dukten zur Strukturverklebung im Roh-
bau der Autos sowie in den Bereichen 
Akustik- und Abdichtungen beliefern. 
Dank diesen Produkten werden Fahr-
zeuge sicherer, leichter und leiser.

LafargeHolcim streicht Stellen: Der welt-
grösste Baustoffkonzern vereinfacht die 
Konzernstrukturen. Zudem werden Sup-
portfunktionen angepasst, damit die Län-
dergesellschaften rascher auf Marktent-
wicklungen reagieren können. Die Ver-
schlankung der Organisation hat den Ab-
bau von 250 Stellen bis Ende des kom-
menden Jahres zur Folge. 130 sind es im 
aargauischen Holderbank und 80 in 
Frankreich. Die Massnahme hat keine 
Auswirkung auf die operativen Standorte 
von LafargeHolcim in den betroffenen 
Ländern. Der französisch-schweizerische 
Konzern beschäftigt 100 000 Mitarbeiter.

Logitech verstärkt Gaming-Geschäft: Der 
PC-Zubehörspezialist hat dem US-Spiel-
hersteller Mad Catz Interactive die Marke 
Saitek für 13 Mio. $ in bar abgekauft.
Gleichzeitig geht auch die Saitek-Produk-
tionslinie für Simulationsspiel-Zubehör 
an die Westschweizer. Der Kauf tritt per 
Ende Geschäftsjahr in Kraft, hat aber 
keine Auswirkungen auf die Finanzziele 
für das Jahr. Die Akquisition ergänzt Logi-
techs wachsende Gaming-Sparte. Im letz-
ten Quartal vergrösserte sich der Umsatz 
mit Gaming-Zubehör um 29%. Erst im Ap-
ril hatte Logitech den Kopfhörer-Spezia-
listen Jaybird für 50 Mio. $ erworben.

Die Mobiliar profitiert von Goldhausse: 
Der genossenschaftlich organisierte Versi-
cherer Mobiliar hat im ersten Semester 
auf 3,1% grösseren Einnahmen von 2,5 
Mrd. Fr. einen 22% höheren Überschuss 
von 229 Mio. Fr. erzielt. In der Schaden-
versicherung wurde eine Kosten-Einnah-
men-Quote von guten 89,7% erreicht. Das 
Finanzergebnis kletterte von 129 Mio. auf 
173 Mio. Fr., wozu der Anstieg des Gold-
preises wesentlich beigetragen hat. Die 
Mobiliar verfügt über 16 Tonnen Goldbar-
ren (Marktwert von knapp 700 Mio. Fr.), 
die einen festen Teil der 17,5 Mrd. Fr. um-
fassenden Vermögensanlagen bilden. 

Anzeige

Bloomberg Spin-o�-Index, indexiert 
S&P 500, indexiert

Quelle: Thomson Reuters / Bloomberg / FuW

Beacon Spin-o�-Index, indexiert

Spin-o�s schneiden besser ab als Unternehmen aus dem breiten Markt
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Unternehmensabspaltungen in der Schweiz seit 2000
Spin-off Branche Börsendebüt Börsenwert Aktienperf. seit Abgespalten Börsenwert Aktienperf. seit

in Mio. Fr. Abspaltung in % von in Mio. Fr. Abspaltung in %

Givaudan Aromen/Riechstoff e 08.06.2000 18550 +318 Roche 206 415 +40
Syngenta Agrochemie 13.11.2000 39698 +472 Novartis 202 682 +12
Dottikon ES Feinchemie 31.03.2005 504 +96 Ems-Chemie 12 092 +358
Coltene1 Dentalzulieferer 23.06.2006 301 –23 Gurit 372 +17
Julius Bär Privatbank 01.10.2009 9436 +13 Julius Bär Holding2         1497 –22
Autoneum Autozulieferer 13.05.2011 1274 +132 Rieter 912 –27
Zug Estates Immobilien 02.07.2012 828 +26 Metall Zug 1391 +42
Leonteq Finanztechnologie 18.10.2012 969 +181 EFG International 965 –45
Plazza Immobilien 26.06.2015 490 +14 Conzzeta 1358 +1
1 abgespalten unter dem Namen Medisize 2 im Zuge der Aufspaltung in GAM Holding umbenannt Quelle: FuW, Bloomberg

Börsenwert Konglomerats-
abschlag
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Der Konglomeratsabschlag
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