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1 Einleitung 

Unge achte t der große n Bede utung  von Unte rnehm enssp altun gen in der Praxi s bie- 
tet die wirts chaft swiss ensch aftlic he Liter atur bisla ng keine  mode lltheo retisc hen Über le- 
gung en zum Bewe rtung sfall der Spalt ung. Da die Spalt ung aber „eine n ihrer  Art nach 
einzi gartig en Vorg ang dar[s tellt] , bei dem Wirts chaft sgüte r, Verm ögen swer te und Ver- 
bindl ichke iten eines  Rech tsträg ers ohne  Durc hführ ung einer  Liqu idatio n auf mehr ere 
hierz u neu gegrü ndete  oder berei ts beste hend e Unte rnehm enstr äger übert ragen  wer- 
den “ 1 , sind die beka nnten  Bewe rtung smod elle nicht  ohne  Ände runge n auf diese n Fall 
übert ragba r. 

Ziel des Beitr ags  ist desha lb, einen  allge mein en Ansa tz zur Unte rnehm ensbe wer- 
tung im Rahm en der Konf liktsi tuatio n vom Typ der Spalt ung zu entw ickel n und an 
einem  trans paren ten Beip iel zu erläu tern. Der allge mein e Ansa tz greif t auf das Zu- 
stand s-Gre nzqu otenm odell  von H ER IN G 

2  zurüc k, der diese s für die Bewe rtung  im Rah- 
men der Konf liktsi tuatio n vom Typ der Fusio n entw ickel t hat. Dabe i wird ein Entsc hei- 
dung swer t 3  ermit telt, der als Gren zwer t die Kom binat ionen  von Ausp rägun gen konfl ikt- 
lösun gsrel evan ter Sach verha lte darst ellt, die das Entsc heidu ngssu bjekt  gerad e noch  ak- 
zepti eren kann . Im Mitte lpunk t der zu lösen den interp erson alen Konf liktsi tuatio n vom 
Typ der Spalt ung steht  die Verte ilung  der Einfl ußrec hte (Eige ntum sante ile)  an den mit 
der Spalt ung entst ehen den neue n Unte rnehm en und dami t letztl ich die Verte ilung  der 
Zuku nftse rfolg e auf die Konf liktpa rteien . Desh alb ermit telt das Gren zquo tenm odell  die 
einze lnen minim alen Betei ligun gsqu oten,  die die Eigen tüme r an den durch  Spalt ung 
entst ehen den Unte rnehm en erhal ten müss en, wenn  sie ihre wirts chaft liche  Posit ion 
durch  die Spalt ung der Ursp rungs gesel lscha ft nicht  versc hlech tern wolle n. Zugr unde 
geleg t wird dabe i eine nicht  domi nierte , disju ngier te und eindi mens ional e Konf liktsi tua- 
tion vom Typ der Spalt ung im Sinne  einer  Aufs paltu ng durch  Neug ründu ng, in der aus- 
schli eßlic h die Höhe  der Betei ligun gsqu oten an den nach  der Aufs paltu ng neue n Unte r- 
nehm en für die einze lnen Ante ilseig ner konfl iktlös ungs relev ant ist. 4 

1 F REIT AG , Spaltungen (1998), S. 1. 
2 Das Zustandsgrenzq uotenmodell basiert auf dem Zustands-Grenz preismodell (ZGPM). Zur An- 

wendung des ZGPM vgl. H ERIN G , Unternehmensbe wertung (1999), S. 181–191, O LBRI CH , Kauf der 
Mantelgesellsch aft (2001), S. 1326–1331, B RÖSE L , Medienrechtsbe wertung (2002), S. 91–132, 
M IRSCH EL /K LINGE LHÖF ER /L ERM , Bewertung von Stimmrechtsänd erungen (2004), S. 8–24. 

3  „Allgemein zeigt ein Entscheidungsw ert einem Entscheidungssu bjekt bei gegebenem Zielsystem 
und Entscheidungsfe ld an, unter welchen Bedingungen oder unter welchem Komplex von Bedin- 
gungen die Durchführung einer bestimmten Handlung das ohne diese Handlung erreichbare Ni- 
veau der Zielerfüllung (Nutzwert, Erfolg) gerade noch nicht mindert“. [Quelle: M ATSC HKE /B RÖ- 

SEL , Unternehmensb ewertung (2005), S. 111 (Hervorhebnung en im Original)]. Vgl. zur ausführli- 
chen Erläuterung des Entscheidungsw ertes M ATSC HKE , Entscheidungsw ert (1975), M ATSC HKE / 
B RÖSE L , Unternehmensb ewertung (2005), S. 110–390, m. w. N. Der Entscheidungsw ert ist das Er- 
gebnis einer Unternehmensb ewertung im Rahmen der Enscheidungsfu nktion. Weitere Hauptfunk- 
tionen und ihre Wertarten sind der Arbitriumwert des Unternehmens im Rahmen der Vermittlungs- 
funktion und der Argumentations wert des Unternehmens als Ergebnis einer Unternehmensb ewer- 
tung im Rahmen der Argumentations funktion. Vgl. zu den Wertarten und den drei Hauptfunktio- 
nen sowie weiterführend zu den Nebenfunktione n der sog. funktionalen Unternehmenbe wertung- 
stheorie M ATSC HKE /B RÖSE l, Unternehmensb ewertung (2005), S. 49–74. 

4 Vgl. zur Systematisierun g möglicher Bewertungsanlä sse und ihrer Ausprägungen M ATSC HKE /B RÖ- 

SEL , Unternehmensb ewertung (2005), S. 78–98, m. w. N. 



Im zweit en Absc hnitt  werd en zunä chst die Arten  der Spalt ung aus 
bewe rtung srele vante r Sicht  erläu tert und im Hinb lick auf die geset zlich  kodif iziert en 
Rege lunge n chara kteris iert. In der Synth ese diese r beide n Blick wink el wird ansch lie- 

ßend  die jurist ische  Unte rteilu ng auf ihre Bewe rtung srele vanz  überp rüft.  Im 
nach folge nden  dritte n Absc hnitt  des Beitr ags wird der allge mein e Ansa tz zur Entsc hei- 
dung swer termi ttlung  in der Konf liktsi tuatio n vom Typ der Spalt ung präse ntiert . Die 
Bewe rtung  erfol gt dabe i in einem  dreis tufig en Verfa hren: 
1. Ermi ttlung  des Basis progr amm s (Vor -Spal tungs progr amm s) durch  den Basis ansat z 

(Vor -Spal tungs ansat z): Welc hen Nutz en kann  ein Ante ilseig ner ohne  Einig ung über 
die Spalt ung aus dem Ursp rungs unter nehm en ziehe n? 

2. Ermi ttlung  des Spalt ungs progr amm s durch  den Spalt ungs ansat z: Welc hen maxi mal 
mögl ichen  Nutz en könn en alle Ante ilseig ner aus den durch  die Spalt ung entst ehen - 
den Unte rnehm en ziehe n? 

3. Ermi ttlung  des Bewe rtung sprog ramm s durch  den Bewe rtung sansa tz: Mit welc hem 
Ante il muß ein Ante ilseig ner an dem Nutz en der einze lnen durch  die Spalt ung ent- 
stehe nden  Unte rnehm en mind esten s betei ligt werd en, ohne  daß er sich dabe i 
schle chter  stellt  als bei Unte rlassu ng der Spalt ung? 

Bevo r die Erge bniss e schli eßlic h im fünft en Absc hnitt  zusam meng efaßt  werd en, wird  im 
viert en Absc hnitt  die Ermi ttlung  des Entsc heidu ngsw ertes  anha nd eines  Zahle nbeis piels 
verde utlich t. 

2 1 Prob lems tellu ng 



2 Bedeutung der Spaltung in der Unternehmensbewertung 
   aus bewertungstheoretischer und juristischer Sicht 

„Das  herkö mmli che Vers tändn is der Spalt ung einer  Gese llsch aft […] [best eht dar- 
in], dass ihr Verm ögen  auf künft ig mind esten s zwei  Gese llsch aften  aufge teilt wird,  an 
dene n die Gese llsch after  der bishe r einen  Gese llsch aft [ über trage nder  Rech tsträ ger ] be- 
teilig t sind. “ 

Im Falle  der Konf liktsi tuati on vom Typ der Spalt ung  geht es – ähnli ch wie im Fall 
der Konf liktsi tuatio n vom Typ der Fusio n 5  – bei der Unte rnehm ensbe wertu ng um die 
Verte ilung  der Einfl ußrec hte (dire kte oder indir ekte Eigen tums antei le an den Unte rneh- 
men)  und dami t letztl ich um die Verte ilung  der Zuku nftse rfolg e der Unte rnehm en, wel- 
che nach  der Spalt ung vorli egen  ( über nehm ende  Rech tsträ ger ). 6  Prot otyp en  für solch e 
Konf liktsi tuatio nen vom Typ der Spalt ung 7  sind dabe i grund sätzli ch die Real teilu ng  ei- 
nes Unte rnehm ens oder die Ausg liede rung  von Teile n des bishe rigen  Unte rnehm ens auf 
die bish erige n  Eige ntüm er. 8  Eine Ausg liede rung mit Über gabe  an Dritt e ist hinge gen 
ein Beisp iel der Konf liktsi tuatio n vom Typ des Kauf s/Ver kaufs . 

Eine interp erson elle Konf liktsi tuatio n vom Typ der Spalt ung liegt freili ch nur dann 
vor, wenn  sich die Verte ilung  der Eigen tums recht e an den durch  Spalt ung entst ande nen 
Unte rnehm en von derje nigen  vor der Spalt ung unter schei det ( Eige ntum sstru kturä nde- 
run g ). Eine Eigen tums struk turän derun g kann  in der Rege l folge nde Ausp rägun gen an- 
nehm en: 
1. Die bishe rigen  Eigen tüme r sind in einem  ande ren als dem bishe rigen  Ante ilsve rhält- 

nis an den neue n Gese llsch aften  betei ligt ( Eigen tums struk turän derun g bei einer  ver- 
hältn isänd ernde n oder nicht -verh ältnis wahr ende n Spalt ung aufgr und verän derte r 
Betei ligun gsqu oten) . 9  Eine Sond erfor m diese r Ausp rägun g ist die  Eige ntum s- 

5 Vgl. zur allgemeinen Darstellung der Konfliktsituatio nen vom Typ der Fusion sowie auch vom 
Typ des Kaufs/Verkaufs  M ATSC HKE /B RÖSE L , Unternehmensb ewertung (2005), S. 78–80, m. w. N. 

6 Im folgenden wird eine eindimensionale  Konfliktsituatio n vom Typ der Spaltung betrachtet, in der 
die Verteilung der Zukunftserfolge  an den durch Spaltung entstehenden Unternehmen den einzigen 
konfliktlösungsr elevanten Sachverhalt  darstellt. In der Praxis kommen für gewöhnlich weitere 
konfliktlösungsr elevante Sachverhalte hinzu, so daß eine mehrdimensiona le Konfliktsituatio n ent- 
steht. Weitere konfliktlösungsr elevante Sachverhalte bei der Konfliktsituatio n vom Typ der Spal- 
tung können beispielsweise der Unternehmensu mfang, die Verteilung der Leitungsbefugni s oder 
die Haftung sein. Die konfliktlösungsr elevanten Sachverhalte lassen sich dabei in originäre, d. h. 
unmittelbar entscheidungsfe ldverändernde Sachverhalte und in derivative konfliktlösungsr elevante 
Sachverhalte, die nur mittelbar das Entscheidungsfe ld des Bewertungssubj ekts verändern, untertei- 
len. Vgl. M ATSC HKE , Entscheidungsw ert (1975), S. 56–58, M ATSC HKE /B RÖSE L , Unternehmensb ewer- 
tung (2005), S. 91–94, m. w. N. 

7 Die Konfliktsituatio n vom Typ der Spaltung  wurde erstmalig erwähnt  bei M ANDL /R ABEL , Unter- 
nehmensbewertu ng (1997), S. 14 f. Die Spaltung findet zudem Beachtung im Themenbereich des 
„Corporate Restructuring“. Vgl. C HARIF ZADE H , Corporate Restructuring (2002), S. 89–101, A CH- 

LEITN ER /W AHL , Corporate Restructuring in Deutschland (2003), S. 14–46. 
8 Zu den Motiven der Spaltung vgl. D RYGA LA , Betriebsaufspalt ung (1991), S. 14–16, F RITZ , Spaltung 

(1991), S. 8–15, H EISS , Spaltung (1995), S. 16,  T EICH MANN , Spaltungsvorsch riften (1995), S. 92, 
B ECHT , Spaltung (1996), S. 325–327, C HARIF ZADE H , Corporate Restructuring (2002), S. 181–194, 
S AGAS SER /B ULA /B RÜNG ER , Umwandlungen  (2002), S. 462–466. 

9 Vgl. B ECHT , Spaltung (1996), S. 327, V EIL , Formwechsel (1996),  F REYT AG , Spaltung (1999), S. 11. 



trenn ung. 10  Bei diese r Varia nte erfol gt eine volls tändi ge Tren nung  der Gese llsch af- 
ter, d. h.,  die einen  beko mme n etwa s, die ande ren beko mme n etwa s ande res (vgl. 
Abbi ldun g 1 ). In diese m Sond erfall  könn en aus Sicht  des Bewe rtung ssubj ekts kon- 
fliktl ösend e Sach verha lte entw eder die Größ e des diese m verbl eiben den Unte rneh- 
mens teils und der darau s resul tieren den Zuku nftse rfolg e oder aber auch  die Höhe  ei- 
n er zu zahle nden  oder zu forde rnden  Ausg leich szahl ung sein. 11 

2. Auch  wenn  die bishe rigen  Eigen tüme r im selbe n Ante ilsve rhältn is wie bishe r an den 
neue n Gese llsch aften  betei ligt sind,  kann  es zu einer  Eigen tums struk turän derun g 
komm en, weil der kumu lierte  Eink omm ensst rom der entst ehen den Unte rnehm en 
etwa  hinsi chtlic h Höhe  und/o der Struk tur von dem zu spalt ende n Unte rnehm en ab- 
weic ht ( Eigen tums struk turän derun g bei einer  verhä ltnisw ahren den 12  Spalt ung auf- 
grun d verän derte r Zuku nftse rfolg e ). 13 

Gem einsa m ist diese n beide n bewe rtung srele vante n 14  Situa tione n folge nde Wir- 
kung : Die bishe rigen  Gese llsch after sind zukü nftig  in unter schie dlich er Weis e an den 
Chan cen und Risik en der neu entst ande nen Unte rnehm en betei ligt. Für den einze lnen 
Ante ilseig ner stellt  sich bei der nicht -verh ältni swah rend en Spalt ung  die Frag e, wie groß 
sein Ante il an den einze lnen gespa ltene n Unte rnehm en sein muß,  dami t er nicht 
schle chter  als mit seine m Ante il am Ursp rungs unter nehm en geste llt ist. Im Hinb lick auf 
die verhä ltnisw ahre nde Spalt ung  stellt  sich – weil die Quot en an den nach  der Spalt ung 
entst ehen den Unte rnehm en schon  festst ehen  – die Frage , ob das Bewe r tung ssub jekt sich 
auf diese  Quot en einla ssen kann , ohne  sich dadu rch schle chter  zu stelle n als ohne  Spal- 
tung.  Grun dsätz lich ist hierb ei in einer  nicht  domi nierte n Konf liktsi tuatio n die Einig ung 
nicht  ausge schlo ssen,  wenn  die kumu lierte n Zuku nftse rfolg e der übern ehme nden 
Rech tsträg er jene des übert ragen den Rech tsträg ers übers teige n (oder  beisp ielsw eise 
zeitli ch-st ruktu relle Vorte ile aufw eisen ). 

10 Daß die Eigentumstrenn ung eine Sonderform der nicht-verhältnisw ahrenden Spaltung ist, soll an 
einem einfachen Beispiel gezeigt werden: ein übertragendes Unternehmen, an dem A und B mit je- 
weils 50 % beteiligt sind, wird in die übernehmenden  Unternehmen U 1  und U 2  geteilt. Werden A 
mit 100 % und B mit 0 % an U 1  sowie A mit 0 % und B mit 100 % an U 2  beteiligt, liegt eine Spal- 

tung vor, bei der sich die quotalen Verhältnisse geändert haben. 
11 Ist geplant, eine Ausgleichszahlu ng zu vereinbaren, dann liegt wiederum eine Konfliktsituatio n 

vor, die dem Typ des Kaufs/Verkaufs  zuzuordnen ist. 
12 Verhältniswahr end  ist hier im Sinne der gleichbleibende n Quoten zu sehen. Selten (wenn über- 

haupt) entsprechen die kumulierten Zukunftserfolge  der entstehenden Unternehmen denen des zu 
spaltenden Unternehmens, so daß es auch bei gleichbleibende n Quoten zu Eigentumsstrukt urände- 
rungen kommt, weil die Bewertungssubj ekte nunmehr mit dem gleichen Prozentsatz an einer ande- 
ren Basis (sei es im Hinblick auf die Höhe und/oder auf die Struktur der Zukunftserfolgs ströme) 
beteiligt sind. Somit sind auch jene Situationen bewertungsrelev ant, in denen die Gesellschafter 
der Ausgangsgesells chaft in demselben Verhältnis an den übernehmenden  Rechtsträgern beteiligt 
werden, wie sie es am übertragenden Rechtsträger schon waren. 

13 Vgl. K ALLM EYER , Umwandlungsg esetz (1994), S. 1748. 
14 Bewertungsrele vant  bezeichnet hier Konfliktsituatio nen, die entscheidungsre levant (Entschei- 

dungswert der Entscheidungsfu nktion) und konfliktlösungsr elevant (Argumentation swert der Ar- 
gumentationsfun ktion und Arbitriumwert der Vermittlungsfun ktion) im Sinne der sog. Kölner 
Funktionenlehr e  sind. Vgl. M ATSC HKE /B RÖSE L , Unternehmensb ewertung (2005), S. 49–74. 
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Die darge stellt en bewe rtung srele vante n Spalt ungs arten  solle n nunm ehr im Hinb lick 
auf die geset zlich en Rege lunge n  spezi fizier t werd en. Der Spalt ungs begr iff  wird  zwar 
im Umw andlu ngsg esetz  (Um wG) 15  verw ende t, aber es enthä lt keine  einhe itlich e Defin i- 
tion. In der Liter atur wird die Spalt ung als Ums trukt urier ungs vorga ng chara kteris iert, 
„bei dem Wirts chaft sgüte r, Verm ögen swer te und Verb indlic hkeit en eines  Unte rneh- 
mens  auf mehr ere hierz u neu gegrü ndete  oder berei ts beste hend e Unte rnehm en unter 
Verm eidun g einer  Liqu idatio n“ 16  übert ragen  werd en. Das Umw andlu ngsg esetz  enthä lt 
aber Defin ition en der drei in den §§ 123 – 173 Umw G besch riebe nen Spalt ungs arten 17 

„Auf spalt ung“ , „Abs paltu ng“ und „Aus glied erung “ (sieh e Abbi ldun g 2 ). 

15 Umwandlungsg esetz (UmwG) vom 28. Oktober 1994 (BGBl. I, S. 3210, ber. 1995 I, S. 428), in 
Kraft getreten am 1. Januar 1995 und zuletzt geändert durch Art. 10 des Gesetzes zur Anpassung 
von Verjährungsvors chriften an das Gesetz zur Modernisierung  des Schuldrechts vom 9. Dezem- 
ber 2004 (BGBl. I, S. 3214). 

16 H EISS , Spaltung (1995), S. 13. 
17 Vgl. K ALLM EYER , Umwandlungsge setz (1994), S. 1748. Diese Spaltungsarten werden auch als 

„Split-up“ (Aufspaltung), „Spin-off“ und „Split-off“ (Abspaltung) bezeichnet. Die Ausgliederung 
wird darüber hinaus in die Kategorie der „Equity-Carve-O uts“ eingefügt. Vgl. A CHLE ITNER /B ASSE N / 
W AHL , Corporate Restructuring (2003), S. 439 und 442. 

A. All gem ein er Fal l der  Eig ent um sstr ukt urä nde run g bei  ein er nic ht- ver häl tnis wa hre nde n 
     Spa ltun g auf gru nd ver änd erte r Be teil igu ngs quo ten 

B. Son der fall   „Ei gen tum stre nnu ng“ 

Un tern ehm en vor  der  Spa ltun g 
mit  den  Eig ner n 

A (x %)  und  B (y %) 

Ne ues  Un tern ehm en 
mit  den  Eig ner n 

A  (x I  %)  und  B (y I  %) 

Ne ues  Un tern ehm en 
mit  den  Eig ner n 

A  (x II  %)  und  B (y II  %) 

Ne ues  Un ter neh me n 
des  Eig ner s A   (x I  = 100  %) 

[B  (y I = 0 %) ] 

Ne ues  Un ter neh me n 
des  Eig ner s B   (y II  = 100  %) 

[A  (x II = 0 %) ] 

Un tern ehm en vor  der  Spa ltun g 
mit  den  Eig ner n 

A (x %)  und  B (y %) 

Abbi ldung  1: Type n der Spalt ung bei verän derte n Betei ligun gsqu oten 
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„Unt er Aufs paltu ng  verst eht das Umw andlu ngsg esetz  die Über tragu ng des gesam - 
ten Verm ögen s eines  Rech tsträg ers auf mind esten s zwei  beste hend e oder dadu rch ge- 
gründ ete Rech tsträg er jewe ils als Gesa mthe it gege n Gew ährun g von Ante ilen der über- 
nehm ende n Rech tsträg er an die Ante ilsinh aber des übert ragen den Rech tsträg ers und un- 
ter Erlös chen  des übert ragen den Rech tsträg ers.“ 18  Die Aufs paltu ng nach  § 123 Abs.  1 
Umw G ist dahe r geke nnze ichne t: 
1. durch  die vollk omm ene Verm ögen süber tragu ng eines  aufzu spalt ende n Rech tsträ- 

gers , 
2. durch  die Über tragu ng diese s Verm ögen s auf mind esten s zwei  übern ehme nde 

Rech tsträg er, die schon  beste hen oder neu gegrü ndet werd en, und 
3. durch  die Gew ährun g von Ante ilen an den übern ehme nden  Rech tsträg ern, die die 

Ante ilseig ner des unter gehe nden  (aufg espal tenen ) Rech tsträg ers erhal ten. 19 

Die Absp altun g  nach  § 123 Abs.  2 Umw G unter schei det sich von der Aufs paltu ng 
dadu rch, daß der zu spalt ende  Rech tsträg er mit einem  Teil seine s Verm ögen s beste hen 
bleib t. Die übrig en Teile  werd en in einem  Vorg ang auf einen  oder mehr ere beste hend e 
oder durch  die Spalt ung gegrü ndete  über nehm ende  Rech tsträg er übert ragen . Als Gege n- 
leistu ng erha lten  die Ante ilsinh aber des übert ragen den Rech tsträg ers wied erum  Ante ile 
an dem oder den übern ehme nden  oder neug egrün deten  Rech tsträg ern. 20 

Bei der Ausg liede rung  nach  § 123 Abs. 3 Umw G bleib t der zu  spalt ende  Rech tsträ- 
ger wie bei der Absp altun g beste hen. Denn  nur ein Te il des Verm ögen s wird  auf eine 
oder mehr ere beste hend e oder neu gegrü ndete  Gese llsch aft(en ) übert ragen . Insow eit be- 
steht  kein Unte rschi ed zur Absp altun g. Als Gege nleis tung wird jedoc h nicht  den Ante il- 
sinha bern des übert ragen den Rech tsträg ers, sond ern dem übert ragen den Rech tsträg er 
18 F REYT AG , Spaltung (1999), S. 14. Vgl. auch S AGAS SER /B ULA /B RÜNG ER , Umwandlungen  (2002), 

S. 466 f. 
19 Vgl. K ALLM EYER , Umwandlungsge setz (1994), S. 1748, N EYE , Umwandlungsg esetz (1995), S. 249 , 

D EHME R , Umwandlungsg esetz (1996), S. 466,  S AGAS SER /B ULA /B RÜNG ER , Umwandlungen  (2002), 
S. 467. 

20 Vgl. D EHME R , Umwandlungsge setz (1996), S. 467, F REYT AG , Spaltung (1999), S. 14. 

Arten der Spaltung nach dem UmwG 

Aufspaltung 

zur Aufnahme 
§ 123 Abs. 1 Nr. 1 

UmwG 

auf  Schwester- 
gesellschaften 

nach unten 

mit Dritten 

nach oben 

zur Neugründung 
§ 123 Abs. 1 Nr. 2 

UmwG 

Abspaltung 

zur Aufnahme 
§ 123 Abs. 2 Nr. 1 

UmwG 

auf  Schwester- 
gesellschaften 

nach unten 

mit Dritten 

nach oben 

zur Neugründung 
§ 123 Abs. 2 Nr. 2 

UmwG 

Ausgliederung 

zur Aufnahme 
§ 123 Abs. 3 Nr. 1 

UmwG 

auf  Schwester- 
gesellschaften 

nach unten 

mit Dritten 

nach oben 

zur Neugründung 
§ 123 Abs. 3 Nr. 2 

UmwG 

Abbi ldung  2: Arten  der Spalt ung nach  § 123 Umw G 
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selbs t eine Betei ligun g am übern ehme nden  Rech tsträg er gewä hrt. Für den übert ragen - 
den Rech tsträg er komm t es zu einem  Taus ch von Verm ögen  gege n Ante ile. 21  Die Posi- 
tion der Ante ilseig ner des übert ragen den Rech tsträg ers bleib t hinge gen unbe rührt , sie 
bleib en unve rände rt am übert ragen den Rech tsträg er betei ligt und werd en somi t mitte l- 
bar Ante ilseig ner am übern ehme nden  Rech tsträg er. 22 

Bei jeder  Spalt ungs art beste hen die beide n Mög lichk eiten  einer  Spalt ung durch 
Über tragu ng des Teilv ermö gens auf berei ts beste hend e Rech tsträg er ( Spalt ung zur Auf- 
nahm e ) sowi e durch  Über tragu ng auf neu gegrü ndete  Rech tsträg er ( Spalt ung zur Neu- 
grün dung ). 23  Im Hinb lick auf die Spalt ung zur Aufn ahme  lasse n sich die Spalt ungs arten 
„Auf spalt ung“ , „Abs paltu ng“ und „Aus glied erung “  jewe ils in vier weite re Arten  unter - 
glied ern: 
1. ein Unte rnehm en übert rägt Ante ile auf Unte rnehm en der gleic hen Hiera rchie eben e 

( Spalt ung zur Aufn ahme  auf Schw ester gesel lscha ften ), 
2. ein Unte rnehm en übert rägt Ante ile auf Unte rnehm en, die einen  Rang  unter  dem 

übert ragen den Unte rnehm en stehe n ( Spalt ung zur Aufn ahme  nach  „unt en“ ), 
3. ein Unte rnehm en übert rägt Ante ile auf Unte rnehm en, die im Rang  über  dem Ur- 

sprun gsun terne hmen  stehe n ( Spalt ung zur Aufn ahme  nach  „obe n“ ), oder 
4. ein Unte rnehm en übert rägt Ante ile auf Unte rnehm en, die nicht  mit dem Ausg angs- 

unter nehm en verbu nden  sind ( Spalt ung zur Aufn ahme  mit Dritt en ). 
§ 123 Abs. 4 Umw G stellt  klar, daß alle Unte rarten  der Spalt ung mitei nand er kom- 

binie rt werd en könn en. Eine Aufs paltu ng kann  dahe r beisp ielsw eise durch  gleic hzeit ige 
Über tragu ng der Verm ögen steile  auf beste hend e und auf neu gegrü ndete  Rech tsträg er 
erfol gen. 24  Bleib en solch e Kom binat ionen  unbe achte t, s o lasse n sich insge samt  15 Spal- 
tungs arten  unter schei den (vgl. Abbi ldun g 3 ). 

21 Vgl. D EHME R , Umwandlungsge setz (1996), S. 467, F REYT AG , Spaltung (1999), S. 15. 
22 Vgl. K AROL LUS , Ausgliederung (1995), S. 159. „Während die Abspaltung i. d. R. zur Entstehung 

von Schwestergesell schaften führt, ist [das] Ergebnis einer Ausgliederung eine Beteiligung des 
ausgliedernden am übernehmenden  Rechtsträger und damit die Entstehung einer neuen Tochterge- 
sellschaft,“ so S AGAS SER /B ULA /B RÜNG ER , Umwandlungen  (2002), S. 471. Vgl. dazu auch K ALLM EY- 

ER , Umwandlungsg esetz (1994), S. 1749. 
23 Vgl. D EHME R , Umwandlungsge setz (1996), S. 465, F REYT AG , Spaltung (1999), S. 13. 
24 Vgl. D EHME R , Umwandlungsg esetz (1996), S. 467. 

2 Bede utung  der Spalt ung in der Unte rnehm ensbe wertu ng  7 



   

Die klass ische  Konf liktsi tuati on vom Typ der Spalt ung  im Sinn e der funk tiona len 
Bewe rtung stheo rie bilde n dabe i nur die Spalt ungs fälle der Unte rgrup pe „durc h Neu- 
grün dung “ [Fäll e (5), (10) und (15) in  Abbi ldun g 3 ] ab. Bewe rtung srele vant ist dabe i 
insbe sond ere die „Auf spalt ung durch  Neug ründu ng“ [Fall  (5)], weil am aufzu spalt en- 
den  Unte rnehm en in der Rege l bishe r mehr ere Eign er betei ligt ware n. Bewe rtung srele - 
vant im Sinne  der Haup tfunk tione n der funkt ional en Bewe rtung stheo rie sind  die – meis t 
im Konz ernve rbund  stattf inden den – ande ren Fälle  diese r Unte rgrup pe [Fäll e (10) und 
(15)]  nur dann , wenn  mehr ere Gese llsch after (Min derhe iten oder Streu besit z) hiera n be- 
teilig t sind. 

Die weite ren Fälle  der Spalt ung  [Fäll e (1) bis (4), (6) bis (9) und (11) bis (14)]  stel- 
len vorne hmlic h eine Kom binat ion aus Spalt ung und Vers chme lzung  (Fusi on) dar. 25 

Dabe i wird ein Verm ögen steil,  z. B. ein Betri eb oder Teilb etrieb 26 , vom über trage nden 
Rech tsträg er getre nnt  (Spal tung)  und dann  auf einen  ande ren Rech tsträg er übert ragen 
(Fus ion). 27  Diese r Vorg ang wird auch  als „Teil fusio n“ 28  beze ichne t, weil hier ein  auf- 
oder abge spalt ener oder ausge glied erter Unte rnehm enste il mit einer  ande ren Gese ll- 
schaf t fusio niert  wird . 29  

Eine beson dere Rolle  im Hinb lick auf die Bewe rtung  habe n bei diese n Kom binat io- 
nen aus Spalt ung und Vers chme lzung  die drei Form en der „ Spalt ung durc h Aufn ahme 
mit Dritt en “ [Fäll e (3), (8) und (13) in Abbi ldun g 3 ], weil hier bei der Teilf usion  –  mit 
den „Drit ten“ –  weite re Konf liktpa rteien  zu berüc ksich tigen  sind. 

Die übrig en meis t im Konz ernve rbund  stattf inden den Fälle  [Fäll e (1), (2), (4), (6), 
(7), (9), (11),  (12) und (14) in Abbi ldun g 3 ] sind nur dann  bewe rtung srele vant im Sinne 
25 Vgl. H EISS , Spaltung (1995), S. 27, K ALLM EYER , Kombination von Spaltungsarten (1995), S. 81. 
26 Zum Begriff des Teilbetriebes vgl. B LUME RS /K RAME R , Ausgliederung und Spaltung (1993). 
27 Vgl. H EISS , Spaltung (1995), S. 27. 
28 Vgl. N EYE , Umwandlungsge setz (1995), S. 247, B ECHT , Spaltung (1996), S. 327. 
29 Zur Problemstellung  der Ermittlung eines Entscheidungsw ertes bei der Fusion vgl. M ATSC HKE , Ent- 

scheidungswert  (1975), S. 327 – 336, M ATSC HKE , Bewertung ertragsschwache r Unternehmunge n 
(1984), S. 544 – 565,  R EICHE RTER , Fusionsentschei dung (2000), S. 183 – 248, H ERIN G , Fusion (2004), 
S. 148–165, M ATSC HKE /W ITT , Entscheidungsw ertermittlung bei der Vereinigung (2004), S. 249– 
271. 

Ausp rägu ng Aufs paltu ng 
§ 123 Abs.  1 

Um wG 

Absp altun g 
§ 123 Abs.  2 

Um wG 

Ausg liede rung 
§ 123 Abs.  3 

Um wG 

 Abbi ldung  3: Matr ix der Spalt ungs arten 

 

z u r  A u f n a h m e   a u f  

S c h w e s t e r g e s e l l s c h a f t e n 

 z u r  A u f n a h m e  „ n a c h  u n t e n “ 

 F a l l  1 

 F a l l  2 

 F a l l  6 

 F a l l  7 

 F a l l  1 1 

 F a l l  1 2 

 z u r  A u f n a h m e   m i t  D r i t t e n 

 z u r  A u f n a h m e   „ n a c h  o b e n “ 

 z u r  N e u g r ü n d u n g 

 F a l l  3 

 F a l l  4 

 F a l l  8 

 F a l l  9 

 F a l l  5  F a l l  1 0 

 F a l l  1 3 

 F a l l  1 4 

 F a l l  1 5 
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der Haup tfunk tione n der Unte rnehm ensbe wertu ng, wen n  ein Eigen tums wech sel vollz o- 
gen wird . 

An diese r Stelle  sind die bewe rtung srele vante n Fälle  vom Typ der Spalt ung zude m 
von der Konf liktsi tuatio n vom Typ des Verk aufs abzu grenz en, weil es sich um eine 
ähnli che Bewe rtung ssitua tione n hand elt. Diese r Bewe rtung sanla ß liegt vor, wenn  ein 
Unte rnehm en verka uft oder ein Unte rnehm enste il abge spalt en oder ausge glied ert und 
für einen  besti mmte n Kauf preis  –  jedoc h nicht  für Ante ile an einem  ande ren Unte rneh- 
men –  an Dritt e weite rgege ben wird. 
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3 Ermittlung des Entscheidungswertes in der 
   Konfliktsituation vom Typ der Spaltung – 
   Allgemeiner Ansatz 

3.1 Darstellung der Konfliktsituation 

Zugr unde  geleg t sei im folge nden  eine nicht  domi nierte , disju ngier te und eindi men- 
siona le Konf liktsi tuatio n vom Typ der Spalt ung im Sinne  einer  Aufsp altun g  durc h Neu- 
grün dung   [Fall  (5)], in der im Bewe rtung szeitp unkt aussc hließ lich die Höhe  der (nich t 
gleic hblei bend en) Betei ligun gsqu oten an den nach  der Aufs paltu ng neue n Unte rnehm en 
für die einze lnen Konf liktpa rteien  relev ant ist ( Fall der Eigen tums struk turän derun g bei 
einer  verhä ltnisä ndern den oder nicht -verh ältnis wahr ende n Spalt ung aufgr und verän - 
derte r Betei ligun gsqu oten ). Die wohl  praxi srele vante ste Art einer  solch en Aufs paltu ng 
ist der Fall, daß sich ein Unte rnehm en in zwei  Gese llsch aften  aufsp altet.  Wie Abbi l- 
dung  4  zeigt , kann  sich ein Unte rnehm en aber auch  in eine endli che Anza hl von Unte r- 
nehm en aufte ilen. 

Das Unte rneh men  UG (Ursp rungs gesel lscha ft) vor der Spalt ung teilt sich in F über- 
nehm ende  Unte rnehm en (Spa ltung sunte rnehm en) Ü  auf. Vor und nach  der Spalt ung soll 
die Anza hl der Eign er auf  H Gese llsch after festg elegt  sein.  Bei der nicht - 

Unternehmen UG 

• Anzahl Eigner: 1,2,...,h,...,H 

• Anteil der Eigner am UG: β h 

• Ausschü ttungsst ruktur: 

Ü 1 

• Anzahl Eigner: 

• Anteil der Eigner am Ü 1 : α 1h 

• Ausschü ttungsst ruktur: 

Ü 2 

• Anzahl Eigner: 

• Anteil der Eigner am Ü 2 : α 2h 

• Ausschü ttungsst ruktur: 

Ü f 

• Anzahl Eigner: 

• Anteil der Eigner am Ü f : α fh 

• Ausschü ttungsst ruktur: 

Ü F 

• Anzahl Eigner: 

• Anteil der Eigner am Ü F : α Fh 

• Ausschü ttungsst ruktur: 
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verhä ltnisw ahren den Spalt ung müss en die Ante ile 30  der Gese llsch after  am Unte r- 

nehm en UG nicht  den Ante ilen  an den Spalt ungs unter nehm en Ü f  entsp reche n. 

Aufg rund geän derte r Mehr heits verhä ltniss e kann  es sein, daß in einem  der durch  die 
Spalt ung entst ande nen Unte rnehm en Ü ein ande rer Auss chütt ungs strom  präfe riert wird 

als in der Ursp rungs gesel lscha ft UG. Desh alb müss en die Gew ichtu ngsfa ktore n  der 

Entn ahme n, welc he die Auss chütt ungs struk tur festle gen, bei der Entsc heidu ngsw erter- 
mittl ung berüc ksich tigt werd en. 31 

Zur Lösu ng des Entsc heidu ngsp roble ms in der Konf liktsi tuatio n der Spalt ung sei 
auf das von H ER IN G  entw ickel te Zusta nds-G renzq uoten mode ll (ZGQ M) zurüc kgeg rif- 
fen, welc hes auf dem allge mein en Zusta nds-G renzp reism odell  (ZGP M) beruh t. 32  Es 
dient  auch  hier als Grun dlage  für die Ermi ttlung  eines  Entsc heidu ngsw ertes  bei der 
Spalt ung. Das Gren zquo tenm odell  ermit telt die einze lnen minim alen Betei ligun gsqu o- 
ten, welc he die Eigen tüme r an den durch  Spalt ung entst ehen den neue n Unte rnehm en er- 
werb en müss en, wenn  sie ihre wirts chaft liche  Posit ion durch  die Spalt ung der Ur- 
sprun gsges ellsch aft nicht  versc hlech tern wolle n. 

Das Vorg ehen  zur Ermi ttlung  der minim alen Betei ligun gsqu oten kann  dabe i in drei 
Schri tte unter teilt werd en: 

1. Ermi ttlung  der maxi mal mögl ichen  Entn ahme n  des Ursp rung sunte rneh- 

mens  UG ohn e  Spal tung  ( Basi spro gram m ): Welc hen Nutz en – im Sinne  seine s An- 

teils  an  – kann  das Bewe rtung ssubj ekt h ohne  Einig ung über die Spal- 

tung in der Konf liktsi tuatio n maxi mal aus dem Unte rnehm en UG ziehe n? Diese r 
Erfol g ist nach  der Spalt ung aus der Summ e der Ante ile an den Einze lerfo lgen der 
Spal tung sunte rneh men Ü f  wied er zu erreic hen, so daß sich das Bewe rtung ssubj ekt 
nicht  schle chter  stellt  als ohn e  Spalt ung; der antei lige Erfol g des Bewe rtung ssub- 
jekts  am Vor- Spalt ungs progr amm  wird so zur Nebe nbed ingun g für die zu forde rn- 
den Ante ilsqu oten nach  einer  Spalt ung. 

2. Ermi ttlung  der maxi mal mögl ichen  Entn ahme n der einze lnen durch  die Spalt ung 
neu entst ande nen  Unte rneh men  Ü f  ( Spal tung spro gram m ): Welc hen maxi mal mög- 
liche n Nutz en könn en alle Konf liktp arteie n aus den Unte rnehm en Ü f  zieh en? 

3. Ermi ttlung  der minim alen Gren zquo te   (und des Bewe rtung sprog ramm s ): Zur 

Ermi ttlung  des Bewe rtung sprog ramm s finde t ein Verg leich  der Ante ile an den Ent- 

30 Der Anteil  ist der Anteil, den der Eigner oder die Spaltungspartei h ohne Spaltung am Zu- 

kunftserfolg des Unternehmens UG erhält. 
31 Nachfolgend sei angenommen, daß die Gewichtungen in den Zeitpunkten s für die mit der 

Spaltung entstehenden Unternehmen bereits vereinbart worden sind. In der realen Konfliktsituati- 
on handelt es sich hierbei um originäre konfliktlösungsr elevante Sachverhalte, welche Ergebnisse 
des Verhandlungspr ozesses sind. Je nach Verhandlungser gebnis hinsichtlich der Gewichtungsfak - 

toren ist eine entsprechende minimale Grenzquote zu bestimmen. Hier und im nachfolgenden 

Beispiel wird die Komplexität reduziert und unterstellt, daß die Gewichtungen für die durch die 
Spaltung entstehenden Unternehmen bereits festgelegt sind, so daß von einer eindimensionale n 
Konfliktsituatio n gesprochen werden kann. 

32 Vgl. H ERIN G , Fusion (2004), S. 148–160. Siehe auch R EICHE RTER , Fusionsentschei dung (2000), 
S. 196–202. 
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nahm en vom Basis - und Spalt ungs progr amm  statt.  Mit welc hem Ante il  muß 

das Bewe rtung ssubj ekt  h an  dem Nutz en  der einze lnen durch  die Spalt ung 

entst ehen den Unte rneh men Ü f  mind esten s betei ligt werd en, ohne  daß es sich dabe i 
schle chter  stellt  als bei Unte rlassu ng diese r Hand lung (also  ohne  Spalt ung)? 33  

3.2 Basisansatz (Vor-Spaltungsansatz) 

Der Basis ansat z zeigt  den linea ren Optim ierun gsans atz, der die Situa tion des Unte r- 
nehm ens  UG ohne  S paltu ng wied ergib t. Für diese n erste n Schr itt  gelte n folge nde mo- 
dells pezif ische n Anna hmen : Das Unte rnehm en plane  über S zukü nftig  unsic here Zu- 
ständ e s (oder  altern ativ über S Perio den).  Dem  Unte rnehm en stehe n insge samt  J Inve- 
stitio ns- und Finan zieru ngso bjekt e zur Verfü gung . Die Zahlu ngsre ihe des Inves tition s- 
oder Finan zieru ngso bjekt s j sei g j  := (g j0 , g j1 , ..., g js , ..., g jS ) mit g js  als Zahl ungs über- 
schuß  im Zusta nd (Zeit punk t) s. Die Struk tur- oder Entsc heidu ngsv ariab le x j  gibt an, 

wie oft das Obje kt j durch gefüh rt wird.  Für jedes  x j  kann  eine Ober grenz e  exist ie- 

ren. Vord ispon ierte Zahlu ngen  sind in einem  feste n Zahlu ngssa ldo b s  zu berüc ksich ti- 
gen. Sie könn en – wie die Größ en g js  – posit iv, null oder nega tiv sein.  Das Bewe rtung s- 

subje kt h, welc hes mit einem  Ante il von  am Unte rnehm en UG betei ligt ist, streb t 

nach  einem  mögl ichst  breite n Entn ahme strom  EN zu Kons umzw ecken . Diese  Eink om- 
mens maxi mier ung 34  entsp richt auch  der Ziels etzun g vom Unte rnehm en UG, 35  wob ei in 

jedem  Zusta nd s eine Auss chütt ung in Höhe  von  erfol gen soll. Der linea re 

Ansa tz zur Besti mmu ng des Basi spro gram ms  laute t wie folgt : 

33 Da sich durch die Spaltung mehrere Unternehmen ergeben, müssen sich die Konfliktparteien  auch 
auf  mehrere Beteiligungsquo ten einigen, welche originäre konfliktlösungsr elevante Sachverhalte 
darstellen. Deshalb liegt bei der Spaltung grundsätzlich eine mehrdimensiona le Entscheidungssi - 
tuation vor. Die Ermittlung der einzelnen minimalen Grenzquoten für ein Unternehmen Ü 1  kann 

mit dem nachfolgend präsentierten Modell erfolgen, wenn für die anderen Unternehmen 

vermeintlich in der Verhandlung zu erreichende Beteiligungsquo ten als Ceteris-paribus- Bedingun- 
gen festgelegt werden. Wird sich in den Verhandlungen über die Durchführung der Spaltung suk- 
zessiv über die Anteile an den gespaltenen Unternehmen Ü h  geeinigt, so reduziert sich die Situati- 
on schließlich – wenn nur noch die Anteile für das letzte Unternehmen zu bestimmen sind – auf 
eine eindimensionale  Konfliktsituatio n. Nachfolgend sei unterstellt, daß nur noch die Quote eines 
übernehmenden  Unternehmens Ü zu bestimmen ist und alle anderen Beteiligungsquo ten folglich 
bereits festgelegt wurden, so daß formal eine eindimensionale  Konfliktsituation  gegeben ist. 

34 Die hier verwendete Einkommensma ximierung ist – abhängig von den individuellen Präferenzen 
des Bewertungssubj ekts – durch die Zielsetzung Vermögensmax imierung austauschbar. Vgl. dazu 
M ATSC HKE /B RÖSE L , Unternehmensbe wertung (2005), S. 145 m. w. N. 

35 Würde die verfolgte Zielsetzung des Bewertungssubj ekts, beispielsweise aufgrund eines zu gerin- 

gen Anteils , nicht der des Unternehmens UG entsprechen, müßte das Bewertungssubj ekt unter 

Rückgriff auf sein privates Entscheidungsfe ld in einem sich diesem ersten Schritt anschließenden 
Zwischenschritt  Strukturgleichhe it herstellen. Nur durch ergänzende private Finanzumschich tun- 
gen gelingt es dem Bewertungssubj ekt dann, den Dividendenstrom  der vorliegenden Gesellschaft 
in die von ihm präferierte Einkommensstru ktur zu transformieren. 
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unte r den 

1. Liqu idität snebe nbed ingun gen: 

2. Kapa zitäts restri ktion en: 

3. Nich tnega tivitä tsneb enbe dingu ngen : 

Diese r Basis ansat z kann  mit Hilfe  des Simp lexal gorit hmus  gelös t werd en. Die Lö- 

sung  liefer t die maxi male  Breit e  des Entn ahme strom s  aus dem Unte rnehm en 

UG. Die zuge hörig e optim ale Lösu ng heißt  Basis progr amm , an welc her das betra chtet e 

Entsc heidu ngssu bjekt  h mit seine m Ante il  betei ligt ist. Diese  antei lige Entn ahme 

muß das Entsc heidu ngssu bjekt  nach  der Spalt ung mind esten s wied er erreic hen, um sich 
durch  diese  nicht  schle chter  zu stelle n als ohne  Spalt ung. 

3.3 Spaltungsansatz 

Im zweit en Schr itt , der Ermi ttlung  des Spalt ungs prog ramm s , wird  für die durch  die 
Spalt ung entst ehen den Unte rnehm en Ü f  jewe ils die maxi mal mögl iche Entn ahme 

 ermit telt. Der hierz u erfor derlic he und mit dem Simp lexal gorit hmus  lösba re 

(Spal tungs -)An satz, der aus Sicht  des Bewe rtung ssubj ekts für jedes  durch  die Spalt ung 

entst ehen de Unte rneh men Ü f  mit  aufge stellt  werd en muß,  an dene n 

das Bewe rtung ssubj ekt zukü nftig  betei ligt sein soll, unter schei det sich vom Basis ansat z 
form al nur durch  den Index  Ü f , der das jewe ilige aus der Spalt ung entst ande ne Unte r- 
nehm en kenn zeich net. Mate riell, d. h. in bezu g  auf Varia blena nzah l, Varia bleno ber- 
grenz en, Entn ahme gewi chte und Zahlu ngsü bersc hüsse , hand elt es sich um ein vom Ba- 
sisan satz abwe ichen des linea res Mod ell, das die einze lnen aus dem Ursp rungs unter neh- 
men UG entst ande nen Unte rnehm en Ü f  abbil det : 

unte r den 
1. Liqu idität snebe nbed ingun gen: 

 

2. Kapa zitäts restri ktion en: 
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3. Nich tnega tivitä tsneb enbe dingu ngen : 

3.4 Bewertungsansatz 

Nach  Ermi ttlung  der maxi mal mögl ichen  Entn ahme n  der Ursp rung sgese ll- 

schaf t UG und der maxi mal mögl ichen  Entn ahme   der jewe iligen  Spalt ungs un- 

terne hme n Ü f  muß in einem  dritte n Schr itt  die Gren zquo te   für das Entsc hei- 

dung ssubj ekt h an dem Unte rneh men Ü f  ermit telt werd en. 
Die Durc hführ ung der Spalt ung ist dabe i aus Sicht  des Entsc heidu ngssu bjekt s nur 

dann  ökon omis ch vertr etbar , wenn  desse n jewe iligen  Ante ile an den Auss chütt unge n 

 der Spal tung sunte rneh men Ü f  kumu liert mind esten s den Zielw ert  erge - 

ben. Grun dsätz lich liegt hierb ei ein mehr dime nsion ales und jungi ertes  Entsc heidu ngs- 
probl em vor, weil eine Ände rung im Hinb lick auf eine verei nbart e Ante ilsq uote  (und 
dami t eine Ände rung des dem Bewe rtung ssubj ekt zuste hend en Ante ils am Zuku nftse r- 
folgs strom ) für ein nach  der Spalt ung entst ehen des Unte rnehm en schli eßlic h eine Ände - 
rung der Gren zquo ten der ande ren Spalt ungs unter nehm en nach  sich zieht : 

 Eine einze lne Gren zquo te ergib t sich somi t in Abhä ngigk eit von den ande ren ver- 
einba rten Ante ilsqu oten.  Aufg rund des vorli egen den Lösu ngsd efekt s ist es somi t zu 
empf ehlen , den dritte n Schri tt heuri stisch  zu lösen , indem  eine jewe ilige Gren zquo te 

 unter  syste matis ch zu variie rende n Ceter is-pa ribus -Bed ingun gen, also unter  sy- 

stem atisch  zu variie rende n mögl ichen  Ante ilsqu oten der ande ren in Rede  stehe nden 
Spalt ungs unter nehm en, berec hnet wird.  Sind die Ante ilsqu oten für die gerad e nicht  be- 
trach teten  Spalt ungs unter nehm en vorge gebe n, so kann  die minim al zu forde rnde An- 
teilsq uote (im Sinne  einer  Gren zquo te) für das gerad e betra chtet e Spalt ungs unter neh- 
men besti mmt werd en. 

Bei der Bewe rtung  der Spalt ungs situa tion lasse n sich zwei  diffe rieren de Fälle  un- 
tersc heide n: die von den Ante ilseig nern ange streb te Struk tur der Entn ahme n der Spal- 
tungs unter nehm en kann  gleic h (einf ache Bewe rtung  – Fall a) oder ande rs (kom plexe 
Bewe rtung  – Fall b) als die Struk tur der Entn ahme n des Ursp rungs unter nehm ens sein. 

a) Wen n unter stellt  wird,  daß die ange streb te Struk tur  der Entn ahme n bei 

allen  Spalt ungs unter nehm en Ü gleic h ist und dabe i derje nigen  der Ursp rungs gesel l- 
schaf t UG entsp richt,  ergib t sich f ür den exem plari schen  Gese llsch after  h  bezo gen 
auf ein einze lnes Spalt ungs unter nehm en (hier  beisp ielha ft Unte rnehm en Ü 1 ) fol- 
gend er Bewe rtung sansa tz zur Ermi ttlung  der minim alen Ante ilsqu ote (wob ei die 
ande ren Quot en vorzu gebe n sind und beste nfalls  syste matis ch zu variie rende  Cete- 
ris-pa ribus -Bed ingun gen darst ellen ): 
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Im folge nden  wird die Besti mmu ng der minim alen Betei ligun gsqu ote für den 
Fall der Spalt ung des Ursp rungs unter nehm ens UG in zwei  Unte rnehm en Ü 1  und  Ü 2 

darge stellt .  Wurd e sich zude m über die Höhe  der Ante ilsqu ote , die der An- 

teilse igner  h am Unte rnehm en Ü 2  erhal ten soll, verst ändig t, 36  so läßt sich auf Basis 

diese r Einig ung die kritis che Ante ilsqu ote  der Konf liktp artei h an dem Un- 

terne hme n Ü 1 ermi tteln .  Für die Parte i h ergib t sich dann  folge nde Gren zquo te der 

Betei ligun g  für das Unte rneh men Ü 1  bei Vorg abe einer  Ante ilsqu ote für 

Ü 2 : 
37 

Im Falle  der Eigen tums trenn ung als Sond erfall  der betra chtet en Situa tion, d. h., 
wenn  das Entsc heidu ngssu bjekt  h nicht  an dem Unte rnehm en Ü 2  nach  der Spal tung 

betei ligt ist, besti mmt sich die kritis che Ante ilsqu ote  schli eßlic h wege n 

wie folgt : 

b)  Bei der Konf liktsi tuatio n vom Typ der Spalt ung kann  es jedoc h –  beisp ielsw eise 
aufgr und geän derte r Mehr heits verhä ltniss e in einem  (oder  mehr eren)  der Spal- 
tung sunte rneh men Ü f  –  zu einer  vom Ursp rungs unter nehm en UG abwe ichen den 
Entn ahme zielse tzung  oder zumi ndest  zu einer  abwe ichen den Entn ahme struk tur 
kom men , d. h., für  mind esten s einen  Zusta nd s und für mind esten s ein Ü f  gilt dann : 

Beste hen also unter schie dlich e Entn ahme struk turen  vor und nach  der Spalt ung, so 
muß im dritte n Schri tt auf das priva te Entsc heidu ngsfe ld der Gese llsch after zurüc k- 
gegri ffen werd en, um einen  Verg leich  des Auss chütt ungs strom s des Unte rnehm ens 
UG ohn e  Spalt ung mit der Summ e der ande rs verte ilten Zahlu ngsst röme , die aus 

36 Wurde sich auf die Anteilsquoten an den weiteren Unternehmen noch nicht verständigt, müssen an 
dieser Stelle voraussichtlich in der Verhandlung zu erzielende Anteilsquoten in die Berechnung 
einfließen. 

37 Durch Umstellung dieser Formel ist bei Vorgabe einer Anteilsquote an Unternehmen Ü 1  entspre- 

chend die Grenzquote des Unternehmens Ü 2  ermittelbar. 

  

α m i n  h 
Ü 1 ⋅ E N Ü 1 

m a x 

Z a h l u n g s ü b e r s c h u ß  d e s  
A n t e i l s e i g n e r s  h  a u s  d e m  

U n t e r n e h m e n  Ü 1 

       
+ α h 

Ü f ⋅ E N Ü f 
m a x 

f = 2 

F 

∑ 
Z a h l u n g s ü b e r s c h u ß  d e s  
A n t e i l s e i g n e r s  h  a u s  d e n  

S p a l t u n g s u n t e r n e h m e n  f  =  2 ,  . . .  F 

       

Z a h l u n g s ü b e r s c h u ß  d e s  A n t e i l s e i g n e r s  h 
a u s  a l l e n  S p a l t u n g s u n t e r n e h m e n  Ü f 

                 

≥ β h ⋅ E N U G 
m a x 

Z a h l u n g s ü b e r s c h u ß  d e s  
A n t e i l s e i g n e r s  h  a u s  d e r  

U r s p r u n g s g e s e l l s c h a f t  U G 

     

α m i n  h 
Ü 1 = β h ⋅ 

E N U G 
m a x 

E N Ü 1 
m a x 

− 
α h 

Ü f ⋅ E N Ü f 
m a x 

f = 2 

F 

∑ 
E N Ü 1 

m a x 
. 

 α 
Ü 2  h 

 α m i n  h 
Ü 1 

 α m i n  h 
Ü 1 

 
α 

m i n  h 
Ü 1 = 

β h ⋅ E N U G 
m a x − α h 

Ü 2 ⋅ E N Ü 2 
m a x 

E N Ü 1 
m a x 

= β 
h 
⋅ 
E N U G 

m a x 

E N Ü 1 
m a x 

− α 
h 
Ü 2 ⋅ 

E N Ü 2 
m a x 

E N Ü 1 
m a x 

. 

 α m i n  h 
Ü 1 

 α h 
Ü 2 = 0 

 
α 

m i n  h 
Ü 1 = β 

h 
⋅ 
E N U G 

m a x 

E N Ü 1 
m a x 

. 

 w s 
U G ≠ w s 

Ü f . 

3 Ermi ttlung  des Entsc heidu ngsw ertes  – Allge mein er Ansa tz 15 



den  einze lnen Unte rneh men Ü f  nach  der Spalt ung resul tieren , zu ermö glich en. Das 
Bewe rtung ssubj ekt muß dann  durch  ergän zend e priva te Finan zums chich tunge n, 

d. h. den Erhö hung en  oder Verm inder unge n  der priva ten Gesc häfte 

,  die Summ e der neue n Auss chütt ungs ström e aus den Unte rnehm en Ü f  in den 

urspr üngli chen  Divid ende nstro m des Unte rnehm ens UG umw ande ln.  Zu den Um- 
schic htung en im priva ten Entsc heidu ngsfe ld gehö ren in den einze lnen Zustä nden  s 

entsp reche nde Zahlu ngsü bersc hüsse  . Ein beisp ielha fter Ante ilseig ner h hat 

dann  den folge nden  linea ren Optim ierun gsans atz ( Bewe rtung sansa tz ) zu lösen , wo- 
bei wied er beisp ielha ft das Unte rnehm en Ü 1  betra chtet  wird und die ande ren An- 
teilsq uoten  vorzu gebe n sind,  die wied erum  beste nfalls  syste matis ch zu variie rende 
Ceter is-pa ribus -Bed ingun gen darst ellen : 

 

unter  den 
1. Liqu idität snebe nbed ingun gen: 

2. Besc hränk unge n der Erhö hung  der Gesc häfte : 

3. Besc hränk unge n der Verm inder ung der Gesc häfte : 

4. Nich tnega tivitä tsbed ingun gen: 

Der vorst ehen de Bewe rtung sansa tz minim iert die gesuc hte Ante ilsqu ote am 

Spal tung sunte rneh men Ü 1  für den Ante ilseig ner h unter , Einh altun g der Nebe nbe- 
dingu ng, dami t in jedem  Zusta nd s der dem Eign er h aus den gespa ltene n Unte rneh- 
men zuflie ßend e Auss chütt ungs strom  einsc hließ lich mögl icher  Ums trukt urier unge n 

im priva ten Bere ich seine  Auss chütt ung  vor der Spalt ung nicht 

unter schre itet: 
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Unte r Rück griff auf die Dual itätst heori e der linea ren Optim ierun g läßt sich auch  für 
den Fall der Spalt ung eine „kom plexe “ Bewe rtung sform el zur Ermi ttlung  der 
Gren zquo te herle iten. 38  Die minim ale Ante ilsqu ote ergib t sich für das Unte rnehm en 
Ü 1 , wenn  wied erum  verei nfach end unter stellt  wird,  daß die jewe ilige Ante ilsqu ote 
für die weite ren durch  die Spalt ung entst ehen den Unte rnehm en, hier Ü 2 , 

39  vorg ege- 
ben sind oder beste nfalls  syste matis ch zu variie rende  Ceter is-pa ribus -Bed ingun gen 
darst ellen , wie nach folge nd ausge führt : 

Für den Spez ialfal l, für den in allen  Zustä nden  s  gilt, kann  aus der 

„kom plexe n“ Bewe rtung sform el schli eßlic h die „vere infac hte“ Varia nte herge leitet 
werd en, weil kein Ausw eiche n auf das priva te Entsc heidu ngsfe ld erfor derlic h ist: 

38 Vgl. zur Herleitung der „komplexen Bewertungsform el“ bei der Fusion H ERIN G , Fusion (2004), 
S. 153–156. 

39 Es wird wiederum unterstellt, daß das Unternehmen UG in lediglich zwei Unternehmen gespalten 
wird. 
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4 Ermittlung des Entscheidungswertes in der 
   Konfliktsituation vom Typ der Spaltung – Zahlenbeispiel 

4.1 Darstellung der Konfliktsituation 

Zur Vera nscha ulich ung wird im folge nden  für den Fall einer  eindi mens ional en 40 

Konf liktsi tuatio n vom Typ der Spalt ung mit der kritis chen  Ante ilsqu ote als einzi gem 
konfl iktlös ungs relev anten  Sach verha lt die im vorhe rigen  Absc hnitt darge stellt e Vorg e- 
hensw eise zur Ermi ttlung  eines  Entsc heidu ngsw ertes  anha nd eines  Beisp iels unter  An- 
nahm e (quas i-)sic herer  Erwa rtung en erläu tert. Diese r Entsc heidu ngsw ert wird in Form 
einer  Gren zquo te auf Basis  eines  einfa chen  Total mode lls auf Basis  der finan zielle n Ziel - 
setzu ng  „ Eink omm ensm axim ierun g “  ermi ttelt. 

Die Abbi ldun g 5  zeigt  die in diese m Absc hnitt unter stellt e Konf liktsi tuatio n für die 
Ante ilseig ner X und Y,  näml ich den allge mein en Fall der  Eigen tums struk turän derun g, 
bei dem sich das Ursp rungs unter nehm en UG in die Unte rnehm en Ü 1  und  Ü 2  aufsp altet. 
Die Ante ilsve rhältn isse vor der Spalt ung müss en dabe i nicht  zwin gend  mit den Betei li- 
gung sverh ältnis sen der Unte rnehm en nach  der Spalt ung übere instim men. 41 

Vor der Spalt ung sind folge nde Beisp ielda ten gege ben: Der Planu ngsh orizo nt be- 
trägt vier Perio den, der Bewe rtung s- und der Spalt ungs zeitp unkt liege n in t = 0. Der 
Ante ilseig ner X, hier das Bewe rtung ssubj ekt, und der Ante ilseig ner Y streb en einen 

unifo rmen  Eink omm ensst rom an, der in den Perio den t = 1 bis 3 die Entn ahme  

vorsi eht. Die letzte  Auss chütt ung  enthä lt zusät zlich  zur norm alen Aus- 
40 Es sei also vereinfachend angenommen, daß nur noch die Quote für ein übernehmendes Unterneh- 

men zu bestimmen ist, weil im Vorfeld sowohl die Entnahmestrukt uren der neu entstehenden Un- 
ternehmen als auch die Beteiligungsquo ten für alle, bis auf das in Rede stehende Unternehmen 
festgelegt wurden.  

41 Der spezielle Fall übereinstimmen der Anteilsverhältni sse kann mit diesem Modell aber ebenfalls 
abgedeckt werden. 

Unternehmen UG 

Anteil des Eigners X an UG: 70 % 

Anteil des Eigners Y an UG: 30 % Unternehmen Ü 2 

Anteil des Eigners X am Ü 2 : α 2 X % 

Anteil des Eigners Y am Ü 2 : α 2 Y % 

(mit 70 % : 30 %     α 2 X % : α 2 Y %) ≠ 

Unternehmen Ü 1 

Anteil des Eigners X an Ü 1 : α 1 X % 

Anteil des Eigners Y an Ü 1 : α 1 Y % 

(mit 70 % : 30 %     α 1 X % : α 1 Y %) ≠ 

Abbi ldung  5: Spez ieller  Fall der Eigen tums struk turän derun g bei 
                      einer  nicht -verh ältnis wahr ende n Spalt ung in zwei 
                      Unte rnehm en 
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schüt tung  den Barw ert einer  ewig en Rent e, um das Eink omm en  auch 

auße rhalb  des Planu ngsze itraum s zu erhal ten. 42 

Dem  Unte rnehm en UG biete n sich zwei  Inves tition smög lichk eiten  I 1  und I 2  mit den 
Zahl ungs reihe n ( – 100 GE, 30 GE, 40 GE, 50 GE, 55 GE) und ( – 110 GE, 10 GE, 
80 G E, 80 GE) und den Ober grenz en 30 GE und 25 GE. Zur Finan zieru ng könn te eine 
Anle ihe A unter  folge nden  Vora usset zung en aufge nomm en werd en: Nenn betra g 
100 G E, Lauf zeit 4 Jahre , Ausg abek urs 99 %, Nom inalz ins 6 % p. a., Tilgu ng zu glei- 
chen  Teile n am Ende  des dritte n und vierte n Jahre s, Ober grenz e: maxi mal 35 GE. Wei- 
tere finan zielle  Mitte l KA t stehe n einjä hrig  unbe grenz t zu einem  kurzf ristig en Sollz ins 
von 10 % p. a. zur Verfü gung . Einjä hrige  Geld anlag en GA t  sind zu 5 % unbe grenz t ver- 
fügba r. Die feste n Zahlu ngsü bersc hüsse  b t  sind zu Planu ngsb eginn  in t = 0 mit +133  GE 
posit iv und für die weite ren Zeitp unkte  jewe ils nega tiv ( – 55 GE, – 9 GE, – 9 GE, 
– 8 GE ). Gesu cht wird nunm ehr die unifo rme, maxi mal pro Perio de erzie lbare  Entn ahme 

 Die Date n 43  sind in Abbi ldun g 6  darge stellt . 

Nach  der Spalt ung liege n aus Sicht  des Bewe rtung ssubj ekts anna hmeg emäß 
folge nde Beisp ielda ten vor: Das Unte rnehm en Ü 1  kann  aufgr und der Spalt ung die Inve- 
stitio n I 1  und das Unte rneh men  Ü 2  die Inves tition  I 2  durch führe n. Dabe i erhöh en sich 
aufgr und posit iver Spalt ungs effek te die Ober grenz en für die einze lnen Inves tition en, 
weil etwa  durch  die Spalt ungs unter nehm en eine besse re Betre uung  gewä hrleis tet wer- 

42 Für t > n wird an dieser Stelle der pauschal geschätzte Kalkulationszin sfuß in Höhe von i = 5 % 
berücksichtigt. Unter Anwendung der kaufmännischen  Kapitalisierungs formel ergibt sich im Zeit- 

punkt T = 4: Vgl. H ERIN G , Unterneh- 

mensbewertung  (1999), S. 32. 
43 Da die minimal zu fordernde Beteiligungsquo te (wie der Grenzpreis im Falle der Konfliktsituatio n 

vom Typ des Kaufs/Verkaufs ) ein „Wert hinter vorgehaltener Hand“ ist, ermittelt das Bewertungs- 
subjekt, hier der Anteilseigner X, diesen Wert – auf Basis seiner im Vorfeld und während der Ver- 
handlung eruierten eigenen Vorstellungen über die im Fall der Spaltung durchzuführend en Maß- 
nahmen (Spaltungsstrate gie) – eigenständig. Bei den in die drei Schritte zur Entscheidungsw erter- 
mittlung eingehenden Daten handelt es sich somit um Daten aus „Sicht des Bewertungssubj ekts 
X“. 
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 Abbi ldung  6: Date n zur Ermi ttlung  des Basis progr amm s 
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den kann . 44  F ür das Unte rneh men Ü 1  ergib t sich für die Inves tition  I 1  eine Ober gren ze 

von 34.  Die Ober grenz e für die Inves tition  I 2  des Unte rneh mens  Ü 2  soll 28 betra gen. 
Die Geld anlag e- und Finan zieru ngsm öglic hkeit en bleib en zu den Kond itione n ohn e 
Spalt ung beste hen. Aller dings  verm inder n sich aufgr und der verri ngert en Größ e der Un- 
terne hmen  die Finan zieru ngsm öglic hkeit en über die Ausg abe einer  Anle ihe,  so daß die 
Ober grenz en für Unte rnehm en Ü 1  auf 18 GE und für die Gese llsch aft Ü 2  auf 14 GE sin- 
ken. Der auton ome Zahlu ngsst rom teilt sich in feste  Zahlu ngen  für die beide n Gese ll- 
schaf ten auf: Das Unte rnehm en Ü 1  erzie lt im Planu ngsze itraum  einen  Innen finan zie- 
rungs strom  von (73 GE, – 30 GE, – 5 GE, – 5 GE, – 4 GE),  das Unte rneh men Ü 2  hing e- 
gen die Zahlu ngsre ihe (60 GE, – 25 GE, – 4 GE, – 4 GE, – 4 GE).  Die schli eßlic h vorli e- 
gend en Hand lungs mögl ichke iten für die Unte rnehm en Ü 1  und  Ü 2  sind in Abbi ldun g  7 
sowi e Abbi ldun g 8  abge bilde t. 

Im Hinb lick auf die Entn ahme struk tur soll auch  im Falle  der Spalt ung das Ziel der 
Eink omm ensm axim ierun g verfo lgt werd en. Es sei ange nomm en, daß sich die Konf likt- 
parte ien auf eine Struk tur des Eink omm ensst roms  einig en. Hierz u werd en nach folge nd 
zwei  Fälle  unter schie den: 

44 Es wäre auch denkbar, daß die gespaltenen Unternehmen beide Investitionen I 1  und I 2  durchführen 

könnten, wobei dann die Obergrenzen stark verringert wären. Ein praktisches Beispiel dafür wäre, 
wenn die Unternehmen die gleichen Produkte für unterschiedliche  regionale Bereiche produzieren 
würden und deshalb beispielsweise Investitionen in die gleichen Maschinen erforderlich sind. Da 
der obige Fall eine allgemeinere Situation darstellen soll, wird hier von einer Teilung der Investiti- 
onsmöglichkeite n ausgegangen. 
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Abbi ldung  7: Date n des Unte rnehm ens Ü 1  zur Ermi ttlung  des Spalt ungs pro- 
                      gram ms 
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Abbi ldung  7: Date n des Unte rnehm ens Ü 2  zur Ermi ttlung  des Spalt ungs pro- 
                      gram ms 
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a)   (Fall  der gleic hblei bend en Entn ahme struk tur) Die Konf liktpa rteien  einig en sich je- 
weils  für die Unte rneh men Ü 1  und  Ü 2  auf einen  unifo rmen  Eink omm ensst rom,  wel- 
cher der Struk tur des Unte rnehm ens UG vor der Spalt ung entsp richt 

 = 0 : 1 : 1 : 1 : 21). 

b)   (Fall  der verän derte n Entn ahme struk tur) Die Konf liktpa rteien  einig en sich für das 

Unte rneh men  Ü 1  auf die Eink omm ensst ruktu r  = 

0 : 1 : 1,3 : 1,69 : 22,19 7, welc he in den erste n vier Jahre n eine Steig erung  der Ent- 
nahm en von 30 % beinh altet,   und für Unte rnehm en Ü 2  auf 

 = 0 : 1 : 1,15 : 1,322 5 : 21,52 09, was in den er- 

sten vier Jahre n einer  Steig erung  von 15 % entsp richt. 
Da hier anna hmeg emäß  eine eindi mens ional e disju ngier te  Konf liktsi tuatio n vor- 

liegt,  muß zude m der Ante il der Konf liktpa rteien  an einem  Unte rnehm en festg elegt 
werd en.  Desh alb wird unter stellt , daß sich die Konf liktpa rteien  über die Ante ile am Un- 
terne hmen  Ü 2  geein igt habe n, so daß nur noch  die minim ale Betei ligun gsqu ote für die 
Ante ilseig ner am Unte rnehm en Ü 1  ermit telt werd en muß,  mit dene n sie als Entsc hei- 
dung swer t in die Spalt ungs verha ndlun gen gehe n könn en. Die Eign er X und Y teilen  das 

Unte rneh men  Ü 2  folge nderm aßen  auf: X erhäl t den Ante il  = 55 %, Y beko mmt  die 

Betei ligun g  = 45 %. 

4.2 Basisansatz (Vor-Spaltungsansatz) 

Der erste  Schr itt  betrif ft den Basi sans atz  zur  Besti mmu ng des Basis prog ramm s, in 
dem  die Entn ahme mögl ichke iten aus dem Unte rnehm en UG ohn e  Spalt ung ermi ttelt 
werd en. Hierz u ist die Lösu ng des folge nden  linea ren Optim ierun gsans atzes  mit Hilfe 
des Simp lexal gorit hmus  zu berec hnen : 

unter  den Nebe nbed ingun gen: 

Dem  Endt ablea u des Simp lexal gorit hmus  ist das Basis progr amm  zu entne hmen . 

Aus diese m Prog ramm  entsp ringt  ein unifo rmer  Eink omm ensst rom der Breit e  = 

 
( w 0 

S p : w 1 
S p : w 2 

S p : w 3 
S p : w 4 

S p 

 
w 

Ü 1 , 0 
S p : w 

Ü 1 , 1 
S p : w 

Ü 1 , 2 
S p : w 

Ü 1 , 3 
S p : 

 
w 

Ü 1 , 4 
S p 

 
w Ü 2 , 0 

S p : w Ü 2 , 1 
S p : w Ü 2 , 2 

S p : w Ü 2 , 3 
S p : w Ü 2 , 4 

S p 

 α X 
Ü 2 

 α Y 
Ü 2 

 m a x .  E n t ;  E n t : = E N U G 

 

1 0 0 ⋅ I 1 + 1 1 0 ⋅ I 2 + 1 ⋅ G A 0 − 1 ⋅ K A 0 − 9 9 ⋅ A ≤ 1 3 3 

− 3 0 ⋅ I 1 − 1 0 ⋅ I 2 − 1 , 0 5 ⋅ G A 0 + 1 ⋅ G A 1 + 1 , 1 ⋅ K A 0 − 1 ⋅ K A 1 + 6 ⋅ A + 1 ⋅ E N U G ≤ − 5 5 

− 4 0 ⋅ I 1 − 8 0 ⋅ I 2 − 1 , 0 5 ⋅ G A 1 + 1 ⋅ G A 2 + 1 , 1 ⋅ K A 1 − 1 ⋅ K A 2 + 6 ⋅ A + 1 ⋅ E N U G ≤ − 9 

− 5 0 ⋅ I 1 − 8 0 ⋅ I 2 − 1 , 0 5 ⋅ G A 2 + 1 ⋅ G A 3 + 1 , 1 ⋅ K A 2 − 1 ⋅ K A 3 + 5 6 ⋅ A + 1 ⋅ E N U G ≤ − 9 

− 5 5 ⋅ I 1 − 1 , 0 5 ⋅ G A 3 + 1 , 1 ⋅ K A 3 + 5 3 ⋅ A + 2 1 ⋅ E N U G ≤ − 8 

I 1 ,  I 2 ,  G A t ,  K A t ,  A ,  E N U G ≥ 0       ∀  t 

I 1 ≤ 3 0 

I 2 ≤ 2 5 

A ≤ 3 5 . 

 E N U G 
m a x 
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118,3 474 GE. Das Guth aben  zum Ende  des Planu ngsze itraum s über 2.366 ,9484  GE ist 

bei einem  Zinss atz von 5 % Ursp rung einer  ewig en Rent e in Höhe  von . 45  Es 

werd en folge nde Inves tition en und Finan zieru ngen  durch gefüh rt: Die Inves tition en I 1 

und I 2  sowi e die Anle ihe A erreic hen die geset zten Ober grenz en. In den Zeitp unkte n t = 
0 und 1 wird  jewe ils auf einpe riodi ge Kred ite KA t  zurüc kgeg riffen , in den beide n fol- 
gend en Zeitp unkte n werd en Geld anlag en GA t  getät igt. Der volls tändi ge Finan zplan  des 
Basis progr amm s ist in Abbi ldun g 9  darge stellt : 

Da das Bewe rtung ssubj ekt X ohne  Spalt ung mit dem Ante il  = 70 % am Unte r- 

nehm en UG betei ligt ist, ergib t sich für ihn aus dem Basis progr amm  die in Abbi l- 
dung  10  darge stellt e Auss chütt ungs höhe , ohne  daß es zu einer  Ände rung der Eigen - 
tums verhä ltniss e komm en würd e. 

45 Unter Anwendung der kaufmännischen  Kapitalisierungs formel ergibt sich das Guthaben zum Ende 
des Planungszeitrau ms durch: 118,3474 GE · 1/0,05 = 2.366,9484 GE. 

 E N U G 
m a x 

Investition I 1 

Investition I 2 

t = 0 t = 1 

-3.000 

-2.750 

900 

250 

Anleihe A 

Autonome Zahlungen 

Betriebskredit KA 

Geldanlage GA 

3.465 

133 

-210 

-55 

2.152 1.600,5474 

t = 2 t = 3 

1.200 

2.000 

1.500 

2.000 

t = 4 

1.650 

-210 

-9 

-1.960 

-9 

-1.102,0505 -2.569,8055 

-1.855 

-8 

KA-, GA-Rückzahlu ng 

Entnahme EN UG 

Zahlungssaldo 

Schuldenstand aus KA 

-2.367,2000 

-118,3474 

0 

2.152 

0 

1.600,5474 

Guthabenstand  aus GA 

Endvermögen EN UG /0,05 

 Abbi ldung  9: Volls tändi ger Finan zplan  des Basis progr amm s 

-1.760,6021 

-118,3474 

1.157,1529 

-118,3474 

0 0 

2.698,2958 

-118,3474 

2.366,9484 

1.102,0505 2.569,8055 

2.366,9484 

 β h 

Entnahme EN UG 

Endvermögen EN UG /0,05 

t = 0 t = 1 

-118,3474 

Anteil (70 %) von X an 
Entnahme EN UG 
Anteil von X (70 %) am 
Endvermögen EN UG /0,05 

Abbi ldung  10: Ante il des X an der Auss chütt ung aus dem Basis progr amm 

-82,8432 

t = 2 t = 3 

-118,3474 -118,3474 

t = 4 

-118,3474 

2.366,9484 

-82,8432 -82,8432 -82,8432 

1.656,8639 
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4.3 Spaltungsansatz 

4. 3. 1 Fa ll de r gl eic hb lei be nd en  En tn ah m es tr uk tu r 

Im zweit en Schr itt  dient  der Spalt ungs ansat z zur Ermi ttlung  des 

Spalt ungs progr amm s. Dabe i sind nunm ehr die maxi male n Entn ahme n  und 

 der Spal tung sunte rneh men Ü 1  und  Ü 2  für die Ante ilseig ner X und Y zu 

berec hnen . 
Für den Fall a) ist nach folge nder Ansa tz für das Unte rnehm en Ü 1  zu lösen : 

unter  den Nebe nbed ingun gen 

Aus Sicht  des Ante ilseig ners X entsp ringt  aus dem Unte rnehm en Ü 1  nach  Spal tung 
gemä ß Lösu ng des Ansa tzes mit dem Simp lexal gorit hmus  ein unifo rmer  Eink omm ens- 

strom  der Breit e  = 82,77 13 GE, der unter  den Ante ilseig nern X und Y aufzu - 

teilen  wäre . Das Guth aben  zum Ende  des Planu ngsze itraum s über 1.655 ,4268  GE ist bei 

einem  Zinss atz von 5 % Ursp rung einer  ewig en Rent e in Höhe  von 46  Wie  im 

Basis progr amm  erreic hen hier die Inves tition  I 1  und die Anle ihe A die gege bene n Ober - 
grenz en. Der volls tändi ge Finan zplan  des Spalt ungs progr amm s für das Unte rnehm en 
Ü 1  gibt in Abbi ldun g 11  die Optim allös ung detai lliert  wied er. 

46 Unter Anwendung der kaufmännischen  Kapitalisierungs formel ergibt sich das Guthaben zum Ende 
des Planungszeitrau ms durch: 85,0114 GE · 1/0,05 = 1.655,4268 GE. 

 E N 
Ü 1 

 E N 
Ü 2 

 m a x .  E n t n Ü 1 ;  E n t n Ü 1 : = E N Ü 1 
a ) 

 

1 0 0 ⋅ I 1 + 1 ⋅ G A 0 − 1 ⋅ K A 0 − 9 9 ⋅ A ≤ 7 3 

− 3 0 ⋅ I 1 − 1 , 0 5 ⋅ G A 0 + 1 ⋅ G A 1 + 1 , 1 ⋅ K A 0 − 1 ⋅ K A 1 + 6 ⋅ A + 1 ⋅ E N Ü 1 
a ) ≤ − 3 0 

− 4 0 ⋅ I 
1 
− 1 , 0 5 ⋅ G A 

1 
+ 1 ⋅ G A 

2 
+ 1 , 1 ⋅ K A 

1 
− 1 ⋅ K A 

2 
+ 6 ⋅ A + 1 ⋅ E N 

Ü 1 
a ) ≤ − 5 

− 5 0 ⋅ I 1 − 1 , 0 5 ⋅ G A 2 + 1 ⋅ G A 3 + 1 , 1 ⋅ K A 2 − 1 ⋅ K A 3 + 5 6 ⋅ A + 1 ⋅ E N Ü 1 
a ) ≤ − 5 

− 5 5 ⋅ I 
1 
− 1 , 0 5 ⋅ G A 

3 
+ 1 , 1 ⋅ K A 

3 
+ 5 3 ⋅ A + 2 1 ⋅ E N 

Ü 1 
a ) ≤ − 4 

I 1 ,  G A t ,  K A t ,  A ,  E N Ü 1 
a ) ≥ 0       ∀  t 

I 1 ≤ 3 4 

A ≤ 1 8 . 

 E N 
Ü 1 
m a x  a ) 

 E N Ü 1 
m a x  a ) . 
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Nunm ehr ist zur Kom pletti erung  des Spalt ungs progr amm s der maxi male  Eink om- 
mens strom  des Unte rnehm ens Ü 2  zu ermit teln. Hierz u muß folge nder linea re Optim ie- 
rungs ansat z gelös t werd en: 

unter  den Nebe nbed ingun gen: 

Das Unte rneh men Ü 2  bring t schli eßlic h, wenn  die Inves tition  I 2  im maxi male n Um- 
fang von 28 durch gefüh rt wird,  einen  gleic hmäß igen Entn ahme strom  in Höhe  von 

= 48,37 89 GE hervo r,  an dem Ante ilseig ner und Bewe rtung ssubj ekt X  – an- 

nahm egem äß – den berei ts verei nbart en An teil  = 55 % habe n wird.  Den volls tän- 

digen  Finan zplan  des optim alen Inves tition s- und Finan zieru ngsp rogra mms  für das mit 
der Spalt ung entst ehen de Unte rnehm en Ü 2  zeigt  Abbi ldun g 12 . 

Investition I 1 

Anleihe A 

t = 0 t = 1 

-3.400 

1.782 

1.020 

-108 

Autonome Zahlungen 

Betriebskredit KA 

Geldanlage GA 
KA-, GA-Rückzahlu ng 

73 

1.545 

-30 

900,2713 

-1.699,5000 

t = 2 t = 3 

1.360 

-108 

1.700 

-1.008 

t = 4 

1.870 

-954 

-5 -5 

-173,9302 

-990,2985 

-786,8554 

182,6267 

-4 

826,1981 

Entnahme EN Ü1 

Zahlungssaldo 

Schuldenstand aus KA 

Guthabenstand  aus GA 

0 

-82,7713 

0 

1545 900,2713 

Endvermögen EN Ü1 /0,05 

Abbi ldung  11: Volls tändi ger Finan zplan  des Unte rnehm ens Ü 1  im 
                        Spalt ungs progr amm  (Fall  a) 

-82,7713 

0 

-82,7713 

0 

173,9302 786,8554 

-82,7713 

1.655,4268 

1.655,4268 

 m a x .  E n t n Ü 2 ;  E n t n Ü 2 : = E N Ü 2 
a ) 

 

1 1 0 ⋅ I 
2 

+ 1 ⋅ G A 
0 
− 1 ⋅ K A 

0 
− 9 9 ⋅ A ≤ 6 0 

− 1 0 ⋅ I 
2 
− 1 , 0 5 ⋅ G A 

0 
+ 1 ⋅ G A 

1 
+ 1 , 1 ⋅ K A 

0 
− 1 ⋅ K A 

1 
+ 6 ⋅ A + 1 ⋅ E N 

Ü 2 
a ) ≤ − 2 5 

− 8 0 ⋅ I 
2 
− 1 , 0 5 ⋅ G A 

1 
+ 1 ⋅ G A 

2 
+ 1 , 1 ⋅ K A 

1 
− 1 ⋅ K A 

2 
+ 6 ⋅ A + 1 ⋅ E N 

Ü 2 
a ) ≤ − 4 

− 8 0 ⋅ I 
2 
− 1 , 0 5 ⋅ G A 

2 
+ 1 ⋅ G A 

3 
+ 1 , 1 ⋅ K A 

2 
− 1 ⋅ K A 

3 
+ 5 6 ⋅ A + 1 ⋅ E N 

Ü 2 
a ) ≤ − 4 

− 1 , 0 5 ⋅ G A 
3 

+ 1 , 1 ⋅ K A 
3 

+ 5 3 ⋅ A + 2 1 ⋅ E N 
Ü 2 
a ) ≤ − 4 

I 
2 
,  G A 

t 
,  K A 

t 
,  A ,  E N 

Ü 2 
a ) ≥ 0       ∀  t 

I 
2 
≤ 2 8 

A ≤ 1 4 . 

 E N 
Ü 2 
m a x  a ) 

 α X 
Ü 2 
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4. 3. 2 Fa ll de r ve rä nd er te n En tn ah m es tr uk tu r 

Für den  Fall b)  –  dem Fall der verän derte n Entn ahme struk tur –  ist im zwei ten 
Schr itt , der Besti mmu ng des Spalt ungs progr amm s, mit dem folge nden  linea ren Opti- 
mieru ngsan satz die maxi mal mögl iche Auss chütt ung für das Unte rnehm en Ü 1  zu be- 
r echn  e n ,  i n  d e m  d i e  f ü r  Ü  1  v e r e i  nba r t  e  E n t n  a h m e  s t ruk  t u r  

 = 0 : 1 : 1,3 : 1,69 : 22,19 7 berüc ksich tigt ist: 

unter  den Nebe nbed ingun gen: 

Aus diese m Spalt ungs progr amm  für  das Unte rneh men Ü 1  entsp ringt  nach  Lösu ng 

des Simp lexal gorit hmus  ein Eink omm ensst rom der Breit e  = 75,76 76, wora us 

sich unter  Berü cksic htigu ng der Entn ahme struk tur die Auss chütt unge n für die Eign er 
berec hnen  lasse n. Zum  Ende  des Planu ngsze itraum s ergib t sich zude m ein Verm ögen 
von 1.515 ,3522  GE, das bei einem  Zinss atz von 5 % Ursp rung einer  ewig en Rent e in 

Investition I 2 

Anleihe A 

t = 0 t = 1 

-3.080 

1.386 

280 

-84 

Autonome Zahlungen 

Betriebskredit KA 

Geldanlage GA 
KA-, GA-Rückzahlu ng 

60 

1.634 

-25 

1.674,7789 

-1.797,4000 

t = 2 t = 3 

2.240 

-84 

2.240 

-784 

t = 4 

-742 

-4 -4 

-261,3644 

-1.842,2567 

-1.678,0538 

274,4327 

-4 

1.761,9569 

Entnahme EN Ü2 

Zahlungssaldo 

Schuldenstand aus KA 

Guthabenstand  aus GA 

0 

-48,3789 

0 

1.634 1.674,7789 

Endvermögen EN Ü2 /0,05 
Anteil von X (55,00 %) 
an Entnahme EN Ü2 
Anteil von X (55,00 %) am 
Endvermögen EN Ü2 /0,05 

Abbi ldung  12: Volls tändi ger Finan zplan  des Unte rnehm ens Ü 2  im 
                        Spalt ungs progr amm  (Fall  a) 

-26,6084 

-48,3789 

0 

-48,3789 

0 

261,3644 1.678,0538 

-48,3789 

967,578 

-26,6084 -26,6084 

967,578 

-26,6084 

532,1676 

 
w Ü 1 , 0 

S p : w Ü 1 , 1 
S p : w Ü 1 , 2 

S p : w Ü 1 , 3 
S p : w Ü 1 , 4 

S p 

 m a x .  E n t n Ü 1 ;  E n t n Ü 1 : = E N Ü 1 
b ) 

 

1 0 0 ⋅ I 1 + 1 ⋅ G A 0 − 1 ⋅ K A 0 − 9 9 ⋅ A ≤ 7 3 

− 3 0 ⋅ I 1 − 1 , 0 5 ⋅ G A 0 + 1 ⋅ G A 1 + 1 , 1 ⋅ K A 0 − 1 ⋅ K A 1 + 6 ⋅ A + 1 ⋅ E N Ü 1 
b ) ≤ − 3 0 

− 4 0 ⋅ I 
1 
− 1 , 0 5 ⋅ G A 

1 
+ 1 ⋅ G A 

2 
+ 1 , 1 ⋅ K A 

1 
− 1 ⋅ K A 

2 
+ 6 ⋅ A + 1 , 3 ⋅ E N 

Ü 1 
b ) ≤ − 5 

− 5 0 ⋅ I 1 − 1 , 0 5 ⋅ G A 2 + 1 ⋅ G A 3 + 1 , 1 ⋅ K A 2 − 1 ⋅ K A 3 + 5 6 ⋅ A + 1 , 6 9 ⋅ E N Ü 1 
b ) ≤ − 5 

− 5 5 ⋅ I 
1 
− 1 , 0 5 ⋅ G A 

3 
+ 1 , 1 ⋅ K A 

3 
+ 5 3 ⋅ A + 2 2 , 1 9 7 ⋅ E N 

Ü 1 
b ) ≤ − 4 

 

I t ,  G A t ,  K A t ,  A ,  E N Ü 1 
b ) ≥ 0       ∀  t 

I 1 ≤ 3 4 

A ≤ 1 8 . 

 E N Ü 1 
m a x  b ) 

4 Ermi ttlung  des Entsc heidu ngsw ertes  – Zahle nbeis piel 25 



Höhe  von  ist. Der volls tändi ge Finan zplan  des Spalt ungs progr amm s für das 

Unte rneh men  Ü 1  für den Fall b) in Abbi ldung  13 gibt die Optim allös ung noch mals  wie- 
der. 

Eben so ist im Hinb lick auf das Spalt ungs progr amm  für das Unte rnehm en Ü 2  ein li- 
near er  Ansa tz zu form uliere n und zu lösen , welc her jedoc h die Entn ahme struk tur 

 = 0 : 1 : 1,15 : 1,322 5 : 21,52 09  berü cksic htige n 

muß : 

unter  den Nebe nbed ingun gen: 

Für das Unte rneh men Ü 2  ergib t sich im komp lexen  Spalt ungs fall ein Entn ah- 

mest rom in Höhe  von  = 46,42 61 GE, wora n das Bewe rtung ssubj ekt X anna h- 

meg emä ß  mit dem Ante il von  = 55 % betei ligt ist. Den volls tändi gen die entsp re- 

chen de Entn ahme struk tur berüc ksich tigen den Finan zplan  des optim alen Inves tition s- 
und Finan zieru ngsp rogra mms  des mit der Spalt ung entst ehen den Unte rnehm ens Ü 2  für 
den Fall b) zeigt  Abbi ldun g 14 . 

 E N Ü 1 
m a x  b ) 

Investition I 1 

Anleihe A 

t = 0 t = 1 

-3.400 

1.782 

1.020 

-108 

Autonome Zahlungen 

Betriebskredit KA 

Geldanlage GA 
KA-, GA-Rückzahlu ng 

73 

1.545 

-30 

893,2676 

-1.699,5000 

t = 2 t = 3 

1.360 

-108 

1.700 

-1.008 

t = 4 

1.870 

-954 

-5 -5 

-165,9077 

-982,5944 

-733,1558 

174,2031 

-4 

769,8136 

Entnahme EN Ü1 

Zahlungssaldo 

Schuldenstand aus KA 

Guthabenstand  aus GA 

0 

-75,7676 

0 

1545 893,2676 

Endvermögen EN Ü1 /0,05 

Abbi ldung  13: Volls tändi ger Finan zplan  des Unte rnehm ens Ü 1  im 
                        Spalt ungs progr amm  (Fall  b) 

-98,4979 

0 

-128,0473 

0 

165,9077 733,1558 

-166,4614 

1.515,3522 

1.515,3522 

 
w Ü 2 , 0 

S p : w Ü 2 , 1 
S p : w Ü 2 , 2 

S p : w Ü 2 , 3 
S p : w Ü 2 , 4 

S p 

 m a x .  E n t n 
Ü 2 

;  E n t n 
Ü 2 

: = E N 
Ü 2 
b ) 

 

1 1 0 ⋅ I 2 + 1 ⋅ G A 0 − 1 ⋅ K A 0 − 9 9 ⋅ A ≤ 6 0 

− 1 0 ⋅ I 2 − 1 , 0 5 ⋅ G A 0 + 1 ⋅ G A 1 + 1 , 1 ⋅ K A 0 − 1 ⋅ K A 1 + 6 ⋅ A + 1 ⋅ E N Ü 2 
b ) ≤ − 2 5 

− 8 0 ⋅ I 2 − 1 , 0 5 ⋅ G A 1 + 1 ⋅ G A 2 + 1 , 1 ⋅ K A 1 − 1 ⋅ K A 2 + 6 ⋅ A + 1 , 1 5 ⋅ E N Ü 2 
b ) ≤ − 4 

− 8 0 ⋅ I 2 − 1 , 0 5 ⋅ G A 2 + 1 ⋅ G A 3 + 1 , 1 ⋅ K A 2 − 1 ⋅ K A 3 + 5 6 ⋅ A + 1 , 3 2 2 5 ⋅ E N Ü 2 
b ) ≤ − 4 

− 1 , 0 5 ⋅ G A 3 + 1 , 1 ⋅ K A 3 + 5 3 ⋅ A + 2 1 , 5 2 0 9 ⋅ E N Ü 2 
b ) ≤ − 4 

 

I 2 ,  G A t ,  K A t ,  A ,  E N Ü 2 
b ) ≥ 0       ∀  t 

I 2 ≤ 2 8 

A ≤ 1 4 . 

 E N 
Ü 2 
m a x  b ) 

 α 
X 
Ü 2 
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4.4 Bewertungsansatz 

4. 4. 1 Fa ll de r gl eic hb lei be nd en  En tn ah m es tr uk tu r 

Im dritte n Schr itt  ergib t sich für den Fall a) die folge nde minim ale Betei ligun gsqu o- 
te  des Eign ers X für das Unte rnehm en Ü 1  bei einem  zuvo r festg elegt en Ante il am Un- 
terne hme n Ü 2  in Höhe  von 55 %: 

Das bede utet, daß der Gese llsch after X mit einem  Ante il von 55 % am Unte rneh- 
men  Ü 2  mind esten s 67,94  % am Unte rnehm en Ü 1  erhal ten muß,  dami t er gena uso gut 
wie ohne  Spalt ung des Unte rnehm ens UG  geste llt ist (sieh e Abbi ldun g 10 ). Dies  wird 
im volls tändi gen Finan zplan  für das Bewe rtung ssubj ekt X ( Bewe rtung sprog ramm )  für 
den Fall a) darge stellt , der in Abbi ldun g 15  aufge zeigt  wird . 

Investition I 2 

Anleihe A 

t = 0 t = 1 

-3.080 

1.386 

280 

-84 

Autonome Zahlungen 

Betriebskredit KA 

Geldanlage GA 
KA-, GA-Rückzahlu ng 

60 

1.634 

-25 

1.673 

-1.797,4000 

t = 2 t = 3 

2.240 

-84 

2.240 

-784 

t = 4 

-742 

-4 -4 

-258,5013 

-1.840,1087 

-1.662,0279 

271,4264 

-4 

1.745,1293 

Entnahme EN Ü2 

Zahlungssaldo 

Schuldenstand aus KA 

Guthabenstand  aus GA 

0 

-46,4261 

0 

1634 1.672,8261 

Endvermögen EN Ü2 /0,05 
Anteil von X (55,00 %) 
an Entnahme EN Ü2 
Anteil von X (55,00 %) am 
Endvermögen EN Ü2 /0,05 

Abb ildun g  14:  Volls tändi ger Finan zplan  des Unte rnehm ens Ü 2  im 
                        Spalt ungs progr amm  (Fall  b) 

-25,5343 

-53,39 

0 

-61,3985 

0 

258,5013 1.662,0279 

-70,6082 

928,5211 

-29,3645 -33,7692 

928,5211 

-38,8345 

510,6859 

 
α m i n  X 

Ü 1  a ) = 
E N 

U G 
m a x 

E N Ü 1 
m a x  a ) 

⋅ β X − 
E N 

U G 
m a x 

E N Ü 1 
m a x  a ) 

⋅ α X 
Ü 2 

 
α m i n  X 

Ü 1  a ) = 1 1 8 , 3 4 7 4 
8 2 , 7 7 1 3 

⋅ 0 , 7 − 4 8 , 3 7 8 9 
8 2 , 7 7 1 3 

⋅ 0 , 5 5 

 ⇔ α 
m i n  X 
Ü 1  a ) = 0 , 6 7 9 4 . 
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4. 4. 2 Fa ll de r ve rä nd er te n En tn ah m es tr uk tu r 

Bei der Dars tellun g des komp lexen  Spalt ungs progr amm s wurd e deutl ich, daß die 

maxi male n Entn ahme n  und  wede r einze ln noch  kumu liert die bis- 

her gewü nscht e, gleic hförm ige Auss chütt ungs struk tur 

= 0 : 1 : 1 : 1 : 21  des Ursp rung sunte rnehm ens UG  besit zen. Dam it ein finan z- 

wirts chaft liche r Verg leich  der gespa ltene n Unte rnehm en und des Ursp rungs unter neh- 
mens  getro ffen werd en kann , muß das Bewe rtung ssubj ekt im dritte n Schr itt  mit Hilfe 
von Verm ögen sums chich tunge n in seine m priva ten Entsc heidu ngsfe ld die Auss chütt un- 
gen der gespa ltene n Unte rnehm en in die Struk tur des (von ihm gewü nscht en) Auss chüt- 
tungs strom s des Unte rnehm ens UG trans form ieren . Für das priva te Entsc heidu ngsfe ld 
des hier betra chtet en Ante ilseig ners X gelte n folge nde Rahm enbe dingu ngen : Das Be- 
wertu ngssu bjekt  X kann  übers chüss ige Geld er zu 5 % am Kapi talma rkt anleg en (GA- 
pr iv ). Weit erhin  besit zt es in allen  Zeitp unkte n jewe ils 5-%- Geld anlag en, die um 2 GE 

reduz iert werd en könn en.  Weit ere Liqu iditä t (KA pr iv ) erhäl t das Subj ekt X zu einem 
Sollz ins von 10 %. 

Basis  der Tran sform ation  sind die vom Entsc heidu ngssu bjekt  X erwa rteten  Aus- 
schüt tunge n aus den beide n Spalt ungs unter nehm en, wobe i die Auss chütt unge n von Ü 1 

die Struk tur  = 0 : 1 : 1,3 : 1,69 : 22,19 7 und die Aus- 

schü ttung en von Ü 2  die Struk tur  = 0 : 1 : 1,15 : 

1,322 5 : 21,52 09 aufw eisen . Die durch  das Bewe rtung ssubj ekt X zu forde rnde minim a- 
le Ante ilsqu ote für Unte rnehm en Ü 1  muß dabe i gewä hrleis ten, daß sich die Entn ahme - 

struk tur des Unte rnehm ens UG  = 0 : 1 : 1 : 1 : 21 

Entnahme EN Ü1 

Endvermögen EN Ü1 /0,05 

t = 0 t = 1 

82,7713 

Entnahme EN Ü2 

Endvermögen EN Ü2 /0,05 
Anteil von X (67,94 %) 
an Entnahme EN Ü1 
Anteil von X (67,94 %) am 
Endvermögen EN Ü1 /0,05 

48,3789 

56,2348 

t = 2 t = 3 

82,7713 82,7713 

t = 4 

82,7713 

1.655,4268 

48,3789 48,3789 

56,2348 56,2348 

48,3789 

967,578 

56,2348 

1.124,6963 

Anteil von X (55,00 %) 
an Entnahme EN Ü2 
Anteil von X (55,00 %) am 
Endvermögen EN Ü2 /0,05 
Summe der Anteile von X an 
Entnahmen EN Ü1 und EN Ü2 
Summe der Anteile von X am 
Endvermögen (EN Ü1 + EN Ü2 )/0,05 

26,6084 

-82,8432 

Abbi ldung  15: Volls tändi ger Finan zplan  des Bewe rtung sprog ramm s des 
                        Ante ilseig ners X (Fall  a) 

26,6084 26,6084 

-82,8432 -82,8432 

26,6084 

532,1676 

-82,8432 

1.656,8639 
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Ü 1 
m a x  b ) 
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S p : w U G , 4 
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wie auch  die Höhe  der Auss chütt unge n aus dem Unte rnehm en UG, die das Entsc hei- 

dung ssubj ekt X aus seine m Ante il  = 0,7 erhäl t, durch  seine  priva ten Tran sakti onen 

nach bilde n lasse n. Hierz u muß das Entsc heidu ngssu bjekt  den folge nden  Optim ierun gs- 

ansat z zur Ermi ttlung  der minim al zu forde rnden  Antei lsquo te   löse n : 

unter  den Nebe nbed ingun gen: 

Diese  Nebe nbed ingun gen lasse n sich verei nfach en zu: 

Schli eßlic h ergib t sich eine – im Verg leich  zur Bewe rtung  mit gleic hblei bend er 

Entn ahme struk tur etwa s gerin gere – minim al zu forde rnde Betei ligun gsqu ote  = 

67,93 455 %. Nur wenn  diese  Quot e verei nbart  wird,  stellt  sich das Bewe rtung ssubj ekt 
nicht  schle chter  als ohne  Spalt ung. Daß das Bewe rtung ssubj ekt unter  Berü cksic htigu ng 
des priva ten Entsc heidu ngsfe ldes mit diese r Quot e die gewü nscht e zeitli che Entn ahme - 
struk tur  und die Höhe  seine r Auss chütt unge n aus dem Unte rnehm en UG (vgl.  hierz u 
Abbi ldun g 10 ) nach bilde n kann , zeigt  der volls tändi ge Finan zplan  des Bewe rtung spro- 
gram ms des Ante ilseig ners X in der Abbi ldun g 16 . 

 β X 

 α 
m i n  X 
Ü 1  b ) 

 m i n .  A ;  A : =  α 
X 
 Ü 1  b ) 

 

− 1 ⋅ G A 0 
p r i v + 1 ⋅ K A 0 

p r i v + α X 
Ü 1  b ) ⋅ 0 ⋅ 7 5 , 7 6 7 6 + 0 , 5 5 ⋅ 0 ⋅ 4 6 , 4 2 6 1 ≥ 0 ⋅ 0 , 7 ⋅ 1 1 8 , 3 4 7 4 

1 , 0 5 ⋅ G A 0 
p r i v − 1 ⋅ G A 1 

p r i v − 1 , 1 ⋅ K A 0 
p r i v + 1 ⋅ K A 1 

p r i v + α X 
Ü 1  b ) ⋅ 1 ⋅ 7 5 , 7 6 7 6 

+ 0 , 5 5 ⋅ 1 ⋅ 4 6 , 4 2 6 1 ≥ 1 ⋅ 0 , 7 ⋅ 1 1 8 , 3 4 7 4 

1 , 0 5 ⋅ G A 1 
p r i v − 1 ⋅ G A 2 

p r i v − 1 , 1 ⋅ K A 1 
p r i v + 1 ⋅ K A 2 

p r i v + α X 
Ü 1  b ) ⋅ 1 , 3 ⋅ 7 5 , 7 6 7 6 

+ 0 , 5 5 ⋅ 1 , 1 5 ⋅ 4 6 , 4 2 6 1 ≥ 1 ⋅ 0 , 7 ⋅ 1 1 8 , 3 4 7 4 

1 , 0 5 ⋅ G A 2 
p r i v − 1 ⋅ G A 3 

p r i v − 1 , 1 ⋅ K A 2 
p r i v + 1 ⋅ K A 3 

p + α X 
Ü 1  b ) ⋅ 1 , 6 9 ⋅ 7 5 , 7 6 7 6 

+ 0 , 5 5 ⋅ 1 , 3 2 2 5 ⋅ 4 6 , 4 2 6 1 ≥ 1 ⋅ 0 , 7 ⋅ 1 1 8 , 3 4 7 4 

1 , 0 5 ⋅ G A 
3 
p r i v − 1 , 1 ⋅ K A 

3 
p r i v + α 

X 
Ü 1  b ) ⋅ 2 2 , 1 9 7 ⋅ 7 5 , 7 6 7 6 + 0 , 5 5 ⋅ 2 1 , 5 2 0 9 ⋅ 4 6 , 4 2 6 1 

≥ 2 1 ⋅ 0 , 7 ⋅ 1 1 8 , 3 4 7 4 

− G A 
t 
p r i v ≥ − 2 ∀ t 

K A t 
p r i v ≥ 0 ∀ t . 

 

− 1 ⋅ G A 
0 
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0 
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Ü 1  b ) ⋅ 1 ⋅ 7 5 , 7 6 7 6 ≥ 5 7 , 3 0 8 8 

1 , 0 5 ⋅ G A 1 
p r i v − 1 ⋅ G A 2 

p r i v − 1 , 1 ⋅ K A 1 
p r i v + 1 ⋅ K A 2 

p r i v + α X 
Ü 1  b ) ⋅ 1 , 3 ⋅ 7 5 , 7 6 7 6 ≥ 5 3 , 4 7 8 7 

1 , 0 5 ⋅ G A 2 
p r i v − 1 ⋅ G A 3 

p r i v − 1 , 1 ⋅ K A 2 
p r i v + 1 ⋅ K A 3 

p + α X 
Ü 1  b ) ⋅ 1 , 6 9 ⋅ 7 5 , 7 6 7 6 ≥ 4 9 , 0 7 4 0 

1 , 0 5 ⋅ G A 3 
p r i v − 1 , 1 ⋅ K A 3 

p r i v + α X 
Ü 1  b ) ⋅ 2 2 , 1 9 7 ⋅ 7 5 , 7 6 7 6 ≥ 1 . 1 9 0 , 1 8 4 5 

− G A t 
p r i v ≥ − 2 ∀ t 

K A 
t 
p r i v ≥ 0 ∀ t . 
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Entnahme EN Ü1 

Endvermögen EN Ü1 /0,05 

t = 0 t = 1 

75,7676 

Entnahme EN Ü2 

Endvermögen EN Ü2 /0,05 
Anteil von X (67,93455 %) 
an Entnahme EN Ü1 
Anteil von X (67,93455 %) 
am Endvermögen EN Ü1 /0,05 

46,4261 

51,4724 

t = 2 t = 3 

98,4979 128,0473 

t = 4 

166,4614 

1.515,3522 

53,39 61,3985 

66,9141 86,9883 

70,6082 

928,5211 

113,0848 

1.029,4477 

Anteil von X (55,00 %) 
an Entnahme EN Ü2 
Anteil von X (55,00 %) 
am Endvermögen EN Ü2 /0,05 
Summe der Anteile von X 
an Entnahmen EN Ü1 und EN Ü2 
Summe der Anteile von X 
am Endvermögen 
(EN Ü1 + EN Ü2 )/0,05 

25,5343 

77,0067 

Einzahlung aus möglicher Re- 
duktion privater Geldanlagen 
GA priv 

Mindereinzahlun g aufgrund der 
Reduktion privater Geldanlagen 
GA priv 

private Kreditaufnahm e KA priv 

Geldanlage GA priv 

2 

3,8365 

29,3645 33,7692 

96,2786 120,7575 

38,8345 

510,6859 

151,9193 

1.540,1336 

-2,1 

-7,1152 -45,3851 

KA priv -, GA priv -Rückzahlung 

Zahlungssaldo 

Schuldenstand aus KA priv 

0 -82,8432 

0 0 

3,8365 

Guthabenstand  aus GA priv 

gewünschtes Endvermögen 
EN UG /0,05 

Abbi ldung  16: Volls tändi ger Finan zplan  des Bewe rtung sprog ramm s des 
                        Ante ilseig ners X (Fall  b) 

-4,2202 
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-82,8432 

0 0 

47,6542 

-82,8432 

1.656,8639 

7,1152 45,3851 

1.656,8639 
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5 Zusammenfassung 

Die wirts chaft swiss ensch aftlic he Liter atur biete t bisla ng unge achte t der große n Be- 
deutu ng von Unte rnehm enssp altun gen in der Praxi s keine  mode lltheo retisc hen Über le- 
gung en zum Bewe rtung sfall der Spalt ung. Vor diese m Hinte rgrun d wird im vorli egen - 
den Beitr ag erstm alig ein allge mein er Ansa tz zur Ermi ttlung  von Entsc heidu ngsw erten 
in Form  einer  minim alen Betei ligun gsqu ote im Rahm en der entsc heidu ngso rienti erten , 
funkt ional en Unte rnehm ensbe wertu ng vorge stellt  und an einem  Zahle nbeis piel verde ut- 
licht . 

Die Entsc heidu ngsw erterm ittlun g erfol gt durch  ein dreis tufig es Verfa hren,  beste - 
hend  aus Basis -, Spalt ungs - und Bewe rtung sansa tz. Im Zahle nbeis piel werd en die Fälle 
der gleic hblei bend en und der verän derte n Entn ahme struk tur unter schie den. Dies mach t 
deutl ich, daß es sich nicht  nur bei den Ante ilsqu oten,  sond ern auch  bei den Gew ichtu n- 
gen um origi näre konfl iktlös ungs relev ante Sach verha lte hand elt, die zu unter schie dli- 
chen  Gren zquo ten führe n.  

Insge samt  ist zu erken nen, daß es sich bei Konf liktsi tuatio nen vom Typ der Spal- 
tung,  die hier aus Vere infac hung sgrün den als eindi mens ional e Konf liktsi tuatio nen dar- 
geste llt wurd en, grund sätzli ch um mehr dime nsion ale Konf liktsi tuatio nen hand elt. Im 
Zentr um der Verh andlu ngen  stehe n vor allem  die Ante ilsqu oten der Eign er an den ge- 
spalt enen  Unte rnehm en, die mit den Unte rnehm en verfo lgten  Ziele  sowi e die Struk turen 
der Auss chütt ungs ström e. Dabe i ist zu beach ten, daß die Ante ilsqu ote des einen  durch 
die Spalt ung entst ehen den Unte rnehm ens die Gren zquo ten der ande ren durch  die Spal- 
tung entst ehen den Unte rnehm en deter minie rt. Diese r Lösu ngsd efekt  kann  heuri stisch 
überw unde n werd en, indem  eine jewe ilige Gren zquo te unter  syste matis ch zu variie ren- 
den Ceter is-pa ribus -Bed ingun gen im Hinb lick auf die Ante ilsqu oten und unter  Berü ck- 
sicht igung  even tuell berei ts verei nbart er Ante ilsqu oten der ande ren Unte rnehm en be- 
rechn et wird.  Zur Kom plexi tätsre dukti on sollte n dabe i die Bere chnu ngen  auf die mögl i- 
chen  Ante ilsqu oten oder auf mögl iche Ante ilsqu otenb ereic he einge grenz t werd en. 
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