~ A Service of
’. b Leibniz-Informationszentrum

.j B I l I Wirtschaft
) o o o Leibniz Information Centre
Make Your PUbllCCltlonS VZSlble. h for Economics ' '

Nippel, Peter; Mertens, Raphael

Working Paper
Tracking Stocks: Ein Beispiel fir Risiken und

Nebenwirkungen komplexer Strukturen in der
Unternehmensfinanzierung

Manuskripte aus den Instituten fir Betriebswirtschaftslehre der Universitat Kiel, No. 567

Provided in Cooperation with:
Christian-Albrechts-University of Kiel, Institute of Business Administration

Suggested Citation: Nippel, Peter; Mertens, Raphael (2002) : Tracking Stocks: Ein Beispiel flr Risiken
und Nebenwirkungen komplexer Strukturen in der Unternehmensfinanzierung, Manuskripte aus
den Instituten fiir Betriebswirtschaftslehre der Universitat Kiel, No. 567, Universitat Kiel, Institut fir
Betriebswirtschaftslehre, Kiel

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/111050

Standard-Nutzungsbedingungen: Terms of use:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden. and scholarly purposes.

Sie durfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen. internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.
Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen If the documents have been made available under an Open Content
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten, Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort further usage rights as specified in the indicated licence.

genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

Mitglied der

WWW.ECONSTOR.EU é@“}


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/111050
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

Tracking Stocks: Ein Beispiel fiir Risiken und Nebenwirkungen

komplexer Strukturen in der Unternehmensfinanzierung’

Peter Nippel und Raphael Mertens

T Fiir wertvolle Hinweise und Kommentare danken wir Leef Dierks, Eike Houben und Christian Laux. Ver-
bliebene Fehler und Miangel gehen selbstverstdndlich zu unseren Lasten.

" Prof. Dr. Peter Nippel, Christian-Albrechts-Universitit zu Kiel, Institut fiir Betriebswirtschaftslehre, Lehr-
stuhl fiir Finanzwirtschaft, Olshausenstr. 40, 24098 Kiel, nippel@bwl.uni-kiel.de

** Dipl.-Kfm. Raphael Mertens, Wiss. Mitarbeiter am Lehrstuhl von Prof. Nippel, mertens@bw].uni-kiel.de



Tracking Stocks: Ein Beispiel fiir Risiken und Nebenwirkungen

komplexer Strukturen in der Unternehmensfinanzierung

Abstract

Wir zeigen am Beispiel von Tracking Stocks Probleme und Fehlanreize auf, fiir die
durch die Wahl einer komplexen Finanzierung Raum geschaffen wird. Derartige
Nachteile werden naturgeméf nicht herausgearbeitet, wenn im Rahmen geeigneter
Modelliiberlegungen eine Erklarung fiir die Existenz von innovativen und dabei zu-
meist komplexen Finanzierungsweisen oder —instrumenten angestrebt wird. Eine mo-
delltheoretische Abwigung der Vor- und Nachteile einer Abkehr von einfachen Struk-
turen in der Finanzierung (wie im Fall der Emission von Tracking Stocks) ist im All-
gemeinen nicht moglich. Einer Erklidrung von komplexen Finanzierungskonstruktio-
nen allein auf Basis von Effizienziiberlegungen ist damit stets mit Vorsicht zu begeg-
nen. Konkret weisen wir auf die Gefahr von Vermogensumverteilungen und zusétzli-
chen Wohlfahrtsverlusten hin, die auf die ,,fiktiven Aufspaltung® einer Unternehmung
bei Emission von Tracking Stocks zuriickzufiihren sind

1. Einleitung

Jede neuartige Kombination von Elementen der Eigen- und Fremdfinanzierung stellt einen
(mehr oder weniger) innovativen Finanzierungstitel dar. Darunter fallen insbesondere hyb-
ride Finanzierungsinstrumente wie z.B. Mezzanine-Kapital'. AuBerdem sind solche Inno-
vationen oftmals mit Optionsrechten der Emittenten (z.B. bei Aktienanleihen?) oder der
Inhaber (z.B. bei Convertible Prefered Stock®) ausgestattet. Auch unter Einsatz von im
Prinzip altbekannten Finanzierungstiteln lassen sich Innovationen bei der Gestaltung der
Kapitalstruktur identifizieren. So schafft eine Unternehmung z.B. im Rahmen der Emission
sogenannter Tracking Stocks verschiedenartige Eigenkapitalgeberanspriiche und —rechte,

die nebeneinander bestehen.

Gemeinsam ist derartigen Innovationen in der Unternehmensfinanzierung, dass von einfa-
chen und klaren Strukturen abgewichen wird. Es wird eben nicht nur auf einen einfachen
Kredit bzw. einheitliche und direkte Residualanspriiche (Eigenkapital) zuriickgegriffen.
Prinzipiell stellt sich die Frage, ob solche komplexen, innovativen Konstruktionen wie die

oben genannten (oder auch andere) vorteilhaft sein kdnnen. Diese ist natiirlich vor dem

' Vgl. Gereth/Schulte, 1992, S. 67 — 105.
2 Vgl. Serfling/Pape, 2000, S. 388 — 393.
* Vgl. Bartlett, 1988, S. 251 ff.



Hintergrund des Irrelevanztheorems der Finanzierung nach Modigliani/Miller (1958) zu
beantworten. Jenes Theorem erstreckt sich auch auf die Beurteilung von Innovationen in
der Finanzierung von Unternehmen. Es kann gezeigt werden, dass unter idealen Bedingun-
gen, bei vollkommenen Mirkten, auch durch die Wahl von noch so komplexen Vertrags-
konstruktionen und Finanzierungsweisen der Marktwert der Unternehmung und der Nut-
zen der Kapitalgeber nicht gesteigert werden kann.* Dementsprechend basieren auch alle
ernst zu nehmenden Erkldrungen von besonderen Aspekten der Finanzierung (wie z.B.
auch innovativen Instrumenten oder Finanzierungspolitiken) auf Uberlegungen, in die ex-
plizit oder zumindest implizit Marktunvollkommenheiten oder finanzierungsabhingige
Steuern einflieBen. So wird in der neueren Finanzierungstheorie insbesondere auf Informa-
tionsprobleme, Anreizeffekte und Verfligungsrechte abgestellt, um den Einsatz bestimmter
Instrumente, beobachtbare Kapitalstrukturen oder Corporate-Control-Transaktionen zu

erkliren.’

Unter geeigneten Annahmen lésst sich dabei fiir jede komplexe Finanzierungskonstruktion
ein Vorteil im Hinblick auf die Mdglichkeit zur Steigerung des Marktwertes ableiten. So
finden sich beispielsweise auch zur Begriindung des Einsatzes der im Folgenden im Mit-
telpunkt stehenden Tracking Stocks in der Literatur Uberlegungen, die auf Effizienz- und

Wohlfahrtsgewinne abzielen.

Tracking Stocks® sind einfache Eigenkapitaltitel zumeist in Form von Stammaktien, die
sich jedoch in ihren Anwartschaften auf (Dividenden-) Zahlungen von den iibrigen Aktien
der Unternehmung unterscheiden. Bei Unternehmen mit mindestens zwei klar voneinander
zu unterscheidenden Geschéftsbereichen sollen Tracking Stocks den finanziellen Erfolg
einer spezifischen Geschéftseinheit abbilden (,,tracken®). Tracking Stocks und die damit
verbundene ,,fiktive Aufspaltung® von Unternehmen sind in den USA bereits recht verbrei-
tet.” In Europa hat hingegen bisher erst eine Unternehmung derartige Aktien emittiert.® Zur
Begriindung einer Emission von Tracking Stocks wird insbesondere auf die Beseitigung

eines ,,Conglomerate Discount*’, die Moglichkeit, eine Art ,,Zielgruppenmarketing® fiir

* Vgl. z.B. Breuer, 1998, S. 74 ff. oder Nippel, 1998, S. 81 ff.

> Weniger verbreitet ist der Bezug auf Regulierungen als (mittelbare) Ursache von bestimmten Verhaltens-
weisen in der Finanzierung.

% Andere Bezeichnungen fiir Tracking Stocks sind Letter Stock, Targeted Stock oder Alphabet Stock, vgl.
Steiner/Natusch, 1996, S. 580, Natusch, 1997, S. 1141.

” Eine Auswahl von Unternehmen, die Tracking Stocks emittiert haben, findet sich z.B. bei Billett/Vijh,
2001, Table 3 oder Elder/Westra, 1999, S. 15.

¥ Im Oktober 2000 hat das franzésische Unternehmen Alcatel Tracking Stocks fiir die Sparte optische Ele-
mente (Optronics) emittiert.

? Vgl. Lang /Stulz, 1994, Berger/Ofek, 1995, Rajan/Servaes/Zingales, 2000.



das ,,Produkt Aktie* zu betreiben, und die Steigerung der Anreize fiir Bereichsleiter abge-

stellt.

Empirische Untersuchungen zur Vorteilhaftigkeit von Tracking Stocks weisen allerdings
keine einheitlichen Ergebnisse auf. Dies ist unserer Meinung nach auch nicht weiter iiber-
raschend. Denn gerade aufgrund der Besonderheiten und der Komplexitit der Finanzierung
unter Einsatz von Tracking Stocks entstehen Probleme und die Gefahr von Ineffizienzen,
die bisher zumeist iibersehen wurden.'® Einige Nachteile von Tracking Stocks gilt es hier
im Rahmen einer theoretischen Analyse herauszuarbeiten. Damit soll nicht behauptet wer-
den, dass die Nachteile stets die Vorteile iiberwiegen. Umgekehrt gilt aber auch, dass der
Nachweis der Vorteilhaftigkeit von Tracking Stocks ebenso wenig allgemein gefiihrt wer-
den kann. Wer den Einsatz dieses Instruments begriinden will, muss jedoch glaubhaft ma-
chen, dass zumindest im Einzelfall die Vorteile die Nachteile tiberwiegen. Dies diirfte nicht
ganz einfach sein, da Vor- und Nachteile auf unterschiedlichen Ebenen liegen. Oder aber
es ist darzulegen, warum Kapitalgeber (zeitweise) iiber Nachteile und Gefahren hinwegge-
tduscht werden konnen, oder aus anderen Griinden einen zu hohen Preis fiir die Finanzie-

rungstitel der Unternehmung zahlen.

Wir glauben, dass die Uberlegungen, die hier am Beispiel von Tracking Stocks verdeut-
licht werden, in gewisser Weise verallgemeinerungsfahig sind. Ein Effizienzgewinn aus
der Nutzung einer innovativen, komplexen Konstruktion in der Finanzierung kann kaum
zweifelsfrei und schon gar nicht allgemeingiiltig begriindet werden. Daher sind stets Zwei-
fel angebracht, ob die Innovation nicht vielmehr der Verfolgung personlicher Interessen

Einzelner oder der Ausnutzung der Unkenntnis einiger Kapitalgeber dient.

Die weitere Vorgehensweise ist folgende: Zunichst erldutern wir das Instrument Tracking
Stock etwas genauer und gehen dann kurz auf die Argumente ein, die in der Literatur ge-
meinhin zur Erklérung des Einsatzes angefiihrt werden. Aullerdem werden die Ergebnisse
einiger empirischer Untersuchungen rekapituliert, die sowohl auf Vor- als auch auf Nach-
teil von Tracking Stocks hinweisen. Den Hauptteil dieses Aufsatzes macht dann die theore-
tische Auseinandersetzung mit den moglichen Nachteilen aus, die sich aus der Emission
von Tracking Stocks fiir die Aktiondre ergeben. Diese bestehen zum einen in Vermogens-
umverteilungen zwischen den Inhabern der verschiedenen Aktiengattungen der Unterneh-

mung. Vor allem zeigen wir jedoch, dass es dariiber hinaus auch insgesamt zu Wohlfahrts-

' Eine Ausnahme ist z.B. Baums, 1996, S. 26 f., der kurz einige unmittelbare Probleme und Nachteile von
Tacking Stocks benennt (insbes. Interessenkonflikte, Zurechungs- und Bewertungsfragen).



verlusten kommen kann. Diese identifizieren wir in drei Bereichen: Wir analysieren spezi-
fische Fehlanreize und Quellen fiir Ineffizienzen bei der Emission von Tracking Stocks im
Zusammenhang mit (a) der Kapitalaufbringung, (b) der Kapitalallokation in der Unter-

nehmung und (c) der Allokation der Verfiigungsrechte.

2. Tracking Stocks
2.1 Definition und Eigenschaften

Wie bereits erwéhnt, sollen Tracking Stocks den finanziellen Erfolg einer spezifischen
Geschiftseinheit der Unternehmung (der Tracked Unit) abbilden."" Zu diesem Zweck wer-
den Anspriiche auf den finanziellen Erfolg nur dieser Geschéftseinheit definiert und in
Form von Tracking Stocks handelbar gemacht. Dabei handelt es sich zumeist um eine wei-
tere Gattung von Stammaktien (Common Stock) der Unternehmung. Sie entsteht dadurch,
dass entweder ein Teil der bereits ausstehenden Aktien per Beschluss des zustéindigen

Gremiums umgewandelt wird, oder entsprechende neue Aktien emittiert werden.

Die Inhaber von Tracking Stocks besitzen jedoch keine besonderen Rechte an den Aktiva
der Tracked Unit. Umgekehrt erfolgt aber auch keine Beschrankung der Stimmrechte. Alle
Aktionédre der Unternehmung besitzen grundsétzlich identische Stimmrechte, d.h. es wird
nicht getrennt iiber die Belange der verschiedenen Unternehmensteile abgestimmt. Die
Unternehmung bleibt rechtlich und wirtschaftlich eine Einheit, es erfolgt keine echte Auf-
spaltung, die in irgendeiner Art und Weise den Leistungsbereich betrife. Auch nach der
Emission von Tracking Stocks verbleiben alle Bereiche der Unternehmung unter einem
einheitlichen (Top-)Management. Darin unterscheidet sich die (fiktive) Abspaltung mittels
Tracking Stocks von einer realen Abspaltung in Form eines Spin offs oder Equity carve
outs, bei denen ein Teilbereich rechtlich und wirtschaftlich aus dem Unternehmen ausge-

gliedert wird. '*

Zumeist verbleibt ein Teil der Anspriiche an dem finanziellen Erfolg der Tracked Unit bei
dem Emittenten, d.h. nur ein Anteil a <1 wird in Form von Tracking Stocks gesondert

gehandelt. Der komplementédre Anteil 1 -« , der sog. ,,Retained Interest, bleibt in der Un-

' Ausfiihrlichere Beschreibungen der technischen und rechtlichen Details von Tracking Stocks sind in der
entsprechenden Literatur zu finden. Vgl. z.B. Hass, 1996. Fiir eine kurze und damit iiberschaubare Darstel-
lung vgl. z.B. Haas, 1999b, worauf wir uns in diesem Abschnitt zumeist beziehen.

'> Empirische Untersuchungen zu Equity carve outs in Deutschland finden sich bei Kaserer/Ahlers, 2000
oder Elsas/Loffler, 2001.



ternehmung und fillt damit den Inhabern der {ibrigen Aktien zu. Stimmrechte sind mit dem
Retained Interest allerdings nicht verbunden. Die tlibrigen Aktien der Unternehmung ,,tra-
cken“ gewissermalen die anderen Geschéftsbereiche, nach Mafigabe des Anteils 1—«

aber auch die besonders herausgestellte Tracked Unit.

2.2 Griinde fiir die Emission von Tracking Stocks

Der in der Literatur'® am haufigsten genannte Grund fiir die Ausgabe von Tracking Stocks
ist die Aufdeckung eines dem Kapitalmarkt bislang verborgen gebliebenen ,.hidden value®.
Die fiktive Abspaltung der Tracked Unit bewirke, dass die einzelnen Geschiftsbereiche
eine Art ,,Zielgruppenmarketing®, d.h. eine bereichs- und zielgruppenspezifische Informa-
tionspolitik betreiben konnen und somit das Interesse des Kapitalmarktes und insbesondere
der Analysten gesteigert werde. Die Bereitstellung von bereichsspezifischen Informationen
ist prinzipiell allerdings auch bei einer herkdmmlichen Eigenkapitalstruktur moglich. Der
verbleibende Vorteil von Tracking Stocks besteht jedoch darin, dass sich die Anleger ge-
mal ihren Priferenzen nur an einem einzelnen Bereich beteiligen konnen. Auf diese Weise
soll der ,,Conglomerate Discount®, der hiufig die Bewertung von groflen diversifizierten

Konzernen driickt, minimiert werden.

Ebenfalls haufig genannt wird das Argument, dass sich Tracking Stocks besser als her-
kommliche Aktien als Akquisitionswahrung eignen. Ausgangspunkt ist die Ansicht, dass
die Aktien eines GroBunternehmens i.d.R. als Akquisitionswihrung nicht geeignet sind, da
sie eine andere Rendite-Risiko-Position darstellen als die Aktiondre der zu libernehmenden
Unternehmung bisher inne hatten und daher mutmaBlich auch weiterhin bevorzugen. Die
Ausgabe von Tracking Stocks 10st dieses Problem, da den Aktiondren des Zielunterneh-
mens Aktien der beziiglich der Rendite-Risiko Position dhnlichen Tracked Unit angeboten

werden konnen.

Durch die Ausgabe von Tracking Stocks soll dariiber hinaus eine leistungsgerechte und
damit motivationsfordernde Entlohnung der Bereichsleitung der Tracked Unit gewéhrleis-
tet werden. So seien Optionsprogramme basierend auf Tracking Stocks aus Sicht der

jeweiligen Bereichsmanager interessanter als Optionen auf Aktien der gesamten Unterneh-

1 Vgl. beispielsweise Natusch, 1997, S. 1143 ff., Haas, 1999a oder Friedl, 2002.



mung, denn der Kurs der Tracking Stocks héngt in stirkerem Mal3e von der eigenen Leis-

tung ab.'*

In der Literatur werden dariiber hinaus noch weitere Argumente angefiihrt, die sich jedoch
auf die Vorteilhaftigkeit von Tracking Stocks im Vergleich zu Spin offs oder Carve outs
beziehen und nicht auf die Vorteilhaftigkeit von Tracking Stocks an sich. Hierzu zahlt der
Tatbestand, dass die Emission von Tracking Stocks keine Steuerzahlungen seitens der Un-
ternehmung oder ihrer Aktionire auslost'” und keine Vertragsinderungen beispielsweise
mit Kreditgebern notwendig sind. Aulerdem konnen auch nach Ausgabe von Tracking
Stocks etwaige Synergien sowie Groflen- und Verbundvorteile innerhalb des Konglomerats
weiterhin genutzt werden.'® Dazu gehoren Kostenvorteile durch gemeinsame Beschaffung,

Verwaltung oder die fortgesetzte Nutzung des internen Kapitalmarktes.

2.3 Ergebnisse der empirischen Forschung zu Tracking Stocks

Die empirische Literatur bescheinigt Tracking Stocks einen positiven Ankiindigungset-
fekt.!” Chemmanur/Paeglis (2000)"® und Billet/Vijh (2001) untersuchen dariiber hinaus die
langfristige Kursentwicklung von Tracking Stocks. In beiden Studien wird festgestellt,
dass die begebenden Unternehmen vor Ankiindigung der Eigenkapitalrestrukturierung le-
diglich eine unterdurchschnittliche Kursentwicklung aufwiesen. Im Anschluss wird die
Kursentwicklung der Obergesellschaft bzw. der fiktiv abgespaltenen Sparte in einer drei-
Jahres-Periode nach Ankiindigung und fiktiver Aufspaltung untersucht. Laut Chemma-
nur/Paeglis (2000) ist die Kursentwicklung der Obergesellschaft auch nach Ausgabe von
Tracking Stocks im Vergleich zum S&P500 bzw. zu den entsprechenden Branchenindizes
signifikant negativ. Der Kurs der fiktiv abgespaltenen Sparte entwickelt sich allerdings
signifikant besser als der entsprechende Branchenindex. Zu genau entgegengesetztem Er-
gebnis gelangt die Studie von Billet/Vijh (2001): Die Kursentwicklung der Obergesell-

schaft ist nach Abspaltung nicht signifikant verschieden von der entsprechenden Bench-

'* Dieses Argument ist insofern nur eingeschrinkt iiberzeugend, als dass es auch andere Methoden gibt, mit
denen eine leistungsgerechte Entlohnung des Bereichsmanagements erreicht werden kann, z.B. durch eine
Entlohnung in Abhingigkeit des Residualgewinns. Vgl. dazu Ewert/Wagenhofer, 1997, S. 518-533. Leis-
tungsgerechte Entlohnung ist demnach kein exklusiver Vorteil von Tracking Stocks und erklért nicht die
Vorteilhaftigkeit an sich.

15 Vgl. Haas, 1999a, S. 4.

' Vgl. Haas, 1999a, S. 4 und Natusch, 1995, S. 73 f.

"7 Vgl. Elder/Westra, 1999 oder Chemmanur/Paeglis, 2000 und dort angegebene Literatur.

'® Die Studie vergleicht Spin offs, Carve outs und Tracking Stocks miteinander.



mark. Der Kurs der ausgegliederten Sparte entwickelt sich in demselben Zeitraum jedoch

signifikant negativ zu vergleichbaren Unternehmen.

Das Argument, die Aufspaltung erhohe die Aufmerksamkeit der Analysten, wird bei
Chemmanur/Paeglis (2000) bestitigt, sofern die Anzahl der Analysten, die sich mit dem
Unternehmen beschiftigen, als Indikator gewahlt wird. Die fiir die Kursentwicklung ent-
scheidende Genauigkeit der Gewinnprognosen nimmt jedoch laut Billet/Vijh (2001) und
Chemmanur/Paeglis (2000) nicht zu.

Die wesentlichen Ergebnisse sind in der folgenden Tabelle zusammengefasst:

Elder/Westra (1999) Chemmanur/Paeglis | Billett/Vijh (2001)
(2000)
Negative Entwicklung vor Ankiindi- | Nicht untersucht bestatigt bestitigt
gung der Ausgabe von Tracking
Stocks
Positiver Ankiindigungseffekt bestatigt bestétigt Nicht signifikant
Kursentwicklung in den drei Jahren | Nicht untersucht Obergesellschaft: Obergesellschaft:
nach Ausgabe der Tracking Stocks negativ durchschnittlich
Sparte: positiv Sparte: negativ
Transparenz Nicht untersucht Anzahl der Analysten | Vorhersagefehler
gestiegen, aber Vor- | gestiegen
hersagefehler auch
gestiegen

Tabelle 1: Zusammenfassung der Ergebnisse empirischer Studien

Die folgende theoretische Analyse zeigt mogliche Erklarungsansitze fiir diese empirischen
Ergebnisse auf. Insbesondere kann eine negative Entwicklung der Obergesellschaft bei
einer positiven Entwicklung der Sparte auf Vermogensumverteilungen zuriickgefiihrt wer-
den. Auch die Beobachtung eines positiven Ankiindigungseffekts und einer langfristig ne-
gativen Entwicklung lésst sich auf Basis von Uberlegungen zur Bewertung am Kapital-
markt bei unvollstindig informierten Kapitalmarktteilnehmern erkldaren (Kap. 4.1). Eine
nur durchschnittliche Performance der Obergesellschaft in Verbindung mit einer negativen
Performance der Tracked Unit kénnte auf die Uberlegungen in Kap. 4.2 zur internen Kapi-

talallokation zuriickgefiihrt werden.

3. Vermogensumverteilungen

Die Inhaber von Tracking Stocks sollen ,,am finanziellen Erfolg einer Geschiftseinheit™
der Unternehmung beteiligt werden."” Dies setzt zundchst voraus, dass dieser finanzielle

Erfolg unabhdngig von den Erfolgen der iibrigen Geschéftseinheiten festgestellt wird.

" Vgl. Haas 1999a, S. 2.




Dementsprechend ist die Rechnungslegung der Unternehmung zu differenzieren. Wenn die
Erfolge der verschiedenen Unternehmensbereiche gesondert ermittelt werden, ist aber noch
nicht sichergestellt, dass etwa die ausgewiesenen Gewinne auch den jeweiligen Erfolg kor-
rekt widerspiegeln. Es besteht stets eine Ermessensspielraum bei der Aufteilung des Ge-
samtgewinns auf die verschiedenen Geschéftseinheiten. So ist beispielsweise die Auftei-
lung davon abhingig, wie die Kosten flir die Unternehmensleitung und andere zentrale
Ressourcen alloziert, oder wie innerbetriebliche Leistungen verrechnet werden. Auch die
zukiinftige Erfolgsverteilung kann gesteuert werden, indem knappe Ressourcen wie Kapi-
tal”® und qualifizierte Arbeitskrifte, aber auch neue Geschiftsfelder und Investitionsmog-
lichkeiten dem einen oder anderen Bereich der Unternehmung zugeordnet werden.”' Fiir
die Inhaber von Tracking Stocks ist die Aufteilung des Gesamterfolges der Unternehmung
jedoch von zentraler Bedeutung. Sie sind nur am Erfolg ,,ihrer* Geschéftseinheit interes-
siert, durch eine Umverteilung von Gewinnen werden sie unmittelbar geschédigt oder be-
giinstigt, selbst wenn sich der Gesamterfolg der Unternehmung nicht dndert. Es besteht die
Gefahr von Vermdgensumverteilungen zwischen den Inhabern der verschiedenen Aktien-

gattungen, die bei einer Unternehmung mit einfacher Kapitalstruktur nicht gegeben ist.

Letztlich ist die Vermdgensposition der Inhaber von Tracking Stocks jedoch nur indirekt
von den Erfolgen abhédngig, die von der Unternehmung in dem betreffenden Bereich erzielt
und ausgewiesen werden. In letzter Konsequenz ist entscheidend, mit welchen zukiinftigen
(Dividenden-) Zahlungen die Aktiondre rechnen koénnen. Somit schliefit sich ein weiteres
Problem an: Selbst wenn Vermogen, Verbindlichkeiten und Gewinne der verschiedenen
Bereiche einer Unternehmung klar getrennt und korrekt bemessen werden, ist grundsétz-
lich mit Vermogensumverteilungen tiber die Dividendenpolitik zu rechnen. Denn jede Ge-
winnthesaurierung in einem Bereich A fiihrt dazu, dass das gesamte Vermogen der recht-
lich ungeteilten Unternehmung steigt (relativ zur Ausschiittung). Davon profitieren aller-
dings auch die Aktionére eines anderen Bereiches B, da Sie nur noch in geringerem Um-
fang und mit einer geringeren Wahrscheinlichkeit fiir die Verbindlichkeiten haften miissen,
die dem Bereich A zuzurechnen sind. Demzufolge steigt das Vermogen der Inhaber der B-
Aktien wenn im Bereich A Gewinne thesauriert werden. Entsprechend erleiden die A-

Aktionidre einen Vermdgensverlust im Vergleich zum Fall mit Ausschiittung des Betrages.

% Auf die Allokation von Kapital innerhalb der Unternehmung gehen wir in Kapitel 4.2 noch ausfiihrlicher
ein.

?! Die vom Management vorgenommene Zuordnung von neuen Aufgaben kann dem Kapitalmarkt zudem die
Einschétzung des Vorstands hinsichtlich der relativen Leistungsféhigkeit der verschiedenen Unternehmens-
bereiche signalisieren. Vgl. Hass, 1996, S. 2122 f.



Eine Ausschiittung kdme ihnen allein zu Gute, im Falle der Thesaurierung profitieren hin-
gegen auch die B-Aktionédre. Deren Vermogen wird nun weniger durch die dem Bereich A
zuzurechnenden Verbindlichkeiten belastet, fiir die aufgrund der rechtlich ungeteilten Un-

ternehmung alle Bereiche haften.

Diese Uberlegung soll anhand der folgenden formalen Darstellung veranschaulicht wer-
den:

Sei X, der unsichere zukiinftige Cashflow des Bereichs A der Unternehmung, und X,

der entsprechende Wert fiir den Bereich B. Die Unternehmung hat Verbindlichkeiten, aus
denen eine Zahlungsverpflichtung in Hohe von insgesamt D resultiert. Davon sei ein Be-

trag D, dem Bereich A und D, dem Bereich B zuzurechnen. Es gilt D =D, + D,.

Weiterhin steht gegenwirtig ein Betrag von Z, + Z, fiir Ausschiittungen zur Verfiigung,
nachdem in alle verfligbaren vorteilhaften Projekte investiert wurde. Z; bezeichnet den im
Bereich i € {A,B} verfiigbaren Betrag.

Der Wert des gesamten Eigenkapitals der Unternehmung belduft sich bei Ausschiittung je

eines Anteils von yan Z, und Z, und Reinvestition des verbliebenen Anteils (1-y) zum

Kapitalmarktzinssatz » auf:

Vs = EIMax((X, + X, + 0 7U= )2, + 2) = D, = D).0)] (1)

+r

Um nicht auch den Aspekt der Vermdgensumverteilung zwischen Eigen- und Fremdkapi-
talgebern einzubeziehen, gehen wir im Folgenden zur Vereinfachung davon aus, dass das

Fremdkapital nicht ausfallbedroht ist. Damit gilt fiir den Wert des gesamten Eigenkapitals:

E(X,+ X, +(1+r(1-y)Z,+Z,)~D,~D,)

1+r
2
(XA+XB_DA_DB) ( )

1+r

VA+B =

(-2, + 2+

Es sei jedoch nicht ausgeschlossen, dass der Cashflow in einem der beiden Bereich nicht
ausreicht, die dem Bereich zuzuordnenden Verbindlichkeiten zu befriedigen, d.h. entweder

X, <D, oder X, < D, ist moglich.

Fiir die Gesamtheit aller Aktiondre spielt es keine Rolle, in welchem Umfang Dividenden

ausgeschiittet werden. Dazu betrachte man deren Vermogensposition



WA+B = VA+B +7(ZA +ZB)
X,+X,-D,-D,) 3)

—z,+ 2+ 2L
1+~

die unabhéngig von y ist und sich auch nicht &ndert, wenn von Z, und Z, nicht jeweils
der gleiche Anteil ausgeschiittet wird.

Nun betrachten wir explizit den Fall, in dem nicht nur eine Aktiengattung der Unterneh-
mung existiert, sondern - nach der Emission von Tracking Stocks - zwei verschiedene Gat-
tungen. Eine Gattung ,,trackt” den Bereich A, die andere demzufolge den Bereich B.

Wenn in jedem Bereich wieder ein Anteil von yan Z, bzw. Z, ausgeschiittet wird, be-

lauft sich der Wert der A-Aktien auf:

Vi= 1i E[Max(X , + 1+ 1) (1=1)Z, =D, = Max(0,Dy = X; =1+ 1)(1=1)Z,)0)]  (4)
r

und der Wert der B-Aktien auf:

VB=1-|1' E[Max(XB+(1+7’)(1_7)ZB_DB_Max(O,DA_XA_(1+F)(1_7/)ZA)’O)] ®)
r

Ausgehend von diesen Werten fiihrt eine Anderung der Dividendenpolitik in einem Be-
reich zu einer Vermdgensumverteilung. Angenommen, im Bereich B wird nicht ein Anteil

von yan Z, ausgeschiittet, sondern nur A <y . Dann steigt der Wert der B-Aktien zwar

auf

1

vV =
S

E[Max(X, +(1+r)(1-A2)Z, — Dy —Max(0,D, — X , —(1+r)1-1)Z,)0)], (6)

mit V, >V, (vgl. (5)),

der Anstieg fillt jedoch geringer aus als der Betrag, um den das sonstige Privatvermogen
der B-Aktiondre gesunken ist. Dies liegt daran, dass der zusitzlich einbehaltene Betrag

(y —A4)Z, nicht in jedem Fall den B-Aktionédren zugute kommt, sondern nur dann, wenn

auf dieses Vermogen nicht zum Ausgleich einer Unterdeckung im Bereich A zuriickgegrif-

fen werden muss.
Das Vermdgen der B-Aktionére sinkt von
Wy=Vy+7Zy (7)

auf
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! !

Wy, =V, +AZ, <W,. ()
Dass die B-Aktiondre tatsdchlich eine Vermogenseinbu3e hinnehmen miissen, ist am ein-
fachsten zu erkennen, wenn man die Vermdgensposition der A-Aktionére betrachtet. Wenn
sich die Ausschiittung an diese nicht dndert, bleibt auch ihr sonstiges Vermogen unverén-
dert. Der Wert Threr Aktien steigt jedoch auf

Vi =1+1 E[Max(X ,+(1+7r)(1=7)Z, =D, = Max(0,D; = X, = (1+ 1) (1= 1) Z,)0)] (9
r

mit ¥, >V, (vel. (4)).

Die Steigerung kommt dadurch zustande, dass die A-Aktiondre aufgrund der hdheren The-
saurierung im Bereich B in geringerem Umfang und mit geringerer Wahrscheinlichkeit fiir

die Verbindlichkeiten D, mit einstehen miissen. Formal wirkt sich dies dahingehend aus,
dass der Term Max(O,DB - X, -(1+r(1-4)Z B) in allen Zustinden, in denen er nicht den

Wert null annimmt, sinkt (wegen A <y).

Da bereits gezeigt wurde, dass der Wert des gesamten Vermogens der Aktionédre konstant
bleibt, muss die Verbesserung der Vermogensposition der A-Aktiondre aufgrund der ge-
ringeren Ausschiittung im Bereich B zu Lasten der B-Aktionédre gehen. Es kommt zu einer

Vermdgensumverteilung.

Somit haben also die Aktionédre des Bereiches B nicht nur ein Interesse, selbst moglichst
hohe Ausschiittung zu erhalten, sondern auch an einer mdglichst hohen Thesaurierung in
dem anderen Bereich A, et vice versa. Jede Seite profitiert ceteris paribus von der Thesau-
rierung im jeweils anderen Bereich. Insgesamt steigert die Gewinnthesaurierung das Ver-
mogen der Aktiondre jedoch nicht.* Damit bewirkt die Dividendenpolitik der fiktiv auf-
gespaltenen Unternehmung nur eine Umverteilung zwischen den Inhabern der verschiede-
nen Aktiengattungen. Eine solche Vermdgensumverteilung diirfte zu Lasten der Inhaber
von Tracking Stocks erfolgen, da diese typischerweise eine Minderheit darstellen und so-
mit nur einen geringen Einfluss auf die Dividendenpolitik der Unternehmung haben. Sie
miissen damit rechnen, dass sie auch dann nur geringe oder gar keine Dividenden erhalten,

wenn in ithrem Bereich ausschiittbare Gewinne erwirtschaftet werden.

2 Nur wenn sich die Gewinnverwendung auf das Investitionsprogramm auswirkt, so dass bei einer “zu ho-
hen” Ausschiittung nicht alle vorteilhaften Projekte finanziert werden konnen oder bei ,,zu geringer Aus-
schiittung Kapital in der Unternehmung ineffizient investiert wird, gilt die hier genannte Irrelevanz der Divi-
dendenpolitik nicht. (Vgl. dazu Miller/Modigliani, 1961).

11



4. Wohlfahrtsverluste

Generell besteht die Gefahr, dass es durch Fehlentscheidungen in der Unternehmung auf-
grund von Fehlanreizen oder mangelnder Kontrolle zu Wohlfahrtsverlusten kommt, die zu
Lasten der Aktiondre gehen. Mit anderen Worten: der Shareholder value wird negativ be-
einflusst. Gleichermallen kann eine suboptimale Zuordnung von Verfiigungsrechten (Pro-

perty rights) zu Ineffizienzen fiihren.

Das Ausmal derartiger Probleme ist nicht zuletzt abhingig von der Kapitalstruktur der
Unternehmung. Konkret stellt sich daher auch die Frage nach der Bedeutung einer (Eigen-)
Kapitalstruktur, die durch die Existenz von Tracking Stocks gekennzeichnet ist. Einige
Argumente fiir die Emission von Tracking Stocks basieren gerade auf Uberlegungen, wel-
che die resultierende fiktive Aufspaltung der Unternehmung mit der Moglichkeit stérkerer
Kontrolle durch Kapitalgeber und mit verbesserten Anreizen in Verbindung bringen.”
Diesbeziiglich ist die Argumentation aber stets nur vage. Die behaupteten Vorteile, etwa
die Moglichkeit, Bereichsleiter unmittelbar erfolgsabhéngig zu entlohnen, oder differen-
ziertere Informationen zur Kontrolle nutzen zu konnen, werden nicht theoretisch fundiert
und damit nicht einmal fiir bestimmte Annahmenkonstellationen zwingend abgeleitet. Vor
allem jedoch ist die Literatur, die sich mit den Auswirkungen von Tracking Stocks auf
Anreize und Kontrolle auseinandersetzt, in aller Regel einseitig. Es werden mutmalliche
Vorteile herausgestellt, ohne dass auch die Gefahr negativer Auswirkungen auf den Share-

holder value insgesamt erkannt wird.

Wir analysieren im Folgenden daher gerade diese bisher kaum betrachtete ,,dunkle Seite*
von Tracking Stocks. Wir zeigen, dass die Emission von Tracking Stocks in verschiedener
Hinsicht spezifische Fehlanreize schafft oder vorhandene verstirkt und durch eine ineffi-
ziente Allokation von Verfligungsrechten Wohlfahrtsverluste hervorrufen kann. Diese As-
pekte sind auch aus gesamtwirtschaftlicher Sicht bedeutsam. Es resultieren nicht nur Ver-
mogensumverteilungen zwischen verschiedenen Gruppen von Aktiondren, sondern Ver-
mogensverluste fiir die Gesamtheit der Kapitalgeber. Insofern finden sich hier (weitere)
Argumente, die gegen eine Emission von Tracking Stocks sprechen. Wir zeigen zudem,
dass unsere Uberlegungen durchaus mit dem empirisch beobachteten positiven Ankiindi-

gungseffekt einer Emission von Tracking Stocks vereinbar sein konnen.

» Vgl. die Zusammenstellung der Argumente in Kapitel 2.2 und die dort zitierte Literatur.
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Zunéchst betrachten wir den Fall einer Kapitalerhohung mittels der Emission von Tracking
Stocks, die speziell zu dem Zweck durchgefiihrt wird, den Shareholder value durch die
fiktive Aufspaltung der Unternehmung und die damit einhergehende Verbesserung der
Informationsbasis fiir den Kapitalmarkt zu steigern (Kap 4.1). Anschlieend wird die Allo-
kation eines gegebenen Kapitalbetrags fiir Investitionszwecke in der Unternehmung analy-
siert, wobei die Fille mit und ohne Tracking Stocks unter sonst gleichen Bedingungen ver-
glichen werden (Kap. 4.2). Zuletzt gehen wir auf mdgliche negative Folgen der ungewdhn-
lichen Kombination von Verfligungsrechten und Cashflow-Rechten bei einer Unterneh-

mung mit Tracking Stocks ein (Kap 4.3).

4.1 Kapitalerhohung mittels Emission von Tracking Stocks

Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass hdufig eine Unterbewertung einer diversifizier-
ten Unternehmung am Kapitalmarkt als ein Grund fiir die Emission von Tracking Stocks
angefiihrt wird. Dementsprechend wére also Anlass gegeben, liber die Emission von Tra-
cking Stocks nachzudenken, wenn gemutmaf3t wird, dass ein interessantes und aussichts-
reiches Geschiftsfeld der Unternehmung nicht in Hohe seines ,,wahren Wertes™ in dem
aktuellen Marktwert zum Ausdruck kommt. Als Begriindung fiir die Unterbewertung wird
dann etwa auf mangelnde Informationen des Kapitalmarktes {iber den fraglichen Bereich
oder mangelndes Interesse der bisherigen Aktiondre an dem Geschéftsfeld und der daraus
resultierenden Rendite-Risiko-Position verwiesen. Erst durch die Emission von Tracking
Stocks - so die Argumentation - gelingt es, die Informationsbasis und —verarbeitung des
Kapitalmarktes zu verbessern** und/oder ,Natural Shareholder* an dem bewussten Bereich

J . . . . 425
zu beteiligen, so dass dieser mit seinem ,,wahren Wert* bewertet wird.

Die Emission von Tracking Stocks ist in einer solchen Situation mit einer derartig zu erkla-
renden Unterbewertung allerdings eine zweischneidige Angelegenheit. Einerseits mag es
zu der gewiinschten Aufdeckung von Shareholder value kommen, so wie dies oben be-
schrieben wurde. Andererseits kann aber gerade unter den gegebenen Bedingungen die
Gefahr einer Kapitalverschwendung erwachsen, die von den Kapitalgebern zunéchst un-

bemerkt bleibt. Denn auf den ersten Blick wird durch die Emission von Tracking Stocks

** Fraglich ist, warum dies nicht allein durch eine ordentliche Segmentberichterstattung erreicht werden kann.
Vgl. dazu Natusch, 1995, S. 154 ff.

B Die Argumentation, die auf ,,Natural Shareholder* abzielt, setzt implizit voraus, dass die Bedingungen
eines vollkommenen Kapitalmarktes nicht erfiillt sind. Auf einem solchen wiirden nédmlich alle Anleger be-
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niemand geschédigt. Fiir die neu geschaffenen Tracking Stocks finden sich nur dann Kéu-
fer, wenn diese sich von dem Erwerb einen Vorteil versprechen.”® Die Inhaber der bereits
umlaufenden Aktien kénnen weiterhin mit dem gleichen Gewinn aus den {ibrigen Ge-
schiftseinheiten und u.U. den gleichen Dividenden rechnen, die auch im Fall ohne Emissi-
on von Tracking Stocks moglich wiren.”” Zu beriicksichtigen ist jedoch auch die Verwen-
dung des Emissionserloses. Dieser wird vom angestellten Management moglicherweise im
eigenen Interesse in unvorteilhafte Projekte investiert (Empire Building). Dadurch erleiden
die Aktiondre einen Vermogensverlust, der sich nicht gleich im Preis der (alten) Aktien
niederschlagen wird, wenn die Bewertung der Unternehmung nach wie vor auf Basis von

Gewinn- und Dividendenerwartungen beruht.

Um dies zu verdeutlichen, betrachten wir eine Unternehmung mit zwei Geschéftseinheiten,
zundchst jedoch ohne Tracking Stocks. Der Bereich A ist einer traditionellen Branche zu-
zuordnen, erwirtschaftet Gewinne und ermoglicht als ,,Cash Cow* die Zahlung von Divi-
denden an die Aktiondre. Daneben existiert die Geschéiftseinheit B, die in einem innovati-
ven ,,High-tech-Bereich* tétig ist, bisher und auch in absehbarer Zeit noch keine Gewinne
erwirtschaftet und deren Wert (fast) ausschlieBlich auf Wachstumsoptionen zuriickzufiih-

ren ist.

Die Bewertung der Unternehmung durch den Kapitalmarkt erfolgt auf Basis o6ffentlich
verfligbarer Informationen. Bekannt sei insbesondere, dass die Unternehmung im Bereich

A einen Gewinn in Hohe von G, erwirtschaftet hat und dass dieser Wert auch als bester

Schitzer fiir die zukiinftigen erwarteten Gewinn anzusehen ist. Demzufolge betrdgt der

Wert der Geschiftseinheit A:
V,=—%, (10)

wenn 7 den risikoaddquaten Kalkulationszins bezeichnet.
Der ,,wahre Wert* von B betrigt

V, = PVGO,, (11)

strebt sein, einen Anteil am Marktportefeuille zu halten. Folglich dnderte sich auch die Aktionérsbasis eines
einzelnen Unternehmensbereiches nicht, wenn dieser in Form von Tracking Stocks gesondert gehandelt wird.
26 Dabei werden sie sich wohl auch nicht der Illusion hingeben, schon bald Dividenden zu erhalten, wenn es
sich bei dem Bereich B (der ,,Tracked Unit“) um ein neues Geschéftsfeld handelt, in dem, wenn tiberhaupt,
erst in der ferneren Zukunft Gewinne erzielt werden kénnen.
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wobei PVGO fiir Present value of growth opportunities steht.® Die Kapitalgeber sind
tiber die Geschiftseinheit B allerdings nur unvollstdndig informiert, insbesondere haben sie
keine Mdoglichkeit, PVGO, auf Basis irgendwelcher beobachtbaren Groflen zu schitzen.
Aufgrund dieses Informationsdefizits liege eine Unterschdtzung des Wertes von Bereich B
vor. In den Marktwert der Unternehmung geht PVGO, nur zu einem Anteil z <1 ein, so
dass fiir den Preis P, zu dem das Eigenkapital der Unternehmung am Markt gehandelt
wird, gilt:

P=v,+zv,=%4 12 PrGo,  mitz<I (12)
r

Der Bewertungsabschlag fiir den Bereich B im Rahmen des Marktwertes der Unterneh-
mung konnte auch damit erkldrt werden, dass die Aktiondre der Unternehmung ,,konserva-
tiv* und vor allem an Dividenden interessiert sind, nicht jedoch die fiir Financiers von risi-

koreichen Projekten typische Position préferieren.

Das Management der Unternehmung kennt hingegen den ,,wahren Wert*, der sich auf

v=v,+v, =% prco, (13)
r

belduft. Um die Unterbewertung in Hohe von V' — P =(1-z)PVGO, abzubauen, wird da-
her eine Emission von Tracking Stocks durchgefiihrt. Das heif3t, es erfolgt eine Kapitaler-
hohung, bei der spezielle Tracking Stocks emittiert werden, welche einen Anteil « am ,,fi-
nanziellen Erfolg™ des Bereiches B verbriefen. Der komplementére Anteil (1—ea) stellt
eine ,,Beteiligung® der Unternehmung an dem fiktiv abgespaltenen Unternechmensbereich
B dar.” Fiir die verduBerten Tracking Stocks erhilt die Unternehmung einen Emissionser-

16s in Hohe von E.

Wir nehmen nun an, dass die Emission den gewiinschten Erfolg hat. Das heif3t, der Kapi-
talmarkt wird durch die Ankiindigung der Transaktion auf den ,,wahren* Wert des Berei-
ches B aufmerksam. Die Tracking Stocks werden demnach zum entsprechenden, fairen

Preis (von ,,Natural Shareholders*) gekauft. Der Emissionserlds E betrdgt somit:

" Im Gegensatz zu einer normalen Kapitalerhohung, bei der keine gesonderte Aktiengattung geschaffen
wird, besteht fiir die Aktionére auch kein sofort ersichtlicher Anlass, in der Folge eine insgesamt hohere
Dividendensumme zu erwarten.

2 ygl. Brealey/Myers, 2000, S. 73.

» Der sog. ,,Retained interest*.
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E=a-Vy,=a-PVGO, (14)

Infolge der Emission steigt der Wert der bereits existierenden Aktien zundchst auf:

P =Y (1—a)PrGo, + E (15)
r

_ %4, prco,. (16)
r

Das heif3t, der Preis der alten Aktien steigt um genau den Betrag, um den das Unternehmen

vor der Emission von Tracking Stocks unterbewertet war:
P —P=(1-2)PVGO,
Insoweit wiirde tatséchlich verborgener Shareholder value aufgedeckt.

Dabei ist zu beachten, dass die Unternehmung weiterhin in der Lage ist, aus dem Gewinn
des Bereichs A die gleiche Dividende an die Altaktiondre zu zahlen, die auch ohne die E-
mission von Tracking Stocks gezahlt werden kdnnte. Somit ist die Emission unter den ge-
gebenen Annahmen tatséchlich ein Gewinn fiir die Altaktionédre. Niemand hat offensichtli-
chen Anlass, Nachteile zu befiirchten. Quasi per Annahme™ kommt es zu einem Vermd-
genszuwachs, der sich in einem gestiegenen Marktwert ausdriickt. Es kdme zu einem posi-

tiven Ankiindigungseffekt.

Die Bewertung kann sich allerdings dndern, wenn die Verwendung des Emissionserldses in
die Betrachtung einbezogen wird. In Gleichung (15) ist implizit die Annahme enthalten,
dass der Emissionserlos in Projekte mit einem Kapitalwert von null investiert wird. Davon

ist jedoch in aller Regel nicht auszugehen.

Sofern E nicht an die Altaktionédre ausgeschiittet wird, sollte der Betrag sinnvollerweise
natiirlich in vorteilhafte Projekte (mit positivem Kapitalwert) investiert werden. Dann ist
der Wert der alten Aktien um den Kapitalwert der zusétzlichen Investitionen hoher als P’ .
Umgekehrt kann aber auch nicht unbedingt ausgeschlossen werden, dass das Management
den Emissionserlds in unvorteilhafte Projekte investiert. Insbesondere wenn keine weiteren
vorteilhaften Projekte in dem annahmegemall nicht mehr wachsenden Geschiftsbereich A
zur Verfligung stehen, das Management aber nach Empire Building strebt, ist die Gefahr

unvorteilhafter Investitionen gegeben.

3% Gemeint ist die Annahme, dass die Emission der Tracking Stocks zur Aufdeckung des ,,wahren Wertes“
von Bereich B fiihrt.
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Wenn in unvorteilhafte Projekte investiert wird, ist der ,,wahre* Wert der alten Aktien um

eben den Betrag des negativen Kapitalwertes dieser Projekte geringer:

G

P"=—2+ PVGO, + NPV, (17)
r
mit
" ’ GA
P'"<P =—2+PVGO, < NPV,<0
r

wobei NPV, fiir den Net Present Value (den Kapitalwert) der Projekte steht, in die der
Emissionserlds investiert wird. Falls NPV, so klein ist, dass er die aufgedeckte Unterbe-

wertung liberkompensiert, erleiden die Altaktionére insgesamt einen Verlust, d.h. trotz der

Aufdeckung des ,,wahren* Wertes der Wachstumsoptionen gilt:

P'<P <
PVGO, + NPV, <z-PVGO;, <
(1-2z)PVGO, <—-NPV,

Insgesamt sind die hier zugrunde gelegten Informationsdefizite auf Seiten der Kapitalgeber
der Unternehmung also gleichermallen Quelle fiir den betrachteten Vorteil der Emission
von Tracking Stocks wie auch fiir die Gefahr damit verbundener Nachteile. Die Kapitalge-
ber sind nach der Emission von Tracking Stocks zwar {iber den Wert der Wachstumsoptio-
nen informiert, bewerten die alten Aktien jedoch noch immer auf Basis der erwarteten Ge-
winne aus dem Bereich A zuziiglich der ,,Beteiligung* am Bereich B und des Emissionser-
l16ses, d. h. auf Basis recht einfach zu beobachtender Groflen. Die (geplante) Verwendung

des Emissionserldses, geht somit (zundchst) nicht in die Bewertung ein.

Zumindest solange die zu erwartende Verwendung des Emissionserloses in der Bewertung
noch keine Rolle spielt, ist auch nicht davon auszugehen, dass die Aktiondre Kontrolle
ausiiben und so die Entscheidung des Managements beeinflussen. Somit existiert ein dis-
kretiondrer Entscheidungsspielraum fiir die Unternehmensleitung, der genutzt werden
kann, eigene Interessen zu verfolgen, auch wenn dazu Investitionen in Projekte mit negati-

vem Kapitalwert erforderlich sind.

Die Bewertung der alten Aktien am Kapitalmarkt wird sich unter den genannten Uberle-
gungen also zunéchst in Héhe von P’ gemal (16) einstellen, unabhéngig von der tatséch-

lichen Verwendung des Emissionserldses. Da dieser Preis {iber dem Wert vor der Emission
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der Tracking Stocks liegt, ist somit auch der regelmifBig zu beobachtenden positive An-
kiindigungseffekt einer Tracking-Stock-Emission zu erkldren. Wenn der Emissionserlos
dann aber in unvorteilhafte Projekte investiert wird, diirfte dies dem Kapitalmarkt jedoch
auch nicht ewig verborgen bleiben. Zu einem spéteren Zeitpunkt wird deutlich werden,
dass die zu erwartenden Gewinne im Unternehmensbereich A nicht in dem Umfang gestie-
gen sind, wie es bei vorteilhafter Verwendung der Mittel angemessen wére. SchlieBlich
wird sich eine negative Kursreaktion einstellen. Mittels dieser Uberlegung konnte also die
verschiedentlich in empirischen Untersuchungen dokumentierte ,,langfristige* Underper-
formance von Unternehmen, die Tracking Stocks emittiert haben, erklart werden (vgl. Kap.

3).

4.2 Kapitalallokation in der Unternehmung

Der uneingeschriankte Fortbestand eines internen Kapitalmarktes wird als ein Argument fiir
die fiktive Aufspaltung einer Unternehmung mittels der Emission von Tracking Stocks
insbesondere im Vergleich zu einem Spin off oder Carve outs angefiihrt.’' Die Unterneh-
mensleitung hat weiterhin die Moglichkeit, die in den einzelnen Geschiftseinheiten erwirt-
schafteten Cashflows umzuverteilen, d.h. fiir Investitionszwecke in einem Bereich mehr
und in einem anderen Bereich weniger als die dort originédr verfiigbaren Mittel bereit zu

stellen.

Die Literatur zeigt jedoch, dass die Vorteilhaftigkeit eines internen Kapitalmarktes nicht
uneingeschrinkt belegt werden kann.** Entscheidend ist, welche Aspekte in der (theoreti-
schen) Analyse in den Vordergrund gestellt werden. Ein interner Kapitalmarkt kann je
nach den besonderen Bedingungen in der Unternehmung sowohl vorteilhaft als auch
nachteilig sein. Dies lésst sich zundchst fiir den Fall festhalten, dass die Unternehmung nur
eine Aktiengattung emittiert hat. Wenn jedoch durch die Emission von Tracking Stocks
eine fiktive Aufspaltung der Unternehmung erfolgt ist, resultieren schon unter recht allge-
meinen Bedingungen Probleme und Ineffizienzen aus der Existenz eines internen Kapital-
marktes. Diese wiaren durch eine einheitliche Eigenkapitalfinanzierung, d.h. ohne Tracking

Stocks, vermeidbar.

3! Vgl. Haas 1999a, S. 4 oder Natusch, 1997, S. 1144.
32 Siehe z.B. Gertner/Scharfstein/Stein, 1994; Stein, 1997; Neus, 2000; Inderst/Laux, 2001.
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Es ist offensichtlich, dass die Inhaber von Tracking Stocks geschidigt werden konnen,
wenn die Unternehmensleitung der Tracked Unit Kapital entzieht, um dieses einem ande-
ren Bereich der Unternehmung zur Verfligung zu stellen, ohne dass hierfiir eine angemes-
sene Kompensation erfolgt. Und selbst wenn eine Kompensation vereinbart wird, z.B. in
Form einer Verzinsung, kann im konkreten Einzelfall nur schwer von aullen beurteilt wer-
den, ob diese tatsdchlich angemessen ist. Vermogensumverteilungen zwischen den Inha-

bern der verschiedenen Aktiengattungen sind somit nicht auszuschlieen.

Dariiber hinaus gibt es ein weniger offensichtliches Problem. Allein aufgrund der Tatsa-
che, dass nach der Emission von Tracking Stocks mehr als eine Aktiengattung existiert, ist
eine weniger effiziente Allokation iiber den internen Kapitalmarkt zu erwarten. Zu einer
(zusitzlichen) Ineffizienz kommt es, wenn die Unternehmensleitung ein gegebenes Investi-
tionsbudget auf die verschiedenen Geschéftseinheiten verteilt und dabei vorrangig die
Auswirkungen auf den Marktwert einer Aktiengattung statt auf die Gesamtheit aller Aktien
beriicksichtigt. Welche Geschiftseinheit in dieser Hinsicht mehr und welche weniger im
Fokus der Unternehmensleitung steht, ist dabei unerheblich. Man kdnnte aber z.B. vermu-
ten, dass sich die Unternehmensleitung in erster Linie an den Interessen der Aktionére ori-

entiert, bei denen die Mehrheit der Stimmrechte liegt.

Zur Verdeutlichung der durch die fiktive Aufspaltung der Unternehmung bei Existenz von
Tracking Stocks bedingten Verschlechterung der internen Kapitalallokation und der damit
einhergehenden Wohlfahrtsverluste sei folgender Fall analysiert: Die Unternehmung be-
steht aus zwei Geschiftseinheiten, A und B, die jeweils durch Investitionen in Héhe von
I, bzw. I, zusitzliche zukiinftige Erfolge (Cashflows) erwirtschaften konnen. Der Bar-
wert dieser zukiinftigen Zahlungen betrage PV, (I,) bei Geschiftseinheit A und PV,(I,)

bei B. Diese Funktionen stellen den Beitrag der Investitionstitigkeit zum Marktwert der
jeweiligen Geschiftseinheit dar, wobei von positiven, abnehmenden Grenzertragen

auszugehen ist:
PV 4(I,)>0, PV 4(I,)<0
PV'5(I;)>0, PV'5(1,)<0

Insgesamt stehen der Unternehmensleitung Investitionsmittel in Héhe von I zur Verfii-

gung. Diese stammen aus den Cashflows der beiden Geschéftseinheiten und zuvor durch-
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gefiihrten externen FinanzierungsmaBnahmen. (Dazu zdhlt auch die Emission von Tra-

cking Stocks oder die Durchfiihrung einer reguldren Kapitalerh6hung.)

Es sei angenommen, das die Unternehmensleitung bestrebt ist, den gesamten Betrag I in
der Unternehmung zu investieren, selbst wenn gar nicht in entsprechendem Umfang vor-
teilhafte Projekte zur Verfiigung stehen. Das heilit, es besteht moglicherweise ein Free-
Cashflow-Problem™ in dem Sinne, dass die Unternchmensleitung eigene Interessen ver-
folgt, die z.B. kurz mit dem Motiv des Empire-Building beschrieben werden kdnnen. Bei
Existenz eines derartigen Fehlanreizes ist umgekehrt auch nicht ausgeschlossen, dass die
Unternehmung insgesamt zu wenig Mittel fiir Investitionszwecke zur Verfligung hat. Das
heiflt, es konnen nicht alle vorteilhaften Investitionsprojekte finanzieren werden, weil die
internen Mittel zu gering sind und Kapitalgeber nicht zur Bereitstellung weiteren externen
Kapitals in erforderlichem Umfang bewegt werden kénnen.** Dies ist der Fall, wenn die
Kapitalgeber befiirchten miissen, einen bereits vorhandenen Free-Cashflow noch weiter
aufzustocken, weil sie den Umfang der tatsachlich vorteilhaften Investitionsmoglichkeiten
nicht beobachten kdonnen. Betrachtet man beide Fille, so wird deutlich, dass das Investiti-
onsbudget hochstens zufallig genau zur Finanzierung aller vorteilhaften Investitionsprojek-
te in der Unternehmung (und nur dieser) ausreicht. In aller Regel wird entweder zu viel

oder zu wenig investiert.

Die Aufteilung eines gegebenen Investitionsbudgets auf die beiden Geschiftseinheiten
hingt von der Finanzierungsstruktur der Unternehmung ab. Zur Verdeutlichung sei als
Referenzfall zundchst die Entscheidung der Unternehmensleitung bei Existenz nur einer
Aktiengattung betrachtet, d.h. wenn keine Tracking Stocks emittiert wurden. In dieser Si-
tuation richtet sich das Interesse der Unternehmensleitung annahmegemal3 zunichst darauf,
das gesamte verfiigbare Budget zu investieren. Unter dieser Pramisse sei das Management
jedoch bestrebt, den Marktwert der Unternehmung so weit wie moglich zu steigern. Das
heif3t, insbesondere profitiert die Unternehmensleitung durch Empire Building, auBerdem
aber auch durch eine Steigerung des Marktwertes, z.B. aufgrund entsprechender Entloh-
nungsbestandteile. Maximiert wird demzufolge der Marktwert /' der gesamten Unterneh-

mung

V=V, +Vy=v,+v,+PV,(I,)+PV,(I;)—I - max! (18)

33 Vgl. Jensen, 1986.
3* Dieser Fall mit ,hegativem Free Cashflow* ist bei Stulz, 1990 beriicksichtigt.
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mit: V. - Wert der Geschiftseinheit i € {4, B} nach Investition von I,

in diesem Bereich

v. -  Wert der bereits vorhandenen Aktiva der Geschiftseinheit

ie {A, B}, inklusive der liquiden Mittel, die fiir Investitions-

zwecke zur Verfiigung stehen

unter der Nebenbedingung, dass das gesamte Investitionsbudget ausgeschopft wird:
I,+1,=1. (19)

Dies impliziert, dass zwar insgesamt i.d.R. zu viel oder zu wenig investiert wird, die Mittel
jedoch bedingt effizient alloziert werden. Aus dem Optimierungskalkiil (18) folgt unter
Berticksichtigung von (19):

PV, (1,)=PV, (). (20)

In beiden Geschéftseinheiten wird jeweils soviel investiert, bis die Grenzertrage liberein-
stimmen. Eine Ineffizienz resultiert nur daraus, dass in beiden Bereichen die Grenzertrige
entweder kleiner oder grofler sind als die Grenzkosten einer zusitzlich investierten Geld-

einheit, die sich aus Sicht der Kapitalgeber auf eins belaufen.

Eine davon abweichende Allokation ist jedoch zu erwarten, wenn jede Geschéftseinheit der
Unternehmung durch Aktien einer besonderen Gattung ,,getrackt* wird (virtuelle Aufspal-
tung). Die Ursache hierfiir kann darin liegen, dass die Entlohnung der Unternehmenslei-
tung relativ stirker an die Kursentwicklung einer bestimmten Aktiengattung gebunden ist,
oder sie bemiiht sein wird, sich vorrangig das Wohlwollen der Aktionédre zu sichern, die

die Mehrheit der Stimmrechte inne haben.

Wie bereits in Kapitel 4.1 sei angenommen, dass die Geschéftseinheit A mit einem Anteil
1 -« <1 an der Geschéftseinheit B beteiligt ist. Dies ist iiblicherweise der Fall, wenn eine
Unternehmung mit urspriinglich nur einer Aktiengattung Tracking Stocks emittiert hat, die
den finanziellen Erfolg eines Teilbereiches, hier Geschiftsbereich B, abbilden sollen. Da-
bei wird i.d.R. keine 100%ige Beteiligung an dem Teilbereich emittiert. Die bereits vorher
bestehenden Aktien der Unternehmung werden zu Tracking Stocks der Geschiftseinheit A,

die ihrerseits eine ,,Beteiligung* an B besitzt.
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Wenn vor Emission von Tracking Stocks eine aktienkursabhingige Entlohnung der Unter-
nehmensleitung vereinbart war, so wird diese nach erfolgter fiktiver Aufspaltung wahr-
scheinlich weiterbestehen. Die Bemessungsgrundlage fiir den erfolgsabhéngigen Bestand-
teil der Entlohnung ist dann auch weiterhin der Kurs der gleichen Aktie, die jetzt aber nur
noch einen Teil der Unternehmung ,trackt®, ndmlich Bereich A. AuBerdem ist {iblicher-
weise die Zahl der ausstehenden A-Aktien deutlich groBer, so dass die Inhaber dieser Gat-
tung die Mehrheit der Stimmrechte besitzen. Beide Uberlegungen sprechen dafiir, dass die
Unternehmensleitung das gegebene Investitionsbudget vor allem zur Maximierung des

Marktwertes der A-Aktien verwenden wird. Der Maximierungskalkiil lautet dann

V,+(-a)V,=v,+PV,I)-1,+1-a)v, +PV,(I,)—I,]— max! 1)

wieder unter der Nebenbedingung
I,+1,=1. vgl. (19)

Implizit kommt in dem Maximierungskalkiil (21) zum Ausdruck, dass hier von einer un-
mittelbaren Vermogensumverteilung, wie sie zu Beginn dieses Abschnitts diskutiert wur-
de, abgesehen wird. Wenn in einer Geschéftseinheit mehr investiert werden soll, als dort an
Mitteln zur Verfiigung steht, wird von dem anderen Bereich ein ,,interner Kredit* zu fairen
Konditionen zur Verfiigung gestellt, d.h. die Kapitaliiberlassung als solche wirkt sich we-
der marktwertsteigernd noch —mindernd aus. Relevant fiir die Aktiondre sind damit nur die
aus der Investitionstitigkeit in Abhingigkeit von der Kapitalallokation resultierenden Ef-
fekte. Diese stellen sich wie folgt dar: Aus (21) folgt unter Beriicksichtigung von (19) die
Bedingung erster Ordnung fiir die (aus Sicht der Unternehmensleitung) optimale Kapitalal-

lokation:
PV, )1+ -a)l- PV, (I,)]=0 22)

und damit
a) PV, (I,)<PV,(I,) fir 1<PV, (,),
oder

by PV, (I,)>PV,(I,) fir 1>PV, ,).
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Im Fall a) stehen insgesamt zu wenig Mittel fiir Investitionszwecke zur Verfiigung, im Be-
reich A wird die Investitionstétigkeit jedoch ndher an die Effizienzgrenze herangefiihrt,

d.h. die Unterinvestition im Bereich A ist geringer als in B. Dies folgt aus der Annahme
eines abnehmenden Grenzertrags ( PV'i(I,) < 0). Umgekehrt stehen im Fall b) insgesamt

zu viele Mittel zur Verfligung, mit der Folge, dass in beiden Bereichen auch zu viel inves-

tiert wird. Die Uberinvestition ist im Bereich A jedoch geringer als im Bereich B.

In beiden Féllen wird also im Bereich A in geringerem Umfang von dem optimalen Inves-
titionsvolumen, dass implizit durch 1= P¥, (I,) bestimmt ist, abgewichen. Dies erklart

sich unmittelbar aus der Tatsache, dass die Unternehmensleitung aus den o.g. Griinden
nach der Emission von Tracking Stocks ein hoheres Gewicht auf die Maximierung des
Marktwertes der A-Aktien legt. Insgesamt resultiert jedoch ein Wohlfahrtsverlust, da von
der bedingt optimalen Kapitalallokation (vgl. (20)) abgewichen wird. Der Verlust der B-

Aktiondre ist grofer als der Gewinn der A-Aktionére.

Diese Uberlegungen galten fiir den Fall eines gegebenen Investitionsbudgets. Es wurde
gezeigt, dass bei Existenz von mehr als einer Aktiengattung (mit Tracking Stocks) ein ge-
gebener Kapitalbetrag insgesamt weniger vorteilhaft als im Fall mit nur einer Aktiengat-
tung (ohne Tracking Stocks) alloziert wird. Diese Analyse ist damit komplementér zur
Betrachtung im Abschnitt 4.1, in dem die Verwendung des zusdtzlichen Kapitals aus der

Emission von Tracking Stocks von Interesse war.

4.3 Allokation der Verfiigungsrechte

Eine Besonderheit der fiktiven Aufspaltung einer Unternehmung durch Wahl einer Tra-
cking-Stock-Struktur besteht darin, dass unterschiedliche Cashflow-bezogene Rechte ge-
schaffen werden, die Verfiigungsrechte iiber die Aktiva der Unternehmung aber weiterhin
ungeteilt allen Aktiondren zustehen. Die Inhaber einer Aktiengattung konnen nicht allein
die Verfligungsgewalt liber den ihnen zugeordneten Geschiftsbereich ausiiben, da auch die
tibrigen Aktiondre mittels ihrer Stimmrechte Einfluss auf die Belange des betreffenden
Bereiches nehmen konnen. Prinzipiell besitzen alle Aktien, unabhingig davon, welchen
Bereich der Unternehmung sie ,tracken® das gleiche Stimmrecht, und alle Aktiondre

stimmen gemeinsam iiber die Belange der gesamten Unternehmung ab.*>~*°

33 Vgl. Haas, 1999b, S. 5.
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Diese Allokation der Verfiigungsgewalt ist problematisch. Naheliegend ist die Befiirch-
tung, dass die Inhaber einer Aktiengattung, die die erforderliche Mehrheit der Stimmrechte
auf sich vereinigen, beispielsweise eine Satzungsdnderung beschlieBen kdnnten, durch
welche sie selbst begiinstigt, die iibrigen Aktiondre aber geschiddigt werden. Sofern ein
solcher Beschluss nicht offensichtlich und vor Gericht beweisbar zu einer Schidigung

fiihrt, konnen sich die Minderheitsaktiondre kaum gegen derartige Gefahren schiitzen.

Besonders bemerkenswert ist ein weiteres, vielleicht weniger offensichtliches Problem der
fiktiven Aufspaltung: Eine in Zukunft mdglicherweise vorteilhafte reale Aufspaltung der

Unternehmung wird unter Umstidnden verhindert.

Eine reale Aufspaltung erfolgt z.B., indem ein Unternehmensbereich an eine andere Unter-
nehmung oder einen anderen (GroB3-) Investor verduBert wird. Dieser Sell off ist vorteil-
haft, wenn der Unternehmensteil unter dem neuen Eigentiimer einen hoheren Wert hat oder
dieser hohere Synergieeffekte als im bisherigen Unternehmen zu realisieren vermag. Der
Verkauf kommt aber nur zustande, wenn die Mehrheit aller Aktiondre zustimmt, nicht nur
die Mehrheit der Inhaber der Aktien, die als Tracking Stocks an den fraglichen Unterneh-
mensteil gekniipft sind. Sofern aber die iibrigen Aktiondre entweder von Synergieeffekten
zwischen dem zur Disposition stehenden Bereich und dem Rest der Unternehmung profi-
tieren oder aber einen ,,Privat benefit* aus der ,,grolen* Unternehmung ziehen, werden sie
dem Verkauf nicht unbedingt zustimmen, selbst wenn dieser insgesamt vorteilhaft ist. So-
mit scheitert der Verkauf, wenn die Inhaber der Tracking Stocks auf den fraglichen Be-

reich nicht die Mehrheit in der gesamten Unternehmung haben.

Zur Verdeutlichung sei ein einfaches Zahlenbeispiel betrachtet: Die Unternehmung besteht
aus zwei Bereichen, A und B, wobei auf den Bereich B Tracking Stocks emittiert wurden.
Der Wert des Bereiches B als Teil der Unternehmung beléduft sich auf V, = 50. Die Aktio-
nire des Bereiches A sind an B mit einem Anteil von 1—a =0,75 (Retained Interest) be-
teiligt und profitieren auBerdem iiber Synergieffekte oder in Form eines Privat benefit in
Hohe von S =20, solange B zusammen mit dem Bereich A eine Unternehmung oder ei-
nen Konzern bildet. An dem Bereich B ist ein anderes Unternehmen interessiert, das dafiir
einen Preis von P =75 zahlen wiirde. Insgesamt wére der Verkauf an diesen Bieter vor-

teilhaft, da

36 Dabei ist fiir die weiteren Uberlegungen unerheblich, ob auf jede Aktie genau eine Stimme entfillt, oder ob
verschiedene Aktiengattungen sich hinsichtlich der Anzahl der Stimmrechte je Akte unterscheiden.
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P>V,+f < 75>70. (23)

Die A-Aktionidre wiirden dem Verkauf aber nur zustimmen, wenn sie dadurch einen Vor-
teil erlangen, d.h. wenn (1-a)P > (1-a)V,; + . Diese Bedingung ist hier jedoch nicht

erfilllt. Fiir die A-Aktionére ist der Verkauf der Tracking Unit B unvorteilhaft, da

(I-a)P<(l-a)V,+B < 5625<575 (24)

gilt. Der Verkauf, welcher der Gesamtheit der Aktiondre der Unternehmung einen Vorteil
bringen wiirde, kommt somit nicht zustande, wenn die A-Aktiondre die Mehrheit der
Stimmrechte auf sich vereinigen. Dies ist liblicherweise der Fall, da eine einzelne Tracked
Unit zumeist recht klein im Vergleich zu der gesamten Unternehmung ist und zudem nur
ein Anteil ¢ an dieser iiberhaupt in Form von Tracking Stocks gehandelt wird. Demzufol-

ge ist der Stimmrechtsanteil der Inhaber dieser Tracking Stocks regelméBig gering.

Offenbar besteht fiir jedes 1 —a <1 die Gefahr, dass sich die Mehrheitsaktiondre gegen den
an sich vorteilhaften Verkauf einer Tracked Unit aussprechen. Zu dem aufgezeigten Prob-

lem mit einer ineffizienten Ablehnung des Verkaufs kommt es, wenn

VB+%>P>VB+ﬂ. (25)
Diese Situation kann genau dann eintreten, wenn der Retained Interest 1—«a kleiner als
eins ist, was gleichbedeutend damit ist, dass der komplementidre Anteil @ in Form von
Tracking Stocks gehandelt wird. Die Existenz von Tracking Stocks und die damit verbun-
dene fiktive Aufspaltung der Unternehmung ist also ursdchlich fiir die Gefahr, dass eine
vorteilhafte reale Aufspaltung nicht zustande kommt. Wenn hingegen nur eine einzige Ak-

tiengattung der Unternehmung existiert, werden die Aktiondre genau dann dem Verkauf

einer Geschiftseinheit zustimmen, wenn dieser vorteilhaft ist, d.h. wenn P>V, + f.

Verantwortlich flir das hier aufgezeigte Problem ist, dass die Inhaber von Tracking Stocks
die Verfiigungsgewalt an dem sie interessierenden Unternehmensbereich mit den Inhabern
der anderen Aktiengattungen teilen miissen. Je geringer deren Anteil am ,,getrackten Be-
reich ist, desto eher besteht die Gefahr, dass sie ihre Verfiigungsrechte in Form von ineffi-

zienten Entscheidungen nutzen.

Es wire aber auch keine Losung, den Inhabern der Tracking Stocks allein die Verfiigungs-

gewalt iiber ihren Bereich zuzugestehen. Denn dann besteht die Gefahr, dass diese einen
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Verkauf ihrer Geschiftseinheit vornehmen, der unter Bertlicksichtigung der Auswirkungen
auf die Vermdgensposition der iibrigen Aktiondre ineffizient ist. Beispielsweise wiirden
die Inhaber der Tracking Stocks Synergieeffekte nicht (vollstidndig) in ihren Kalkiil einbe-

ziehen.

Letztlich besteht die einzige robuste Losung zur Verhinderung von Ineffizienzen im Zu-
sammenhang mit der Ausiibung von Verfiigungsrechten darin, auf die Emission von Tra-
cking Stocks zu verzichten, so dass nur eine Aktiengattung existiert, auf die alle Cash-

flow-Rechte und alle Verfiigungsrechte entfallen.

5. Zusammenfassung

Wir haben mit diesem Aufsatz verdeutlicht, dass eine auf den ersten Blick attraktiv wir-
kende fiktive Abspaltung eines Unternehmensteils mittels einer Emission von Tracking
Stocks bei genauerem Hinsehen durchaus auch (betrachtliche) Nachteile mit sich bringen
kann. Der erhofften Marktwertsteigerung durch Aufdeckung des ,,Hidden value* des Un-
ternehmens infolge einer zielgruppenspezifischen Informationspolitik in Verbindung mit
der Moglichkeit, sich gemél seinen Praferenzen an nur einem Unternehmensteil zu beteili-

gen, stehen eine Reihe von Gefahren und Problemen gegeniiber.

Neben der relativ offensichtlichen Gefahr einer direkten Vermogensumverteilung zwischen
den Aktiondrsgruppen durch die einen Unternehmensteil bevorzugende Allokation von
Ressourcen besteht zudem, wie wir an einem einfachen Modell gezeigt haben, die weniger

offensichtliche Moglichkeit einer Vermogensumverteilung mittels der Dividendenpolitik.

Des Weiteren kann die Emission von Tracking Stocks auf mehreren Ebenen zu Wohl-
fahrtsverlusten fiihren. So entstehen Wohlfahrtsverluste bei einer Kapitalerhohung mittels
der Emission von Tracking Stocks, wenn der Emissionserlos zwar den ,,Hidden Value*
widerspiegelt und so zunidchst Marktwert steigernd wirkt, dieser Effekt jedoch (langfristig)
von einer ineffizienten Investitionspolitik tiberkompensiert wird. Bei einem Vergleich der
Félle mit und ohne Tracking Stocks wurde gezeigt, dass die Allokation eines gegebenen
Investitionsbudgets bei Existenz von Tracking Stocks derjenigen bei Existenz nur einer
Aktiengattung unterlegen sein diirfte. SchlieBlich kdnnen Wohlfahrtsverluste durch die
Schaffung verschiedener Cashflow-Rechte bei im Prinzip gleichen sonstigen Verfiigungs-
rechten aller Aktionidre entstehen. So kdénnen die Vermogenspositionen der Inhaber von

Tracking Stocks unmittelbar zu Gunsten der Mehrheitsaktiondre beeintrachtigt werden.
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Weiterhin kénnen effiziente Restrukturierungen der Unternehmung, wie z.B. die Verdul3e-

rung eines Unternehmensteils unterbleiben.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass eine Emission von Tracking Stocks keinen
Konigsweg fiir unterbewertete Konglomerate darstellt. Der Versuch durch eine nur fiktive
Aufspaltung der Unternehmung Vorteile und Effizienzgewinne zu realisieren, ist gerade
deshalb kritisch zu sehen, weil die fehlende klare Trennung Raum fiir zusétzliche Fehlan-
reize und Ineffizienzen schafft. Insgesamt legen unsere Uberlegungen also die Empfehlung
nahe, dass in aller Regel entweder eine reale Aufspaltung mittels Spin off oder Carve out
oder aber die Beibehaltung der Unternehmenseinheit mit nur einer Aktiengattung der E-

mission von Tracking Stocks vorzuziehen ist.

Wir glauben auBlerdem, dass die Schlussfolgerungen aus unserer Analyse von Tracking
Stocks in folgender Hinsicht verallgemeinerungsfahig sind: Wenn komplexe Strukturen in
der Finanzierung gewihlt werden, mogen damit durchaus Vorteile verbunden sein. Gleich-
zeitig wird aber zumeist auch Raum fiir Fehlanreize und Ineffizienzen in anderen Berei-
chen geschaffen. Gelingt es nicht, das Uberwiegen der Vorteile nachzuweisen, kann die
Vermutung, dass die komplexen Strukturen eher den Interessen Einzelner dienen oder vor
allem Vermogensumverteilungen zwischen verschiedenen Gruppen von Kapitalgebern
begiinstigen, nicht von der Hand gewiesen werden. So konnte z.B. vermutet werden, dass
in einigen Fillen Tracking Stocks vor allem deshalb emittiert wurden, um die hohe und
vermutlich auch zu hohe Bewertung bestimmter Branchen an der Borse in der Boom-Zeit

der jiingeren Vergangenheit auszunutzen.
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