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LOSUNGSHINWEISE ZUR UBUNG 3 ZuM MODUL 32581

— INVESTITIONSTHEORIE UND UNTERNEHMENSBEWERTUNG —

Teil: Unternehmensbewertung

Aufgabe 1 (Allgemeine Grenzquotenermittlung bei der Spaltung):

Losung zu Aufgabe 1 a)

Htriviale Bewertungsformel® bei Vermdgensmaxierung:
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., triviale Bewertungsformel ““ bei Endwertmaximierung:
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Diese ,.triviale” Vorgehensweise ist gerechtfertigt, da keine Umstrukturierungen erforderlich sind,
um die optimalen Ausschiittungsbetrige vor der Spaltung mit denen nach der Spaltung vergleichbar

zu machen.

Losung zu Aufgabe 1 b)

Zielfunktion (Ermittlung der minimalen akzeptablen Quote):
min. A; A == a1
Restriktionen:

Liquiditdtsnebenbedingungen (Summe aller Einzahlungsiiberschiisse > Entnahme):
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Einhaltung des Zielfunktionswerts des Basisprogrammes:
n
> wi-Gy 20 GW*
t=0

Objektobergrenzenrestriktionen (nur fiir die Ax;® mit Ax;"™ < o0):

_Axﬁ’ > _Axﬁ’max Vie{l,2,..,m"

Nichtnegativititsbedingungen:

Ax] > 0 Vie{l,2, . ,m"}
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Losung zu Aufgabe 1 ¢)

Mit Hilfe der Dualitétstheorie 148t sich folgende ,,komplexe Bewertungsformel* zur Ermittlung der
kritischen Spaltungsquote bei Vermogensmaximierung herleiten:
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Losung zu Aufgabe 1 d)

,vereinfachte Bewertungsformel* fiir die kritische Spaltungsquote bei Vermogensmaximierung:
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Aufgabe 2 (Exemplarische Grenzquotenermittlung bei der Spaltung):

Losung zu Aufgabe 2 a)

Da keine privaten Finanzumschichtungen erforderlich sind, um die optimalen Ausschiittungsbetrige
vor der Spaltung mit denen nach der Spaltung vergleichbar zu machen, kann die mindestens zu for-
dernde Beteiligungsquote as1™ mit Hilfe der ,.¢rivialen Bewertungsformel berechnet werden:

n
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hier speziell as;* =
Gil * EWSI *

0,6-100-0,6-75
= = pe : =0,2 = 20%.

Losung zu Aufgabe 2 b)

Wegen der verdnderten Ausschiittungsstruktur 148t sich die gesuchte Grenzquote asi* nicht mehr
trivial berechnen, sondern der betrachtete Anteilseigner mufl den ihm anteilig zustehenden Ausschiit-
tungsstrom des Spaltungsunternehmens Si1 vor der Konsumentnahme mindestens endwertgleich zur
Situation vor der Spaltung umgestalten. Da der Knappheitspreis der Liquiditit (Lenkzins des Kapi-
tals) auf dem unterstellten vollkommenen Kapitalmarkt eindeutig durch den als exogenes Datum an-
zusehenden Kalkulationszins 1 = 5% p.a. gegeben ist, resultiert fiir die Grenzquote:
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75.1,0573

Losung zu Aufgabe 2 ¢)

Die Umstrukturierungsmaf3inahmen wirken sich auf einem vollkommenen Kapitalmarkt gar nicht auf
die Hohe der kritischen Spaltungsquote aus. Hierin spiegelt sich die Erkenntnis der FISHER-Separa-
tion wider: Die Zusammensetzung des Investitions- und Finanzierungsprogramms ist unabhéngig von
der Konsumpréferenz, weshalb auf einem vollkommenen Kapitalmarkt ein Entnahmemuster durch

3
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finanzmathematische Operationen leicht in ein anderes iiberfithrbar ist. Die unterschiedliche Ent-
nahmezielsetzungen verfolgenden Eigentiimer konnen unter diesen Voraussetzungen die Investitions-
und Finanzierungsentscheidungen an einen Geschiftsfiihrer delegieren, welcher die Vorteilhaftigkeit
der einzelnen Zahlungsreihen z.B. anhand des Kapitalwertkriteriums beurteilt, ohne die Ebene der
Ausschiittungen an die Eigner explizit betrachten zu miissen, da gleichzeitig simtliche Entnahmeziel-
funktionen aller Eigentiimer maximiert werden. Die Summe der positiven Kapitalwerte aller vorteil-
haften Investitions- und Finanzierungsobjekte entspricht genau dem Kapitalwert der Ausschiittungen
an die Eigner. Jeder einzelne Eigentiimer kann die Ausschiittungen des Unternehmens dann so um-
schichten, daf3 sein gewiinschtes Entnahmemuster erreicht wird.

Losung zu Aufgabe 2 d)

Im Beispielsfall lassen die privaten Finanzumschichtungen kein Objekt an seine Obergrenze sto3en,
weshalb also nur Grenzobjekte mit einem Kapitalwert von Ci* = 0 umstrukturiert werden. Das Grenz-
objekt ist stets die im Privatprogramm resultierende Geldanlage, so dal der zur Bestimmung von
as1* notwendige endogene Grenzzinsful bereits fiir jedes Jahr im Voraus bekannt ist und 5% betragt.
Der zuldssige Gebrauch der ,,vereinfachten Bewertungsformel* liefert:

n
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Nachstehender VOFI offenbart, wie das von Si anteilig ausgeschiittete Anfangsvermogen iiber priva-
te Geldanlagen zum Planungshorizont (t = n) umgeschichtet wird, wobei von einjdhrigen Geldanla-
gen auszugehen ist, und somit eine Riickzahlung bei gleichzeitiger Neuanlage der entsprechenden
Betrige erfolgt.

Zeitpunkt t=0 t=1 t=2 t=3
Ausschiittung des Spaltungs- 0 0 0 75
unternehmens Sz
Anteil as, = 60% 0 0 0 45
Ausschiittung des Spaltungs- 55 0 0 0
unternehmens Si
Anteil as;* =23,5592% 12,9576 0 0 0
Erhohung der 5%-Geldanlage | —12,9576 —13,6054 —14,2857 0
Ruckzahlung aus privater 13,6054 14,2857 15
Umschichtung
Gewlinschte Ausschiittung 0 0 0 60

Bewertungsprogramm im vereinfachten Spaltungsfall
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Losung zu Aufgabe 2 e)

Die spezifischen Ausprigungen der privaten Umschichtungen sind in nachstehendem VOFI darge-
stellt.

Zeitpunkt t=0 t=1 t=2 t=3
Ausschiittung des Spaltungs-
unternehmens Sz

0 0
Anteil as, = 60% 0 0 0 45
0 0

Ausschiittung des Spaltungs-
unternchmens Si

Anteil as,* =24,4441% 13,4443

55

Erh6hung der 5%-Geldanlage -5 -5 -5 0
Erhohung der 3%-Geldanlage | —8,4443 —8,9476 -9,4660 0
Ruckzahlung aus privater 13,9476 14,4660 15
Umschichtung
Gewlinschte Ausschiittung 0 0 0 60

Bewertungsprogramm im komplexen Spaltungsfall

Aufgrund der Geldanlagebeschrinkung stof3t die private Geldanlagemdglichkeit zu 5% p.a. in jedem
Jahr an ihre Obergrenze, weshalb sie einen nichtnegativen Kapitalwert aufweist. Die Bestimmung der
Grenzquote as;* erfordert daher die Anwendung der ,.komplexen Bewertungsformel®, welche unter
Riickgriff auf die endogene GrenzzinsfiiBe des Privatprogramms i1* = i2” = i3* = 3% folgende minde-
stens zu fordernde Anteilquote offenbart:
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Losung zu Aufgabe 2 f)

Im Gegensatz zum vollkommenen Kapitalmarkt wirken sich Umstrukturierungsmaf3nahmen auf
einem unvollkommenen Kapitalmarkt auf die Hohe der kritischen Spaltungsquote aus. Die Kon-
sumpriferenz ist nicht mehr — wie noch auf dem vollkommenen Kapitalmarkt — vom Zeitwert des
Geldes trennbar. Aufgrund der Marktunvollkommenbheit ist es von entscheidender Bedeutung, welche
Konsumpriferenz der Bewertung zugrunde liegt und welche Investitions- und Finanzierungsobjekte
zur Verfligung stehen. Daher konnen Investitions-, Finanzierungs- und Konsumentscheidungen bei
Vorliegen eines unvollkommenen Kapitalmarkts nicht getrennt voneinander gefallt werden (Wegfall
der FISHER-Separation). Wihrend die verschiedenen Entnahmemuster auf einem vollkommenen
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Kapitalmarkt durch finanzmathematische Operationen noch leicht ineinander tiberfiihrbar waren, ist
dies auf einem unvollkommenen Kapitalmarkt nicht mehr mdglich. Ein gewéhltes Entnahmemuster
geht grundsitzlich mit einem speziellen Investitions- und Finanzierungsprogramm sowie mit spezifi-
schen Steuerungszinsfiilen einher. Zudem sind die jeweiligen Entscheidungsfelder (Ursprungsunter-
nehmen, Spaltungsunternehmen, Privatsphére) verschieden, weshalb im Vor-Spaltungs-, Spaltungs-
und Privatprogramm jeweils unterschiedliche Investitions- und Finanzierungsobjekte zur Verfiigung
stehen. Daher gehen mit der optimalen Losung des Vor-Spaltungs-, Spaltungs- und Bewertungsan-
satzes jeweils andere Grenzverwendungen des Geldes (Grenzobjekte) und damit auch andere perio-
denspezifische Lenkpreise (sog. endogene Grenzzinsfiile) einher.
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