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Scheiden tut weh

SPIN-OFF Sie kdnnen zum Schreckgespenst fiir Beschdiftigte werden:
'Spin-offs. Dabei werden Unternehmensteile ausgegliedert.
Oft wackeln Jobs. Der Betriebsrat muss den Ablauf kennen.

VON CHRISTOF BALKENHOL UND HENRIK STEINHAUS

er Begriff Abspaltung (oder eng-

lisch »Spin-off«) hat gute Chan-

cen, in der Managementwelt zum

Wort des Jahres 2015 aufzustei-
gen. Darauf deuten zwei sehr prominente Bei-
spiele hin: Der Energiekonzern eOn hat unter
dem Namen »Uniper« Teile des Kraftwerks-
geschéftes abgespalten und in einer eigenen
Gesellschaft gebiindelt. Die Bayer AG hat mit
der »Covestro« aus der Werkstoffsparte BMS
im Eiltempo ein selbstédndiges Unternehmen
gemacht und bereits im Oktober 2015 an die
Borse gebracht. Solche in der Management-
sprache als Spin-off (Abspaltung oder Ausglie-
derung) bezeichneten Vorginge haben in der
Regel erhebliche Auswirkungen auf die Ent-
wicklungsperspektive der Unternehmen und
ihrer Mitarbeiter und sind deshalb auch eine
erhebliche Herausforderung fiir die betriebli-
chen Interessenvertreter.

Die Verbesserung der Wettbewerbsfiahigkeit
und die Sicherung von Wachstumsmdoglichkei-
ten stehen in einer Marktwirtschaft ganz oben
auf der Management-Tagesordnung. Viele Kon-
zerne analysieren auf der strategischen Ebene
permanent Fragen nach der Weiterentwicklung
von Kernkompetenzen und der Zukunft einzel-
ner Geschiftsfelder. Bei diesen Diskussionen
geht es vor allem um den Erhalt und den Aus-
bau von Wettbewerbsvorteilen, die Sicherung
von Wachstumsmoglichkeiten in attraktiven
Marktsegmenten und um die Steigerung der
Profitabilitdt und des Unternehmenswertes. In
diesem Zusammenhang werden mitunter auch
Szenarien diskutiert, Unternehmensteile abzu-
spalten. In der Managementsprache wird eine
solche Abspaltung als Spin-Off bezeichnet. Bei
einem Spin-Off gliedert eine bestehende Firma
einen Teil des Unternehmens als rechtlich und
wirtschaftlich eigenstdndige Einheit aus. Als
Ausgleich fiir die Abgabe dieses Firmenteils er-

halten die alten Eigenttimer unmittelbar Antei-
le des neuen Unternehmens oder sie erhalten
zumindest das Recht, solche Anteile zu kaufen.
Dabei werden auch die Begriffe Ausgliederung,
Verselbstdndigung, Ausgriindung und Abspal-
tung verwendet, ohne eine exakte Differenzie-
rung aus dem Blickwinkel der gesellschafts-
rechtlichen Ausgestaltung vorzunehmen, wie
sie zum Beispiel dem Umwandlungsgesetz
(UmwG) zu Grunde liegt.

Abspaltungen liegen im Trend

In den vergangenen zwanzig Jahren haben
deutsche GroRunternehmen wiederholt die
Abtrennung von Konzernteilen vorbereitet
und umgesetzt, der Siemens-Konzern Ende der
90er Jahre gleich zweimal: Die Halbleiterakti-
vitdten wurden in der Infineon AG gebiindelt,
die Speicheraktivitdten wurden unter dem Na-
men Epcos AG verselbstdndigt. Beide Unter-
nehmen wurden in einem zweiten Schritt an
die Borse gebracht. Einen dhnlichen Prozess
hat der Siemens-Konzern im Jahr 2014 mit
der Osram AG vollzogen. Vor circa zehn Jah-
ren hat die Bayer AG in Leverkusen das Kaut-
schuk-Geschift abgetrennt, als Lanxess AG
verselbststandigt und an die Borse gebracht.
Derzeit hat die Diskussion um Abspaltungen
und Verselbstdndigungen von Geschéftsberei-
chen bei GroRkonzernen Hochkonjunktur:
Der Bayer Konzern hat die Abtrennung seiner
Kunststoffaktivititen BMS (Bayer Material
Sciences) vollzogen. Fiir groRes Aufsehen hat
auch der Plan der Eon-AG gesorgt, klassische
Energieerzeugungsaktivititen und Energie-
handelsgeschéfte im Rahmen einer Abspal-
tung in einem rechtlich und wirtschaftlich ei-
genstdndigen Unternehmen zu biindeln Auch
auf internationaler Ebene schmieden Konzer-
ne Spin-off —Pléne. So fasst beispielsweise der

DARUM GEHT ES

1. Unternehmen

wollen mit Spin-offs
Wettbewerbsvorteile
erzielen, in attraktiven
Marktsegmenten wachsen
und den Profit steigern.

2. Spin-offs sind auf-
wandig. Es mussen
strategische, finanz-
wirtschaftliche, steuer-
liche, gesellschafts-
rechtliche und
arbeitsrechtliche Fragen
geklart werden.

3. Ein Spin-off kann auch
eine betriebsindernde
Malnahme nach § 1m
BetrVG darstellen. Dann
muss ein Interessenaus-
gleich abgeschlossen wer-
den und gegebenenfalls
auch ein Sozialplan.
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DEFINITION

Der Begriff Des-
investition oder auch
Devestition (englisch
divestment oder dis-
investment) bedeutet das
Gegenteil von »Investi-
tion«. Im Unternehmen
wird Kapital freigesetzt,
indem Vermogens-
gegenstdnde verkauft
werden - also eine Art
Kapitalbeschaffung.
Das Kapital steht dann
wieder flr neue Investi-
tionen zur Verfligung.
Der englische Begriff
wird oft als Schlagwort
fuir verschiedene Kam-
pagnen zum Entzug von
Kapital aus Unternehmen
benutzt.
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niederldndische Phillips-Konzern eine Abspal-
tung der Licht-Sparte fiir 2016 ins Auge.

Betriebsrite sollten sich zunéchst ein Bild
dariiber machen, in welchen Schritten ein
Spin-off grundsétzlich ablduft. Um Mitbestim-
mungsrechte wahrnehmen zu konnen und zur
Einschitzung politischer Handlungsméglich-
keiten, sollten die Interessenvertreter diesen
Ablaufplan kennen. Dabei ist zu beachten,
dass Abspaltungen fast immer als eine beson-
dere Auspridgung sogenannter M&A-Aktivi-
tidten zu verstehen sind. Mergers und Akqui-
sition wird in der Managementliteratur als
Sammelbegriff fiir den Kauf und den Verkauf
von Unternehmen sowie fiir Ubernahmen und
Fusionen von Unternehmen verwendet. Die
Besonderheit der Abspaltung liegt darin, dass
die neue Gesellschaft zunédchst im Besitz der
Eigentiimer der Ursprungsgesellschaft bleibt.
Im Falle einer Akteingesellschaft (AG) werden
die neuen Aktien der abgespalteten Gesell-
schaft den Aktiondren der Altgesellschaft zu-
gebucht oder zum Kauf angeboten. In einem
nachgelagerten Schritt sind dann aber weite-
re Verdnderungen in der Eigentiimerstruktur
(etwa durch Borsengang oder Verkauf) nahe-
liegend und wahrscheinlich.

Schritt 1 - die Grundsatzentscheidung: Am
Anfang stehen in der Regel strategische Dis-
kussionen iiber die Weiterentwicklung einzel-
ner Teilbereiche eines Unternehmens. Wenn
das Management keine iiberzeugende Pers-
pektive erkennt, um in einem Bereich aus ei-
gener Kraft zu wachsen, wird man einerseits
Verkaufs- und Fusions-Moglichkeiten priifen,
andererseits aber regelmiRig auch die Frage
einer Verselbstindigung diskutieren. Solche
Uberlegungen werden in aller Regel zunéchst
auf Geschéftsfilhrungs- beziehungsweise auf
Vorstandsebene diskutiert.

Schritt 2 - die Alternativen ausloten: Hat sich
eine Geschiftsfiihrung grundsatzlich entschie-
den, einen Unternehmensbereich nicht mehr
unter eigener Regie weiter zu betreiben, wird
man jetzt die grundlegenden Alternativen aus-
loten. In der Regel werden einerseits die Chan-
cen eines Verkaufs (etwa an einen Wettbewer-
ber oder einen Finanzinvestor) bewertet und
andererseits die Rahmenbedingungen fiir eine
Abspaltung ausgelotet. Bei der Entscheidung,
welche der beiden Varianten umgesetzt wer-
den soll, spielt das Bewertungskriterium »At-
traktivitét fiir die Eigentlimer« eine ausschlag-
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gebende Rolle. Abspaltungen werden héufig
dann vorangetrieben, wenn das Management
die Chancen fiir einen Verkauf zu attraktiven
Konditionen als gering einstuft.

Schritt 3 - die Trennung vorbereiten: Wenn
sich das Management - nach Abstimmung
mit dem Aufsichtsrat - fiir eine Abspaltung
entschieden hat, muss diese Trennung vorbe-
reitet werden. Wichtige Aspekte sind dabei
die Ausgestaltung der gesellschafsrechtlichen
Form des Herauslosens eines Geschiftsberei-
ches einschlieRlich der Ubertragung der Eigen-
tumsanteile, die praktische Herauslosung des
Unternehmensbereiches aus der bestehenden
Konzernorganisation (zum Beispiel beziig-
lich der Nutzung von Querschnittfunktionen
wie Finanzen oder Human Ressources - also
dem Personalmanagemrnt) sowie die Kapital-
und Ressourcenausstattung der neuen Gesell-
schaft. In diesem Zusammenhang ist auch die
Erarbeitung einer fiir Kapitalgeber, Kunden
und Mitarbeiter iiberzeugenden strategischen
Planung fiir den abzuspaltenden Bereich we-
sentlich. SchlieRlich miissen insbesondere
die Alteigentiimer und Fremdkapitalgeber
von der strategischen Schliissigkeit und der
praktischen Umsetzbarkeit tiberzeugt werden.
Gegen den Widerstand dieser beiden Bezugs-
gruppen ist ein Spin-off nicht zu realisieren.
Mitarbeitern und Interessenvertretern féllt es
dagegen oft deutlich schwerer, ihre Interessen
im Rahmen eines Spin-off durchzusetzen und
angemessen abzusichern.

Schritt 4 - die Abspaltung umsetzen: Die Ab-
spaltung kann erst vollzogen werden, wenn die
notwendigen Gremienbeschliisse vorliegen.
Hier sind vor allem Beschliisse und Genehmi-
gungen auf Eigentiirmseite zu erwédhnen (bei
Aktiengesellschaften zum Beispiel die Zustim-
mung der Hauptversammlung) und - abhéngig
von der Ausgestaltung von Darlehensvertré-
gen - unter Umstdnden auch die Zustimmung
von Fremdkapitalgebern. Abhéngig von der
konkreten Ausgestaltung kann die Abspaltung
auch eine betriebsdndernde Malnahme nach
§ 111 BetrVG darstellen und erfordert dann
den Abschluss eines Interessenausgleichs und
gegebenenfalls auch eines Sozialplans. Um
die Abspaltung umsetzen zu koénnen, sind in
diesem Fall entsprechende Vereinbarungen
mit den zustdndigen Betriebsratsgremien ab-
zuschliessen. Die Ubersicht iiber diese vier
Schritte macht deutlich, dass ein Abspaltungs-
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prozess ein aufwindiges Verfahren mit sehr
anspruchsvollen strategischen, finanzwirt-
schaftlichen, steuerlichen, gesellschaftsrecht-
lichen und auch arbeitsrechtlichen Fragen
ist. Dies gilt insbesondere, wenn dabei groRRe
Geschiftsbereiche betroffen sind wie etwa bei
den jlingsten Abspaltungen bei der Eon AG
oder im Bayer-Konzern. In dieser Situation
entstehen hiufig Verunsicherungen und Angs-
te bei Mitarbeitern wie auch bei den Interes-
senvertretern — vor allem in den zur Abtren-
nung vorgesehenen Unternehmensbereichen.
Im Wesentlichen sind vier Beweggriinde zu-
erkennen, die auf Management- und Eigentii-
merseite Spin-off-Prozesse in Gang setzen.

Fehlende Entwicklungsperspektiven

Wenn das Management keine Chance sieht,
aus eigener Kraft eine fiihrende Marktposition
einzunehmen, ist der Riickzug durch Verkauf
oder durch Abspaltung eine nahe liegende
Option. Haufig wird in diesem Fall Druck auf
das Management durch Eigentiimervertreter
ausgelibt. Bei borsennotierten Gesellschaf-
ten fordern Aktionérsvertreter und Analysten
regelmdlig die Abtrennung von Geschiftsbe-
reichen, wenn ein Unternehmen dort keine at-
traktive Marktposition einnehmen kann.

Unbefriedigende Ergebnissituation

Wenn ein Geschiftsbereich die in einem Kon-
zern geltenden Renditerwartungen nicht er-
fiillt, gilt vielfach der magische Dreisatz des
ehemaligen General Electric Chefs Jack Welsh:
»Fix it, sell it or close it« — sanieren, verkaufen
oder schlieen. Wenn eigene Restrukturie-
rungsprogramme nicht die gewiinschten Erfol-
ge zeigen, sucht man neue Eigentiimer, die das
Problem iibernehmen. Gerade in international
agierenden Konzernen lassen sich derart moti-
vierte Abtrennungen von Geschéftsbereichen
regelmalig beobachten.

Manchmal verfolgt das Management mit
der Verselbstiandigung eines Unternehmensbe-
reichs auch das Ziel, einen bestehenden Risiko-
verbund aufzuldsen. Diese Uberlegungen spie-
len vor allem dann eine wichtige Rolle, wenn
sich die Rahmenbedingungen und das regula-
torische Umfeld fiir einen Geschiftsfeld erheb-
lich verdndern. Durch eine Abspaltung kann
ein bestehender Haftungsverbund aufgelost
werden. Der abgetrennte Unternehmensteil
muss im Ernstfall seine Risiken alleine tragen.
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Zuteilung von Investitionsmitteln

In jedem GroBunternehmen existiert eine er-
hebliche Konkurrenz zwischen den einzelnen
Geschiftsbereichen beim Zugang zu Investiti-
onsmitteln. Die Vergabe dieser Mittel wird ins-
besondere in Konzernen zentral gesteuert und
erfolgt vor allem nach den zu erwartenden Ren-
diten fiir eine Investition. Wenn nun Geschifts-
bereiche aufgrund ihrer jeweiligen Markt- und
Wettbewerbsbedingungen deutlich unterschied-
liche Renditeperspektiven aufweisen, provo-
ziert das héufig Diskussionen iiber den Einsatz
von Investitionsmitteln in renditeschwécheren
Geschiftsbereichen. Als naheliegende Schluss-
folgerung wird dabei immer wieder auch die
ausschlieRliche Konzentration der Investitions-
budgets auf die margenstarken Geschiftsberei-
che diskutiert. Solche Uberlegungen wurden
beispielweise als Begriindung fiir die geplante
Abspaltung des Kunststoffgeschéftes der Bayer
AG angefiihrt. Der Konzern erzielt namlich im
margenstarken Pharmageschéft deutlich héhe-
re Renditen. Nach dem Blick auf die Ausloser
fiir eine Abspaltung aus Sicht des Managements
sollte der Betriebsrat auch einen kurzen Blick
auf den Vorgang aus dem Blickwinkel der Ei-
gentiimer werfen. Insbesondere bei borsenno-
tierten Unternehmen und deren Aktionéren
werden Management-Entscheidungen héufig
unter dem Gesichtspunkt ihrer Auswirkungen
auf den Borsenkurs bewertet. Die Kapitalmérk-
te belohnen Unternehmen, die ihr Beteiligungs-
portfolio bereinigen und sogenannte Desinves-
titionen (sieche Randspalte S. 48) aktiv gestalten,
mit Kurssteigerungen: Spin-offs werden dabei
in den meisten Fillen sogar besser bewertet als
Borsengédnge oder Direktverkdufe. Das ist ein
Kernergebnis einer aktuellen Studie der Unter-
nehmensberatung Boston Consulting Group
(BCG) aus dem Jahr 2014. Damit ist auch er-
klart, warum Abspaltungen aus Aktionérssicht
hdufig begriift werden. Mogliche Auswirkun-
gen auf die Mitarbeiter stehen dabei sicherlich
nicht im Fokus der Betrachtungen. <
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FORTSETZUNG FOLGT

Die Autoren befassen
sich demnéchst in einem
zweiten Beitrag mit den
Chancen und Risiken
von Spin-offs fiir die
Beschaftigten und den |
Handlungsmoglichkeiten

des Betriebsrates.
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