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— INVESTITIONSTHEORIE UND UNTERNEHMENSBEWERTUNG —

Teil: Unternehmensbewertung

Aufgabe 1 (Allgemeine Grenzquotenermittlung bei der Spaltung):

Es sei ein nach Vermodgensmaximierung (GW) strebendes Ursprungsunternehmen betrachtet, wel-
ches im n Perioden (Jahre) umfassenden Planungszeitraum den Dividendenstrom (Go, Gi1, G, ... , Gn)
an die Gesamtheit seiner Eigentiimer ausschiittet. An diesen Ausschiittungen ist die im folgenden
betrachtete Spaltungspartei mit der Quote o beteiligt. Nach der im Entscheidungszeitpunkt t = 0
geplanten Spaltung gehen aus dem Ursprungsunternehmen die ebenfalls nach Vermdgensmaximie-
rung strebenden Spaltungsunternehmen St mit f € {1, 2, ..., v} hervor, von denen jedes einzelne den
Zahlungsstrom (Go', G1%, G, ... | G»™) an die Gesamtheit der jeweiligen Eigner ausschiittet. In der
Spaltungsverhandlung steht nun die Verteilung der Eigentumsanteile an den Spaltungsunternehmen
im Mittelpunkt des zu 16senden Konflikts. Hierzu sei unterstellt, da3 die Beteiligungsquoten an den
Spaltungsunternehmen St mit f € {2, ... , v} aus Sicht der betrachteten Spaltungspartei bereits ver-
traglich fixiert wurden, weshalb sich fiir sie nur noch die Frage stellt, welche Anteilsquote os1* sie an
dem Spaltungsunternehmen Si mindestens erhalten muf}, um sich nicht schlechter zu stellen als bei
Verzicht auf die Spaltung.

a) Es sei zunidchst angenommen, dall sowohl das Ursprungs- als auch alle Spaltungsunternehmen St
mit f € {1, 2, ..., v} eine Endwertmaximierung verfolgen. Wie lautet die ,.triviale Bewertungs-
formel”“ zur Ermittlung der Anteilsquote asi®, welche die ehemals mit o am urspriinglichen
Unternehmen beteiligte Spaltungspartei an dem Spaltungsunternehmen Si mindestens erhalten
muf, damit sie sich im Vergleich zur Unterlassensalternative nicht verschlechtert?

b) Sofern zumindest eines der Spaltungsunternehmen Sr mit f € {1, 2, ... , v} eine vom Ursprungs-
unternehmen abweichende Vermogenszielsetzung verfolgt, gestaltet sich die Bewertungssituation
wesentlich komplexer. Die betrachtete Spaltungspartei muf {iber private Finanzumschichtungen
versuchen, die verdnderten Ausschiittungsstrome der eine andere Entnahmezielsetzung verfol-
genden Spaltungsunternehmen vor der Konsumentnahme mindestens nutzwertgleich zur Situati-
on vor der Spaltung umzugestalten. Um die kritische Anteilsquote asi* am Spaltungsunterneh-
men Si zu bestimmen, hat die ehemals mit o am Ursprungsunternehmen beteiligte Spaltungspar-
tei einen linearen Bewertungsansatz aufzustellen und zu 16sen. Formulieren Sie den allgemeinen
linearen Optimierungsansatz in allgemeingiiltigen Symbolen fiir den Fall, dal sowohl vor als
auch nach der Spaltung eine nicht ndher spezifizierte Vermogenszielsetzung verfolgt wird! Was
sagen dessen Nebenbedingungen 6konomisch aus? (Hinweis: Mit der Variable Ax;" sei eine Ver-
dnderung des j-ten privaten Finanzobjekts bezeichnet, zu welcher in den einzelnen Zeitpunkten t
entsprechende Zahlungsiiberschiisse gji’ gehoren.)

¢) Wie lautet die ,,komplexe Bewertungsformel“ zur Ermittlung der kritischen Spaltungsquote ausi*
bei Vermodgensmaximierung?
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d) Fiir den Fall, dal bei den privaten Umstrukturierungen kein Objekt seine Obergrenze erreicht
(C{¥ = 0), geht die ,,komplexe* in die ,,vereinfachte Bewertungsformel* iiber. Wie lautet die ver-
einfachte Bewertungsformel zur Ermittlung der kritischen Anteilsquote osi1*?

Aufgabe 2 (Exemplarische Grenzquotenermittlung bei der Spaltung):

Das Ursprungsunternehmen U verfolgt iliber einen dreijdhrigen Planungszeitraum die Zielsetzung
Endwertmaximierung. An diesem hilt der nachfolgend betrachtete endwertmaximierende Anteilseig-
ner 60% der Anteile. Der Basisansatz von U ,max. EW* liefere als optimalen Zielfunktionswert
GW* = EW* = 100. Demnach schiittet U im Basisprogramm, d.h. ohne die zur Disposition stehende
Spaltung, im Planungszeitraum zwischen t = 0 und t = 3 den Dividendenstrom (0, 0, 0, 100) an die
Gesamtheit seiner Eigentiimer aus. Die im Entscheidungszeitpunkt t = 0 wirksam werdende Spaltung
des Ursprungsunternehmens U 146t die beiden Spaltungsunternehmen Si und S: entstehen. Es sei
unterstellt, dal die Beteiligungsquote am Spaltungsunternehmen S: aus Sicht des betrachteten
Anteilseigners bereits auf 60% vertraglich fixiert wurde. Fiir ihn stellt sich also nur noch die Frage,
welche Anteilsquote asi™* er an dem Spaltungsunternehmen S1 mindestens erhalten muf3, um sich im
Vergleich zur Unterlassung der Spaltung nicht zu verschlechtern.

a) Zunichst sei angenommen, da3 auch die beiden Spaltungsunternehmen Si und S eine Endwert-
maximierung verfolgen und aufgrund positiver Spaltungseffekte jeweils den maximalen Zielfunk-
tionswert EWS!* = EWS2* = 75 erzielen. Somit schiitten beide Spaltungsunternehmen jeweils den
Zahlungsstrom (0, 0, 0, 75) an die Gesamtheit ihrer Eigentiimer aus. Bestimmen Sie die
Anteilsquote as1®* am Spaltungsunternehmen Si, welche der bereits mit 60% am Spaltungsunter-
nehmen S> beteiligte Anteilseigner mindestens erhalten muf3, damit er sich im Vergleich zur
Unterlassensalternative nicht verschlechtert!

b) Im Unterschied zu Teilaufgabe 2 a) betreibt lediglich das Spaltungsunternehmen S: weiterhin
eine Endwertmaximierung und generiert wiederum EWS2* = 75, Das Spaltungsunternehmen Si
verfolgt nunmehr ein vom Ursprungsunternehmen U abweichendes Entnahmeziel und schiittet
unter den Bedingungen eines vollkommenen Kapitalmarkts den Zahlungsstrom (75 - 1,057, 0, 0,
0) an die Gesamtheit seiner Eigentlimer aus. Daher muf3 der betrachtete Anteilseigner den ihm
anteilig zustehenden Ausschiittungsstrom des Spaltungsunternehmens Si1 so umstrukturieren, daf3
er mit der Situation vor der Spaltung vergleichbar wird. Bestimmen Sie unter Beriicksichtigung
der vorgegebenen 60%-igen Beteiligung am Spaltungsunternehmen S2 die am Spaltungsunter-
nehmen S1 mindestens zu fordernde Anteilsquote asi*! Unterstellen Sie hierfiir einen einheitli-
chen Kalkulationszins in H6he von i = 5% p.a!

c) Beschreiben Sie bezugnehmend auf Teilaufgabe 2 b), wie sich Umstrukturierungsmaffinahmen auf
einem vollkommenen Kapitalmarkt auf die Hohe der kritischen Spaltungsquote auswirken!
Begriinden Sie Thre Ausfiihrungen mit Hilfe der FISHER-Separation!

d) Im Unterschied zu den Teilaufgaben 2 b) und 2 c¢) wird nunmehr ein unvollkommener Kapital-
markt betrachtet. Wihrend das Spaltungsunternehmen Sz weiterhin EWS2* = 75 generiert, ver-
folgt das Spaltungsunternehmen Si erneut ein vom Ursprungsunternehmen U abweichendes Ent-
nahmeziel und erzielt damit ein maximales Anfangsvermdgen in Hohe von Go3!'* = 55, so daB es
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den Zahlungsstrom (55, 0, 0, 0) an die Gesamtheit seiner Eigentiimer ausschiittet. Fiir die Trans-
formation des von S1 dem betrachteten Anteilseigner anteilig zur Verfiigung gestellten Ausschiit-
tungsstroms in die alte gewiinschte Struktur (Endwertmaximierung) gilt: Neben der unbeschréank-
ten Moglichkeit zur Anlage von im Privatportefeuille {iberschiissigen Mitteln zu 5% p.a. besitzt
der betrachtete Anteilseigner ausreichend hohe private Guthaben, um einen moglichen Finanzbe-
darf durch Verminderung der Geldanlage zu 5% p.a. decken zu konnen. Bestimmen Sie unter
Berticksichtigung der vorgegebenen 60%-igen Beteiligung am Spaltungsunternehmen Sz die am
Spaltungsunternehmen Si1 mindestens zu fordernde Anteilsquote asi®, und zeigen Sie anhand
eines VOFIs, durch welche privaten Finanzumschichtungen die dem betrachteten Anteilseigner
anteilig zuflieBenden Ausschiittungsbetrdge der beiden Spaltungsunternehmen Si und S2 vor der
Konsumentnahme mindestens nutzwertgleich zur Situation vor der Spaltung umgeformt werden
konnen!

e) Ankniipfend an Teilaufgabe 2 d) wird nun davon ausgegangen, daf3 sich Geldanlagen lediglich bis
zu einer Grenze von 5 zu 5% p.a. verzinsen und dariiber hinausgehende Anlagen nur noch 3%
p.a. abwerfen. Der private Bewertungsansatz des betrachteten Anteilseigners 148t erkennen, dal3
unter Einbezug der 60% betragenden Beteiligung am Ausschiittungsstrom (0, 0, 0, 75) des Spal-
tungsunternehmens S; mindestens eine Beteiligung in Hohe von asi1* = 24,4441159% am Aus-
schiittungsstrom (55, 0, 0, 0) des Spaltungsunternehmens Si1 von seiten des betrachteten Anteils-
eigners zu fordern ist. Zeigen Sie erneut anhand eines VOFIs, durch welche privaten Finanzum-
schichtungen der betrachtete Anteilseigner die ihm anteilig zustehenden Ausschiittungsbetrige
der beiden Spaltungsunternehmen Si und Sz in die alte gewlinschte Struktur transformieren kann,
und bestitigen Sie as1™* mit Hilfe einer Bewertungsformel!

f) Beschreiben Sie bezugnehmend auf Teilaufgabe 2 e), wie sich Umstrukturierungsmafinahmen auf
einem unvollkommenen Kapitalmarkt auf die Hohe der kritischen Spaltungsquote auswirken!
Begriinden Sie Thre Ausfiihrungen mit Hilfe der FISHER-Separation!
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