SCHLECHT v PARTNER
SCHLECHT v COLLEGEN

WEBINAR

Carve-Out: Maximizing Value. Minimizing Risk.

Finanzielle, steuerliche und rechtliche Herausforderungen einer gewinnbringenden
Abspaltung von Geschdaftsbereichen, Segmenten oder Standorten

29. Juni 2021



Wie die Gro3en. Warum Abspaltungen gerade jetzt
auch fur den Mittelstand spannend sein konnen.

Aktuelle Herausforderungen im Markitumfeld

Der Ausbruch der COVID-19-Pandemie stellt Unternehmen aller Branchen seit 2020
anhaltend vor groBBe Herausforderungen. MaBnahmen wie bundesweite Lockdowns
haben Umsatz- und Ertragsrickgange zur Folge und gefé@hrden die wirtschaftliche
Tragfahigkeit deutscher Unternehmen.

Unklare Zukunftsaussichten und Turbulenzen an den globalen Aktienmarkten verscharfen
diese Herausforderungen.

Wie konnen Abspaltungen zur notigen Resilienz verhelfen?

Abspaltungen ermoglichen die Verscharfung der Geschdaftsstrategie in Bezug auf Kunden,

Markte und Produkte. Die daraus resultierende Fokussierung und Verschlankung schafft
notige Agilitat um sich an schnell wandelnde Marktgegebenheiten anzupassen.

Je nach Gestaltungsform bringt die mogliche Desinvestition des abgespalteten
Unternehmens finanzielle ZuflUsse, welche helfen Liquiditatsengpasse zu Uberwinden und
gleichermaBen die Fahigkeit schaffen wichtige strategische Investitionen zum Ausbau des
Kerngeschafts zu tatigen.

Unsicherheiten des Marktumfelds

Agilitat &
Krisen-Resilienz

©f
Liquiditet

Die aus Abspaltungen resultierende Verschlankung der Unternehmensgruppe ermoglicht die Fokussierung auf das
strategische Kerngeschaft und schafft Agilitat. Der mogliche Liquiditatszufluss aus Desinvestition bringt finanzielle
Sicherheit auch in Krisenzeiten und gleichermaBen die Fahigkeit notwendige strategische Investitionen zu tatigen.
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Mit gutem Beispiel voran. Abspaltung als Wertireiber.

I E E N Entwicklungen
= Bereifs vor dem Ausbruch der COVID-19-Pandemie zeichnete sich die Zunahme von Abspaltungen
\ als eine bemerkenswerte Entwicklung in der Welt der Unternehmenstransakfionen ab.
e I I e r G / = Oft handelte es sich um private VerduBerungen, einige schufen aber auch neuve ,offentliche

Unternehmen®, an denen weltweit f{Uhrende Unternehmensgruppen beteiligt sind.

in Zahlen:

Siemens Energy (Spin-Off)
IPO Datum: 28.09.2020

= Die Abspaltung von Siemens Energy aus dem Gesamtkonzern stellt eine der groBBten Abspaltung-
Mitarbeiter: ~ 91.000 en der letzten Jahre dar. Die Sparte machte vor ihrer Ausgliederung ca. ein Drittel des Konzern-
umsatzes aus.

Hneeiz (AT =27 S el » Der neue Konzern verzeichnet bereits seit seiner Ausgliederung schwarze Zahlen. Gegenuber
Akfienkursentwicklung:  + 18,2% Milliardenverlusten im Vorjahr bleiben unter dem Strich 99 € Mio. im ersten eigenstandigen Quartal
(Sep-Dez).
35 100
30 75 =
£ 2 0 & £ € Carve-Outs wie IPOs und Spin-offs folgen der Idee, ein noch erfolgreicheres Unternehmen in
20 25 einer separaten Aufstellung zu schaffen. Carve-Outs ermdglichen es Unternehmen, ihre
s LRG0 OO L oo WD 0 Geschdaftsstrategie in Bezug auf Kunden, Mdrkte, Regionen und Produkte zu schdérfen sowie ihre
S & £ L P P P P Prozesse und Kostenposition zu optimieren. Richtig gemacht, schaffen Carve-Outs einen
rﬁp‘*‘ r&.@' (3,\\' (ﬁ,{b' (ﬁ,.@' (ﬁ,.&' %\.6"‘ %0.0‘*‘ %\6" Mehrwert fur Kunden, Mitarbeiter und Eigentumer. - Dr. Jirgen M. Wagner, ,

Siemens AG, Head of Accounting, Reporting and Conftrolling

e TKE UNXESS oskam Gl ceconomv  FeFFart
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Unterschiedliche Bezeichnungen.
Ein gemeinsamer Vorteil.

Herauslosen eines Teils des Unternehmens aus dem Gesamtunternehmen und

Ubertragen auf einen selbststandigen Rechtstrager (Zielgesellschaft)

» Die Anteile an der
Zielgesellschaft werden
unter Einhaltung eines
Spaltungsverhdltnisses an
Altaktionadre verteilt.

» Die Abspaltung erfolgt
dabeiim Allgemeinen
steverfrei.

» Die Abspaltung bringt
keinen Cash-Inflow.

Altaktiondre erhalten die
Moglichkeit inre Aktien an
der Muttergesellschaft
(anteilig) in Aktien des
Zielunternehmens zu
tauschen.

Die Abspaltung erfolgt
dabeiim Allgemeinen
steuverfrei.

Die Abspaltung bringt
keinen Cash-Inflow.

Die Muttergesellschaft
verduBert i. d. R. einen
Minderheitsanteil an der
Zielgesellschaft im Rahmen
eines IPOs.

Der IPO unterliegt strengen
regulatorischen
Anforderungen(*).

Die Abspaltung bringt
einen Cash-Inflow in Form
des Emissionserlos.

Die Muttergesellschaft
verduBert i.d.R. einen
Mehrheitsanteil an der
Zielgesellschaft an ein
drittes Unternehmen oder
Investoren (i. d. R. non-
public).

Die Abspaltung bringt
einen Cash-Inflow in Form
des Verkaufserlos.

(*) Der Grad der regulatorischen Anforderungen hangt dabei maBgeblich von der Wahl des Kapitalmarkts, der Borse sowie des Bérsensegments ab (z.B. EU regulierter Markt

versus Open Market [Freiverkehr]).
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Eine Trennung will gut uberlegt sein.
Aber es muss nicht immer weh tun.

» Benennung der Prozess-
Verantwortlichen

» Besetzung eines Carve-
Out-Management-Offices
(CMO)

= Sicherstellung ausreichen-
der Kapazitaten

Zuverlassigkeit

= Gesellschaftsrechtliche
Strukturierung des Carve-
Out Objekts

= Rechtliche Gestaltung des
Transformationsprozess

= Ausgestaltung relevanter
Vertragsunterlagen (SPA,
TSA, etc.)

» Steuerliche Gestaltung des
Transformationsprozess

= Steverliche Optimierung
des Carve-Out Objekts

O

Erstellung von
Combined/Carve-Out
Financials

DurchfUhrung einer Vendor
Due Diligence

Aufbau eines Financial
Fact-Book

Bewertung des Carve-Out
Objekts

Deal Strukturierung Stevernevutralitat
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Strategische, operative, finanzielle, steuverliche &
rechtliche Herausforderungen meistern.

O R

(Gesellschafts-)Rechtliche
Strukturierung
des Carve-Out Objekts
und des Carve-Out Prozess

2 Abspaltungsprozess

Geschdftsfiihrender Vorstand

Carve-Out Management Office (PMO)

I Financial Carve-Out * Operational Carve-Out

Due Diligence & Bewertung und Finance, p
: - ersonal-
Flick Gocke I CERE=OUE ElEles NEEBUIEE), management
Schaumburg Financials Modellierung I _ Treasury, Tax
I Uberschneidungen Vertrieb
Analyse der SStir;S-iaggne Kosten & I _ T Marketing,
I ynerg Branding
Steverliche
Strukturierung Offentliche Kapitalmarkt- I Produktion, Legal, Trade,
des Carve-Out Objekts I Einreichungen kommunikation Supply Chain Compliance
und des Carve-Out Prozess .
|_ SCHLECHT vsxo PARTNER

WIRTSCHAFTSPRUFER + STEUERBERATER

@ & Flick Gocke
Schaumburg
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(Gesellschafts-)Rechtliche Strukturierung.
Das Carve-Out Objekt.

= Ineinem ersten Schritt muss stets ermittelt werden, welche Mitarbeiter, Vertrdge, Aktiva/Passiva efc. genau zu dem Carve-Out Objekt gehdren
(sollen); aus steuerlichen Grunden wird dies in der Regel ein sog. (Teil-)Betrieb sein; erste Ubersicht dazu in der Regel aus dem
Rechnungswesen.

= Soweit diese zu verschiedenen rechtlichen Einheiten gehdren, muss Uberlegt werden, inwieweit Ubertragungen schon vor dem eigentlichen
Carve-Out sinnvoll/geboten und auch (u. a. steuerlich) moglich sind.

= Modlichst langen Vorlauf anstreben! ErfahrungsgemaB ist dabei insbesondere eine genaue und langfristige Analyse und Vorbereitung der
arbeitsrechtlichen Themen erforderlich.

= Soll ein (Teil-)Betrieb Ubergehen, ist zundchst zu prufen, welche Arbeitsverhdlinisse Ubergeleitet werden wirden: Entspricht dies noch nicht der
gewunschten Zielstruktur, konnen bereits vor dem Carve-Out betriebsorganisatorische oder individualvertragliche Umsetzungen vorgenommen
werden. Dies bedarf in der Regel jedoch einer konsensualen Vorgehensweise mit den betreffenden Arbeitnehmern/ den
betriebsverfassungsrechtlichen Gremien.
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(Gesellschafts-)Rechtliche Strukturierung.
lhre Umsetzungsmoglichkeiten.

» Grundsatzlich zwei Strukturierungsvarianten:

1. Einzelrechisnachfolge = Vermdgensgegenstéinde des Carve-Out Objekts werden durch einzelne Ubertragungsakte nach den fUr sie jeweils
geltenden Regeln Ubertragen (Einbringung)

2. Umwandlungsrechtliche (partielle) Gesamtrechtsnachfolge = Carve-Out Objekt wird in seiner Gesamtheit in einem Akt nach den
Regelungen des Umwandlungsgesetzes Ubertragen

= Zahlreiche Entscheidungsfaktoren sind dabei im Grundsatz zu berUcksichtigen: Anzahl und Ubertragbarkeit von Vertragen, steuer- und
bilanzrechtlichen Erwdgungen, beurkundungs- und registerpflichtige UmwandlungsmaBnahmen, (Zeit-)Aufwand, Haftungsfragen etc.

» |n der Praxis wird frotz der 5-jdhrigen Nachhaftung nach § 133 UmwG (10 Jahre bei Pensionsverpflichtungen) for die Verbindlichkeiten des
Carve-Out Objekts und des streng formalisierten Verfahrens ein Carve-Out jedoch in der Regel gem. Strukturierungsvariante 2 durchgefUhrt.

= |n der Regel Uberwiegen die Vorteile (i) der automatischen Ubertragung der Vertragsverhdlinisse (insbesondere auch wirtschaftlich
bedeutender Dauerschuldverhdlinisse), und (i) der Rechtssicherheit nach Eintragung der Gesamtrechtsnachfolge im Handelsregister.
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Die Umsetzung bei der Ubertragung durch
Gesamtrechtsnachfolge.

» Durch die umwandlungsrechtliche Spaltung wird eine Gesamtrechtsnachfolge in das Vermodgen eines Rechtstragers herbeigefuhrt.
» Beschrdnkung auf einen Teil des Vermdgens, daher partielle Gesamtrechtsnachfolge.
= Das Ursprungsunternehmen soll beim Carve-Out fortbestehen, sodass nicht die Aufspaltung (§ 123 Abs. 1 UmwG) sondern

= Abspaltung (§ 123 Abs. 2 UmwG)

oder

= Ausgliederung (§ 123 Abs. 3 UmwG)

in Betracht kommen.
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Gesamtrechtsnachfolge.
lhre Handlungsoptionen nach dem UmwG@G.

Abspaltung nach § 123 Abs. 1 UmwG

= Ubertragender Rechtstréger (Ursprungsunternehmen) Gbertrégt nur einen
Teil seines Vermdgens, i. d. R. einen Betrieb oder mehrere Betriebe, auf
einen oder mehrere andere Rechtstréger (Zielunternehmen), wahrend er
mit dem verbleibenden Vermdgen weiterhin fortbesteht.

» Im Gegenzug gewdhrt das Zielunternehmen den Anteilseignern des
Ursprungsunternehmens Anteile.

(Méglichkeit der gleichzeitigen Beteiligung von Rechtstrigern
unterschiedlicher Rechtsformen maglich).

= Im Unterschied zur Aufspaltung (§ 123 Abs. 1 UmwG) findet keine
Ubertragung des gesamten Vermodgens des Rechtstragers statt.

= Abspaltung kann wiederum zur Aufnahme oder zur Neugriondung erfolgen

Ausgliederung nach § 123 Abs. 3 UmwG

Auch insoweit Moglichkeit zur Aufnahme und zur Neugrindung.

Unterschied zur Abspaltung: Bei der Ausgliederung werden die Anteile
oder Mitgliedschaften des Ubernehmenden oder neuen Rechftstragers
nicht den Anteilsinhabern des Ubertragenden Rechtstragers gewdahrt,
sondern dem ubertragenden Rechtsircger selbst.

Keine Vermdgensreduktion beim Ubertragenden Rechtstrager!

Vermdgen wird von reinen ,Sachwerten in Anteile oder Mitgliedschaften
des Ubernehmenden Rechtstrédgers an einem anderen Unternehmen
umgewandelt.

Sollen die Anteile am neuen Unternehmen unmittelbar an die Aktiondre/Gesellschafter verteilt werden, ist die Abspaltung das Mittel der Wahl!
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Transfer Services Agreement (TSA)/ Reverse TSA

= Haufig wird das Carve-Out Objekt am Iag 1 noch nicht alleine voll funktionsfahig sein; von der abspaltenden Unternehmensgruppe wird es -
zumindest fUr einen Ubergangszeitraum - noch (Dienst-)Leistungen in Anspruch nehmen muissen.

= Beim Carve-Out ist daher auch genau zu ermitteln, welche (Dienst-)Leistungen im Rahmen eines TSA abgesichert werden muUssen
(Rechnungswesen, Betrieb Kantine etc.).

= Dabei mUssen (datenschutz-)rechtliche Restriktionen beachtet werden, die sich u. a. daraus ergeben, dass das Carve-Out Objekt nicht mehr
zur Unternehmensgruppe gehort.

» Das TSA besteht i. d. R. aus sehr generischen, fUr alle (Dienst-)Leistungen geltenden vertraglichen Regelungen sowie den Leistungsscheinen fur
die einzelnen (Dienst-)Leistungen.

* |In den Leistungsscheinen ist im Detail geregelt, wie die (Dienst-)Leistungen in Anspruch genommen/abgerufen werden, Preise, Mindest-/
Hochstabnahme, Dauer etc.

= Reverse TSA
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Steuerrechtliche Rahmenbedingungen.
Relevante Faktoren fruhzeitig identifizieren.

= Ein Carve-Out ist ein komplexer Vorgang, der auch in steuerlicher Hinsicht wohl Uberlegt sein muss.

» RegelmdBig werden aus nicht-steuerlich motivierten Erwdgungen ein rechtlich nicht selbstandiges Carve-out Objekt pre-akquisitorisch in eine
eigene rechtliche Struktur uberfuhrt. AnschlieBend kann sodann mittels Share Deal die VerduBerung erfolgen.

= Zur Vermeidung nachteiliger steuerrechtlicher Folgen bedarf es der Identifizierung der relevanten steverlichen Rahmenbedingungen.

Steuerliche Rahmenbedingungen des
Carve-Out

Steuvernevutralitat des Folgen fur Rechtsfolgen im

[
Carve-Out I Carve-Out EM e RIS 2R T Organschaften Ausland
Umstrukturierung 48 : : :
I Teilbetriebserfordernis
[
[

Post Carve-Ou
Asset Deal Share Deal
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Steuerneutralitat des Carve-Outs.
Voraussetzungen beachten.

= Grundsdatzlich ist eine Unternehmensspaltung auf drei Arten moglich: Aufspaltung, Abspaltung, Ausgliederung.
Abspaltung Ausgliederung _ N ) _
» Hierbei ist unter einem Carve-Out eine Abspaltung oder Ausgliederung zu verstehen.
» RegelmdBig erfolgt die Carve-Out Strukturierung durch

» Einbringung in eine Tochterkapitalgesellschaft (§§ 20-23 UmwStG)

» Einbringung in eine Tochterpersonengeselischaft (§ 24 UmwStG)

steverlich » Separierung im Rahmen einer Abspaltung (§§ 15, 16 UmwStG)

8§ 15 UmwsStG qualifizierte

Einbringung = Geht Vermdgen bei einer Abspaltung oder TeilUbertragung durch Einbringung des Carve-Out Business auf eine

andere Korperschaft (=Zielgesellschaft) Uber, kénnen die Begunstigungen des Umwandlungssteuerrechts genutzt
werden.

» Das Umwandlungssteuerrecht erlaubt unter engen Voraussetzungen die Aufdeckung der stillen Reserven zu
vermeiden, durch Ansatz von Buch- oder Zwischenwerten.

» Die BeguUnstigung des Umwandlungssteuerrechts resultiert regelmaBig in Sperrfristen, die bei Verletzung zu einer
Entsprechende rockwirkenden Besteuerung des Einbringungsgewinns fUGhren.
Anwendung der §§ 20-23 UmwStG
§§ 11-13 UmwStG
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Steuerneutralitat des Carve-Outs.
Voraussetzungen beachten.

TB2 T

v

Steuvernevutrale
Einbringung

= Vorliegen eines Teilbetriebs
von wesentlicher Bedeutung

= |n der Praxis Teilbetriebs-
erfordernis — insb. wenn
Grundvermodgen oder IP
Ubergreifend genutzt — eine
hohe Hurde.

= Geht Vermdgen bei einer Abspaltung oder TeilUbertragung durch Einbringung des Carve-Out Business auf eine
andere Korperschaft (=Zielgesellschaft) Uber, kénnen die Begunstigungen des Umwandlungssteuerrechts genutzt
werden.

= GemdB § 20 Abs. 1, 2 UmwStG sind die Ubergehenden Wirtschaftsguter zum gemeinen Wert anzusetzen. Jedoch
kdnnen die WirtschaftsgUter auf Antrag auch zu Buchwerten Ubernommen werden.

» FUr den Ansatz der Ubergehenden Wirtschaftsguter unter dem gemeinen Wert sind die Voraussetzungen des
§ 20 Abs. 2 UmwStG kumulativ zu erfUllen:

M Einzubringender rechtlich unselbstdndiger Geschdaftsbereich stellt eine steuerlich begUnstigte Sachgesamtheit
(Betrieb, Teilbetrieb oder Mitunternehmeranteil) dar.

M Die Besteuerung der (zukUnftigen) stillen Reserven ist sichergestellt.

M Das Recht der Bundesrepublik Deutschland hinsichtlich der Besteuerung des Gewinns aus der VerduBerung der
Ubertragenen WirtschaftsgUter wird bei der Ubernehmenden Kérperschaft nicht ausgeschlossen oder
beschrdankt.

M Eine Gegenleistung wird nicht gewdhrt oder besteht in Gesellschaftsrechten.

= Dem Teilbetriebsbegriff kommt bei einem steuerneutralen Carve-Out hierbei die zentrale Bedeutung zu.

Um einen steuerneutralen Carve-Out zu readlisieren, ist eine frUhzeitige Auseinandersetzung mit den Regelungen des deutschen
Umwandlungssteuerrechts notwendig. Hierbei steht der durchaus problematische Teilbetriebsbegriff im Fokus.
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Steuerneutralitat des Carve-Outs.
Teilbetriebserfordernis verifizieren.

Teilbetrieb

Ein Teilbetrieb ist ein

v' mit einer gewissen
Selbstandigkeit
ausgestatteter,

v organisch geschlossener
Teil des Gesamtbetriebs,

v' der fUr sich betrachtet
alle Merkmale eines
Betriebs i.S.d. EStG
aufweist und

v’ fUr sich lebensfdhig ist.
(R16 Abs. 3S. 1 EStGR)

Zentrale Voraussetzung fUr eine steuerneutral Spaltung ist, dass die Voraussefzungen eines sog. Teilbetriebs am
steuerlichen Ubertragungsstichtag erfullt werden.

Nach der Teilbetriebsdefinition in der Europdaischen Fusionsrichtlinie umfasst ein Teilbetrieb die Gesamtheit der in
einem Unternehmensteil der Gesellschaft vorhandenen aktiven und passiven Wirtschaftsguter, die in
organisatorischer Hinsicht einen selbststdndigen Betrieb, d.h. eine aus eigenen Mitteln funktionsfahige Einheit,
darstellen.

Die Teilbetriebsvoraussetzung ist ein rein steuerrechtliches Konstrukt.

In praktischer Hinsicht ist der Teilbetriebsbegriff problematisch. So bedarf es der Identfifizierung des Teilbetriebs.
Dies stellt sich in der Praxis als durchaus problematisch dar. So stellen sich die Fragen, der Ubertragung zentraler
Funktionen (z.B. Rechnungswesen, Rechtsabteilung, Steuerabteilung) sowie der Aufteilungen von wesentlichen
Befriebsgrundlagen, z.B. (Dach-) Marken, Patenten, Know-how und Grundstucken.

Bei einer Abspaltung fordert § 15 Abs. 1 S. 2 UmwStG zudem, dass auch bei der Ubertragenden
Kapitalgesellschaft ein (oder mehrere) Teilbetriebe verbleiben (= sog. doppelte Teilbetriebserfordernis).

Werden einzelne WirtschaftsgUter ohne die Erfullung des Teilbetriebserfordernisses Ubertragen, erfolgt die
Spaltung unter Auflosung samtlicher stiller Reserven zum gemeinen Wert.

Aufgrund der Unbestimmtheit des Teilbetriebsbegriff kann versucht werden, verbleibende Zweifelsfragen im Wege einer verbindlichen Auskunft
(Achtung: kostenpflichtig!) zu klaren. Die Finanzverwaltung zweifelt regeImaBig an, ob es sich bei der Teilbetriebseigenschaft um eine Tatsachenfrage
handelt, welche einer verbindlichen Auskunft nicht zugdnglich ist.
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Post-Carve-Out Transaktion (Share Deal).
Steuerliche Erwagungen des Verkaufers.

|
Op Cos I

Target Co

1B

Post-Carve-Out
Transaktion

Bei Einbringung im Rahmen einer Carve-Out Transaktion wird die umwandlungssteuerrechtliche Sperrfrist
von sieben Jahren regelmdaBig nicht gehalten werden kénnen

- Bei Verkauf innerhalb Sperrfrist > rGckwirkende Versteuerung des Einbringungsvorgangs

- FUr jedes Jahr nach Einbringung, profitiert der Verkdufer von dem Abschmelzen der stillen Reserven
zu 1/7

- FUr Verkaufer dennoch ggf. vorteilhaft im Vergleich zu externen Asset Deals

Der Gewinn bei VerduBerung der Anteile an einer Kapitalgesellschaft ist nach § 8b Abs. 2, 3 KStG
grundsdatzlich zu 95 % steuverfrei

- Begunstigter VerduBerungsgewinn aktuell ohne Mindestbeteiligung (post Corona?)
- Auch anwendbar fUr sperrfristoehaftete Anteile (Achtung rickwirkende Besteuerung!)

- VerauBerungsverlust aus Share Deal kann entsprechend nicht berUcksichtigt werden
(§ 8 Abs.3 S. 3 KSIG)

Implikationen fur bestehende Organschaften beachten
Anteilseigner = natUrliche Person: Nutzung des § é6b EStG prufen (Ausnahme!)

Umsatzsteuver: Share Deal umsatzsteuerlich steuerbarer und steuerfreier Umsatz (§ 4 Nr. 8 f UStG)

Carve-Out: Maximizing Value. Minimizing Risk.




Perspektive: Corporate Finance & Accounting
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Combined/Carve-Out Financials greifen Hand in
Hand mit wichtigen weiteren Finanzinformationen.

&

Combined/Carve-Out Financials

0

Vendor Due Diligence

Transparenz und Kontrolle fir Verkaufer:

= AusfUhrliche Due Diligence im Auftrag des
Verkdaufers

= Sehr hd&ufig in strukturierten Bieterprozessen
= Reliance gegenUber dem Kdaufer

= Vermeidung struktureller Unterlegenheit
gegenuber dem Kdaufer in Verhandlungen

= Beschleunigung des M&A-Prozess

Financial Factbook

Wichtige Finanzdaten auf einen Blick:

» Vorbereitung und Darstellung der

fransaktionsbezogenen Daten ohne Wertung
(Informationsmemorandum)

= Verbesserung der Datenqualitét und

Forderung eines schnellen Prozessalbschluss

Unternehmensbewertung

Werthaltigkeit des Carve-Out Objekts:

Unternehmensbewertung nach anerkannten
Methoden:
— Discounted Cash Flow Verfahren
— (Markt)Bewertung Uber Multiples von
Vergleichsunternehmen/ -fransaktionen

Indikation Uber potenziellen Verkaufserlds

Grundlage fur Kaufpreisverhandlungen
(z.B. Festlegung von Preisuntergrenzen)

Entscheidung Uber die Form der Abspaltung

Combined/ Carve-Out Financials stellen die Basis fUr wichtige Analysen & Auswertungen dar und dienen als Entscheidungsgrundliage innerhalb des
Carve-Out Prozess. Oberstes Ziel ist dabei die Herstellung von Transparenz zur Minimierung des Transaktionsrisikos sowie zur Maximierung des
Transaktionserfolgs.

Carve-Out: Maximizing Value. Minimizing Risk.




Combined/Carve-Out Financials.
Einordnung und Regelungsrahmen.

Historische Finanzinformationen

Hypothetische Finanzinformationen

Mutterunternehmen und mindestens
ein Tochterunternehmen
i.S.d. IFRS 10 bzw. § 290 HGB

Abbildung von Transaktionen in
Finanzinformationen, als hatten diese bereits

zuvor stattgefunden

I
1
Geschdfisaktivitdten, die anhand I
gemeinschaftlicher Elemente abgrenzbar sind :

1

Combined/Carve-Out Financials

General Purpose Framework Special Purpose Framework

Die EU-Prospekt-VO schreibt im EU-regulierten Markt fur das Carve-Out Objekt
 die Darstellung geprufter historischer Finanzinformationen nach IFRS vor, sofern |
I die operative Geschdaftstatigkeit des Carve-Out Objekts durch dessen I
I bestehenden IFRS-Konzernabschluss nicht adaquat dargestellt werden kann. J'

z.B. bei De-Merger Akfivitaten; I

in diesem Fall stimmen sich Erwerber und VerduBerer hinsichtlich der 1
anzuwendenden Grundsdtze zur Erstellung des Carve-Out Abschluss ab I
- Keine verpflichtende IFRS Rechnungslegung I

Weder die IFRS noch die handelsrechtlichen Regelungen enthalten eine klare Definition von Combined/Carve-Out Financials. Demnach existieren
keine spezifischen Vorschriften oder Guidelines zur Erstellung. Aus diesem Grund ist meist professionelles Ermessen gefragt, welches wiederum dem
Iweck des Abschlusses folgt.

Carve-Out: Maximizing Value. Minimizing Risk.



Combined/Carve-0Out Financials.
Ein und dasselbe?

Combined Financials

-M-q-

Combined Financials versteht die
Kombinierung von mind. zwei Gesellschaften
oder Geschdftsbereichen, welche eigene
Rechtspersonlichkeit besitzen.

Die Gesellschaften kénnten derselben Gruppe
zugeordnet werden, entsprechen aber fur sich
genommen nicht den Definitionskriterien eines
Konzerns gem. IFRS 10 (insb. Mutter-Tochter-
Beziehung).

In der simpelsten Form bedeutet dies die
Addition der AbschlUsse/ des Reportings von
mind. zwei Gesellschaften unter Eliminierung
von sog. Infer-Company Beziehungen.

G

versus

e
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Carve-Out Financials

T

Carve-Out Financials basieren auf dem
Herauslosen von kleineren Komponenten aus
einer groBBeren (Ubergeordneten) Reporting-
Einheit.

Dies betrifft z.B. Geschdftsfelder, welche keine

eigene Rechtspersonlichkeit tragen oder
sogenannte Zebragesellschaften.

&




Combined/Carve-Out Financials.
lhre Handlungsoptionen als IFRS-Rechnungsleger.

Ausgangslage: IFRS-(Konzern)Abschluss wird bereits erstellt

Bottom-Up Approach

Der Combined/Carve-Out Abschluss fur die isolierte Berichtseinheit folgt den
Erstellungsgrundlagen eines ersten IFRS-Abschluss im Sinne des IFRS 1:

Anwendung des IFRS 1.D16:

= Wird ein Tochterunternehmen (einschlieflich ,,Carve-Outs*) nach seinem
Mutterunternehmen ein erstmaliger Anwender der IFRS, enthdlt IFRS 1.D16
ein Wahlrecht in Bezug auf die Bewertung seiner Vermogenswerte und
Schulden. Diese kbnnen entweder

a. zu denselben Buchwerten wie sie im Konzernalbschluss des
Mu’rferun’rernehmens enthalten wdren, basierend auf dem
Ubergangszeitpunkt des Mutterunternehmens, oder

b. zu den nach IFRS 1 verlangten Buchwerten, basierend auf dem
Ubergangszeitpunkt des Tochterunternehmens

angesetzt werden.

= PPA Adjustments werden nicht Ubernommen

= Goodwill wird grundsétzlich nicht Gbernommen

&

Top-Down Approach

Der Top-Down Ansatz, oder auch ,Extraction Approach" genannt, sieht den
Combined/Carve-Out Abschluss der isolierten Berichtseinheit als Auszug aus
einem vorliegenden IFRS-Konzernabschluss vor.

Von der Anwendung des IFRS 1 wird abgesehen, da IFRS Finanzinformationen
bereits bestehen (predecessor accountingi. S.v. IDW RS HFA 2 Tz. 21):

= |FRS-Konzernbuchwerte fUr die betroffenen Teileinheiten werden
Ubernommen

= PPA Adjustments werden Ubernommen

= Goodwill (push-down) wird Ubernommen

Beide Ansdize erlauben die Ubernahme bisheriger IFRS-Konzernbuchwerte. Es gilt die Auswirkungen der Ubernahme von PPA-Adjustments und
Goodwill zu simulieren um Analysen hinsichtlich der Ziel-Kapitalstruktur oder entstehender Impairment-Risiken durchfGhren zu kdnnen.

Carve-Out: Maximizing Value. Minimizing Risk.
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Vorbereitung &
Deal Identifikation

Approval &

= Enfwicklung der Carve-out Strategie
Bewertung des ,,As-is-
Geschaftsmodells* und Definition des
»1o-be-Geschdftsmodells*

= Definition des Carve-out Objekts

@ Deal Flow (PMO - Organisation der
Transaktionsprozesse)

& Einschatzung der Carve-out
Komplexitat & Entwicklung des
Ausgliederungskonzepts

= Kguferidentifikation
Matching Services

= Ask-Support
Gewinnung & Uberzeugung der
Kd&ufer fUr die Einleitung von
Transaktionsgesprédchen

Buy-side

2 Deal Analyse

Signing &

»= Validierung des Carve-out Objekts &
der neuen verbleibenden
Unternehmensstruktur
(Strategische Beurteilung/
Identifikation der Wertreiber/
Synergiebewertung)

& Erstellung des Carve-out
Business Plans

& Indikative Unternehmensbewertung
(des Carve-out Objekts)

& Erstellung Fact Book/
Informationsmemorandum

@ Readiness-Assessment &
Vorbereitung Day-One-Readiness

Pre-Deal Kaufpreisallokation
(PPA)

3 Deal Konzeption

Closing &

& Erstellung von Carve-out bzw.
kombinierten Abschlissen
(Carve-out Financials)

& Deal Strukturierung: Entwicklung von
Carve-out Modellen

@ Entwicklung von Ubergangs-
konzepten (einschl. Transitional
Service Agreements (TSA))

FCS Verhandlungsfiihrung
FCS Rechtsberatung/ SPA & TSA Support

|
@ Financial Due Dilligence

@ 1ax Due Dilligence

= Commercial Due Dilligence

FGS Legal Due Dilligence
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4 Implementierung

= Operative Implementierung der
Carve-out Modelle

@Anpossung Processes & Conftrols:
Financial Reporting & Controlling

@Anpossung Processes & Confrols:
Corporate Governance, Risk &
Compliance

@ Mittel- /Langfristige
Finanzierungsberatung

FGS Rechtsberatung/ SPA & TSA Support

& Kaufpreisallokation (PPA)

& Migration/Integration/Aufbau
Financial Reporting & Controlling

& Migration/Integration/Aufbau
Corporate Governance, Risk &
Compliance

@ Mittel-/Langfristige
Finanzierungsberatung
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