
Kraftstoffverbrauch (in l/100 km nach VO
(EG) 715/2007 und VO (EG) 692/2008 in
der jeweils geltenden Fassung): 7,5–3,6
(kombiniert). CO2-Emissionen: 174–94 g/km
(kombiniert).
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FINANZEN

F rüher galt für deutsche Indu-
striekonzerne: Größe ist ein
Wert an sich. In Wachstums-
zeiten maßen die Chefs ihre
Konzerne vor allem am Um-

satz und an der Vielfalt ihrer Geschäfts-
zweige. Doch der Blick auf einst gewalti-
ge Technologiekonglomera-
te wie Philips oder Siemens
zeigt: Bunt gemischte Kon-
zerne kommen offenbar im-
mer mehr aus der Mode.
„Die Tendenz geht ganz

klar weg von den Konglo-
meraten. Das wird auch
von den Investoren gefor-
dert“, sagt Fondsmanager
Ingo Speich von Union In-
vestment. Für Konzern-
chefs hat das Hauptargu-
ment für ein breites Port-
folio – dass unterschiedli-
che Konjunkturzyklen oder
Marktentwicklungen inner-
halb des Hauses ausgegli-
chen werden können – im-
mer weniger Gewicht. Sie
setzen lieber auf schlanke,
schlagkräftige Einheiten,
die auf dem Weltmarkt
besser konkurrieren und
sich am Kapitalmarkt
selbst finanzieren können.
„Häufig ist die Summe der Einzelteile
mehr wert als das Ganze“, sagt Speich.
Am radikalsten lässt sich der Trend

zur Aufspaltung an Philips ablesen. Der
Name zierte einst Stereoanlagen genau-
so wie Rasierer, Computertomographen
und Glühbirnen. Dann begann der Pro-
zess der Zerschlagung. Zunächst stiegen
die Niederländer aus dem Halbleiterge-
schäft aus, dann gaben sie die Fernseher-
Sparte auf und überließen die Unterhal-
tungselektronik den Asiaten. Zurzeit

wird die Lichttechnik ausgegliedert. Da-
mit geht die Geschichte als gemischter
Industriekonzern nach 124 Jahren
schlicht und einfach zu Ende.
„Die Aufspaltung in eine Medizintech-

nik- und eine Lichttechnikfirma ist der
entscheidende Schritt, um für die Aktio-

näre Wert freizusetzen“, erläutert Rabo-
bank-Analyst Hans Slob. „Die einfachere
Aufstellung macht es zudem viel leichter,
Philips zu übernehmen. Der einstige
Konglomeratsabschlag bei der Bewer-
tung könnte sich zu einem Preisauf-
schlag im Übernahmefall wandeln.“
Auch Siemens schrumpft seit Jahren

kontinuierlich. Verkauft oder an die
Börse gebracht wurden in den vergan-
genen Jahren unter anderem der Atom-
kraftwerksbau, das PC-Geschäft, die IT-

Dienstleistungen, die Komponenten-
Töchter Epcos und Infineon, die Mobil-
funksparte, die Automobiltechnik VDO,
der Anteil am Panzerbauer KMW, das
Solarthermiegeschäft, die Wassertech-
nik, die Hörgerätesparte, der Transra-
pid, die Hausgeräteproduktion und die

Leuchtmittelfirma Osram.
Allerdings kauften sich die
Münchener auch für Milliar-
den in neue Geschäftsfelder
ein, etwa die Labordiagnostik,
das Geschäft mit kleinen Tur-
binen oder die Windenergie.
Im Geschäftsjahr 2000/2001
erzielten 477.000 Siemens-
Mitarbeiter einen Umsatz
von 87 Milliarden Euro, im
abgelaufenen Geschäftsjahr
waren es nur noch 343.000
Beschäftige und ein Umsatz
von 72 Milliarden Euro.
Derzeit richtet Vorstands-

chef Joe Kaeser Siemens stär-
ker auf die Öl- und Gasbran-
che aus und will den US-Öl-
ausrüster Dresser-Rand über-
nehmen. Als nächstes auf der
Verkaufsliste sehen Investo-
ren die Medizintechnik. Damit
würden die Münchener den
gleichen Weg wie Philips ein-
schlagen. „Bei Siemens ist es

eine berechtigte Forderung, die Medizin-
technik zu separieren. Analysten veran-
schlagen den Wert der Sparte innerhalb
des Konzerns auf 22 Milliarden Euro,
wäre sie an der Börse auf 30 Milliarden
Euro“, erläutert Experte Speich die Vor-
teile einer weiteren Zerlegung. Kleinere
Einheiten seien manövrierfähiger. Er
verweist auf Abspaltungen, die sich aus
Investorensicht gelohnt haben. „Wenn
man sich die Beispiele Siemens und Infi-
neon oder Bayer und Lanxess anschaut,

dann war es langfristig betrachtet rich-
tig, die Firmen an die Börse zu bringen.“
Doch im Fall Lanxess brauchten die

Investoren einen langen Atem: Bayer
hatte die Spezialchemie 2004 aus dem
Konzern ausgegliedert und Anfang 2005
an die Börse gebracht. Am Anfang als
„Bayers Resterampe“ oder „Crap Co“
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Wenn die
Teile mehr
wert sind als
das Ganze
Industrieriesen kommen aus der
Mode. Anleger setzen lieber auf
schlanke, schlagkräftige Einheiten

ANNE KUNZ UND KARSTEN SEIBEL

D er Aktienkurs des Finanzver-
triebs MLP zeigt exemplarisch
die Probleme der gesamten

Branche: Im Herbst des Jahres 2000
notierten die Anteilscheine bei 172 Eu-
ro, dieser Tage sind sie noch rund 3,50
Euro – nie war das Papier weniger wert.
Ein Minus von 98 Prozent. Gerade erst
musste das Unternehmen aus Wiesloch
einräumen, das Gewinnziel für das Jahr
2014 glatt verfehlt zu haben. Die Zu-
rückhaltung der Deutschen bei der Al-
tersvorsorge ist ein Grund, hinzu kom-
men die strengeren Transparenzregeln
des Gesetzgebers. Und nun droht noch
weiteres Ungemach beim einstigen
Vorzeigeprodukt Lebensversicherung.
MLP rangelt mit den Anbietern um die
künftige Höhe der Vertriebsprovisio-
nen. Abstriche wären gut für Verbrau-
cher und politisch erwünscht, aber
schlecht für MLP.

DIE WELT: Herr Schroeder-Wildberg,
die MLP-Aktie notiert derzeit auf
Allzeittief. Sie sind seit mehr als elf
Jahren Vorstandsvorsitzender. Als
Fußballtrainer hätte man Sie schon
längst ausgewechselt. Warum sind
Sie noch da?
UWE SCHROEDER-WILDBERG: Toller
Vergleich … er passt nur nicht: Unsere
Strategie stimmt – und was wir selbst
beeinflussen können, haben wir im
Griff. Wir haben uns mit der Übernah-
me von Feri im Bereich Vermögensma-
nagement und mit dem Aufbau des Fir-
menkundengeschäfts weitere Standbei-
ne geschaffen. Hinzu kommen unsere
Onlinestrategie und das neue Immobi-
lienangebot. All das macht MLP weniger
abhängig vom Versicherungsgeschäft
und bringt mehr Stabilität. Außerdem
haben wir die Kosten deutlich gesenkt.
Was wir nicht selbst beeinflussen kön-
nen, sind unsere Märkte – und die sind
seit einigen Jahren sehr schwierig.

Der Ausbau des Immobiliengeschäfts
kommt nur schleppend voran. Und
auch insgesamt goutiert die Börse
Ihre Strategie keineswegs.
Die Entwicklung des Aktienkurses ist
unbefriedigend. Unser Weg ist die Vo-
raussetzung dafür, dass sich das ändert.

Glücklich können Sie nicht sein.
Das behaupte ich auch nicht. Aber Sie
müssen auch sehen: Wir haben unter
extrem schwierigen Marktbedingungen
immer deutlich schwarze Zahlen ge-
schrieben und eine attraktive Dividende
ausgeschüttet. Und was 2014 anbelangt:
Eine Steigerung des Vorsteuergewinns
von rund 25 Prozent müssen Sie in die-
sem Umfeld erst einmal zeigen.

Aber ihr Gewinnziel wurde verfehlt –
statt 65 Millionen Euro waren es am
Ende nur 39 Millionen Euro. Weite-
res Ungemach droht MLP bei Le-
bensversicherungen. Hersteller wol-
len die Vertriebsprovisionen kürzen.
Das kann ich so nicht stehen lassen:
Wir hatten für schwierige Märkte ei-
nen Vorsteuergewinn von 50 Millionen
Euro in Aussicht gestellt – und deut-
lich gesagt, dass dies ambitioniert ist.
Zu den Lebensversicherungen: Gut ist,
dass es zu keiner pauschalen Decke-
lung gekommen ist. Der Gesetzgeber
will mehr Qualität in der Beratung.

Der Gesetzgeber hat offen gelassen,
wie dieses Ziel erreicht werden kann.
Es gibt zwei Möglichkeiten: Die Verlän-
gerung der Stornohaftung von aktuell
fünf auf acht bis zehn Jahre. Kündigt ein
Kunde, muss ein Berater einen Teil sei-
ner Provision auch noch nach Jahren
zurückzahlen. Eine weitere Möglichkeit
wäre, die Verteilung der Provisionen zu
verändern. Statt 100 Prozent zu Beginn
der Laufzeit, würden nur 70 bis 80 Pro-
zent zu Beginn an den Vermittler ge-
zahlt und 20 bis 30 Prozent über die
Laufzeit ausgeschüttet.

Welche Lösung bevorzugen Sie?
Das kann man nicht pauschal sagen –
wichtig ist, dass beide Regelungen gute
Beratung besser stellen.

Unter dem Strich wird MLP wohl
mit weniger Provisionen auskom-
men müssen.
Die großen Anbieter werden sich genau
anschauen, mit welchen Beratern sie
künftig wie zusammenarbeiten. Gute
Berater, die eine langfristige Kundenbe-
ziehung vorweisen können, werden zu
den Gewinnern gehören. Das ist
schließlich auch im Interesse jedes Ver-
sicherers. Zu dieser Gruppe gehört
MLP zweifelsohne. Bereits heute sind
mehr als 50 Prozent unserer Erlöse
wiederkehrend, kommen also aus be-
stehenden Verträgen.

Aber auch MLP wird in den aktuellen
Verhandlungen auf Provisionen ver-
zichten.
Ich erwarte einen Margen-
druck für die Branche.
Aber ich sehe keine pau-
schalen Kürzungen und
MLP wird sich relativ bes-
ser stellen – denn wir leis-
ten auch mehr. Das neue
Gesetz wird ab 2016 seine
volle Wirkung entfalten
und die Branche verän-
dern. Ich rechne mit einem
signifikanten Vermittler-
sterben – insbesondere bei
kleinen und wenig quali-
tätsorientierten Häusern.

Wie viele genau?
Von den 240.000 Versiche-
rungsvermittlern wird es
in wenigen Jahren keine
200.000 mehr geben,
wahrscheinlich signifikant
weniger. In Großbritannien
ist die Zahl auch sehr deut-
lich gesunken.

In Großbritannien gibt es bereits ein
generelles Provisionsverbot.
Honorar versus Provision – das ist doch
eine Scheindebatte. Durch den Trend zu
verteilten Provisionen nähern sich die
Systeme gerade ohnehin an.

Sie sprechen sich für ein Provisions-
verbot aus?
Im Gegenteil. Es gibt keine Dienstleis-
tung, bei der die öffentliche Aufmerk-
samkeit so weit von der tatsächlichen
Bedeutung im Markt entfernt ist wie bei
der Honorarberatung. Wir bieten Hono-
rar an, wo es die Kunden akzeptieren –
zum Beispiel im Vermögensmanage-
ment. Aber das ist nur bei sehr ausge-
wählten Themen der Fall. Das hat auch
die Politik erkannt. Provisionen sind
überhaupt nichts Schlechtes. Wir müs-
sen nur dahin kommen, dass die lang-
fristige Betreuung stärker belohnt wird.
Das ist die Annäherung beider Modelle,
von der ich spreche.

Ein großer Unterschied
bleibt: Honorarberater
werden von den Kunden
bezahlt, Provisionsbera-
ter von den Herstellern.
Bei letzterem gibt es
zwangsläufig Interessen-
konflikte.
Das sehe ich nicht so. Ent-
scheidend ist, dass der
Kunde die Vergütung nach-
vollziehen kann.

Noch einmal zurück zum
Aktienkurs. Können Ak-
tionäre mit einer etwas
höheren Dividende für
2014 rechnen?
Wir schütten jedes Jahr 60
bis 70 Prozent unseres Ge-
winns aus. Diese Aussage
steht. Das Konkrete wer-
den wir in den nächsten
Wochen entscheiden.

„Ich rechne mit einem Vermittlersterben“
MLP-Chef Schroeder-Wildberg kämpft gegen niedrigere Provisionen und die Aktienschwäche

Seit 2004 ist Uwe
Schroeder-Wild-
berg, 49, Vor-
standschef des
Finanzvermittlers
MLP. Zuvor war er
bei Südzucker und
dem Onlinebroker
Consors. Bei MLP
verkaufte er Ver-
sicherungstöchter
und übernahm den
Vermögensver-
walter Feri.
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