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GE-Chef John Flannery

Eine Industrie-lkone zerfallt

lid. NEW YORK, 17. Januar. General
Electric blickt auf ein Horrorjahr zurtick.
Der einst vom Glithlampenerfinder Tho-
mas Edison gegriindete amerikanische
Traditionskonzern hat seine Fithrung aus-
gewechselt und 45 Prozent seines Borsen-
wertes verloren, und das in einem Jahr, in
dem die Borsen sonst von Rekord zu Re-
kord eilten. Wer aber meinte, der Tief-
punkt miisse jetzt erreicht sein, der sah
sich in dieser Woche getduscht, denn das
Unternehmen sorgte fiir eine abermalige
bése Uberraschung. Es kiindigte milliar-
denschwere Aufwendungen in einem Ver-
sicherungsgeschéft an, die das Ergebnis
des gesamten Konzerns erheblich belas-
ten werden.

Und der neue Konzernchef John Flan-
nery deutete an, dass er iber noch radika-
lere Schritte nachdenkt als zuvor be-
kannt. Vor Monaten hatte er angekiin-
digt, GE weniger komplex machen und
Geschéftsbereiche im Wert von 20 Milliar-
den Dollar abstof3en zu wollen. Nun ging
er noch weiter und sagte, der Konzern su-
che ,aggressiv® nach der besten Struktur,
und dabei gebe es viele verschiedene Op-
tionen, zum Beispiel separate Bérsenno-
tierungen fiir die einzelnen Sparten. Im
Klartext heif3t das: Die Tage von GE als
weitverzweigtes Konglomerat konnten ge-
zdhlt sein. Es scheint nun immer mehr in
den Bereich des Moglichen zu riicken,
dass die amerikanische Industrie-Ikone
zerschlagen werden konnte.

GE war lange Zeit das Paradebeispiel
fiir ein Industriekonglomerat, ahnlich wie
Siemens in Deutschland. Mit der Strate-
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gie, sich immer breiter aufzustellen, wird
vor allem der legendére Jack Welch identi-
fiziert, der das Unternehmen bis 2001
fiihrte. Unter ihm hatte GE nicht nur eine
breite Palette von Industriegeschiften,
sondern er baute auch eine riesige Finanz-
sparte auf und stieg in das Medienge-
schéft ein. Sein Nachfolger Jeffrey Immelt
hielt zunichst im Kern an dieser Struktur
fest, nach der Finanz- und Wirtschaftskri-
se, die GE Ende des vergangenen Jahr-
zehnts ins Straucheln brachte, 4nderte er
aber den Kurs. Er verlie} das Medienge-
schéft, trennte sich von vielen Finanzakti-
vitdten und gab das Ziel aus, GE zu sei-
nen industriellen Wurzeln zuriickzufiih-
ren. Breit aufgestellt blieb der Konzern
aber noch immer, mit einer Produktpalet-
te, die von Medizintechnik iiber Flugzeug-
motoren und Gasturbinen bis zu Bahn-
technik reicht. Immelt hatte mit seinen
Schwerpunkten kein gliickliches Hénd-
chen. Er baute das Geschaft mit der Aus-
riistung der Ol- und Erdgasindustrie so-
wie die Energiesparte mit milliarden-
schweren Zukéufen aus, doch beide Mark-
te haben sich abgeschwécht.

John Flannery gibt nun seit seinem An-
tritt den Aufrdumer. Zum einen will er fir
mehr Kostendisziplin sorgen. Er hat den
Abbau von 12 000 Arbeitspldtzen ange-
kiindigt und die Dividende halbiert. Dane-
ben gab es einige Entscheidungen, die vor
allem Symbolwert hatten, etwa die Ab-
schaffung von Dienstwagen. Zum ande-
ren stellt er die Struktur in Frage, und er
will GE ,einfacher und fokussierter” ma-
chen. Seine im Herbst vorgestellte Strate-
gie sah vor, dass er sich mit GE auf drei
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Felder konzentrieren will: Flugzeug-Trieb-
werke fiir Flugzeuge, Medizintechnik und
Produkte fiir die Stromerzeugung wie Gas-
turbinen. Geschéfte wie Licht- und Bahn-
technik stehen dagegen zur Disposition,
und auch einen Ausstieg aus dem Ol- und
Gasgeschift kann sich Flannery vorstel-
len. Flannerys neueste AuBerungen deu-
ten nun darauf hin, dass er den Konzern-
verbund ganz aufldsen konnte.

GE ist nicht allein damit, seine traditio-
nelle Konglomeratsstruktur in Frage zu
stellen. Ein Stiick weit tut dies auch der
deutsche Erzrivale Siemens, der gerade
den Borsengang seiner Medizintechnik-
sparte vorbereitet und sein Windenergie-
geschaft mit der spanischen Gamesa fusio-
niert und an die Borse gebracht hat. Inwie-
fern eine Aufspaltung fiir GE ein Allheil-
mittel ist, muss sich indessen zeigen. Man-
che Analysten meinen, die Aktivititen
von GE waéren als selbstdndige borsenno-
tierte Unternehmen zusammen weniger
wert als heute der Gesamtkonzern.

Die jetzt angekiindigten Belastungen
im Versicherungsgeschéft waren ein
Schock fiir die Finanzmarkte, der Aktien-
kurs verlor fast 3 Prozent an Wert. Es geht
dabei um Riickversicherungen im Bereich
der Pflege, die sie bis 2006 abgeschlossen
haben. Die mit den Versicherungen ver-
bundenen Leistungen haben sich als erheb-
lich teurer herausgestellt als gedacht. Des-
halb sieht sich GE gezwungen, Riickstel-
lungen von insgesamt 15 Milliarden Dol-
lar zu bilden und fiir das abgelaufene Quar-
tal Aufwendungen anzusetzen, die den Ge-
winn nach Steuern um 6,2 Milliarden Dol-
lar reduzieren. (Kommentar Seite 22.)

,.Iis gibt keinen Beweis datfiir, dass
Mischkonzerne schlechter sind*

Forscher: Kapitalmarkt treibt viele Abspaltungen voran

geg. FRANKFURT, 17. Januar. Jetzt
auch General Electric. Das globale Vor-
zeigekonglomerat denkt iiber eine Auf-
spaltung nach. Ist die Unternehmens-
form Mischkonzern damit tot? , Auf die-
se Frage gibt es keine einfache Ant-
wort“, nimmt Thomas Hutzschenreuter
alle Hoffnungen auf ein klares Ja oder
Nein. Hutzschenreuter sollte es wissen.
Er ist Vorsitzender der Wissenschaftli-
chen Kommission Strategisches Manage-
ment im Verband der Hochschullehrer
fiir Betriebswirtschaft. Aulerdem hat er
den Lehrstuhl fiir Strategie und Interna-
tionales Management an der Techni-
schen Universitdt Miinchen inne. ,,Wir
haben 55000 Investments und Desin-
vestments analysiert®, sagt Hutzschen-
reuter. Das Ergebnis: Es gibt erfolgrei-
che, auf eine Branche spezialisierte Un-
ternehmen, und es gibt auch erfolgrei-
che diversifizierte Unternehmen.

,Ob ein Mischkonzern erfolgreicher
ist oder ein spezialisiertes Unterneh-
men, ist die falsche Frage“, sagt Hutz-
schenreuter. Die Frage sei, ob die gegebe-
ne Fithrungsstruktur in der Lage sei, ein
fokussiertes Unternehmen oder ein di-
versifiziertes zu managen. Fiihrung
heif3t hier, alle Potentiale aus einem Ge-
schéiftsbereich zu mobilisieren. Ein Nega-
tivbeispiel bietet Mannesmann. Der ehe-
malige Stahlkonzern hat sich mit der Te-
lekommunikation zwar ein zukunfts-
trichtiges Geschaftsfeld zugelegt, konn-
te dann aber die notwendigen Investitio-
nen nicht finanzieren.

Das sehe derzeit bei Siemens ganz an-
ders aus. Siemens konnte auch aus eige-
ner Kraft die Gesundheitssparte, die
jetzt unter dem Namen Healthineers an
die Borse gebracht werden soll, finanzie-
ren. Hutzschenreuter sieht die derzeiti-
ge Fokussierungswelle bei den Unter-
nehmen - vor einer Woche hat auch
Continental entsprechende Uberlegun-
gen Offentlich bekanntgegeben — von
den Investoren, also vom Kapitalmarkt,
getrieben. ,Der Markt baut eindeutig
Druck auf die Vorstande auf, die Fokus-
sierung ihrer Unternehmen voranzutrei-
ben“, beobachtet er.

Der Grund: Es herrsche Anlagenot-
stand. Das habe nichts mit der hoheren
Rendite fokussierter Unternehmen zu
tun. Diese hohere Rendite héngt eher da-
mit zusammen, ob man die Nummer
eins oder zwei auf seinem Markt sei
oder nur ein Mitanbieter unter vielen.
Daher sei auch der Konglomeratsab-
schlag, den Mischkonzerne bei ihren Ak-
tienkursen hinnehmen miissen, sachlich
eher zweifelhaft. Es gibt Studien, wo-
nach Mischkonzerne geringerere Kapi-
talrenditen erwirtschaften als fokussier-
te Unternehmen. Es gebe aber mindes-
tens so viele Studien, die zum gegenteili-
gen Ergebnis kommen.

In Europa miissen Mischkonzerne
dennoch im Durchschnitt Abschlige auf
ihren Aktienkurs von 10 bis 20 Prozent
gegeniiber fokussierten Unternehmen
hinnehmen. Guckt man sich die ameri-
kanischen Mischkonzerne Berkshire
Hathaway oder GE an, dann sind die in

(Fortune 500) wird General Electric als
Mischkonzern gefiihrt, ebenso Bosch,
aber Siemens als Technologiekonzern.
,Das bringt die ganz einfache, aber fiir
Analysten wichtige Schwierigkeit mit
sich, dass sie nicht wissen, mit wem sie
einen Mischkonzern vergleichen sol-
len®, sagt Hutzschenreuter. In Asien
sind Mischkonzerne durchaus noch tb-
lich. Das gilt fiir Tata in Indien oder fiir
die japanischen Konzerne und erst recht
fir die Konglomerate aus Siidkorea.
Samsung beispielsweise stellt Handys
her, aber auch Fernseher, Windenergie-
anlagen oder Schiffe und verkauft Le-
bensversicherungen und Kreditkarten.

In Deutschland hat Bosch in den ver-
gangenen Jahren seine frithere Abhén-
gigkeit von der Automobilindustrie da-
durch verringert, dass man sich mit der
Heizungstechnik (Marken Junkers und
Buderus) und mit den Hausgerdten
(Bosch-Siemens-Hausgeréte) zwei wei-
tere wichtige Sparten zulegte.

Wiéhrend die Investoren bei den Un-
ternehmen generell eine Fokussierung
auf einen Geschéftsbereich bevorzugen,
legen sie selbst ihr Geld sehr diversifi-
ziert an. Nach der Portfoliotheorie ist es

Forscher Hutzschenreuter

Foto privat

sinnvoll, als Anleger sein Geld mog-
lichst breit zu streuen. Daher sind Inves-
toren wie Warren Buffett oder KKR,
aber auch Aurelius und andere an Unter-
nehmen in vielen Branchen beteiligt.
Die neuen industriellen Konglomera-
te des 21. Jahrhunderts konnten sich in
der Internetwirtschaft bilden. Die Goo-
gle-Muttergesellschaft Alphabet ist heu-
te nicht nur in Suchmaschinen enga-
giert, sondern hilt Beteiligungen an Her-
stellern von Thermostaten und Uberwa-
chungskameras (Nest), Glasfasernetzen
(Fiber), selbstfahrenden Autos (Way-
mo) und in der Biotechnologie (Calico).
Amazon verkauft ldngst nicht nur Bi-
cher und Musik, sondern auch Lebens-
mittel und will bald Touristenfliige zum
Mond anbieten. Hutzschenreuter kann
sich gut vorstellen, dass der Trend zur
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