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1. Einleitung 

 
Wirtschaften bedeutet Werte schaffen. Werte entstehen immer dann, wenn der 
Verbrauch an Ressourcen geringer ist als der erhaltene Gegenwert. Die 
Maximierung des Wertes eines Unternehmens wird in der Finanzierungs- und 
Kapitalmarkttheorie als die beherrschende finanzielle Zielsetzung betrachtet. 
Hieraus entwickelten sich konzeptionelle Ansätze zur unternehmens-
wertorientierten Steuerung von Konzernen. Im Zentrum der Diskussion steht 
dabei der aus den USA stammende Shareholder Value-Ansatz, der auf die 
Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals zielt und eine klare 
Ausrichtung der Unternehmensführung an den finanziellen Interessen der 
Anteilseigner fordert. 
 
Seit ein paar Jahren ist die Orientierung am Investoreninteresse bei 
unternehmerischen Entscheidungen auch im deutschsprachigen Raum 
bemerkenswert gestiegen. So kamen Pellens, Rockholtz und Stienemann (1997) 
in einer Studie über marktwertorientiertes Konzerncontrolling in Deutschland, 
die anhand von  Interviews bei 42 der DAX-100-Unternehmen erstellt wurde, zu 
dem Ergebnis, dass die Marktwertmaximierung von 73,8% der befragten 
Unternehmen als quantitative Konzernzielsetzung formuliert wird.1 In einer 
jüngeren Untersuchung zur Akzeptanz des Shareholder Value-Ansatzes 
kommen Achleitner und  Bassen (2000) zu dem Ergebnis, dass dem Shareholder 
Value von deutschen Managern eine sehr hohe Bedeutung beigemessen wird.2 
Die Auswertung ihrer Unternehmensbefragung bei 40 der DAX-100-
Unternehmen ergab, dass mittlerweile fast 80% der Führungskräfte die 
Bedeutung des Shareholder Value in ihrem Unternehmen mit „hoch“ einstufen. 
Festzuhalten bleibt, dass die Wertorientierung als Leitmotiv für die 
Unternehmensführung sich auch in Deutschland durchgesetzt hat.  
 
Im Zuge dieser Diskussion gewinnt besonders die Art und Weise der 
Konzernfinanzierung und die effizientere Gestaltung der 
Organisationsstrukturen große Bedeutung.3 Die Börseneinführung von 
Tochtergesellschaften, ein sogenannter Equity Carve-out, gilt als ein besonders 
innovatives Finanzierungsinstrument. Seit erstmals die Metallgesellschaft AG 
einen Minderheitsanteil des Tochterunternehmens Kolbenschmidt AG im Jahre 
1984 über die Börse an konzernfremde Investoren veräußerte, haben eine Reihe 

                                                 
1  Vgl. Pellens, B., Rockholtz, C., Stienemann, M. (1997), S. 1933f. 
2  Vgl. Achleitner, A.-K., Bassen, A. (2000), S. 11. 
3  Vgl. Kaserer, C., Ahlers, M. (2000), S. 537, Nick, A. (1994), S. 4, Hennigs, R. (1995), S. 3. 
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von anderen deutschen Konzernen diese Finanzierungsmöglichkeit genutzt.4 
 
Für den amerikanischen Kapitalmarkt konnte nachgewiesen werden, dass die 
Ankündigung der Börseneinführung von Tochterunternehmen positive 
Kursreaktionen bei Mutterunternehmen hervorgerufen hat.5 Es kann daraus 
abgeleitet werden, dass der US-amerikanische Kapitalmarkt die Finanzierung 
mit Hilfe der Börseneinführung der Tochtergesellschaft grundsätzlich positiv 
beurteilt, d.h. die Ankündigung hat einen positiven Effekt auf den Shareholder 
Value. Vijh (1999) hat in einer weiterführenden Studie untersucht, wie sich der 
Börsenwert von 300 Muttergesellschaften nach der Durchführung entwickelte. 
Die Analyse weist signifikant negative Aktienkurse im Jahr nach der 
Durchführung nach. Der Kapitalmarkt scheint zu verschiedenen Zeitpunkten 
unterschiedlich auf einen Equity Carve-out zu reagieren. 
 
Für den deutschen Kapitalmarkt liegt bisher nur eine Studie vor, die die 
Kursreaktionen der Muttergesellschaft im Zuge der erstmaligen Ankündigung 
der Börseneinführung von Tochterunternehmen untersucht. Langenbach (2001) 
konnte die Ergebnisse für den US-amerikanischen Kapitalmarkt auch für den 
deutschen Kapitalmarkt grundsätzlich bestätigen. Er ermittelte im 
Untersuchungszeitraum von 1984 bis Juni 1999 bei 32 Muttergesellschaften 
positive Kursreaktionen bei der erstmaligen Ankündigung. 
 
Demgegenüber wurden in drei Studien die Kursreaktion der Muttergesellschaft 
im Zusammenhang mit der Erstnotiz auf dem deutschen Kapitalmarkt 
untersucht. Diese Studien untersuchen in Abgrenzung zu Langenbach nicht die 
Kursreaktionen auf die Ankündigung, sondern die Informationsverarbeitung im 
Zuge der Durchführung. Sie kommen dabei in ihren Analysen zu teilweise 
gegensätzlichen Ergebnissen. Im Gegensatz zu den Studien von Kaserer / 
Ahrens (2000) und Pellens (1993) weist Hasselmann (1997) positive 
Kursreaktionen der Muttergesellschaften im Zuge der Erstnotiz nach. Die Frage, 
ob mit der Durchführung eines Equity Carve-outs Shareholder Value geschaffen 
wird, ist bisher für den deutschen Kapitalmarkt aufgrund dieser 
widersprüchlichen Ergebnisse nicht eindeutig geklärt.  
 
 

                                                 
4  Bei dem Börsengang der Kolbenschmidt AG im April 1984 handelte es sich um eine 

Kapitalerhöhung im Tochterunternehmen. Der Anteil der Metallgesellschaft AG (MU) reduzierte 
sich mit dem Börsengang von 100% auf 62,5%.Vgl. Pellens, B. (1993), S. 853, Kaserer, C., 
Ahlers, M. (2000), S. 552. 

5  Vgl.  Schipper, K., Smith, A. (1986), Lindenberg, E.B., Blaton, P.B., Wieseneck, L.S. (1994), 
Michaely, R., Shaw, W.H. (1995), Allen, J.W., McConnell, J.J. (1998). 
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1.1.   Zielsetzung der Arbeit 

 
Equity Carve-outs werden vornehmlich als ein innovatives Finanzierungs-
instrument verstanden.6 Die Börseneinführung des Tochterunternehmens geht 
jedoch auch immer mit einem organisatorischen Wandel einher und ist Teil 
einer Konzernstrategie. Die Gründe für eine Wertveränderung allein auf die 
Finanzierungswirkung zu reduzieren, greift in der Ursachenforschung sicherlich 
zu kurz.  
 
Fragt man folglich nach der wertverändernden Wirkung von Equity Carve-outs, 
muss klar zwischen der mittel- bis langfristigen Unternehmenswerterhöhung als 
Zielvorgabe des Shareholder Value und der kurzfristigen Anpassung des 
Kapitalmarktes an neue Informationen im Zusammenhang mit der 
Börseneinführung getrennt werden. 
 
Die vorliegende Arbeit soll anhand empirischer Daten untersuchen, wie der 
Kapitalmarkt auf den Verkauf von Anteilen eines Tochterunternehmens über die 
Börse reagiert. Dieses Ereignis generiert eine Reihe unternehmensbezogenere 
Informationen, die für Investoren von Bedeutung sein könnten. Die Aktionäre 
werden diese neuen Informationen in ihrer Anlageentscheidung 
mitberücksichtigen und unter Umständen früher getätigte Kaufentscheidungen 
im Lichte der geänderten Informationslage revidieren. Die Bookbuildingspanne, 
die Veröffentlichung des Emissionspreises und die Kursentwicklung des 
Tochterunternehmens bilden hier u.a. neue und geeignete Informationsquellen 
für den Investor.  
 
Hieraus ergibt sich auch das Untersuchungsziel der vorliegenden Arbeit: 
 

• Wirkt sich die Erstnotiz der Tochtergesellschaft positiv auf den Wert der 
Aktie der Muttergesellschaft aus? 

 
Zur Beantwortung dieser Frage wird zunächst analysiert, ob sich im Zuge der 
Durchführung eines Equity Carve-outs neue kursrelevante Informationen über 
die Muttergesellschaft ergeben oder ob bereits durch die Ankündigung eines 
Equity Carve-out alle kursrelevanten Informationen verarbeitet worden sind. In 
einem weitergehenden Schritt wird untersucht, in welcher Art und Weise der 
Kapitalmarkt reagiert und welche Erklärungsansätze es hierfür gibt.   
 
Für den amerikanischen und den deutschen Aktienmarkt konnten für die 
Ankündigung von Equity Carve-outs positive Wertschöpfungsbeiträge 

                                                 
6  Vgl. Kaserer, C., Ahlers, M. (2000), S. 537, Vijh, A.M. (1999), S. 274f., Hasselmann, H. (1997), 

S. 26ff., Hennigs, R. (1995), S. 1f., Nick, A. (1994), S. 57ff. 


