Die langfristige Wertentwicklung von
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Aktuelle empirische Evidenz fiir Westeuropa
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Equity Carve-outs (ECOs) gewinnen in der Praxis zunehmend auch
in Europa an Bedeutung. Unsere Studie betrachtet 52 ECOs zwi-
schen 2005 und 2013 und bewertet ihre Langzeitperformance im
Vergleich zum Markt und dhnlichen Unternehmen iiber einen Anla-
gezeitraum von drei Jahren. Mit Hilfe von Buy-and-Hold-Abnor-
mal-Returns (BHAR) und der Calendar-Time Portfolio-Methode
(CTIME) wird eine signifikante Outperformance der Stichprobe aus
ECOs nach 12 Monaten beobachtet. Bei Vergleichen mit Initial Pu-
blic Offerings durch ein Matched Portfolio ergeben sich gleichfalls
signifkante abnormale Renditen von 17% nach 12 Monaten. Die
Hypothese fiir eine langfristig positive Wertentwicklung von ECOs
findet insgesamt Unterstiitzung. Die bessere Entwicklung von ECOs
gegeniiber IPOs bleibt auch Uber lingere Zeitfenster bestehen.

Equity carve-outs (ECOs) have increasingly gained importance in
Europe. Our study examines 52 equity carve-outs between 2005 to
2013 and evaluates their long-term performance compared to the
market and comparable firms over an investment period of three
years. Calculating buy-and-hold abnormal returns (BHAR) and ap-
plying the calendar-time portfolio method (CTIME), we measure a
significant outperformance for the ECO sample after 12 montbhs.
Comparisons with initial public offerings, using a matched portfo-
lio, show a significant abnormal return of 17% after 12 montbs.
The bypothesis that ECOs show an average positive performance in
the long-term finds support in our study. The superior performance
of ECOs compared to IPOs remains also for longer time periods.

Equity Carve-out, Langfriste Performanceentwicklung, BHAR,
CTIME, Westeuropa, Matched Portfolio, Matched Firms, Bench-
mark

Equity carve-out, long-term performance, BHAR, CTIME, Western Europe, matched
portfolio, matched firms, benchmark

1. Einleitung

Im Rahmen eines Equity Carve-out (ECO) verdufSert eine Konzernmutter (zunachst in der
Regel nur) einen Minderheitsanteil an einem Tochterunternehmen, das dabei an der Borse
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eingefithrt wird und sich einer breiten Investorenschaft 6ffnet. Wahrend dieses Instrument
in den USA seit vielen Jahren recht intensiv genutzt wird, hat es in Westeuropa erst in den
letzten Jahren an erheblicher Bedeutung gewonnen. Wihrend hier in den Jahren von 2007
bis 2011 lediglich 35 solcher Vorginge auftraten, stieg diese Zahl in den darauf folgenden
funf Jahren von 2012 bis 2016 auf 270 ECOs. In der Literatur finden sich vielfiltige Er-
klarungen fiir die Motivation von ECOs. Effizienzsteigerungen und damit einhergehende
Steigerungen des Shareholder Values sind eine Motivation fiir das Mutterunternehmen,
einen ECO durchzufiihren. Ein weiterer hiufiger Grund kann in einer hoheren erwarteten
Marktbewertung des Tochterunternehmens liegen. So kann in diesem Fall eine Kapitalauf-
nahme des Mutterunternehmens mit Hilfe eines ECOs lohnenswert erscheinen. Auch ist
eine externe Finanzierung des Wachstums fiir das Tochterunternehmen durch eine neuge-
wonnene Unabhingigkeit unter Umstinden durch einen ECO leichter zu bewerkstelligen
(Schipper/Smith 1986). Eine zunehmende Bedeutung gewinnen ECOs zudem im Zuge von
Unternehmensumstrukturierungen (Prezas et al. 2000). Fur den weiteren Erfolg dieses In-
struments erscheint die langfristige Performance dieser Borseneinfithrungen, die nun erst-
mals fur Westeuropa mit einer grofSen Stichprobe fiir ein tiberschaubar langes Zeitintervall
analysiert werden konnen, von grofSer Bedeutung zu sein. Denn nur wenn die Anleger mit
den zuriickliegenden ECOs attraktive Renditen erzielt haben, werden sie auch kunftig be-
reit sein, in solche Borsenneulinge zu investieren. Und nur wenn das Anlegerinteresse an
diesen Borseneinfithrungen erhalten bleibt, konnen Konzerne das Instrument des ECO
auch weiterhin nutzen, um ihre Unternehmensstrukturen kapitalmarktorientiert weiter zu
optimieren. In anderen Worten kann ein ECO auch als markteffizienzsteigerndes Instru-
ment verstanden werden. Eine positive Langzeitperformance von ECOs und eine damit ge-
wonnene Attraktivitit dieser Option spricht daher fiir eine effiziente Marktneubewertung
von Fehlbewertungen oder auch die positive Bepreisung von Umstrukturierungsvorhaben.

Wihrend es einen recht umfassenden Kenntnistand und zahlreiche empirische Evidenz
zur allgemeinen Performance von Borsenneulingen (Initial Public Offerings, IPOs) gibt,
zeigt sich bezogen auf ECOs ein ungleich liickenhafteres Bild. Vorliegende Studien berich-
ten haufig unterschiedliche, sogar gegensitzliche Ergebnisse und erfassen meist auch nur
recht kurze Zeitfenster nach dem Borsengang, die fiir den weiteren Markterfolg vielleicht
nur von untergeordneter Bedeutung sind. Das primire Ziel der nachfolgenden Untersu-
chung ist daher die Erweiterung des Kenntnisstandes zur langfristigen Wertentwicklung
von Equity Carve-outs im geographischen Raum Westeuropa, insbesondere mit dem Fo-
kus auf die hervorgehenden selbstindigen Tochterunternehmen.

Die weitere Analyse ist wie folgt aufgebaut: Zunichst wird in Kapitel 2 eine umfassen-
der Literatureinordnung vorgenommen. Darauf basierend leiten wir drei Hypothesen ab,
die anhand einer langfristigen Ereignisstudie tiberpriift werden. Hierfur wird ein in Kapitel
3 vorgestellter Datensatz mit 52 westeuropadischen Equity Carve-outs im Zeitraum von
2005 bis 2013 beziiglich ihrer Langzeitperformance in Kapitel 4 ausgewertet und in den
Stand der Forschung eingeordnet. Kapitel 5 schliefSt mit einem Fazit und Ausblick.

2. Stand der Literatur zur Performance von Equity Carve-outs

Bei einem Equity Carve-out handelt es sich um eine Art der Desinvestition von Vermo-
genswerten aus einem Konzern. Hierbei bietet ein Unternehmen einen Teil der Aktien einer
Tochtergesellschaft, die sich vollstindig im Eigentum des Unternehmens befindet, 6ffent-
lich zum Verkauf an (Schipper/Smith 1986, 153). Das Tochterunternehmen wird im Zuge
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des ECO iiber ein Initial Public Offering 6ffentlich an der Borse zum Handel angeboten
und wird so zu einer unabhingigen Gesellschaft, bei der das Mutterunternehmen, sofern
es weiterhin Anteile an der Tochter hilt, aber noch Kontrolle tiber die Geschiftspolitik
ausiiben kann (Prezas et al. 2000, 124). Somit beschreibt ein ECO nicht nur eine Desin-
vestition, sondern auch eine Form der Unternehmensrestrukturierung.

Schipper/Smith (1986) legen einen Grundstein bei der Erforschung der Wertentwicklung
von ECOs, wenn sie eine durchschnittliche Uberrendite von 1,8% bei den Muttergesell-
schaften nach Ankiindigung eines ECO dokumentieren. Weitere Studien durch Michaely/
Shaw (1995), Slovin et al. (1995), Hand/Skantz (1998), Mulberin/Boone (2000), Chem-
manur/Paeglis (2001) und Powers (2001) bestatigen die Einsichten beztglich der kurzfristi-
gen uberdurchschnittlichen Performance von ECOs.

Die Untersuchung der langfristigen Wertentwicklung von ECOs hat sich in der Vergan-
genheit zumeist auf den US-Raum beschrankt. Eine Vergleichbarkeit der von dort berichte-
ten Ergebnisse wird jedoch durch die unterschiedliche Performancemessung insbesondere
mit Blick auf die Auswahl der VergleichsmafSstibe erschwert. So werden beispielsweise
IPOs (Vijh 1999; Prezas et al. 2000), Spin-offs (Michaely/Shaw 1995; Riidisiili 2005) so-
wie Indizes (Anslinger et al. 1997) der langfristigen Performance von ECOs gegeniiberge-
stellt. Vijh (1999) zeigt eine bessere Performance von ECOs in den USA im Vergleich zu
deren Muttergesellschaften und der von IPOs (Vijh 1999, 285-291). Baltin (2007) hinge-
gen berichtet, dass sowohl ECOs als auch ihre Muttergesellschaften im Zeitraum von bis
zu drei Jahren unterdurchschnittlich gegeniiber vergleichbaren Unternehmen, Portfolios
sowie Indizes performen (Baltin 2007, 128-134).

Michaely/Shaw (1995) finden fur US-Spin-offs und ECOs, dass ECOs sich zwar unter-
durchschnittlich gegentiber dem Markt jedoch tiberdurchschnittlich gegentiber Spin-offs in
einem Zeitraum iiber zwei Jahre entwickeln (Michaely/Shaw 1995, 16). Im Gegensatz hier-
zu berichtet Riidisiili (2005), dass sowohl die Mutter- als auch die Tochtergesellschaften
von Spin-offs eine positive langfristige Wertentwicklung aufweisen, wihrend analog Mut-
terunternehmen und ihre ECOs eine negative Performance zeigen (Riidisiili 2005, 162).

Prezas et al. (2000) beobachten im Vergleich zu einer nach Grofle und nach Kurs-Buch-
wert-Verhiltnis ausgewidhlten Gruppe aus IPOs und ECOs eine unterdurchschnittliche
Rendite bei ECOs tiber einen Zeitraum von drei Jahren (Prezas et al. 2000, 132). Anslin-
ger et al. (1997) finden dagegen fiir US-ECOs zwischen 1985 und 1995 eine durchschnitt-
lich um 9,6% bessere Rendite von ECOs im Vergleich zum Russell 2000 Index tiber einen
Anlagehorizont von drei Jahren (Anslinger et al. 1997, 166). Auch Madura/Nixon (2002)
untersuchen die langfristigen Kursreaktionen der Mutter- sowie Tochtergesellschaften von
US-ECOs. Sie stellen fest, dass sowohl die Mutter- als auch die Tochterunternechmen in
einem Zeitraum tiber drei Jahre negative abnormale Renditen aufweisen, wobei die Toch-
terunternehmen signifikant schlechter performen als ihre Muttergesellschaften (Madura/
Nixon 2002, 176-179). Die Ergebnisse lassen zudem Riickschliisse zu, dass insbesondere
finanziell angeschlagene Muttergesellschaften weder ihre eigene Performance noch die
ihrer durch einen ECO abgespaltenen Tochtergesellschaften nachhaltig verbessern konnen
(Madura/Nixon 2002, 178-181).

Powers (2003) priift, ob Mutterunternehmen Carve-outs aus Grinden der Effizienzstei-
gerung oder Cashflow-Generierung unter der Annahme einer vorliegenden Uberbewertung
durchfihren. Seine Ergebnisse zeigen, dass sich ECOs in einer Periode von drei Jahren po-
sitiv im Wert entwickeln. Allerdings ist dieses Resultat nicht tiber verschiedene Zeitfenster
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hinweg stabil. Zudem zeigt sich, dass die Muttergesellschaften mehr Aktien beim ECO
verkaufen, wenn das Tochterunternehmen nach dem Carve-out eine negative Wertentwick-
lung aufweist. Gleason et al. (2006) untersuchen die Kursreaktionen sowie Wertentwick-
lungen von US-ECOs, wenn die Tochtergesellschaft spater wieder zuriickerworben wurde.
Die Kursreaktionen bei Ankiindigung der Carve-outs fallen bei diesen ECOs negativ aus,
wihrend die der Kontrollgruppe positiv sind. In lingerer Frist nach dem Carve-out ist die
Wertentwicklung der wiedererworbenen ECOs bei den Mutter- als auch bei den Tochter-
gesellschaften deutlich negativ.

Mit Blick auf Europa beobachtet Rudisiili, dass sich die Performance von ECOs in den
USA in den letzten Dekaden des letzten Jahrhunderts nicht wesentlich von der in Europa
unterschieden hat. Pojezny (2006) zeigt fiir europdische ECOs sowohl fir die Mutter- als
auch die Tochtergesellschaften bei ECOs langfristig negative Kursentwicklungen. Dies ist
insbesondere bei kleineren Unternehmen zu beobachten. Schikowsky et al. (2010) unter-
suchen die Kursreaktionen von ECOs im deutschen Raum und finden eine unterdurch-
schnittliche langfristige Wertentwicklung der ECOs, die aber nicht statistisch signifikant
ausfallt.

Tabelle 1 gibt nochmals einen umfassenden Uberblick iiber die Methodik, Datenstruk-
tur und die Ergebnisse der vorgestellten Arbeiten. Zusammenfassend zeigt sich, dass die
existierenden empirischen Ergebnisse fiir den langfristigen Anlageerfolg von ECOs sehr
unterschiedlich und teilweise gegensatzlich ausfallen. Es hiangt vom betrachteten Zeitraum
und dem geographischen Fokus sowie von der Messmethodik ab, ob es zu einer positiven
oder negativen Performance kommt. Reale Wertsteigerungen werden dabei oftmals mit
theoretischen Uberlegungen zu Mutter- und Tochtergesellschaften begriindet. So erhalten
Tochtergesellschaften einerseits die Moglichkeit, sich auf einige wenige Kernkompetenzen
zu fokussieren (Vijh 1999, 305 f.; Gilson et al. 2001, 566 f.), andererseits wird argumen-
tiert, dass mit einem ECO unprofitable bzw. wenig erfolgversprechende Geschiftseinheiten
abgestofSen werden (Prezas et al. 2000, 124). Dies wiirde Befunde mit einer schlechten
langfristigen Wertentwicklung erklaren. Positive Befunde bei den ECOs werden dagegen
mit der Freisetzung von Wachstumsoptionen begriindet. Daraus leiten wir als erste Hypo-
these unserer Auswertungen ab, dass auch in der jingeren Vergangenheit in Westeuropa
ECOs langfristig eine positive Wertentwicklung erfahren haben.

Performance der Tochter

Autoren Zeitraum  Stichprobe Methode Zeitraum aus dem ECO
Uberdurchschnittliche
Viih (1999) 1981 - 1995 (652 A AR thzr 3 Entwicklung im Vergleich
ahre zu IPOs sowie SEOs
174 CAR, gz‘lgblg’ Unterdurchschnittliche
Baltin (2007) 1995 - 2002 BHAR, >>  Entwicklung bei verschie-
(USA) 36 Mo- .
CTIME nate denen Vergleichsgruppen
Unterdurchschnittliche
Michaely/Shaw 1981 — 1988 91 Faktor- 1,2 Jah- Entwicklung im Vergleich
(1995) (USA) modell re zum Markt, aber bessere

Entwicklung als Spin-offs
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Performance der Tochter
aus dem ECO

Unterdurchschnittliche
1,2, 3,4 Entwicklung, im Ver-

Autoren Zeitraum  Stichprobe Methode Zeitraum

639

Ridisiili (2005) 1990 - 2003 (EU; USA) BHAR Jahre gleich dazu Spin-offs bes-
ser
Unterdurchschnittliche
Prezas et al. 1986 — 1995 251 CAR, 6,12, 36 Entwicklung im Vergleich
(2000) (USA) BHAR Monate  zu IPOs nach 3 Jahren;
keine signifikanten Werte
Uberdurchschnittliche
. Entwicklung im Vergleich
f*lr;%;n)g"r etal. j9¢5_ 1995 (11}2 " Jléhzr’j zum Russel 2000 Index,
im Median schlechtere
Entwicklung
6 Mona- Unterdurchschnittliche
Madura/Nixon 1988 — 1993 88 CAR, ) 1023 3 Entwicklung, Tochter da-
(2002) (USA) BHAR ]e,h >~ bei deutlich schlechter als
anre ihre Muttergesellschaften
Uberdurchschnittliche
181 CAR, 1,2,3 Entwicklung nach 3 Jah-
Powers (2003) 1580 - 156 (USA) CTIME Jahre ren, Ergebnis nicht tiber
alle Zeitraume konsistent
Unterdurchschnittliche
Gleason et al. 1981 — 2001 129 CAR, 6,12, 18 Entwicklung; Effekt wird
(2006) (USA) BHAR Monate  verstiarkt, wenn Tochter
zuriickerworben wird
178 CAR, 1.2.3 Unterdurchschnittliche
Pojezny (2006) 1984 —2004 BHAR, > Entwicklung im Vergleich
o (EU) CriME  JaPre o pos ¢

Tabelle 1: Empirische Studien zur langfristigen Performanceentwicklung von
Equity Carve-outs

Da die empirische Forschung insgesamt zu der Einsicht kommt, dass Borsenneulinge im
Schnitt eine langfristig eher schlechtere Performance als der Gesamtmarkt zeigen, stellt
sich fir ECOs auch unmittelbar die Frage, inwiefern sich die Performance von ECOs zu
der von IPOs allgemein unterscheidet. Wahrend sich hier einige Studien auf Unterschiede
in der kurzen Frist fokussieren, liegt nachfolgend der Schwerpunkt auf den Langzeitrendi-
teunterschieden zwischen ECOs und IPOs. Einige theoretische Uberlegungen lassen vermu-
ten, dass sich ECOs anders als andere IPOs verhalten. So geniefSen die Tochtergesellschaf-
ten von ECOs den Vorteil gegeniiber IPOs, dass sie einen bereits bestehenden und in der
Regel hoheren Bekanntheitsgrad durch die lingst existierende Reputation der Mutterge-
sellschaft aufweisen (Vijh 1999, 3051.). AufSerdem stehen ECOs vielmals noch unter der
Uberwachung ihrer Mutter (Vijh 1999, 305 f.), was sich durch diesen Blockaktionir posi-
tiv auf die Corporate Governance auswirken konnte. Solche Vorteile konnen auf lingere
Sicht dazu fiuhren, dass ECOs eine bessere Wertentwicklung aufweisen als IPOs. Entspre-
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chend wird als zweite Hypothese dieser Untersuchung erwartet, dass ECOs langfristig eine
bessere Wertentwicklung als IPOs zeigen. Zu testen ist diese Hypothese tiber den direkten
Vergleich der ECOs mit IPOs sowie parallel mit einem Vergleich von ECOs mit einer Kon-
trollgruppe, die nicht aus IPOs besteht.

Ankniipfend an die zweite Hypothese wird zusitzlich ein dritter Sachverhalt aufgewor-
fen. Wihrend die oben aufgefithrten Argumente auf kiirzere Frist betrachtet ECOs klar im
Vorteil gegentiber IPOs sehen, bleibt die Frage offen, wie lange diese Vorteile zeitlich Be-
stand haben. Aus der Intuition heraus wird die Vermutung aufgestellt, dass sich diese Vor-
teile auf lingere Frist hin egalisieren. Somit wird konkret die Hypothese formuliert, dass
die positive Wertentwicklung von ECOs in linger werdender Frist abfallend verlduft und
sich entsprechend immer weiter an die Kontrollgruppe aus IPOs angleicht.

3. Methodik

Wahrend sich Ergebnisse von Ereignisstudien (Fama et al. 1969) uber kurze Zeitfenster als
duflerst robust gegeniiber Variationen in der Methodik zeigen, reagieren Resultate von
langfristig angelegten Performancemessungen oft sehr sensitiv auf Variationen in der Me-
thodenwahl und —implementierung. Da nachfolgend die Performance von ECOs tiber Zeit-
fenster von bis zu drei Jahren gemessen werden, gilt es, dieser Ergebnissensitivitat mit
einem breiten Set von Messkonzepten zu begegnen, um die Robustheit unserer Befunde zu
dokumentieren. Abbildung 1 gibt eine Ubersicht der nachfolgend verwendeten Berech-
nungsmethoden, herangezogenen Vergleichswerte, Schitzmethoden und Gewichtungen.
Generell kommen die beiden dominierenden Verfahren der langfristigen, kapitalmarktori-
entierten Performancemessung — Buy-and-Hold-Abnormal Returns (BHAR) und Calendar-
Time-Returns (CTIME) — in insgesamt 16 Variationen zum Einsatz.

Buy-and-Hold Abnormal Returns (BHAR) bilden die erste verwendete Berechnungsme-
thode. Sie bieten eine Moglichkeit, speziell der langfristigen Wertentwicklung von ECOs
gerecht zu werden. BHAR von Unternehmen i bis zum Zeitpunkt T werden wie folgt be-
rechnet:

BHAR,;, = ﬂ(l +Ry) — f[(l +E(Ry))

t=1 t=1

wobei R die tatsichlich beobachtete Rendite eines Unternehmens i in der Zeitperiode ¢
und E(R,) die erwartete Rendite darstellt. Im Zuge der BHAR-Implementierung werden

drei verschiedene sogenannte ,,Normal Return“-Modelle zur Approximation der erwarte-
ten Rendite angewendet. Die erste Version zieht einen Marktindex als Vergleichswert her-
an (Market Return). Der STOXX Europe 600 dient dabei als Vergleichsindex, da er die
Performance von Aktien im westeuropaischen Raum sehr umfassend reprisentiert. Zusitz-
lich wird aber auch der STOXX Europe IPO 12M herangezogen, der sich aus neu geliste-
ten Unternehmen zusammensetzt. Durch die Verwendung dieser Benchmark werden Ein-
flussfaktoren, die die Neunotierung an einer Borse mit sich bringen, insoweit aufgefangen,
dass die Unternehmen im Vergleichsindex ihnen ebenfalls ausgesetzt sind. Dadurch wird
die Erfassung der Unterschiede zwischen gewohnlichen IPOs und ECOs moglich. Die wei-
teren ,,Normal Return“-Modelle nutzen Matched Firms sowie Matched Portfolios zur
Schitzung von erwarteten Renditen. Der Grundgedanke besteht im individuellen Zuwei-
sen von passenden Vergleichsunternehmen bzw. Vergleichsportfolios zu jedem ECO. Hier-
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durch werden der Rebalancing Bias und New Listing Bias gemafS Lyon et al. (1999) aufge-
fangen. Fiir die ECOs unseres Datensatzes werden als Vergleichsfirmen fur den Matched
Firm-Ansatz solche ausgesucht, die ihren Borsengang zu einem dhnlichen Zeitpunkt durch-
gefihrt haben und moglichst dhnliche Charakteristika mit Blick auf Branche, Kurs-Buch-
wert-Verhaltnis und Marktkapitalisierung mit absteigender Prioritit aufweisen.

e N
Performance-Studie
]
Berechnungs-
methode
fokad [\ ET G Matched Matched
arKe atche atche
Return Return Firm Portfolio 3 Factor 4 Factor
Model
REIEIE Firmen Portfolio Faktoren Faktoren
werte
Sz ots | wis | ous | wis
methode
Gewichtung g8 |we |88 |wg |88 |wg| 88 |ws
y,

Abbildung 1: Ubersicht zur Methodenauswahl der empirischen Analysen (Index 1/2:
STOXX Europe 600/STOXX Europe IPO 12M); gglwg: gleich- bzw. wertgewichtet)

Mit dem Matched Portfolio-Ansatz wurde die Stichprobe von ECOs einem hindisch zu-
sammengestellten Portfolio gegeniibergestellt. Gemafs unserem Betrachtungszeitraum wur-
den 110 IPOs dem als Gruppe B definierten Portfolio von 1.071 IPOs entsprechend dem
Kurs-Buchwert-Verhiltnis und der Marktkapitalisierung entnommen. Ziel war es, das Ver-
gleichsportfolio durch eine iterative Erginzung und Eliminierung von IPO-Unternehmen
im Median von Kurs-Buchwert-Verhiltnis (1,87) und Marktkapitalisierung (823,3 Mio.
EUR) entsprechend der Gruppe A (Stichprobe ECOs) auszurichten. Anders als beim
Matched Firm-Ansatz werden damit nicht nur individuelle Unternehmen im Eins zu Eins-
Vergleich, sondern in unserem Fall die ECO-Stichprobe einem Vergleichsportfolio mit
rund 110 IPOs gegeniibergestellt.

Die zweite eingesetzte Berechnungsmethode fiir erwartete Renditen sind die Calendar-
Time Portfolios (CTIME). Im Gegensatz zum BHAR-Vorgehen werden hier keine einzel-
nen Unternehmen, sondern dynamisch zusammengesetzte Portfolios auf abnormale Rendi-
ten Uberpriift. Als ,,Normal Return“-Modelle werden die Fama-French- und Carhart-Fak-
torenmodelle eingesetzt. Unter der Beriicksichtigung von relativ definierten Einbeziehungs-
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ECOs (Gruppe A) IPOs (Gruppe B)

Kurs-Buchwert-Verhaltnis Median 1,87 1,15
Mittelwert 2,23 2,82
Minimum 0,82 0,09
Maximum 11,63 218
Marktkapitalisierung (in Tsd. EUR) Median 823.300 132.867
Mittelwert 1.960.740 1.009.759
Minimum 26.452 652
Maximum 15.485.912 18.264.785
N 52 1.071

Tabelle 2: Deskriptive Statistik

und Ausschlusstagen werden hierbei nicht nur einzelne, sondern alle im definierten Zeit-
raum ECO-relevante Unternehmen in das dynamische Portfolio aufgenommen. In unserer
Studie wurden die Wertpapiere am zweiten Handelstag in das dynamische Portfolio aufge-
nommen und deren abnormale Renditen in einem Zeitraum von 6, 12 und 24 Monaten
untersucht. Durch den Einbezug der Aktien ab dem zweiten Handelstag werden mogliche
Einfliisse durch ein potentielles Underpricing verhindert.

Zur Uberpriifung der Ergebnisse auf Signifikanz wird neben der normalen t-Statistik im
Zuge des BHAR-Vorgehen auch eine speziell angepasste Version des t-Tests von Johnson
(1978) angewendet, da BHAR eine positive Schiefe aufweisen (Barber/Lyon 1997, 364 1.).

Bei der Zusammensetzung eines aktuellen Datensatzes und damit zur Identifikation von
westeuropdischen ECOs wurde die Informationsplattform SDC Platinum von Thomson
Reuters genutzt. Fiir den Zeitraum 1.1.2005 bis 31.12.2013 wurden 52 ECOs (Gruppe A)
sowie 1.071 IPOs (Gruppe B) mit ausreichender Datenqualitit gefunden, firr die nachfol-
gend die langfristige Performance iiber ein Zeitfenster von 6 bis 36 Monaten ermittelt
wird. Der an die oben aufgefihrten empirischen Studien angelehnte Betrachtungszeitraum
von drei Jahren bringt es mit sich, dass keine jiingeren ECOs einbezogen und alle Berech-
nungen mit einer einheitlichen Datenbasis durchgefithrt werden. Tabelle 2 gibt einen Uber-
blick tiber die verwendeten ECOs und IPOs. Wahrend Gruppe A samtliche untersuchten
ECOs enthilt, beinhaltet Gruppe B IPOs, aus denen auch Unternehmen zu Vergleichszwe-
cken herangezogen wurden.

4. Ergebnisse

Beginnend mit der BHAR-Methode zeigt Tabelle 3 die Ergebnisse eines Vergleichs der
Stichprobe von ECOs mit dem Index STOXX Europe 600. Im Falle der gleichgewichteten
durchschnittlichen BHAR lasst sich eine durchgehend positive und zunehmende Wertent-
wicklung tiber simtliche Zeitspannen erkennen. Wihrend fur den 12-Monatszeitraum eine
signifikante Outperformance von 16,13% gegeben ist, bleiben die Performancewerte fiir
lingere Zeitfenster knapp insignifikant, erreichen aber Uberrenditen von 24,45% nach 24
und 52,71% nach 36 Monaten. Bei einer wertgewichteten Betrachtung sind die Werte da-
gegen klar insignifikant. Die positive Performance wird also vorrangig von kleineren
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ECOs getrieben. Dennoch kénnen die Befunde als zumindest leichte Unterstiitzung unserer
ersten Hypothese gewertet werden.

STOXX Europe 600 O BHAR t-Test t-Test (schiefeangepasst)
Zeitraum  Gewichtung t-Statistik p-Wert t-Statistik p-Wert
6 Monate  gleichgew. 0,0332 0,533 0,594 0,491 0,624

wertgew. -0,0342 -0,534 0,593 -0,538 0,591
12 Monate gleichgew. 0,1613 18,843 0,060 18,697 0,062
wertgew. 0,0473 0,531 0,596 0,569 0,569
24 Monate gleichgew. 0,2445 13,094 0,190 16,179 0,106
wertgew. -0,0301 -0,153 0,878 -0,061 0,952
36 Monate gleichgew. 0,5271 11,825 0,237 16,315 0,103
wertgew. 0,1539 0,340 0,734 0,500 0,617

Tabelle 3: Ergebnisse BHAR (Normal Return Model — STOXX Europe 600: Market Re-

turns)

Tabelle 4 fasst nun mit Blick auf die zweite Hypothese die ECO-Performance mit dem In-
dex STOXX Europe IPO 12M als VergleichsgrofSe zusammen. Bei Betrachtung der durch-
schnittlichen BHAR fallen Parallelen zu den vorherigen Resultaten auf. Erneut sind gleich-
gewichtete Werte stets positiv, wohingegen die Wertgewichtung vornehmlich insignifikant
negative Uberrenditen hervorbringt. Dies lisst erneut auf eine unterdurchschnittliche Per-
formance von ECOs mit hoher Marktkapitalisierung schliefSen. Wieder erreichen lediglich
die Werte iiber einen zwolfmonatigen Betrachtungszeitraum bei Gleichgewichtung
schwach signifikante Uberrenditen von 16,75 %.

STOXX Europe IPO 12M | O BHAR t-Test t-Test (schiefeangepasst)
Zeitraum  Gewichtung t-Statistik p-Wert t-Statistik p-Wert
6 Monate gleichgew. 0,0318 0,527 0,599 0,479 0,632

wertgew. -0,0409 -0,656 0,512 -0,662 0,508
12 Monate gleichgew. 0,1675 18,997 0,058 18,372 0,066
wertgew. 0,0320 0,344 0,731 0,372 0,710
24 Monate gleichgew. 0,1201 0,583 0,560 0,698 0,486
wertgew. 20,2119 -0,970 0,332 -0,717 0,473
36 Monate gleichgew. 0,2535 0,549 0,583 0,728 0,467
wertgew. 20,1481 -0,315 0,753 -0,167 0,868

Tabelle 4: Ergebnisse BHAR (Normal Return Model — STOXX Europe IPO 12M: Market

Returns)
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Bei der Interpretation der Ergebnisse vor dem Hintergrund der zweiten Hypothese, dass
ECOs langfristig eine bessere Wertentwicklung als andere IPOs aufweisen, ergibt sich wie-
derum zumindest fir den Zeitraum von 12 Monaten eine Unterstitzung im gleichgewich-
teten Fall. Wie sehr aber die Befunde von der Wahl der Benchmark abhingen, wird deut-
lich, wenn anstelle eines einheitlichen Index fiir alle ECOs eine individuelle Zuordnung er-
folgt. Tabelle 5 zeigt die Ergebnisse bei Verwendung des Matched Firms-Ansatzes. Sie fal-
len im Vergleich zu den vorherigen (marktbasierenden) deutlich negativer aus.

Matched Firm @ BHAR t-Test t-Test (schiefeangepasst)
Zeitraum  Gewichtung t-Statistik p-Wert t-Statistik p-Wert
6 Monate gleichgew. -0,0554 -0,587 0,557 -0,631 0,528

wertgew. 20,1381 | -14,350 0,151 14,643 0,143
12 Monate gleichgew. -0,0616 -0,446 0,655 -0,456 0,649
wertgew. -0,2383 | -16,601 0,097 15,253 0,127
24 Monate gleichgew. -0,0366 -0,165 0,869 -0,115 0,908
wertgew. 20,3306 | -14,335 0,152 -10,790 0,281
36 Monate gleichgew. 0,1467 0,302 0,763 0,415 0,678
wertgew. -0,2858 -0,577 0,564 -0,394 0,693

Tabelle 5: Ergebnisse BHAR (Normal Return Model: Matched Firms)

Es werden nicht nur bis auf den Zeitraum tiber 36 Monate (gleichgewichtet) durchgehend
tendenziell negative BHAR erreicht, die parallel zu den Resultaten mit dem Vergleichsin-
dex bei Wertgewichtung noch niedriger als bei Gleichgewichtung ausfallen. Zumindest bei
einer Beobachtungsdauer von 12 Monaten ergibt sich bei Heranziehen eines normalen t-
Tests sogar eine schwache Signifikanz (9,7%) fiir eine Unterperformance. Nach der An-
passung an die Schiefe der Verteilung wird die Signifkanz jedoch nicht gehalten. Aber den-
noch sind die Ergebnisse insgesamt dahingehend zu interpretieren, dass bei einer Variation
der Benchmark die uiberlegene Performance von ECOs verloren geht und Hypothese 1 kei-
ne Unterstiitzung mehr findet.

Im Gegensatz zur absoluten Performance erfihrt die Hypothese der besseren Entwick-
lung von ECOs verglichen zu anderen IPOs durch die Variation der Benchmark keine Ein-
schrankung, wie die Resultate aus Tabelle 6 dokumentieren. Zur Berechnung abnormaler
Renditen wird hier ein Matched Portfolio verwendet. Gleichgewichtete BHAR deuten
durchgehend (und zunehmend) auf eine Outperformance von ECOs gegentiber IPOs hin,
wertgewichtete BHAR fallen wieder niedriger aus. Aber hier sind die Ergebnisse nicht nur
fiir das erste Jahr sondern auch tiber 24 und 36 Monate signifikant positiv und uberstei-
gen in der Groflenordnung die Werte aus Tabelle 4. Insbesondere bei Gleichgewichtung
zeugen diese positiven Ergebnisse von einem deutlich besseren Abschneiden der ECOs ge-
geniiber der IPOs im Umfang von 16,96 % bis 53,68 % und unterstiitzen Hypothese 2.
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Matched Portfolio O BHAR t-Test t-Test (schiefeangepasst)

Zeitraum  Gewichtung t-Statistik p-Wert t-Statistik p-Wert
6 Monate  gleichgew. 0,0295 0,493 0,622 0,452 0,652
wertgew. -0,0397 -0,643 0,520 -0,647 0,517

12 Monate gleichgew. 0,1696 19,819 0,048 19,852 0,047
wertgew. 0,0474 0,528 0,597 0,572 0,567

24 Monate gleichgew. 0,2913 15,570 0,120 19,565 0,050
wertgew. 20,0024 -0,012 0,990 0,076 0,940

36 Monate gleichgew. 0,5368 12,011 0,230 16,530 0,098
wertgew. 0,1560 0,343 0,732 0,502 0,616

Tabelle 6: Ergebnisse BHAR (Normal Return Model: Matched Portfolio)

Zusammenfassend liefert das Buy-and-Hold-Abnormal Return-Vorgehen recht einheitliche
Resultate. Uber alle Zeitfenster gibt es zumindest keine Anzeichen fiir eine unterdurch-
schnittliche Rendite von ECOs, und fiir einen Zeitraum von 12 Monaten entwickeln sich
Equity Carve-outs je nach Benchmark sogar tendenziell signifikant besser als der Markt.
Noch klarer fillt das Ergebnis im Vergleich zu anderen IPOs auf, wo ECOs nach einem Jahr
etwa 17% Uberrendite erzielen. Dabei weisen insbesondere die Resultate fiir den Matched
Portfolio-Ansatz darauf hin, dass diese Outperformance auch iiber lingere Zeitriume von
bis zu drei Jahren erhalten bleibt. Es ist allerdings zu beachten, dass die Ergebnisse wohl
mafSgeblich getrieben werden durch kleinere ECOs. Bei einer Wertgewichtung der Beobach-
tungen zeigen sich die Performancewerte der ECOs durchweg als insignifikant.

CTIME 3-Faktor o-Schitzung t-Test t-Test (White)

Zeitraum  Methode Gewichtung t-Statistik p-Wert | t-Statistik p-Wert
6 Monate OLS  gleichgew. 0,1078 0,950 0,343 0,936 0,350
wertgew. 0,0468 0,757 0,450 0,759 0,448

WLS  gleichgew. 0,1777 1,564 0,119 | 1,540 0,125

wertgew. 0,0140 0,226 0,822 0,230 0,821

12 Monate OLS  gleichgew. 0,1188 1,879 0,061 1,874 0,062
wertgew. 0,0730 1,942 0,053 | 1,940 0,053

WLS  gleichgew. 0,1168 1,846 0,066 1,842 0,067

wertgew. 0,0264 0,701 0,484 | 0,700 0,485

24 Monate  OLS  gleichgew. 0,0479 1,204 0,230 | 1,213 0,226
wertgew. -0,0092 -0,322 0,749 | -0,321 0,748

WLS  gleichgew. 0,0301 0,757 0,450 | 0,763 0,446

wertgew. -0,0363 -1,268 0,206 | -1,266 0,207

Tabelle 7: Ergebnisse CTIME 3-Faktoren-Modell
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Bei der Calendar-Time Methode wird die Wertentwicklung eines dynamisch zusammenge-
setzten Stichprobenportfolios anhand von drei respektive vier Faktoren untersucht. Tabelle
7 zeigt die Schitzung des nicht durch die Faktoren erklirten Anteils o der Wertenwick-
lung. Bei einer Verweildauer von 6 Monaten im Untersuchungsportfolio ergeben sich insi-
gnifikante Werte fiir die unerklirte Differenz zwischen 0,0140 und 0,1777, aber tiber 12
Monate erreicht a signifikante Werte zwischen 0,0264 bis 0,1188. Der nicht durch die
Modellfaktoren erklirte Teil bewegt sich somit auf einem dhnlichen Niveau wie bei der
BHAR-Methode (ausgenommen Matched Firm). Signifikanz auf dem 10%-Niveau ist er-
neut vor allem fur ein zwolfmonatiges Portfolio zu beobachten.

Hervorzuheben ist zudem die durchweg konsistente positivere Performance der gleichge-
wichteten gegeniiber der wertgewichteten Bewertungsansitze (Market Return, Matched
Firms, Matched Portfolio und CTIME-Methode). Eine mogliche Erklirung konnte die
Langzeit-Underperformance von jungen Wachstumsunternehmen liefern. Ritter (1991) be-
schreibt die Langzeit-Underperformance von IPO-Unternehmen und erklirt, dass Investo-
ren insbesondere tiberoptimistisch beziiglich den Gewinnerwartungen von jungen Wachs-
tumsunternehmen seien. Vergleicht man daher die ECO-Performance in unserer Studie mit
kleinen Vergleichsunternehmen (IPOs), liegt die Vermutung nahe, dass besonders kleine
ECOs vergleichbare kleinere IPOs outperformen. Transparentere Geschaftszahlen und Seg-
mentberichte aus der Konzernhistorie konnten Investoren gerade bei grofSeren Einheiten
von einer Uberbewertung abhalten. Eine andere Erklirung konnte die Wertsteigerung in-
folge eines Konglomeratdiscounts sein. Kleinere Geschiftseinheiten konnten infolge einer
Abspaltung eine hohere Wertsteigerung erzielen. Vhij (1999) begriindet solch eine tiber-
durchschnittliche Performance mit der Moglichkeit von Tochterunternehmen, sich auf we-
nige Kernkompentenzen konzentrieren zu konnen.

Die hier ermittelten Resultate fiigen sich in die alteren heterogenen Ergebnisse der empi-
rischen ECO-Literatur ein. So lasst sich zwar dhnlich wie bei Vijh (1999) die Schlussfolge-
rung einer uberdurchschnittlichen Performance der ECO-Unternehmen ziehen, jedoch sind
jeweils bei Variation der Methoden keine einheitlichen Ergebnisse zu verzeichnen. Auch
kntipfen unsere Ergebnisse, insbesondere jene, die einen Index als Vergleich wihlen (Mar-
ket Return), an die Erkenntnisse von Anslinger et al. (1997) an. Allerdings scheint nicht
nur die zum Vergleich gewihlte Benchmark die Ergebnisse zu treiben, sondern es sind
auch Variationen im Zeitablauf zu vermuten. Denn die hier prisentierten aktuellen Perfor-
mancezahlen heben sich klar von idlteren Resultaten aus Studien ab, die eine deutliche un-
terdurchschnittliche Entwicklung festgestellt haben (z.B. Prezas et al. 2000; Madura/
Nixon 2002; Riidis#ili 2005; Gleason et al. 2006; Pojezny 20065 Baltin 2007; Schikowsky
et al. 2010).

5. Zusammenfassung und Ausblick

Vor dem Hintergrund einer sehr gemischten empirischen Evidenz (mit klarem US-Fokus)
zur langfristigen Performance von Equity Carve-outs einerseits und einer starken Zunah-
me des Instruments in der Unternehmenspraxis der letzten Jahre andererseits; untersucht
die vorliegende Studie die Performance von 52 westeuropdischen ECOs der Jahre 2005
bis 2013 tiber einen Anlagezeitraum von drei Jahren. Dabei standen drei Hypothesen im
Blickpunkt.

Hypothese 1, die eine positive Outperformance von ECOs gegentiber dem Gesamtmarkt
erwarten liefs, konnte bestenfalls in leichten Tendenzen unterstiitzt werden. Es gibt aber
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auch keine Hinweise auf eine Unterperformance. Hypothese 2 mit der Erwartung einer
besseren Rendite von ECOs gegeniiber anderen IPOs findet dagegen stabile Unterstiitzung.
Insbesondere auf Jahressicht erwirtschaften ECOs eine etwa 17% hohere Rendite. Dage-
gen findet Hypothese 3, nach der diese uberlegene Performance im Zeitablauf reduziert
wird, keine belastbare Unterstiitzung. Allerdings ist insgesamt festzustellen, dass die Er-
gebnisse maflgeblich durch kleinere ECOs getrieben werden, wertgewichtete Stichproben
zeigen keine signifikanten Renditen.

Aus der Sicht eines Investors ldsst sich der Schluss aus diesen Ergebnissen ziehen, dass es
sich bei Unternehmen aus einem Equity Carve-out um potentiell lohnenswerte Investitio-
nen handelt. Auch scheint es fiir einen Investor nicht nachteilig zu sein, in ECOs anstelle
von IPOs zu investieren. Diese hier unterlegte Attraktivitit von ECOs aus Investorensicht
lasst das Instrument auch aus der Sicht der Konzernumstrukturierung weiterhin interes-
sant erscheinen, denn Anleger, die aus historischen Renditen ihre Erwartungen fiir weitere
ECOs bilden, sollten eine hohe Zeichnungsbereitschaft fir weitere ECOs mitbringen.
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