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1 Einleitung

Ungeachtet der grolen Bedeutung von Unternehmensspaltungen in der Praxis bie-
tet die wirtschaftswissenschaftliche Literatur bislang keine modelltheoretischen Uberle-
gungen zum Bewertungsfall der Spaltung. Da die Spaltung aber ,,einen ihrer Art nach
einzigartigen Vorgang dar[stellt], bei dem Wirtschaftsgiiter, Vermogenswerte und Ver-
bindlichkeiten eines Rechtstragers ohne Durchfiihrung einer Liquidation auf mehrere
hierzu neu gegriindete oder bereits bestechende Unternehmenstriger {ibertragen wer-
den*!, sind die bekannten Bewertungsmodelle nicht ohne Anderungen auf diesen Fall
iibertragbar.

Ziel des Beitrags ist deshalb, einen allgemeinen Ansatz zur Unternehmensbewer-
tung im Rahmen der Konfliktsituation vom Typ der Spaltung zu entwickeln und an
einem transparenten Beipiel zu erldutern. Der allgemeine Ansatz greift auf das Zu-
stands-Grenzquotenmodell von HERING® zuriick, der dieses fiir die Bewertung im Rah-
men der Konfliktsituation vom Typ der Fusion entwickelt hat. Dabei wird ein Entschei-
dungswert’ ermittelt, der als Grenzwert die Kombinationen von Ausprigungen konflikt-
l6sungsrelevanter Sachverhalte darstellt, die das Entscheidungssubjekt gerade noch ak-
zeptieren kann. Im Mittelpunkt der zu l6senden interpersonalen Konfliktsituation vom
Typ der Spaltung steht die Verteilung der Einflufirechte (Eigentumsanteile) an den mit
der Spaltung entstechenden neuen Unternehmen und damit letztlich die Verteilung der
Zukunftserfolge auf die Konfliktparteien. Deshalb ermittelt das Grenzquotenmodell die
einzelnen minimalen Beteiligungsquoten, die die Eigentiimer an den durch Spaltung
entstchenden Unternehmen erhalten miissen, wenn sie ihre wirtschaftliche Position
durch die Spaltung der Ursprungsgesellschaft nicht verschlechtern wollen. Zugrunde
gelegt wird dabei eine nicht dominierte, disjungierte und eindimensionale Konfliktsitua-
tion vom Typ der Spaltung im Sinne einer Aufspaltung durch Neugriindung, in der aus-
schlieBlich die Hohe der Beteiligungsquoten an den nach der Aufspaltung neuen Unter-
nehmen fiir die einzelnen Anteilseigner konfliktlosungsrelevant ist.*

FRrEITAG, Spaltungen (1998), S. 1.

Das Zustandsgrenzquotenmodell basiert auf dem Zustands-Grenzpreismodell (ZGPM). Zur An-
wendung des ZGPM vgl. HErING, Unternehmensbewertung (1999), S. 181-191, OLsricH, Kauf der
Mantelgesellschaft (2001), S. 1326-1331, BrOseL, Medienrechtsbewertung (2002), S. 91-132,
MIRSCHEL/K LINGELHOFER/LERM, Bewertung von Stimmrechtsanderungen (2004), S. 8-24.

»Allgemein zeigt ein Entscheidungswert einem Entscheidungssubjekt bei gegebenem Zielsystem
und Entscheidungsfeld an, unter welchen Bedingungen oder unter welchem Komplex von Bedin-
gungen die Durchfiihrung einer bestimmten Handlung das ohne diese Handlung erreichbare Ni-
veau der Zielerfiillung (Nutzwert, Erfolg) gerade noch nicht mindert“. [Quelle: MATSCHKE/BRO-
SEL, Unternehmensbewertung (2005), S. 111 (Hervorhebnungen im Original)]. Vgl. zur ausfiihrli-
chen Erlduterung des Entscheidungswertes M ATSCHKE, Entscheidungswert (1975), M ATSCHKE/
BROSEL, Unternehmensbewertung (2005), S. 110-390, m. w. N. Der Entscheidungswert ist das Er-
gebnis einer Unternehmensbewertung im Rahmen der Enscheidungsfunktion. Weitere Hauptfunk-
tionen und ihre Wertarten sind der Arbitriumwert des Unternehmens im Rahmen der Vermittlungs-
funktion und der Argumentationswert des Unternehmens als Ergebnis einer Unternehmensbewer-
tung im Rahmen der Argumentationsfunktion. Vgl. zu den Wertarten und den drei Hauptfunktio-
nen sowie weiterfilhrend zu den Nebenfunktionen der sog. funktionalen Unternehmenbewertung-
stheorie MATSCHKE/BROSEI, Unternehmensbewertung (2005), S. 49-74.

Vgl. zur Systematisierung moglicher Bewertungsanldsse und ihrer Auspragungen MATSCHKE/BRO-
SEL, Unternehmensbewertung (2005), S. 78-98, m. w. N.



2 1 Problemstellung

Im zweiten Absdinitt werden zunichst die Arten der Spaltung aus
bewertungsrelevanter Sicht erldutert und im Hinblick auf die gesetzlich kodifizierten
Regelungen charakterisiert. In der Synthese dieser beiden Blickwinkel wird anschlie-

fend die juristische Unterteilmg auf ihre Bewertungrelevanz iberpriift. Im

nachfolgenden dritten Abschnitt des Beitrags wird der allgemeine Ansatz zur Entschei-

dungswertermittlung in der Konfliktsituation vom Typ der Spaltung prisentiert. Die

Bewertung erfolgt dabei in einem dreistufigen Verfahren:

1. Ermittlung des Basisprogramms (Vor-Spaltungsprogramms) durch den Basisansatz
(Vor-Spaltungsansatz): Welchen Nutzen kann ein Anteilseigner ohne Einigung {iber
die Spaltung aus dem Ursprungsunternehmen ziehen?

2. Ermittlung des Spaltungsprogramms durch den Spaltungsansatz: Welchen maximal
moglichen Nutzen konnen alle Anteilseigner aus den durch die Spaltung entstehen-
den Unternehmen ziehen?

3. Ermittlung des Bewertungsprogramms durch den Bewertungsansatz: Mit welchem
Anteil muB} ein Anteilseigner an dem Nutzen der einzelnen durch die Spaltung ent-
stehenden Unternehmen mindestens beteiligt werden, ohne dall er sich dabei
schlechter stellt als bei Unterlassung der Spaltung?

Bevor die Ergebnisse schlieBlich im fiinften Abschnitt znusammengefalit werden, wird im

vierten Abschnitt die Ermittlung des Entscheidungswertes anhand eines Zahlenbeispiels

verdeutlicht.



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

,Das herkommliche Verstindnis der Spaltung einer Gesellschaft [...] [besteht dar-
in], dass ihr Vermogen auf kiinftig mindestens zwei Gesellschaften aufgeteilt wird, an
denen die Gesellschafter der bisher einen Gesellschaft [iibertragender Rechtstrdger] be-
teiligt sind.*

Im Falle der Konfliktsituation vom Typ der Spaltung geht es — dhnlich wie im Fall
der Konfliktsituation vom Typ der Fusion’ — bei der Unternehmensbewertung um die
Verteilung der EinfluBrechte (direkte oder indirekte Eigentumsanteile an den Unterneh-
men) und damit letztlich um die Verteilung der Zukunftserfolge der Unternehmen, wel-
che nach der Spaltung vorliegen (iibernehmende Rechtstréiiger).® Prototypen fiir solche
Konfliktsituationen vom Typ der Spaltung’ sind dabei grundsitzlich die Realteilung ei-
nes Unternehmens oder die Ausgliederung von Teilen des bisherigen Unternehmens auf
die bisherigen Eigentiimer.® Eine Ausgliederung mit Ubergabe an Dritte ist hingegen
ein Beispiel der Konfliktsituation vom Typ des Kaufs/Verkaufs.

Eine interpersonelle Konfliktsituation vom Typ der Spaltung liegt freilich nur dann
vor, wenn sich die Verteilung der Eigentumsrechte an den durch Spaltung entstandenen
Unternehmen von derjenigen vor der Spaltung unterscheidet (Eigentumsstrukturdnde-
rung). Eine Eigentumsstrukturdnderung kann in der Regel folgende Ausprigungen an-
nehmen:

1. Die bisherigen Eigentiimer sind in einem anderen als dem bisherigen Anteilsverhilt-
nis an den neuen Gesellschaften beteiligt (Eigentumsstrukturdinderung bei einer ver-
hdltnisdindernden oder nicht-verhdiltniswahrenden Spaltung aufgrund verdnderter
Beteiligungsquoten).” Eine Sonderform dieser Ausprigung ist die Eigentums-

Vgl. zur allgemeinen Darstellung der Konfliktsituationen vom Typ der Fusion sowie auch vom
Typ des Kaufs/Verkaufs MarscHkE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2005), S. 78—80, m. w. N.

Im folgenden wird eine eindimensionale Konfliktsituation vom Typ der Spaltung betrachtet, in der
die Verteilung der Zukunftserfolge an den durch Spaltung entstehenden Unternehmen den einzigen
konfliktlosungsrelevanten Sachverhalt darstellt. In der Praxis kommen fiir gewohnlich weitere
konfliktldsungsrelevante Sachverhalte hinzu, so dal eine mehrdimensionale Konfliktsituation ent-
steht. Weitere konfliktldsungsrelevante Sachverhalte bei der Konfliktsituation vom Typ der Spal-
tung konnen beispielsweise der Unternehmensumfang, die Verteilung der Leitungsbefugnis oder
die Haftung sein. Die konfliktlosungsrelevanten Sachverhalte lassen sich dabei in originére, d. h.
unmittelbar entscheidungsfeldverdndernde Sachverhalte und in derivative konfliktlosungsrelevante
Sachverhalte, die nur mittelbar das Entscheidungsfeld des Bewertungssubjekts verédndern, untertei-
len. Vgl. MarscHKE, Entscheidungswert (1975), S. 56-58, MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewer-
tung (2005), S. 91-94, m. w. N.

Die Konfliktsituation vom Typ der Spaltung wurde erstmalig erwéhnt bei MANDL/R4BEL, Unter-
nehmensbewertung (1997), S. 14 f. Die Spaltung findet zudem Beachtung im Themenbereich des
,»Corporate Restructuring. Vgl. CH4ARIFZ4DEH, Corporate Restructuring (2002), S. 89-101, AcH-
LEITNER/WaHL, Corporate Restructuring in Deutschland (2003), S. 14-46.

Zu den Motiven der Spaltung vgl. DrYGaL4, Betriebsaufspaltung (1991), S. 14-16, Fri7z, Spaltung
(1991), S. 8-15, HEiss, Spaltung (1995), S. 16, TEICHMANN, Spaltungsvorschriften (1995), S. 92,
Becht, Spaltung (1996), S. 325-327, CH4RIFZ4DEH, Corporate Restructuring (2002), S. 181-194,
S4GASSER/BULA/BRUNGER, Umwandlungen (2002), S. 462—466.

Vgl. BecHr, Spaltung (1996), S. 327, VEIL, Formwechsel (1996), FrREYT4G, Spaltung (1999), S. 11.



4 2 Bedeutung der Spaltung in der Unternehmensbewertung

trennung.'® Bei dieser Variante erfolgt eine vollstindige Trennung der Gesellschaf-

ter, d. h., die einen bekommen etwas, die anderen bekommen etwas anderes (vgl.

Abbildung I). In diesem Sonderfall kdnnen aus Sicht des Bewertungssubjekts kon-

fliktlosende Sachverhalte entweder die GroBe des diesem verbleibenden Unterneh-

mensteils und der daraus resultierenden Zukunftserfolge oder aber auch die Hohe ei-
ner zu zahlenden oder zu fordernden Ausgleichszahlung sein."!

2. Auch wenn die bisherigen Eigentiimer im selben Anteilsverhéltnis wie bisher an den
neuen Gesellschaften beteiligt sind, kann es zu einer Eigentumsstrukturdnderung
kommen, weil der kumulierte Einkommensstrom der entstchenden Unternehmen
etwa hinsichtlich Hohe und/oder Struktur von dem zu spaltenden Unternehmen ab-
weicht (Eigentumsstrukturinderung bei einer verhdltniswahrenden'? Spaltung auf-
grund verdnderter Zukunfiserfolge)."

Gemeinsam ist diesen beiden bewertungsrelevanten'* Situationen folgende Wir-
kung: Die bisherigen Gesellschafter sind zukiinftig in unterschiedlicher Weise an den
Chancen und Risiken der neu entstandenen Unternehmen beteiligt. Fiir den einzelnen
Anteilseigner stellt sich bei der nicht-verhdltniswahrenden Spaltung die Frage, wie grol3
sein Anteil an den einzelnen gespaltenen Unternehmen sein mul}, damit er nicht
schlechter als mit seinem Anteil am Ursprungsunternehmen gestellt ist. Im Hinblick auf
die verhdltniswahrende Spaltung stellt sich — weil die Quoten an den nach der Spaltung
entstehenden Unternehmen schon feststehen — die Frage, ob das Bewertungssubjekt sich
auf diese Quoten einlassen kann, ohne sich dadurch schlechter zu stellen als ohne Spal-
tung. Grundsitzlich ist hierbei in einer nicht dominierten Konfliktsituation die Einigung
nicht ausgeschlossen, wenn die kumulierten Zukunftserfolge der {ibernechmenden
Rechtstriager jene des ilibertragenden Rechtstrdgers iibersteigen (oder beispielsweise
zeitlich-strukturelle Vorteile aufweisen).

10" DaB die Eigentumstrennung eine Sonderform der nicht-verhéltniswahrenden Spaltung ist, soll an

einem einfachen Beispiel gezeigt werden: ein libertragendes Unternehmen, an dem A und B mit je-
weils 50 % beteiligt sind, wird in die iibernehmenden Unternehmen U; und U, geteilt. Werden A
mit 100 % und B mit 0 % an U; sowie A mit 0 % und B mit 100 % an U, beteiligt, liegt eine Spal-

tung vor, bei der sich die quotalen Verhéltnisse gedndert haben.

st geplant, eine Ausgleichszahlung zu vereinbaren, dann liegt wiederum eine Konfliktsituation

vor, die dem Typ des Kaufs/Verkaufs zuzuordnen ist.

2 Verhdltniswahrend ist hier im Sinne der gleichbleibenden Quoten zu sehen. Selten (wenn {iber-

haupt) entsprechen die kumulierten Zukunftserfolge der entstehenden Unternehmen denen des zu
spaltenden Unternehmens, so daB es auch bei gleichbleibenden Quoten zu Eigentumsstrukturénde-
rungen kommt, weil die Bewertungssubjekte nunmehr mit dem gleichen Prozentsatz an einer ande-
ren Basis (sei es im Hinblick auf die Hohe und/oder auf die Struktur der Zukunftserfolgsstrome)
beteiligt sind. Somit sind auch jene Situationen bewertungsrelevant, in denen die Gesellschafter
der Ausgangsgesellschaft in demselben Verhéltnis an den {ibernehmenden Rechtstrigern beteiligt
werden, wie sie es am iibertragenden Rechtstriager schon waren.

Vgl. KaLimevER, Umwandlungsgesetz (1994), S. 1748.

Bewertungsrelevant bezeichnet hier Konfliktsituationen, die entscheidungsrdevant (Entschei-
dungswert der Entscheidungsfunktion) und konfliktlosungsrelevant (Argumentationswert der Ar-
gumentationsfunktion und Arbitriumwert der Vermittlungsfunktion) im Sinne der sog. Kolner
Funktionenlehre sind. Vgl. MATSCHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2005), S. 49-74.

13
14



2 Bedeutung der Spaltung in der Unternehmensbewertung 5

A. Allgemeiner Fall der Eigentumsstrukturédnderung bei einer nicht-verhéltniswahrenden
Spaltung aufgrund verdnderter Beteiligungsquoten

Unternehmen vor der Spaltung
mit den Eignern

A (x %) und B (y %)
Neues Unternehmen Neues Unternehmen
mit den Eignern < > mit den Eignern
A (XI %) und B (yI %) A (XH %) und B (yH %)

B. Sonderfall ,,Eigentumstrennung™

Unternehmen vor der Spaltung
mit den Eignern

A (x %) und B (y %)
Neues Unternehmen Neues Unternechmen
des Eigners A (xy =100 %) < > des Eigners B (yy = 100 %)
[B (y;=0%)] [A (xp1 =0 %)]

Abbildung 1: Typen der Spaltung bei verdnderten Beteiligungsquoten

Die dargestellten bewertungsrelevanten Spaltungsarten sollen nunmehr im Hinblick
auf die gesetzlichen Regelungen spezifiziert werden. Der Spaltungsbegriff wird zwar
im Umwandlungsgesetz (UmwG)'® verwendet, aber es enthilt keine einheitliche Defini-
tion. In der Literatur wird die Spaltung als Umstrukturierungsvorgang charakterisiert,
,beil dem Wirtschaftsgiiter, Vermogenswerte und Verbindlichkeiten eines Unterneh-
mens auf mehrere hierzu neu gegriindete oder bereits bestehende Unternehmen unter
Vermeidung einer Liquidation*'® i{ibertragen werden. Das Umwandlungsgesetz enthilt
aber Definitionen der drei in den §§ 123173 UmwG beschriebenen Spaltungsarten'’
,ZAufspaltung®, ,,Abspaltung® und ,,Ausgliederung® (siche Abbildung 2).

15 Umwandlungsgesetz (UmwG) vom 28. Oktober 1994 (BGBI. I, S. 3210, ber. 1995 1, S. 428), in
Kraft getreten am 1. Januar 1995 und zuletzt gedndert durch Art. 10 des Gesetzes zur Anpassung

von Verjahrungsvorschriften an das Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts vom 9. Dezem-
ber 2004 (BGBIL. 1, S. 3214).

16 Hgrss, Spaltung (1995), S. 13.

17 Vgl. KarimeyER, Umwandlungsgesetz (1994), S. 1748. Diese Spaltungsarten werden auch als
»Split-up® (Aufspaltung), ,,Spin-off* und ,,Split-off™ (Abspaltung) bezeichnet. Die Ausgliederung
wird dariiber hinaus in die Kategorie der ,,Equity-Carve-Outs* eingefiigt. Vgl. ACHLEITNER/BASSEN/
WaHL, Corporate Restructuring (2003), S. 439 und 442.
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Arten der Spaltung nach dem UmwG
I I 1
Aufspaltung Abspaltung Ausgliederung
I I I
I 1 I 1 I 1
zur Aufnahme zur Neugriindung zur Aufnahme zur Neugriindung zur Aufnahme zur Neugriindung
§ 123 Abs. INr. 1| [§123 Abs. INr.2| [§ 123 Abs.2Nr. 1| | § 123 Abs. 2 Nr. 2| [ § 123 Abs. 3 Nr. 1| | § 123 Abs. 3 Nr. 2
UmwG UmwG UmwG UmwG UmwG UmwG
| |auf Schwester- | |auf Schwester- | |auf Schwester-
gesellschaften gesellschaften gesellschaften
M nach unten M nach unten M nach unten
I mit Dritten 4 mit Dritten I mit Dritten
— nach oben — nach oben — nach oben
Abbildung 2: Arten der Spaltung nach § 123 UmwG

,unter Aufspaltung versteht das Umwandlungsgesetz die Ubertragung des gesam-
ten Vermdgens eines Rechtstragers auf mindestens zwei bestehende oder dadurch ge-
griindete Rechtstrager jeweils als Gesamtheit gegen Gewédhrung von Anteilen der iiber-
nehmenden Rechtstrager an die Anteilsinhaber des iibertragenden Rechtstriagers und un-
ter Erldschen des iibertragenden Rechtstrigers.“'® Die Aufspaltung nach § 123 Abs. 1
UmwG@ ist daher gekennzeichnet:

1. durch die vollkommene Vermogensiibertragung eines aufzuspaltenden Rechtstri-
gers,
2. durch die Ubertragung dieses Vermdgens auf mindestens zwei {ibernehmende

Rechtstriger, die schon bestehen oder neu gegriindet werden, und
3. durch die Gewdhrung von Anteilen an den iibernehmenden Rechtstragern, die die

Anteilseigner des untergehenden (aufgespaltenen) Rechtstriigers erhalten."

Die Abspaltung nach § 123 Abs. 2 UmwG unterscheidet sich von der Aufspaltung
dadurch, dal} der zu spaltende Rechtstriger mit einem Teil seines Vermdgens bestehen
bleibt. Die iibrigen Teile werden in einem Vorgang auf einen oder mehrere bestehende
oder durch die Spaltung gegriindete ibernehmende Rechtstrager iibertragen. Als Gegen-
leistung erhalten die Anteilsinhaber des ilibertragenden Rechtstriagers wiederum Anteile
an dem oder den iibernehmenden oder neugegriindeten Rechtstriigern.?

Bei der Ausgliederung nach § 123 Abs. 3 UmwG bleibt der zu spaltende Rechtstri-
ger wie bei der Abspaltung bestehen. Denn nur ein Teil des Vermogens wird auf eine
oder mehrere bestehende oder neu gegriindete Gesellschaft(en) iibertragen. Insoweit be-
steht kein Unterschied zur Abspaltung. Als Gegenleistung wird jedoch nicht den Anteil-
sinhabern des iibertragenden Rechtstrigers, sondern dem iibertragenden Rechtstrager

18 FRrREYTAG, Spaltung (1999), S. 14. Vgl. auch S4GASSER/BULA/BRUNGER, Umwandlungen (2002),

S. 466 f.

Vel. KaLimeyer, Umwandlungsgesetz (1994), S. 1748, Neve, Umwandlungsgesetz (1995), S. 249,
DEenmER, Umwandlungsgesetz (1996), S. 466, S4G4SSER/BULA/BRUNGER, Umwandlungen (2002),
S. 467.

Vgl. DEamER, Umwandlungsgesetz (1996), S. 467, FREYTAG, Spaltung (1999), S. 14.

19
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2 Bedeutung der Spaltung in der Unternehmensbewertung 7

selbst eine Beteiligung am iibernehmenden Rechtstrager gewihrt. Fiir den iibertragen-
den Rechtstriiger kommt es zu einem Tausch von Vermdgen gegen Anteile.?' Die Posi-
tion der Anteilseigner des iibertragenden Rechtstriagers bleibt hingegen unbertiihrt, sie
bleiben unverdndert am {ibertragenden Rechtstriger beteiligt und werden somit mittel-
bar Anteilseigner am iibernechmenden Rechtstriger.**

Bei jeder Spaltungsart bestehen die beiden Mdglichkeiten einer Spaltung durch
Ubertragung des Teilvermdgens auf bereits bestehende Rechtstriger (Spaltung zur Auf-
nahme) sowie durch Ubertragung auf neu gegriindete Rechtstriger (Spaltung zur Neu-
griindung).” Im Hinblick auf die Spaltung zur Aufnahme lassen sich die Spaltungsarten
LAufspaltung®, ,,Abspaltung® und ,,Ausgliederung* jeweils in vier weitere Arten unter-
gliedern:

1. ein Unternehmen iibertrdgt Anteile auf Unternehmen der gleichen Hierarchieebene

(Spaltung zur Aufnahme auf Schwestergesellschaften),

2. ein Unternehmen tibertragt Anteile auf Unternehmen, die einen Rang unter dem
iibertragenden Unternehmen stehen (Spaltung zur Aufnahme nach ,,unten *),

3. ein Unternehmen tibertragt Anteile auf Unternehmen, die im Rang iiber dem Ur-
sprungsunternehmen stehen (Spaltung zur Aufnahme nach ,,oben *), oder

4. ein Unternehmen tibertrdgt Anteile auf Unternehmen, die nicht mit dem Ausgangs-
unternehmen verbunden sind (Spaltung zur Aufnahme mit Dritten).

§ 123 Abs. 4 UmwG stellt klar, da3 alle Unterarten der Spaltung miteinander kom-
biniert werden konnen. Eine Aufspaltung kann daher beispielsweise durch gleichzeitige
Ubertragung der Vermdgensteile auf bestehende und auf neu gegriindete Rechtstréiger
erfolgen.”* Bleiben solche Kombinationen unbeachtet, so lassen sich insgesamt 15 Spal-
tungsarten unterscheiden (vgl. Abbildung 3).

21
22

Vgl. DEamER, Umwandlungsgesetz (1996), S. 467, FREYTAG, Spaltung (1999), S. 15.

Vgl. K4roLLus, Ausgliederung (1995), S. 159. ,,Wihrend die Abspaltung i. d. R. zur Entstehung
von Schwestergesellschaften fiihrt, ist [das] Ergebnis einer Ausgliederung eine Beteiligung des
ausgliedernden am iibernehmenden Rechtstrager und damit die Entstehung einer neuen Tochterge-
sellschaft,” so S4GASSER/BULA/BRUNGER, Umwandlungen (2002), S. 471. Vgl. dazu auch K4ALLMEY-
ER, Umwandlungsgesetz (1994), S. 1749.

Vgl. DEamER, Umwandlungsgesetz (1996), S. 465, FREYTAG, Spaltung (1999), S. 13.
Vgl. DEamer, Umwandlungsgesetz (1996), S. 467.

23
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8 2 Bedeutung der Spaltung in der Unternehmensbewertung
Auspragung Aufspaltung Abspaltung Ausgliederung
§ 123 Abs. 1 § 123 Abs. 2 § 123 Abs. 3
UmwG UmwG UmwG
zur Aufnahme auf
Fall 1 Fall 6 Fall 11
Schwestergesellschaften
zur Aufnahme ,,nach unten* Fall 2 Fall 7 Fall 12
zur Aufnahme mit Dritten Fall 3 Fall 8 Fall 13
zur Aufnahme ,,nach oben* Fall 4 Fall 9 Fall 14
zur Neugriindung Fall 5 Fall 10 Fall 15
Abbildung 3: Matrix der Spaltungsarten

Die klassische Konfliktsituation vom Typ der Spaltung im Sinne der funktionalen
Bewertungstheorie bilden dabei nur die Spaltungsfille der Untergruppe ,,durch Neu-
griindung® [Félle (5), (10) und (15) in Abbildung 3] ab. Bewertungsrelevant ist dabei
insbesondere die ,,Aufspaltung durch Neugriindung® [Fall (5)], weil am aufzu spalten-
den Unternehmen in der Regel bisher mehrere Eigner beteiligt waren. Bewertungsrele-
vant im Sinne der Hauptfunktionen der funktionalen Bewertungstheorie sind die — meist
im Konzernverbund stattfindenden — anderen Félle dieser Untergruppe [Félle (10) und
(15)] nur dann, wenn mehrere Gesellschafter (Minderheiten oder Streubesitz) hieran be-
teiligt sind.

Die weiteren Fille der Spaltung [Falle (1) bis (4), (6) bis (9) und (11) bis (14)] stel-
len vornehmlich eine Kombination aus Spaltung und Verschmelzung (Fusion) dar.?
Dabei wird ein Vermdgensteil, z. B. ein Betrieb oder Teilbetrieb®, vom iibertragenden
Rechtstrager getrennt (Spaltung) und dann auf einen anderen Rechtstriger iibertragen
(Fusion).”” Dieser Vorgang wird auch als ,, Teilfusion“** bezeichnet, weil hier ein auf-
oder abgespaltener oder ausgegliederter Unternehmensteil mit einer anderen Gesell-
schaft fusioniert wird.”’

Eine besondere Rolle im Hinblick auf die Bewertung haben bei diesen Kombinatio-
nen aus Spaltung und Verschmelzung die drei Formen der ,,Spaltung durch Aufnahme
mit Dritten* [Falle (3), (8) und (13) in Abbildung 3], weil hier bei der Teilfusion — mit
den ,,Dritten — weitere Konfliktparteien zu beriicksichtigen sind.

Die iibrigen meist im Konzernverbund stattfindenden Fille [Fille (1), (2), (4), (6),
(7), (9), (11), (12) und (14) in Abbildung 3] sind nur dann bewertungsrelevant im Sinne

25
26
27

Vgl. Heiss, Spaltung (1995), S. 27, KarLmEYER, Kombination von Spaltungsarten (1995), S. 81.
Zum Begriff des Teilbetriebes vgl. BLUMERS/KRAMER, Ausgliederung und Spaltung (1993).
Vel. HEiss, Spaltung (1995), S. 27.

28 vgl. Neve, Umwandlungsgesetz (1995), S. 247, Becur, Spaltung (1996), S. 327.

¥ Zur Problemstellung der Ermittlung eines Entscheidungswertes bei der Fusion vgl. MA7SCHKE, Ent-
scheidungswert (1975), S. 327-336, MATSCHKE, Bewertung ertragsschwacher Unternehmungen
(1984), S. 544-565, REICHERTER, Fusionsentscheidung (2000), S. 183248, HERING, Fusion (2004),
S. 148-165, MarscHKE/WiTT, Entscheidungswertermittlung bei der Vereinigung (2004), S. 249—
271.
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der Hauptfunktionen der Unternehmensbewertung, wenn ein Eigentumswechsel vollzo-
gen wird.

An dieser Stelle sind die bewertungsrelevanten Fille vom Typ der Spaltung zudem
von der Konfliktsituation vom Typ des Verkaufs abzugrenzen, weil es sich um eine
dhnliche Bewertungssituationen handelt. Dieser Bewertungsanlaf3 liegt vor, wenn ein
Unternehmen verkauft oder ein Unternehmensteil abgespalten oder ausgegliedert und
fiir einen bestimmten Kaufpreis — jedoch nicht fiir Anteile an einem anderen Unterneh-
men — an Dritte weitergegeben wird.



3 Ermittlung des Entscheidungswertes in der
Konfliktsituation vom Typ der Spaltung —
Allgemeiner Ansatz

3.1 Darstellung der Konfliktsituation

Zugrunde gelegt sei im folgenden eine nicht dominierte, disjungierte und eindimen-
sionale Konfliktsituation vom Typ der Spaltung im Sinne einer Aufspaltung durch Neu-
griindung [Fall (5)], in der im Bewertungszeitpunkt ausschlieBlich die Hohe der (nicht
gleichbleibenden) Beteiligungsquoten an den nach der Aufspaltung neuen Unternehmen
fiir die einzelnen Konfliktparteien relevant ist (Fall der Eigentumsstrukturdnderung bei
einer verhdltnisdndernden oder nicht-verhdltniswahrenden Spaltung aufgrund verdn-
derter Beteiligungsquoten). Die wohl praxisrelevanteste Art einer solchen Aufspaltung
ist der Fall, daB sich ein Unternehmen in zwei Gesellschaften aufspaltet. Wie Abbil-
dung 4 zeigt, kann sich ein Unternehmen aber auch in eine endliche Anzahl von Unter-
nehmen aufteilen.

U,
* Anzahl Eigner: 1,2,...,h,....H

P> +Anteil der Eigner am U, : o,

—s
*Ausschiittungsstruktur: w sr;

0,
* Anzahl Eigner: 1,2,...,h,....H

| 4

*Anteil der Eigner am U,: o,

. —Sp
*Ausschiittungsstruktur: wy>

Unternehmen UG
* Anzahl Eigner: 1,2,...,h,....H

*Anteil der Eigner am UG: B, U;

*Ausschiittungsstruktur: CAN * Anzahl Eigner: 1,2,....h,....H

*Anteil der Eigner am Uy: oy,

—s
*Ausschiittungsstruktur: wsff

Up
* Anzahl Eigner: 1,2,...,h,....H

> «Anteil der Eigner am Ug: o,

*Ausschiittungsstruktur: ;sspp

Abbildung 4: Allgemeiner Fall der Eigentumsstrukturdnderung

Das Unternehmen UG (Ursprungsgesellschaft) vor der Spaltung teilt sich in F {iber-
nehmende Unternehmen (Spaltungsunternehmen) U auf. Vor und nach der Spaltung soll
die Anzahl der Eigner auf H Gesellschafter festgelegt sein. Bei der nicht



3 Ermittlung des Entscheidungswertes — Allgemeiner Ansatz 11

verhiltniswahrenden Spaltung miissen die Anteile 3, 3% der Gesellschafter am Unter-
o h
Aufgrund gednderter Mehrheitsverhiltnisse kann es sein, da3 in einem der durch die
Spaltung entstandenen Unternehmen U ein anderer Ausschiittungsstrom priferiert wird

nehmen UG nicht den Anteilen o an den Spaltungsunternehmen Uy entsprechen.

als in der Ursprungsgesellschaft UG. Deshalb miissen die Gewichtungsfaktoren w™ der

Entnahmen, welche die Ausschiittungsstruktur festlegen, bei der Entscheidungswerter-
mittlung beriicksichtigt werden.”!

Zur Losung des Entscheidungsproblems in der Konfliktsituation der Spaltung sei
auf das von HERING entwickelte Zustands-Grenzquotenmodell (ZGQM) zuriickgegrif-
fen, welches auf dem allgemeinen Zustands-Grenzpreismodell (ZGPM) beruht.** Es
dient auch hier als Grundlage fiir die Ermittlung eines Entscheidungswertes bei der
Spaltung. Das Grenzquotenmodell ermittelt die einzelnen minimalen Beteiligungsquo-
ten, welche die Eigentiimer an den durch Spaltung entstehenden neuen Unternehmen er-
werben miissen, wenn sie ihre wirtschaftliche Position durch die Spaltung der Ur-
sprungsgesellschaft nicht verschlechtern wollen.

Das Vorgehen zur Ermittlung der minimalen Beteiligungsquoten kann dabei in drei
Schritte unterteilt werden:

1. Ermittlung der maximal moglichen Entnahmen ENT. des Ursprungsunterneh-

mens UG ohne Spaltung (Basisprogramm): Welchen Nutzen — im Sinne seines An-
teils B, an EN7/. —kann das Bewertungssubjekt h ohne Einigung iiber die Spal-

tung in der Konfliktsituation maximal aus dem Unternehmen UG ziehen? Dieser
Erfolg ist nach der Spaltung aus der Summe der Anteile an den Einzelerfolgen der
Spaltungsunternechmen Uy wieder zu erreichen, so daB sich das Bewertungssubjekt
nicht schlechter stellt als ohne Spaltung; der anteilige Erfolg des Bewertungssub-
jekts am Vor-Spaltungsprogramm wird so zur Nebenbedingung fiir die zu fordern-
den Anteilsquoten nach einer Spaltung.

2. Ermittlung der maximal mdglichen Entnahmen der einzelnen durch die Spaltung
neu entstandenen Unternehmen Uy (Spaltungsprogramm): Welchen maximal mog-
lichen Nutzen kénnen alle Konfliktparteien aus den Unternehmen Uy ziehen?

min

3. Ermittlung der minimalen Grenzquote oLy,

(und des Bewertungsprogramms): Zur

Ermittlung des Bewertungsprogramms findet ein Vergleich der Anteile an den Ent-

3% Der Anteil B, ist der Anteil, den der Eigner oder die Spaltungspartei h ohne Spaltung am Zu-

kunftserfolg des Unternehmens UG erhilt.

3 Nachfolgend sei angenommen, dal} die Gewichtungen WSSP in den Zeitpunkten s fiir die mit der

Spaltung entstehenden Unternehmen bereits vereinbart worden sind. In der realen Konfliktsituati-
on handelt es sich hierbei um originére konfliktldsungsrelevante Sachverhalte, welche Ergebnisse
des Verhandlungsprozesses sind. Je nach Verhandlungsergebnis hinsichtlich der Gewichtungsfak-

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

Beispiel wird die Komplexitit reduziert und unterstellt, dal die Gewichtungen fiir die durch die
Spaltung entstehenden Unternehmen bereits festgelegt sind, so dal von einer eindimensionalen
Konfliktsituation gesprochen werden kann.

Vgl. HERING, Fusion (2004), S. 148—-160. Siehe auch REICHERTER, Fusionsentscheidung (2000),
S. 196-202.

32
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min

Of mul}

nahmen vom Basis- und Spaltungsprogramm statt. Mit welchem Anteil o

das Bewertungssubjekt h an dem Nutzen EN  der einzelnen durch die Spaltung

entstehenden Unternehmen Uy mindestens beteiligt werden, ohne daB es sich dabei
schlechter stellt als bei Unterlassung dieser Handlung (also ohne Spaltung)?**

3.2 Basisansatz (Vor-Spaltungsansatz)

Der Basisansatz zeigt den linearen Optimierungsansatz, der die Situation des Unter-
nehmens UG ohne Spaltung wiedergibt. Fiir diesen ersten Schritt gelten folgende mo-
dellspezifischen Annahmen: Das Unternehmen plane iiber S zukiinftig unsichere Zu-
stande s (oder alternativ {iber S Perioden). Dem Unternehmen stehen insgesamt J Inve-
stitions- und Finanzierungsobjekte zur Verfiigung. Die Zahlungsreihe des Investitions-
oder Finanzierungsobjekts j sei g; := (gjo, &j1» --» &js» ---» js) Mit gjs als Zahlungsiiber-
schull im Zustand (Zeitpunkt) s. Die Struktur- oder Entscheidungsvariable x; gibt an,

wie oft das Objekt j durchgefiihrt wird. Fiir jedes x; kann eine Obergrenze X;  existie-

ren. Vordisponierte Zahlungen sind in einem festen Zahlungssaldo bg zu beriicksichti-
gen. Sie konnen — wie die GroBen gjs — positiv, null oder negativ sein. Das Bewertungs-
subjekt h, welches mit einem Anteil von 3, am Unternehmen UG beteiligt ist, strebt

nach einem moglichst breiten Entnahmestrom EN zu Konsumzwecken. Diese Einkom-
mensmaximierung®® entspricht auch der Zielsetzung vom Unternehmen UG,* wobei in

jedem Zustand s eine Ausschiittung in Hohe von WSG -ENJ; erfolgen soll. Der lineare

Ansatz zur Bestimmung des Basisprogramms lautet wie folgt:

3 Da sich durch die Spaltung mehrere Unternehmen ergeben, miissen sich die Konfliktparteien auch

auf mehrere Beteiligungsquoten einigen, welche originére konfliktldsungsrelevante Sachverhalte
darstellen. Deshalb liegt bei der Spaltung grundsétzlich eine mehrdimensionale Entscheidungssi-
tuation vor. Die Ermittlung der einzelnen minimalen Grenzquoten fiir ein Unternehmen U; kann

mit dem nachfolgend présentierten Modell erfolgen, wenn fiir die anderen Unternehmen Uh # U1

vermeintlich in der Verhandlung zu erreichende Beteiligungsquoten als Ceteris-paribus-Bedingun-
gen festgelegt werden. Wird sich in den Verhandlungen iiber die Durchfiihrung der Spaltung suk-
zessiv iiber die Anteile an den gespaltenen Unternehmen Uy, geeinigt, so reduziert sich die Situati-
on schlieBlich — wenn nur noch die Anteile fiir das letzte Unternehmen zu bestimmen sind — auf
eine eindimensionale Konfliktsituation. Nachfolgend sei unterstellt, dal nur noch die Quote eines
iibernehmenden Unternehmens U zu bestimmen ist und alle anderen Beteiligungsquoten folglich

bereits festgelegt wurden, so da3 formal eine eindimensionale Konfliktsituation gegeben ist.

Die hier verwendete Einkommensmaximierung ist — abhéngig von den individuellen Préferenzen

des Bewertungssubjekts — durch die Zielsetzung Vermdgensmaximierung austauschbar. Vgl. dazu
MarscHKE/BROSEL, Unternehmensbewertung (2005), S. 145 m. w. N.

3 Wiirde die verfolgte Zielsetzung des Bewertungssubjekts, beispielsweise aufgrund eines zu gerin-

gen Anteils B, , nicht der des Unternehmens UG entsprechen, miifite das Bewertungssubjekt unter

Riickgriff auf sein privates Entscheidungsfeld in einem sich diesem ersten Schritt anschlieBenden
Zwischenschritt Strukturgleichheit herstellen. Nur durch ergénzende private Finanzumschichtun-
gen gelingt es dem Bewertungssubjekt dann, den Dividendenstrom der vorliegenden Gesellschaft
in die von ihm préferierte Einkommensstruktur zu transformieren.
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max. Entn; Entn : = EN .

unter den

1. Liquiditdtsnebenbedingungen:

uG —

J
—Zgjs -XJ.+WSUG ‘EN_, <b, ‘v’se{O; 1;2;..; S}
=1

2. Kapazititsrestriktionen:

X, < x;“a" Vje {1; 2; ... J}
3. Nichtnegativitdtsnebenbedingungen:

x, 20 Vie{l;2; .7}

EN ., 20.

Dieser Basisansatz kann mit Hilfe des Simplexalgorithmus geldst werden. Die Lo-
sung liefert die maximale Breite ENJY des Entnahmestroms aus dem Unternchmen

UG. Die zugehorige optimale Losung heilit Basisprogramm, an welcher das betrachtete
Entscheidungssubjekt h mit seinem Anteil 3, beteiligt ist. Diese anteilige Entnahme

mulf} das Entscheidungssubjekt nach der Spaltung mindestens wieder erreichen, um sich
durch diese nicht schlechter zu stellen als ohne Spaltung.

3.3 Spaltungsansatz

Im zweiten Schritt, der Ermittlung des Spaltungsprogramms, wird fiir die durch die
Spaltung entstthenden Unternehmen Ur jeweils die maximal mogliche Entnahme

ENGY ermittelt. Der hierzu erforderliche und mit dem Simplexalgorithmus 16sbare

(Spaltungs-)Ansatz, der aus Sicht des Bewertungssubjekts fiir jedes durch die Spaltung
entstehende Unternehmen Ur mit f € {1;2; ;F} aufgestellt werden mul3, an denen

das Bewertungssubjekt zukiinftig beteiligt sein soll, unterscheidet sich vom Basisansatz
formal nur durch den Index Uy, der das jeweilige aus der Spaltung entstandene Unter-
nehmen kennzeichnet. Materiell, d. h. in bezu g auf Variablenanzahl, Variablenober-
grenzen, Entnahmegewichte und Zahlungstiberschiisse, handelt es sich um ein vom Ba-
sisansatz abweichendes lineares Modell, das die einzelnen aus dem Ursprungsunterneh-
men UG entstandenen Unternechmen Uy abbildet:

max. EntnUf; Entn"f = EN,

unter den
1. Liquiditdtsnebenbedingungen:
JUf

—Zg?f -ijf+\¥/Ef-ENUf <b, V se{ 0;1:2; ... S}
i=1

2. Kapazititsrestriktionen:

X S X.

S Vje{1,2, o T}



14 3 Ermittlung des Entscheidungswertes — Allgemeiner Ansatz

3. Nichtnegativitdtsnebenbedingungen:
X, o 20 ‘v’je{l,2,...,JUf}

EN, 20.

3.4 Bewertungsansatz

max

Nach Ermittlung der maximal moglichen Entnahmen EN

der Ursprungsgesell-

max

schaft UG und der maximal mdglichen Entnahme EN; ™ der jeweiligen Spaltungsun-

ternehmen Up muB in einem dritten Schritt die Gren zquote ocg’ifnh fiir das Entschei-

dungssubjekt h an dem Unternehmen Uf ermittelt werden.
Die Durchfiihrung der Spaltung ist dabei aus Sicht des Entscheidungssubjekts nur
dann 6konomisch vertretbar, wenn dessen jeweiligen Anteile an den Ausschiittungen

ENG" der Spaltungsunternchmen Ut kumuliert mindestens den Zielwert EN, erge-

ben. Grundsétzlich liegt hierbei ein mehrdimensionales und jungiertes Entscheidungs-
problem vor, weil eine Anderung im Hinblick auf eine vereinbarte Anteilsquote (und
damit eine Anderung des dem Bewertungssubjekt zustehenden Anteils am Zukunftser-
folgsstrom) fiir ein nach der Spaltung entstehendes Unternehmen schlieBlich eine Ande-
rung der Grenzquoten der anderen Spaltungsunternehmen nach sich zieht:

vfe{l, 2, .. n, .., F}.

min  __ f amin i

Corn = Conefor, 02, . 08, . On, ... OEN{0F) )

Eine einzelne Grenzquote ergibt sich somit in Abhéngigkeit von den anderen ver-
einbarten Anteilsquoten. Aufgrund des vorliegenden Losungsdefekts ist es somit zu
empfehlen, den dritten Schritt heuristisch zu 16sen, indem eine jeweilige Grenzquote

min

Oy, unter systematisch zu variierenden Ceteris-paribus-Bedingungen, also unter sy-

stematisch zu variierenden moglichen Anteilsquoten der anderen in Rede stehenden
Spaltungsunternehmen, berechnet wird. Sind die Anteilsquoten fiir die gerade nicht be-
trachteten Spaltungsunternehmen vorgegeben, so kann die minimal zu fordernde An-
teilsquote (im Sinne einer Grenzquote) fiir das gerade betrachtete Spaltungsuntemeh-
men bestimmt werden.

Bei der Bewertung der Spaltungssituation lassen sich zwei differierende Félle un-
terscheiden: die von den Anteilseignern angestrebte Struktur der Entnahmen der Spal-
tungsunternehmen kann gleich (einfache Bewertung — Fall a) oder anders (komplexe
Bewertung — Fall b) als die Struktur der Entnahmen des Ursprungsunternehmens sein.

a) Wenn unterstellt wird, daB die angestrebte Struktur W ° =%"" der Entnahmen bei

allen Spaltungsunternehmen U gleich ist und dabei derjenigen der Ursprungsgesell-
schaft UG entspricht, ergibt sich flir den exemplarischen Gesellschafter h bezogen
auf ein einzelnes Spaltungsuntemehmen (hier beispielhaft Unternehmen U,;) fol-
gender Bewertungsansatz zur Ermittlung der minimalen Anteilsquote (wobei die
anderen Quoten vorzugeben sind und bestenfalls systematisch zu variierende Cete-
ris-paribus-Bedingungen darstellen):
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F

max Uf max max
ENP™ + Yo, -ENEX > B, -ENT®

mm h

f=2
Zahlungsiiberschuf3 des Zahlungsiiberschuf3 des
Anteilseigners h aus dem Zahlungsiiberschuf3 des Anteilseigners h aus der
Unternehmen U1 Anteilseigners h aus den Ursprungsgesellschaft UG

Spaltungsunternehmen f=2, ... F

Zahlungsiiberschul3 des Anteilseigners h
aus allen Spalrungsunternehmen uf

Uf max
EN max 2 a' N

mm h B h max max
NUl ENU]

Im folgenden wird die Bestimmung der minimalen Beteiligungsquote fiir den
Fall der Spaltung des Ursprungsunternehmens UG in zwei Unternehmen U; und U,

die der An-

teilseigner h am Unternehmen U, erhalten soll, verstéindigt,*® so 148t sich auf Basis

dargestellt. Wurde sich zudem iiber die Hohe der Anteilsquote oy, , ,
dieser Einigung die kritische Anteilsquote ocgliln . der Konfliktpartei h an dem Un-
ternehmen U, ermitteln. Fiir die Partei h ergibt sich dann folgende Grenzquote der
Beteiligung ocgiln . fiir das Unternehmen U; bei Vorgabe einer Anteilsquote fiir
0,

max U2 max max max

all = Bh ENpg —oy " -ENy, =B, - ENUG _ob2. ENy,
min h max h max h max

BN ENDS ENT:

Im Falle der Eigentumstrennung als Sonderfall der betrachteten Situation, d. h.,
wenn das Entscheidungssubjekt h nicht an dem Unternehmen U, nach der Spaltung

beteiligt ist, bestimmt sich die kritische Anteilsquote ocgil

. schlieBlich wegen

? = 0 wie folgt:
ENmax

mm h = B Nmax :

b) Bei der Konfliktsituation vom Typ der Spaltung kann es jedoch — beispielsweise

aufgrund geédnderter Mehrheitsverhéltnisse in einem (oder mehreren) der Spal-
tungsunternehmen U — zu einer vom Ursprungsuntemehmen UG abweichenden
Entnahmezielsetzung oder zumindest zu einer abweichenden Entnahmestruktur

kommen d. h., fiir mindestens einen Zustand s und fiir mindestens ein Uy gilt dann:

— Uf
;th

Bestehen also unterschiedliche Entnahmestrukturen vor und nach der Spaltung, so
mul} im dritten Schritt auf das private Entscheidungsfeld der Gesellschafter zuriick-
gegriffen werden, um einen Vergleich des Ausschiittungsstroms des Unternehmens
UG ohne Spaltung mit der Summe der anders verteilten Zahlungsstrome, die aus

36

37

Waurde sich auf die Anteilsquoten an den weiteren Unternehmen noch nicht verstindigt, miissen an
dieser Stelle voraussichtlich in der Verhandlung zu erzielende Anteilsquoten in die Berechnung
einflieBen.

Durch Umstellung dieser Formel ist bei Vorgabe einer Anteilsquote an Unternehmen U entspre-

chend die Grenzquote des Unternehmens U, ermittelbar.
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den einzelnen Unternehmen Uy nach der Spaltung resultieren, zu ermdglichen. Das
Bewertungssubjekt mu3 dann durch ergénzende private Finanzumschichtungen,

d. h. den Erhhungen X;* oder Verminderungen X der privaten Geschifte

pr1V

X", die Summe der neuen Ausschiittungsstrome aus den Unternehmen Uy in den

urspriinglichen Dividendenstrom des Unternehmens UG umwandeln. Zu den Um-
schichtungen im privaten Entscheidungsfeld gehdren in den einzelnen Zustanden s

entsprechende Zahlungsiiberschiisse g?sriv. Ein beispielhafter Anteilseigner h hat

dann den folgenden linearen Optimierungsansatz (Bewertungsansatz) zu 16sen, wo-
bei wieder beispielhaft das Unternehmen U; betrachtet wird und die anderen An-

teilsquoten vorzugeben sind, die wiederum bestenfalls systematisch zu variierende
Ceteris-paribus-Bedingungen darstellen:

min. A; A = chl
unter den
1. Liquiditatsnebenbedingungen:

yoriv yoiiv

priv pos priv neg Uf —Uf max — UG max
Zg : Zg : +2a -EN{™ 2B, -w.“ -EN{

vsefo, 1, 2, .8}
2. Beschriankungen der Erhohung der Geschiifte:
—xl."’sz—(xr.“ax—xj) ‘v’je{l,2, oo Jp“V}

] ]

3. Beschriankungen der Verminderung der Geschiéfte:
X2 x Vje{l, 2, ., I}

4. Nichtnegativitdtsbedingungen:

XP x> () Vje{l, 2, . 1}

J J
ol >0
Der vorstehende Bewertungsansatz minimiert die gesuchte Anteilsquote ocl?‘ am
Spaltungsunternechmen U; fiir den Anteilseigner h unter, Einhaltung der Nebenbe-

dingung, damit in jedem Zustand s der dem Eigner h aus den gespaltenen Unterneh-
men zuflieBende Ausschiittungsstrom einschlieBlich moglicher Umstrukturierungen

im privaten Bereich seine Ausschiittung B, - W, - -EN[}; vor der Spaltung nicht

unterschreitet:

Jpnv Jpnv

ngnv . pos nger . neg +Zan — Uf ENmax > B —UG ENmax

Zahlungsiiberschuf3 des

Umschichtungen Ausschﬁttupgen gemil Anteilseigners h
der privaten Kredite den Anteilen OL am optimalen aus der Ursprungs-
und Geldanlagen Entnahmestrom ENT™ gesellschaft UG

of
der Spaltungsunternehmen Uf (ohne Spaltung)

Zahlungsiiberschu3 des Anteilseigners h aus allen
Spaltungsunternehmen Uf unter Beriicksichtigung der
erforderlichen Umstrukturierungen im privaten Bereich
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Unter Riickgriff auf die Dualitétstheorie der linearen Optimierung 146t sich auch fiir
den Fall der Spaltung eine ,komplexe“ Bewertungsformel zur Ermittlung der
Grenzquote herleiten.”® Die minimale Anteilsquote ergibt sich fiir das Unternehmen
U,, wenn wiederum vereinfachend unterstellt wird, daB die jeweilige Anteilsquote
fiir die weiteren durch die Spaltung entstehenden Unternehmen, hier U,,*” vorgege-
ben sind oder bestenfalls systematisch zu variierende Ceteris-paribus-Bedingungen
darstellen, wie nachfolgend ausgefiihrt:

Anteil b des Bewertungssubjekts h Kapitalwert der Anteil des Bewertungssubjekts h
am Kapitalwert der Ausschiittungen _Umstrukturierungen am Kapitalwert der Ausschiittungen
des Ursprungsunternehmens UG im privaten Programm des Unternehmens U2 nach der Spaltung

Jpn'v

Bh EWUG ENmax ppnv EAX Cpnv chz iWU2 ENmax_pan

Q.Ul =0 _ s=0
min h S S
2 Nmax . ppnv 2 EN max pprlv
s=0
Kapitalwert der Ausschiittung des Kapitalwert der Ausschiittung des
Unternehmens Ul nach der Spaltung Unternehmens U, nach der Spaltung

Fiir den Spezialfall, fiir den in allen Zustinden s W'¢ =%" gilt, kann aus der

,Lkomplexen“ Bewertungsformel schlieBlich die ,,vereinfachte* Variante hergeleitet
werden, weil kein Ausweichen auf das private Entscheidungsfeld erforderlich ist:

UG max priv U2 U2 max priv
By Zw -ENT& oM™ -0 o Zw ENT - pf
Ul _ s=0 s=0
minh — S

2 EN max pprlv

EN max . pper

|Mm

S

S
UG | priv . — U2 . Priv
Bh . EN & ZWS ps 0‘52 . EN hax ZWS ps
UG 2

0(‘Ul _ .s=0 _ s=0
min h - ENmax S . ENmaX S
% — Ul riv % — Ul riv
Ul .oP Ul p
2w, p] 2%, P
s=0 s=0
ENmaX U2 ENI}]&X
=B - b2 0
mm h h Nmax h ENIn;;lix

38 Vgl. zur Herleitung der ,.komplexen Bewertungsformel* bei der Fusion HERING, Fusion (2004),

S. 153-156.

Es wird wiederum unterstellt, dal das Unternehmen UG in lediglich zwei Unternehmen gespalten
wird.

39



4 Ermittlung des Entscheidungswertes in der
Konfliktsituation vom Typ der Spaltung — Zahlenbeispiel

4.1 Darstellung der Konfliktsituation

Zur Veranschaulichung wird im folgenden fiir den Fall einer eindimensionalen®
Konfliktsituation vom Typ der Spaltung mit der kritischen Anteilsquote als einzigem
konfliktlosungsrelevanten Sachverhalt die im vorherigen Abschnitt dargestellte Vorge-
hensweise zur Ermittlung eines Entscheidungswertes anhand eines Beispiels unter An-
nahme (quasi-)sicherer Erwartungen erldutert. Dieser Entscheidungswert wird in Form
einer Grenzquote auf Basis eines einfachen Totalmodells auf Basis der finanziellen Ziel-
setzung ,,Einkommensmaximierung* ermittelt.

Die Abbildung 5 zeigt die in diesem Abschnitt unterstellte Konfliktsituation fiir die
Anteilseigner X und Y, ndmlich den allgemeinen Fall der Eigentumsstrukturdnderung,
bei dem sich das Ursprungsunternehmen UG in die Unternehmen U, und U, aufspaltet.
Die Anteilsverhiltnisse vor der Spaltung miissen dabei nicht zwingend mit den Beteili-
gungsverhiltnissen der Unternehmen nach der Spaltung iibereinstimmen.*!

Unternehmen U,

Anteil des Eigners Xan U;: o4y %

Y

Anteil des Eigners Yan U;: o4y %
(mit 70 % : 30 % % oy % : 0y %)

Unternehmen UG

Anteil des Eigners X an UG: 70 %

Anteil des Eigners Y an UG: 30 % Unternehmen U,

Anteil des Eigners X am Uy: 0y %
Anteil des Eigners Y am Uy: 0y %
(mit 70 % :30 % # 0,x % : Oby %)

Abbildung 5: Spezieller Fall der Eigentumsstrukturédnderung bei
einer nicht-verhaltniswahrenden Spaltung in zwei
Unternehmen

Vor der Spaltung sind folgende Beispieldaten gegeben: Der Planungshorizont be-
tragt vier Perioden, der Bewertungs- und der Spaltungszeitpunkt liegen in t = 0. Der
Anteilseigner X, hier das Bewertungssubjekt, und der Anteilseigner Y streben einen

uniformen Einkommensstrom an, der in den Perioden t = 1 bis 3 die Entnahme EN

vorsieht. Die letzte Ausschiittung v_vfG EN, enthilt zusétzlich zur normalen Aus-

40" Es sei also vereinfachend angenommen, daf nur noch die Quote fiir ein iibernehmendes Unterneh-

men zu bestimmen ist, weil im Vorfeld sowohl die Entnahmestrukturen der neu entstehenden Un-
ternehmen als auch die Beteiligungsquoten fiir alle, bis auf das in Rede stehende Unternehmen

festgelegt wurden.

' Der spezielle Fall libereinstimmender Anteilsverhéltnisse kann mit diesem Modell aber ebenfalls

abgedeckt werden.
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schiittung EN . den Barwert einer ewigen Rente, um das Einkommen EN . auch

auBerhalb des Planungszeitraums zu erhalten.*

Dem Unternehmen UG bieten sich zwei Investitionsmdglichkeiten I; und I, mit den
Zahlungsreihen (—100 GE, 30 GE, 40 GE, 50 GE, 55 GE) und (-110 GE, 10 GE,
80 GE, 80 GE) und den Obergrenzen 30 GE und 25 GE. Zur Finanzierung konnte eine
Anlethe A unter folgenden Voraussetzungen aufgenommen werden: Nennbetrag
100 GE, Laufzeit 4 Jahre, Ausgabekurs 99 %, Nominalzins 6 % p. a., Tilgung zu glei-
chen Teilen am Ende des dritten und vierten Jahres, Obergrenze: maximal 35 GE. Wei-
tere finanzielle Mittel KA, stehen einjdhrig unbegrenzt zu einem kurzfristigen Sollzins
von 10 % p. a. zur Verfiigung. Einjdhrige Geldanlagen GA; sind zu 5 % unbegrenzt ver-
fiigbar. Die festen Zahlungsiiberschiisse b; sind zu Planungsbeginn in t = 0 mit +133 GE
positiv und fiir die weiteren Zeitpunkte jeweils negativ (-55 GE, -9 GE, -9 GE,
—8 GE). Gesucht wird nunmehr die uniforme, maximal pro Periode erzielbare Entnahme

EN, . Die Daten®’ sind in Abbildung 6 dargestellt.

t I; I, |GAyg|GA;|GA,|GA3| KAy |KA; |[KA; | KA3| A by

0 [-100(-110] -1 1 99 | 133

1 30 | 10 |1,05] -1 -1,1 ] 1 -6 | -55

2 40 | 80 1,05| -1 1,1 1 -6 | -9

3 50 | 80 1,05] -1 1,100 1 | -56 | -9

4 55 1,05 -1,1 ] -53 | -8
Grenze| 30 | 25 | ©© | 0 | 00 | © | ®© 0 0 o | 35 1
Abbildung 6: Daten zur Ermittlung des Basisprogramms

Nach der Spaltung liegen aus Sicht des Bewertungssubjekts annahmegemalf
folgende Beispieldaten vor: Das Unternehmen U, kann aufgrund der Spaltung die Inve-
stition I; und das Unternehmen U, die Investition I, durchfiihren. Dabei erhdhen sich
aufgrund positiver Spaltungseffekte die Obergrenzen fiir die einzelnen Investitionen,
weil etwa durch die Spaltungsunternehmen eine bessere Betreuung gewihrleistet wer-

2 Fiir t > n wird an dieser Stelle der pauschal geschitzte KalkulationszinsfuB3 in Héhe voni =5 %

beriicksichtigt. Unter Anwendung der kaufménnischen Kapitalisierungsformel ergibt sich im Zeit-

_ EN _ 1
punkt T = 4: WT'EN:EN+T:>WT:1"'?:1"‘%:21- Vgl. HERING, Unterneh-

mensbewertung (1999), S. 32.

Da die minimal zu fordernde Beteiligungsquote (wie der Grenzpreis im Falle der Konfliktsituation
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 wihrend der Ver-
handlung eruierten eigenen Vorstellungen iiber die im Fall der Spaltung durchzufiihrenden MaB-
nahmen (Spaltungsstrategie) — eigenstéindig. Bei den in die drei Schritte zur Entscheidungswerter-
mittlung eingehenden Daten handelt es sich somit um Daten aus ,,Sicht des Bewertungssubjekts
X

43
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den kann.* Fiir das Unternehmen U, ergibt sich fiir die Investition I; eine Obergrenze

von 34. Die Obergrenze fiir die Investition I, des Unternehmens U, soll 28 betragen.
Die Geldanlage- und Finanzierungsmdglichkeiten bleiben zu den Konditionen ohne
Spaltung bestehen. Allerdings vermindern sich aufgrund der verringerten Gréf3e der Un-
ternehmen die Finanzierungsmoglichkeiten iiber die Ausgabe einer Anleihe, so daf3 die
Obergrenzen fiir Unternehmen U, auf 18 GE und fiir die Gesellschaft U, auf 14 GE sin-
ken. Der autonome Zahlungsstrom teilt sich in feste Zahlungen fiir die beiden Gesell-
schaften auf: Das Unternehmen U, erzielt im Planungszeitraum einen Innenfinanzie-
rungsstrom von (73 GE, -30 GE, -5 GE, -5 GE, -4 GE), das Unternehmen U, hinge-
gen die Zahlungsreihe (60 GE, -25 GE, —4 GE, -4 GE, —4 GE). Die schlieBlich vorlie-
genden Handlungsméglichkeiten fiir die Unternehmen U, und U, sind in Abbildung 7
sowie Abbildung 8 abgebildet.

t Il GA() GA1 GA2 GA3 KA() KA1 KA2 KA3 AUl bt ["jl
0 |-100| -1 1 99 73
1 30 |1,05] -1 -1,1 1 -6 -30
2 40 1,05 -1 -1,1 1 -6 -5
3 50 1,05 -1 -1,1 1 -56 -5
4 55 1,05 -1,1 | -53 -4
Grenze| 34 | © | o0 | 0 | ®© 00 00 00 00 18 1

Abbildung 7: Daten des Unternehmens U; zur Ermittlung des Spaltungspro-
gramms

t 12 GA() GAI GA2 GA3 KA() KAI KA2 KA3 AUZ bt U2
0 |-110] -1 1 99 | 60
1 10 1,05} -1 -1,1 1 -6 -25
2 80 1,05 -1 -1,1 1 -6 -4
3 80 1,05 -1 -1,1 ] 1 -56 -4
4 1,05 1,1 53 | -4
Grenze| 28 | o | ®© | © | ®© 00 o0 00 o0 14 1

Abbildung 7: Daten des Unternehmens U, zur Ermittlung des Spaltungspro-

gramms

Im Hinblick auf die Entnahmestruktur soll auch im Falle der Spaltung das Ziel der
Einkommensmaximierung verfolgt werden. Es sei angenommen, dal} sich die Konflikt-
parteien auf eine Struktur des Einkommensstroms einigen. Hierzu werden nachfolgend
zwei Fille unterschieden:

# Es wiire auch denkbar, daBl die gespaltenen Unternehmen beide Investitionen I; und I, durchfiihren
konnten, wobei dann die Obergrenzen stark verringert wiren. Ein praktisches Beispiel dafiir wire,
wenn die Unternehmen die gleichen Produkte fiir unterschiedliche regionale Bereiche produzieren
wiirden 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-
onsmoglichkeiten ausgegangen.
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a) (Fall der gleichbleibenden Entnahmestruktur) Die Konfliktparteien einigen sich je-
weils fiir die Unternehmen U; und U, auf einen uniformen Einkommensstrom, wel-
cher der Strultur des Untanehnens UG vor der Spaluung entspricht

(Wsop :Wlsp :Wip :W?p :Wip =0:1:1:1:21).

b) (Fall der verdnderten Entnahmestruktur) Die Konfliktparteien einigen sich fiir das
Sp .S .S . &mSP . &S
U1,0 'WUl,l 'WUl,z W )

Unternehmen U, auf die Einkommensstruktur W s Wi =

0:1:1,3:1,69:22,197, welche in den ersten vier Jahren eine Steigerung der Ent-
nahnen von 30 % beinhltet, und fiir Untenehnen U, auf
v_v%pz,o :v‘v%”z,1 :v‘v%”z,2 :v‘v%”z,3 :v‘v%”z,4 =0:1:1,15:1,3225 : 21,5209, was in den er-

sten vier Jahren einer Steigerung von 15 % entspricht.

Da hier annahmegemil} eine eindimensionale disjungierte Konfliktsituation vor-
liegt, mufl zudem der Anteil der Konfliktparteien an einem Unternehmen festgelegt
werden. Deshalb wird unterstellt, daB3 sich die Konfliktparteien {iber die Anteile am Un-
ternehmen U, geeinigt haben, so daB nur noch die minimale Beteiligungsquote fiir die
Anteilseigner am Unternehmen U; ermittelt werden muf, mit denen sie als Entschei-
dungswert in die Spaltungsverhandlungen gehen konnen. Die Eigner X und Y teilen das

Unternehmen U, folgendermaBen auf: X erhilt den Anteil 0(22 =55 %, Y bekommt die

Beteiligung o> =45 %.

4.2 Basisansatz (Vor-Spaltungsansatz)

Der erste Schritt betrifft den Basisansatz zur Bestimmung des Basisprogramms, in
dem die Entnahmemoglichkeiten aus dem Unternehmen UG ohne Spaltung ermittelt
werden. Hierzu ist die Losung des folgenden linearen Optimierungsansatzes mit Hilfe
des Simplexalgorithmus zu berechnen:

max . Ent; Ent:= EN .

unter den Nebenbedingungen:

100-I, +110-L, +1-GA , —1-KA / =99 -A <133

-30-1, -=10-1,-1,05-GA; +1-GA, +L,1- KA —1-KA +6-A+1-EN . <-55
—40-1, -80-1, -1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA —1-KA, +6-A+1-EN, <-9
—50-1, =80 1, - 1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA, —=1- KA, +56-A+1-EN . <-9
—55-1,-1,05-GA, +1,1- KA, +53-A+21-EN
I,L,,GA,KA,A EN, 20 Vt

I, <30

I, <25

A <35,
Dem Endtableau des Simplexalgorithmus ist das Basisprogramm zu entnehmen.

v S8

Aus diesem Programm entspringt ein uniformer Einkommensstrom der Breite EN[/* =



22

4 Ermittlung des Entscheidungswertes — Zahlenbeispiel

118,3474 GE. Das Guthaben zum Ende des Planungszeitraums {iber 2.366,9484 GE ist

bei einem Zinssatz von 5 % Ursprung einer ewigen Rente in Hohe von EN{e .** Es

werden folgende Investitionen und Finanzierungen durchgefiihrt: Die Investitionen I;
und I, sowie die Anleihe A erreichen die gesetzten Obergrenzen. In den Zeitpunkten t =
0 und 1 wird jeweils auf einperiodige Kredite KA, zuriickgegriffen, in den beiden fol-
genden Zeitpunkten werden Geldanlagen GA, getétigt. Der vollstdndige Finanzplan des
Basisprogramms ist in Abbildung 9 dargestellt:

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

Investition I; -3.000 900 1.200 1.500 1.650
Investition I, -2.750 250 2.000 2.000
Anleihe A 3.465 -210 -210 -1.960 -1.855
Autonome Zahlungen 133 -55 -9 -9 -8
Betriebskredit KA 2.152 1.600,5474
Geldanlage GA -1.102,0505|-2.569,8055
KA-, GA-Riickzahlung -2.367,2000 | -1.760,6021 | 1.157,1529 | 2.698,2958
Entnahme ENyg -118,3474 | -118,3474 | -118,3474 | -118,3474
Zahlungssaldo 0 0 0 0 2.366,9484
Schuldenstand aus KA 2.152 1.600,5474

Guthabenstand aus GA 1.102,0505 | 2.569,8055
Endvermdgen ENyg/0,05 2.366,9484

Abbildung 9: Vollstindiger Finanzplan des Basisprogramms

Da das Bewertungssubjekt X ohne Spaltung mit dem Anteil B, = 70 % am Unter-

nehmen UG beteiligt ist, ergibt sich fiir ihn aus dem Basisprogramm die in Abbi [-
dung 10 dargestellte Ausschiittungshdhe, ohne daB es zu einer Anderung der Eigen-

tumsverhéltnisse kommen wiirde.

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

Entnahme ENyg -118,3474 | -118,3474 | -118,3474 | -118,3474
Endvermdgen ENyg/0,05 2.366,9484
Anteil (70 %) von X an

Entnahme ENyg -82,8432 | -82,8432 | -82,8432 | -82,8432
Anteil von X (70 %) am

Endvermdgen ENyg/0,05 1.656,8639

Abbildung 10: Anteil des X an der Ausschiittung aus dem Basisprogramm

45

des Planungszeitraums durch: 118,3474 GE - 1/0,05 = 2.366,9484 GE.

Unter Anwendung der kaufménnischen Kapitalisierungsformel ergibt sich das Guthaben zum Ende
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4.3 Spaltungsansatz

4.3.1 Fall der gleichbleibenden Entnahmestruktur

Im zweiten Schrtt dient der Spaltungansagz zur Ermttlung des
Spaltungsprogramms. Dabei sind nunmehr die maximalen Entnahmen EN, und

EN,, der Spaltungsunternehmen U; und U, fiir die Anteilseigner X und Y zu

berechnen.
Fiir den Fall a) ist nachfolgender Ansatz fiir das Unternehmen U zu Idsen:

max . Entn,; Entn,, = EN%)1
unter den Nebenbedingungen

100-1, +1-GA, —1- KA -99-A <73

—-30-1, —1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA, —1-KA, +6-A+1-EN%)1 <-30
—40-1, —-1,05-GA +1-GA, +L1- KA —1-KA, +6-A+1-EN%)l <-5
—=50-1, —1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA, —l-KA3+56-A+1-EN%)1 <=5
=551, —l,OS-GA3+1,1-KA3+53-A+21-EN%)1 <-4

I,GA, KA, A ENY 20 Vt

I, <34

A<18.

Aus Sicht des Anteilseigners X entspringt aus dem Unternehmen U, nach Spaltung
gemdfl Losung des Ansatzes mit dem Simplexalgorithmus ein uniformer Einkommens-

strom der Breite ENG™ ) = 82,7713 GE, der unter den Anteilseignern X und Y aufzu-
teilen wire. Das Guthaben zum Ende des Planungszeitraums iiber 1.655,4268 GE ist bei
einem Zinssatz von 5 % Ursprung einer ewigen Rente in Hohe von ENJ™ . % Wie im

Basisprogramm erreichen hier die Investition I; und die Anleihe A die gegebenen Ober-

grenzen. Der vollstindige Finanzplan des Spaltungsprogramms fiir das Unternehmen
U, gibt in Abbildung 11 die Optimalldsung detailliert wieder.

4 Unter Anwendung der kaufménnischen Kapitalisierungsformel ergibt sich das Guthaben zum Ende

des Planungszeitraums durch: 85,0114 GE - 1/0,05 = 1.655,4268 GE.
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t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Investition I; -3.400 1.020 1.360 1.700 1.870
Anleihe A 1.782 -108 -108 -1.008 -954
Autonome Zahlungen 73 -30 -5 -5 -4
Betriebskredit KA 1.545 900,2713
Geldanlage GA -173,9302 | -786,8554
KA-, GA-Riickzahlung -1.699,5000 | -990,2985 | 182,6267 | 826,1981
Entnahme ENyy -82,7713 -82,7713 -82,7713 -82,7713
Zahlungssaldo 0 0 0 0 1.655,4268
Schuldenstand aus KA 1545 900,2713
Guthabenstand aus GA 173,9302 | 786,8554
Endvermdgen ENyj;/0,05 1.655,4268

Abbildung 11: Vollstéindiger Finanzplan des Unternehmens U; im
Spaltungsprogramm (Fall a)

Nunmehr ist zur Komplettierung des Spaltungsprogramms der maximale Einkom-
mensstrom des Unternehmens U, zu ermitteln. Hierzu muB folgender lineare Optimie-
rungsansatz gelost werden:

. — a)
max . Entn,; Entn g, = ENy,
unter den Nebenbedingungen:
110-1, +1-GA, —-1-KA -99-A<60
-10-1,-1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA —1-KA +6-A+1-ENY), <-25
—80-1, -1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA —1-KA, +6-A+1-EN%)2 <-4
—80-1,-1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA —1-KA, +56-A+1-EN%)2 <-4
-1,05-GA, +1,1- KA, +53-A+21-EN}) <-4

a)

I, GA, KA, A, EN,20 Vt
I, <28
A<14.

Das Unternehmen U, bringt schlieBlich, wenn die Investition I, im maximalen Um-
fang von 28 durchgefiihrt wird, einen gleichméfigen Entnahmestrom in Hohe von

ENG ¥ = 48,3789 GE hervor, an dem Anteilseigner und Bewertungssubjekt X — an-

nahmegeméil — den bereits vereinbarten Anteil 0(22 =55 % haben wird. Den vollstin-

digen Finanzplan des optimalen Investitions- und Finanzierungsprogramms fiir das mit
der Spaltung entstehende Unternehmen U, zeigt Abbildung 12.
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t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Investition I, -3.080 280 2.240 2.240
Anleihe A 1.386 -84 -84 -784 -742
Autonome Zahlungen 60 -25 -4 -4 -4
Betriebskredit KA 1.634 1.674,7789
Geldanlage GA -261,3644 |-1.678,0538
KA-, GA-Riickzahlung -1.797,4000 | -1.842,2567 | 274,4327 | 1.761,9569
Entnahme ENyj, -48,3789 | -48,3789 | -48,3789 | -48,3789
Zahlungssaldo 0 0 0 0 967,578
Schuldenstand aus KA 1.634 1.674,7789
Guthabenstand aus GA 261,3644 | 1.678,0538
Endvermdgen ENyj,/0,05 967,578
Anteil von X (55,00 %)
an Entnahme ENgj, -26,6084 | -26,6084 | -26,6084 | -26,6084
Anteil von X (55,00 %) am
Endvermdgen ENyj»/0,05 532,1676
Abbildung 12: Vollstéindiger Finanzplan des Unternehmens U, im

Spaltungsprogramm (Fall a)

4.3.2 Fall der verinderten Entnahmestruktur

Fiir den Fall b) — dem Fall der verdinderten Entnahmestruktur — ist im zwei ten
Schritt, der Bestimmung des Spaltungsprogramms, mit dem folgenden linearen Opti-
mierungsansatz die maximal mogliche Ausschiittung fiir das Unternehmen U; zu be-

rechan, in dem die fir g verenbard Entmhmetrukur
W W WS W W =00 1: 1,31 1,69 : 22,197 beriicksichtigt ist:

U1 - U2

. — b)
max . Entn; ; Entn;, =ENg
unter den Nebenbedingungen:
100-I, +1-GA, —1-KA / -99-A <73
—-30-1, -1,05-GA, +1-GA +1,1- KA —1-KA, +6-A+1-EN%)1 <-30
—40-1, —=1,05-GA +1-GA, +L,1- KA —1-KA, +6-A+1,3-EN%)1 <-5
—50-1, =1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA, —1-KA, +56-A+1,69-EN%)1 <-5
~55-1,—1,05-GA, +1,1- KA, +53-A+22,197-EN}) <-4
b)

I, GA, KA, A EN)J 20 Vt
I, <34
A<I18.

Aus diesem Spaltungsprogramm fiir das Unternehmen U, entspringt nach Losung
des Simplexalgorithmus ein Einkommensstrom der Breite EN " ® = 757676, woraus
sich unter Bertiicksichtigung der Entnahmestruktur die Ausschiittungen fiir die Eigner

berechnen lassen. Zum Ende des Planungszeitraums ergibt sich zudem ein Vermdgen
von 1.515,3522 GE, das bei einem Zinssatz von 5 % Ursprung einer ewigen Rente in
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Hohe von ENy ® jst. Der vollstindige Finanzplan des Spaltungsprogramms fiir das

Unternehmen U fiir den Fall b) in 4bbildung 13 gibt die Optimalldsung nochmals wie-

der.

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Investition I; -3.400 1.020 1.360 1.700 1.870
Anleihe A 1.782 -108 -108 -1.008 -954
Autonome Zahlungen 73 -30 -5 -5 -4
Betriebskredit KA 1.545 893,2676
Geldanlage GA -165,9077 | -733,1558
KA-, GA-Riickzahlung -1.699,5000 | -982,5944 | 174,2031 | 769,8136
Entnahme ENyy -75,7676 -98,4979 | -128,0473 | -166,4614
Zahlungssaldo 0 0 0 0 1.515,3522
Schuldenstand aus KA 1545 893,2676
Guthabenstand aus GA 165,9077 733,1558
Endvermdgen ENyj/0,05 1.515,3522

Abbildung 13: Vollstéindiger Finanzplan des Unternehmens U; im
Spaltungsprogramm (Fall b)

Ebenso ist im Hinblick auf das Spaltungsprogramm fiir das Unternehmen U, ein li-
nearer Ansatz zu formulieren und zu l6sen, welcher jedoch die Entnahmestruktur

V_V%pz,o :W%pz,l :V_V%pz,z :V_V%ng :V_Vtsjpz,4 =0:1:1,15:1,3225 : 21,5209 beriicksichtigen
mulf3:
max. Entn,,; Entn = EN%)2

unter den Nebenbedingungen:
110-I, +1-GA, —1-KA / -99-A <60

-10-1, -1,05-GA, +1-GA +1,1- KA_—1-KA +6-A+1-EN® <-25
2 0 1 0 1

U2 —

—80-1,-1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA, —1-KA2+6-A+1,15-EN%)2 <-4

~80-1, -1,05-GA, +1-GA, +1,1- KA, —1-KA, +56- A+1,3225-EN}) <-4
—1,05-GA, +1,1-KA, +53- A+21,5209- EN?), <-4

U2 —
b)
I, GA,, KA, A, EN?, >0 V't
1, <28
A<14.

Fiir das Unternehmen U, ergibt sich im komplexen Spaltungsfall ein Entnah-
mestrom in Hohe von EN* ® = 46,4261 GE, woran das Bewertungssubjekt X annah-

megemifB mit dem Anteil von oU? = 55 % beteiligt ist. Den vollstindigen die entspre-
g X g g p

chende Entnahmestruktur beriicksichtigenden Finanzplan des optimalen Investitions-
und Finanzierungsprogramms des mit der Spaltung entstehenden Unternehmens U, fiir
den Fall b) zeigt Abbildung 14.
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t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Investition I, -3.080 280 2.240 2.240
Anleihe A 1.386 -84 -84 -784 =742
Autonome Zahlungen 60 -25 -4 -4 -4
Betriebskredit KA 1.634 1.673
Geldanlage GA -258,5013 |-1.662,0279
KA-, GA-Riickzahlung -1.797,4000 | -1.840,1087 | 271,4264 | 1.745,1293
Entnahme ENyj -46,4261 -53,39 -61,3985 -70,6082
Zahlungssaldo 0 0 0 0 928,5211
Schuldenstand aus KA 1634 1.672,8261
Guthabenstand aus GA 258,5013 | 1.662,0279
Endvermdgen ENyj»/0,05 928,5211
Anteil von X (55,00 %)
an Entnahme ENyj, -25,5343 -29,3645 -33,7692 -38,8345
Anteil von X (55,00 %) am
Endvermdgen ENyj»/0,05 510,6859

Abbildung 14: Vollstindiger Finanzplan des Unternehmens U im
Spaltungsprogramm (Fall b)

4.4 Bewertungsansatz

4.4.1 Fall der gleichbleibenden Entnahmestruktur

Im dritten Schritt ergibt sich fiir den Fall a) die folgende minimale Beteiligungsquo-
te des Eigners X fiir das Unternehmen U, bei einem zuvor festgelegten Anteil am Un-
ternehmen U, in Hohe von 55 %:

oito - NG g ENGS e
min X ENmaX a) X ENmaX a) X
U1 U1
ey _ 118,3474_0,7_48,3789_ ,
min X 82,7713 82,7713
& ol =0,6794.

Das bedeutet, da3 der Gesellschafter X mit einem Anteil von 55 % am Unterneh-
men U, mindestens 67,94 % am Unternehmen U erhalten muf, damit er genauso gut
wie ohne Spaltung des Unternehmens UG gestellt ist (siche Abbildung 10). Dies wird
im vollstindigen Finanzplan fiir das Bewertungssubjekt X (Bewertungsprogramm) fiir
den Fall a) dargestellt, der in Abbildung 15 aufgezeigt wird.
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t=0 t=1 t=2 t=3 t=4
Entnahme ENyy 82,7713 82,7713 82,7713 82,7713
Endvermdgen ENyj;/0,05 1.655,4268
Entnahme ENyj, 48,3789 48,3789 48,3789 48,3789
Endvermdgen ENyj»/0,05 967,578
Anteil von X (67,94 %)
an Entnahme ENp, 56,2348 | 56,2348 | 56,2348 | 56,2348
Anteil von X (67,94 %) am
Endvermdgen ENy;/0,05 1.124,6963
Anteil von X (55,00 %)
an Entnahme EN, 26,6084 | 26,6084 | 26,6084 | 26,6084
Anteil von X (55,00 %) am
Endvermdgen ENyj»/0,05 532,1676
Summe der Anteile von X an
Entnahmen ENg; und ENg, -82,8432 -82,8432 -82,8432 -82,8432
Summe der Anteile von X am
Endvermdgen (ENyj+ENy2)/0,05 1.656,8639
Abbildung 15: Vollstindiger Finanzplan des Bewertungsprogramms des
Anteilseigners X (Fall a)

4.4.2 Fall der verinderten Entnahmestruktur

Bei der Darstellung des komplexen Spaltungsprogramms wurde deutlich, daB3 die

maximalen Entnahmen ENE’;X ® und ENE;X ® weder einzeln noch kumuliert die bis-

her gewiinschte, gleichformige Ausschiittungsstruktur W%”G,O :v_vfij,1 :v_vfij,2 :v_vfjpm:
v_vfij, ,=0:1:1:1:21 des Ursprungsunternehmens UG besitzen. Damit ein finanz-

wirtschaftlicher Vergleich der gespaltenen Unternehmen und des Ursprungsuntemeh-
mens getroffen werden kann, mu3 das Bewertungssubjekt im dritten Schritt mit Hilfe
von Vermdgensumschichtungen in seinem privaten Entscheidungsfeld die Ausschiittun-
gen der gespaltenen Unternehmen in die Struktur des (von ihm gewiinschten) Ausschiit-
tungsstroms des Unternehmens UG transformieren. Fiir das private Entscheidungsfeld
des hier betrachteten Anteilseigners X gelten folgende Rahmenbedingungen: Das Be-
wertungssubjekt X kann iiberschiissige Gelder zu 5 % am Kapitalmarkt anlegen (GA-

priv

). Weiterhin besitzt es in allen Zeitpunkten jeweils 5-%-Geldanlagen, die um 2 GE

reduziert werden kénnen. Weitere Liquiditit (KAP™) erhilt das Subjekt X zu einem
Sollzins von 10 %.

Basis der Transformation sind die vom Entscheidungssubjekt X erwarteten Aus-
schiittungen aus den beiden Spaltungsunternehmen, wobei die Ausschiittungen von U,

. — S — S — S —S —S :
die Struktur WJ i W 5 W, W W, =0 1:1,3:1,69 : 22,197 und die Aus-
I 8 . =Sp .5 .&SP .=Sp .&Sp — . . .
schiittungen von U, die Struktur W, :We, | 1We,, W, iWy,, =01 1,15

1,3225 : 21,5209 aufweisen. Die durch das Bewertungssubjekt X zu fordernde minima-
le Anteilsquote fiir Unternehmen U; muB dabei gewihrleisten, daB sich die Entnahme-

WP wWR o =0:1:1:1:21

UuG,2 * " UG,3 " 7 UG .4

.o 5P

. 5P
WUG,l :

struktur des Unternehmens UG v_vfij 0" W
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wie auch die Hohe der Ausschiittungen aus dem Unternehmen UG, die das Entschei-
dungssubjekt X aus seinem Anteil B, = 0,7 erhilt, durch seine privaten Transaktionen

nachbilden lassen. Hierzu muf3 das Entscheidungssubjekt den folgenden Optimierungs-
ansatz zur Ermittlung der minimal zu fordernden Anteilsquote chilnb; 16sen:

Ul b)

min. A; A= o

unter den Nebenbedingungen:

~1-GA™ +1-KAM™ +0al'.0-75,7676+0,55-0- 46,4261  >0-0,7-118,3474

1,05-GAM™ —1-GAP™ — 1,1 KAM™ +1. KA™ +o>' 1.75,7676
+0,55-1-46,4261>1-0,7-118,3474

1,05-GAP™ —1-GAP™ — 1,1 KAP™ + 1. KA?™ + ol - 1,3-75,7676
+0,55-1,15-46,426121-0,7-118,3474

1,05-GAM™ —1-GAM™ — 1,1 KAM™ +1.KA? + oY - 1,69-75,7676
+0,55-1,3225-46,4261>1-0,7-118,3474

1,05-GA™ — 1,1 KA™ +a)'®.22,197-75,7676 +0,55-21,5209 - 46,4261

>21-0,7-118,3474

~GAP™ >-2 Vit

KAM >0 VWt

Diese Nebenbedingungen lassen sich vereinfachen zu:

~1-GA™ +1-KA"™ >0

1,05-GAP™ —1-GAP™ — 1,1 KAM™ +1. KA™ +o5' -1.75,7676 > 57,3088

1,05-GAP™ —1-GAP™ — 1,1 KAP™ + 1. KA?™ + o' - 1,3-75,7676 > 53,4787

1,05-GAM™ —1-GAP™ — 1,1 KA?™ +1.KA®? + o' -1,69-75,7676 > 49,0740

1,05-GAM™ —1,1- KA™ + o' 22,197 75,7676 > 1.190,1845

—~GAM™ 2-2 Vt
KAPY >0 V.

SchlieBlich ergibt sich eine — im Vergleich zur Bewertung mit gleichbleibender
Entnahmestruktur etwas geringere — minimal zu fordernde Beteiligungsquote ocgilnb)i =

67,93455 %. Nur wenn diese Quote vereinbart wird, stellt sich das Bewertungssubjekt
nicht schlechter als ohne Spaltung. Dal} das Bewertungssubjekt unter Beriicksichtigung
des privaten Entscheidungsfeldes mit dieser Quote die gewiinschte zeitliche Entnahme-
struktur und die Hohe seiner Ausschiittungen aus dem Unternehmen UG (vgl. hierzu
Abbildung 10) nachbilden kann, zeigt der vollstindige Finanzplan des Bewertungspro-
gramms des Anteilseigners X in der Abbildung 16.
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t=0 t=1 t=2 t=3 t=4

Entnahme ENyj; 75,7676 98,4979 128,0473 | 166,4614
Endvermdgen ENyj1/0,05 1.515,3522
Entnahme ENyj, 46,4261 53,39 61,3985 70,6082
Endvermdgen ENyj»/0,05 928,5211
Anteil von X (67,93455 %)

an Entnahme ENgj; 51,4724 66,9141 86,9883 113,0848
Anteil von X (67,93455 %)

am Endvermogen ENyy,/0,05 1.029,4477
Anteil von X (55,00 %)

an Entnahme ENgj, 25,5343 29,3645 33,7692 38,8345
Anteil von X (55,00 %)

am Endvermogen ENyj,/0,05 510,6859
Summe der Anteile von X

an Entnahmen ENg; und ENgj, 77,0067 96,2786 120,7575 | 151,9193
Summe der Anteile von X

am Endverm(.)gen 1.540.1336
(ENg1+EN{32)/0,05 -
Einzahlung aus mdglicher Re-

duktion privater Geldanlagen )

GApriv

Mindereinzahlung aufgrund der

Reduktion privater Geldanlagen 91

GApI‘iV >

private Kreditaufnahme KAP™ 3,8365

Geldanlage GAP™ 77,1152 | -45,3851

KAP™-, GAP™_Riickzahlung -4,2202 7,4708 47,6542
gewiinschte Entnahme EN[ 0 -82,8432 | -82,8432 | -82,8432 | -82,8432
Zahlungssaldo 0 0 0 0 1.656,8639
Schuldenstand aus KAP™ 3,8365

Guthabenstand aus GAP™ 7,1152 | 453851

gewlinschtes Endvermdgen

1.656,8639

ENyg/0,05

Abbildung 16: Vollstindiger Finanzplan des Bewertungsprogramms des
Anteilseigners X (Fall b)




S5 Zusammenfassung

Die wirtschaftswissenschaftliche Literatur bietet bislang ungeachtet der grofen Be-
deutung von Unternehmensspaltungen in der Praxis keine modelltheoretischen Uberle-
gungen zum Bewertungsfall der Spaltung. Vor diesem Hintergrund wird im vorliegen-
den Beitrag erstmalig ein allgemeiner Ansatz zur Ermittlung von Entscheidungswerten
in Form einer minimalen Beteiligungsquote im Rahmen der entscheidungsorientierten,
funktionalen Unternehmensbewertung vorgestellt und an einem Zahlenbeispiel verdeut-
licht.

Die Entscheidungswertermittlung erfolgt durch ein dreistufiges Verfahren, beste-
hend aus Basis-, Spaltungs- und Bewertungsansatz. Im Zahlenbeispiel werden die Fille
der gleichbleibenden und der verdnderten Entnahmestruktur unterschieden. Dies macht
deutlich, daB es sich nicht nur bei den Anteilsquoten, sondern auch bei den Gewichtun-
gen um origindre konfliktlosungsrelevante Sachverhalte handelt, die zu unterschiedli-
chen Grenzquoten fiihren.

Insgesamt ist zu erkennen, daf es sich bei Konfliktsituationen vom Typ der Spal-
tung, die hier aus Vereinfachungsgriinden als eindimensionale Konfliktsituationen dar-
gestellt wurden, grundsétzlich um mehrdimensionale Konfliktsituationen handelt. Im
Zentrum der Verhandlungen stehen vor allem die Anteilsquoten der Eigner an den ge-
spaltenen Unternehmen, die mit den Unternehmen verfolgten Ziele sowie die Strukturen
der Ausschiittungsstrome. Dabei ist zu beachten, da3 die Anteilsquote des einen durch
die Spaltung entstehenden Unternehmens die Grenzquoten der anderen durch die Spal-
tung entstehenden Unternehmen determiniert. Dieser Losungsdefekt kann heuristisch
iiberwunden werden, indem eine jeweilige Grenzquote unter systematisch zu variieren-
den Ceteris-paribus-Bedingungen im Hinblick auf die Anteilsquoten und unter Beriick-
sichtigung eventuell bereits vereinbarter Anteilsquoten der anderen Unternehmen be-
rechnet wird. Zur Komplexitdtsreduktion sollten dabei die Berechnungen auf die mogli-
chen Anteilsquoten oder auf mogliche Anteilsquotenbereiche eingegrenzt werden.
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