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Geleitwort

Der Autor hat sich eine anspruchsvolle Aufgabe gesetzt. Er mdchte mit Blick auf
die Konfliktsituation der Spaltung ein auf der funktionalen Unternehmensbewertung
basierendes Konzept der Entscheidungs- und Argumentationsunterstiitzung fiir Gesell-
schafter eines zu spaltenden Unternehmens entwickeln sowie der Hilfestellung fur ei-
nen neutralen Gutachter bei der Vermittlung geben. Gegenstand der Arbeit sind damit
alle drei Hauptfunktionen — Entscheidung, Argumentation und Vermittlung — bezogen
auf eine bislang kaum behandelte, aber praktisch duflerst relevante Konfliktsituation.
Dem Autor gelingt es, diese Themenstellung in beeindruckender Breite und Tiefe zu
behandeln.

In der umfangmiBigen Darstellung und in der Reihenfolge der Behandlung der
Hauptfunktionen spiegelt sich deren praktische Bedeutung sowie der Stand der theore-
tischen Durchdringung tendenziell wider. Erfreulicherweise wird der Argumentations-
funktion ein verhiltnismiBig groBes Gewicht beigemessen und auf diesem Gebiet auch
eine groBe Forschungsleistung erbracht. Die gewihlte Reihenfolge der Behandlung der
drei Hauptfunktionen weicht von der in der Literatur tiblichen etwas ab, da nicht auf
den historischen Entwicklungsstand abgestellt wird, sondern zunichst die auf eine der
Konfliktparteien bezogenen Hauptfunktionen (Entscheidung, Argumentation) und da-
nach die auf alle Konfliktparteien bezogene Hauptfunktion (Vermittlung) behandelt
wird. Dies ist mit Blick auf die zu behandelnde Konfliktsituation ,,Spaltung‘ auch un-
ter dem Aspekt zweckmiBig, daB die Vermittlungsfunktion in Spaltungsfillen prak-
tisch weniger bedeutsam ist.

Eine einheitliche betriebswirtschafiliche wie rechtliche Definition des Begriffs
»Spaltung* gibt es weder in der einschldgigen betriebswirtschaftlichen und juristischen
Literatur noch im besonders relevanten Umwandlungsgesetz. Die in dieser Arbeit
verwendete Definition setzt lediglich voraus, dafl ein vorher einheitliches ganzes Un-
ternehmen in mindestens zwei Teile aufgespalten wird, an denen die Gesellschafter der
Ausgangsgesellschaft (Ursprungsunternehmen) verhiltniswahrend oder verhéltnisin-
dernd beteiligt werden. Dabei wird das Vermégen des Ursprungsunternehmens ganz
oder teilweise auf ein (mehrere) bereits bestehendes (bestehende) oder neu zu griin-
dendes (griindende) Unternehmen tibertragen.

Die Untersuchung der Arten der Spaltung zeigt, daB sprachlich nur wenig von-
einander abweichende Begriffe, die das Wort Spaltung enthalten oder aber an dieses
Wort angelehnt sind, oft verschwommen abgegrenzt, synonym gebraucht oder gleiche
Bezeichnungen mit unterschiedlichen Inhalten belegt werden. Daher ist es sehr ver-
dienstvoll, die Arten der Spaltung nach verschiedenen Kriterien abzugrenzen und zu
gliedern, um mit Hilfe dieser Systematik diejenigen Fille abzugrenzen, fiir die eine
Unternehmensbewertung erforderlich ist. Der Autor weist nach, daff fiir die Spaltungs-
fille zur ,,Neugriindung® gesonderte Spaltungsbewertungsmodelle aufgestellt werden
miissen. Alle weiteren Fille der Spaltung kdnnen hingegen eindeutig in aufeinander-
folgende Prozesse der Spaltung und Fusion unterteilt werden und bendtigen den suk-
zessiven Einsatz von Spaltungs- und Fusionsbewertungsmodellen, erfordern also keine



VI Geleitwort

eigenstdndigen Modelle. Letztlich sind daher nur die Fille der Spaltung zur ,,Neugriin-
dung* bewertungstheoretisch von Interesse. Dies ist eine flir die Bewertungstheorie
wie auch -praxis sehr wichtige Erkenntnis.

Besonders erwihnenswert sind die Ausfiihrungen zur Ermittlung mehrdimensio-

naler und jungierter Entscheidungswerte, aber auch zur Argumentations- sowie zur
Arbitriumwertermittlung, die in dieser Form giéinzlich neuartig sind.

Ich wiinsche dem Buch viele Leser — gerade aus der Bewertungspraxis. Eine in-
tensive Lektiire bringt intellektuellen Gewinn und niitzliche Hinweise, auch wenn sich
nicht alles unmittelbar praktisch umsetzen lassen sollte.

PROF. DR. MANFRED JURGEN MATSCHKE
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I Problemstellung und Gang der Untersuchung

Die Spaltung stellt einen Umstrukturierungsvorgang dar, bei dem ganze Unter-
nehmensteile oder auch nur einzelne Wirtschaftsgiiter, Vermogenswerte und Ver-
bindlichkeiten eines Unternehmens auf mehrere hierzu neu gegriindete oder bereits
bestehende Gesellschaften Ubertragen werden. Die Gesellschafter der Ausgangs-
gesellschaft werden gegen Gewidhrung von Anteilen oder sonstigen Mitgliedschafts-
rechten in dem gleichen oder einem verdnderten Verhidltnis wie vor der Spaltung an
den Nachfolgegesellschaften beteiligt.

Eine Unternehmensbewertung wird durchgefiihrt, um einem ganzen Unter-
nehmen oder Unternehmensanteilen einen Wert beizumessen. Dieser Wert wird
ermittelt, indem ein kiinftiger, sich aus dem Unternehmen ergebender und i. d. R. in
hohem Mafle unsicherer Zahlungsstrom mit Hilfe investitions- und finanzierungs-
theoretischer Verfahren beurteilt wird.! Situationen, in denen Unternehmensbewertungen
durchgefiihrt werden, sind solche, in denen es um die Ldsung von interpersonalen
Konflikten iiber die Bedingungen der durchzufithrenden Unternehmenstransaktion mit
oder ohne einer Anderung der Eigentumsverhiltnisse wie bspw. dem Kauf, Verkauf
sowie der Fusion oder Spaltung geht.?

Eine Zusammenfithrung der Begriffe ,,Spaltung* und ,,Unternehmensbewertung*
erfolgt in denjenigen Spaltungsfillen, in denen die Gesellschafter eines zu spaltenden
Unternehmens den Wert ihrer Anteile an diesem Ursprungsunternehmen mit dem Wert
ihrer Anteile an den aus der Spaltung entstehenden Gesellschaften vergleichen
mochten, um sich unter Zuhilfenahme dieser Informationen flir oder gegen die Durch-
fiihrung einer Spaltung zu entscheiden. Mit Hilfe einer Bewertung der an der Spal-
tung beteiligten Gesellschaften kénnen sich die Anteilseigner folglich ein Urteil iiber
die Angemessenheit der ihnen in den Spaltungsverhandlungen angebotenen Beteili-
gungsquoten an den Nachfolgegesellschaften bilden.

Die Relevanz der Problemstellung der ,,Unternehmensbewertung bei der Spaltung*
in der betriebswirtschaftlichen Praxis zeigt sich in jlingerer Zeit durch eine zunehmende
Anzahl von Unternehmensspaltungen insbesondere seit Mitte der 1990er Jahre.?
~Weltweit werden GroBkonzerne in eigenstindige Unternehmungen aufgespalten,
einzelne Teileinheiten einer Unternehmung werden abgespalten, oder sie werden im
Wege der Ausgliederung verselbstandigt.** Namhafte Beispiele sind derzeit die
Spaltungsiiberlegungen der DEUTSCHEN TELEKOM AG’, der DAIMLERCHRYSLER AG®

Vgl. HERING, Unternehmensbewertung (2006), S. 1.
Vgl. MATSCHKE, Anlisse und Konzeptionen (2000), S. 971.

Vgl. SCHONE, Spaltung (1998), S. 4, ODENTHAL, Unternehmensteilungen (1999), S. 1, KASERER,
Unternehmensspaltungen (2002), S. 3, OETTER, Strukturverinderung durch Spaltung (2003), S. 1,
WEISER/UZIK/ROHRIG, Equity Carve-Outs and Spin-Offs (2005), S. 571-576.

ODENTHAL, Unternehmensteilungen (1999), S. 1.

Beispiclsweise kiindigt TELEKOM Mitte 2007 die Verlagerung von 50.000 Mitarbeitern in eigens
dafiir ausgegliederte Kundendienstgesellschaften, in denen die Mitarbeiter mehr Arbeitsstunden



