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Die Ausgliederung oder Trennung von einer Tochtergesellschaft bzw. einem
Unternehmensteil (sog. ,,Carve-out") ist ein komplexer Vorgang. Aber wenn
er gut vorbereitet und abgewickelt wird, kann er fiir alle Parteien

von Nutzen sein. Fiir den Erfolg ist es entscheidend, den Carve-out prazise zu
planen, das Projekt reibungslos auf- sowie Entscheidungen schnell umzuset-
zen. Je nach bisherigem Integrationsgrad stellt der zu trennende Unterneh-
mensteil mdéglicherweise keine unabhéngig funktionsfahige Einheit dar. Zentra-
le Funktionen miissen neu aufgebaut, Mitarbeiter zugeordnet sowie Systeme
und Prozesse voneinander getrennt werden.

In dieser Broschiire zeigen wir die Herausforderungen auf, mit denen Verkau-
fer bei Carve-outs konfrontiert werden. Und wir zeigen auf, wie die Verkaufer
diesen Herausforderungen begegnen konnen. Denn wer sich mit diesen The-
men friihzeitig auseinandersetzt, kann bésen Uberraschungen bzw. unerwarte-
ten Kosten besser vorbeugen - und damit das Projekt zum Erfolg fiihren.




Bei einem ,,Carve-out” kommt es zur Ausgliederung von Tei-
len eines Unternehmens oder eines Konzerns. Carve-outs
kénnen in diversen Formen auftreten. Diese reichen vom
Verkauf rechtlich selbstandiger Einheiten (Unternehmen
oder Unternehmensgruppen) bis zur Ubertragung einzelner
Vermdgenswerte/Schulden.

Haufig kommt es in der Praxis zu einem Carve-out, wenn aus
strategischen Grinden ein Geschaftszweig verkauft werden
soll, der nicht mehr zum Kerngeschaft gehort. In anderen

Die Antwort auf diese Frage hangt im Wesentlichen vom Um-
fang des Carve-out-Objekts ab, d. h. ob eine rechtlich selb-
standige Einheit, eine Geschéftseinheit oder einzelne Vermé-
genswerte/Schulden verkauft werden sollen.

Weiter werden Umfang und Inhalt von Carve-out-
Finanzinformationen auch davon bestimmt, welchen Zwecken
sie dienen: Im Wesentlichen kdnnen hierbei Bewertungszwe-
cke und reqgulatorische Zwecke unterschieden werden.

Carve-out
Finanzinformationen

Fdllen sollen die betroffenen Unternehmensteile eigenstandig
an die Borse gebracht werden.

Verkdaufer stehen bei Carve-outs vor grossen Herausforde-
rungen. Oft sind sie sich diesen Herausforderungen bei der
Entscheidung fir den Verkauf und meist auch noch beim
Beginn eines Carve-outs nicht bewusst. Nachfolgend werden
hdufig auftretende Fragen in Zusammenhang mit Carve-outs
beantwortet.

Je nach Umfang des Carve-out-Objekts und konkretem Zweck
der Finanzinformationen kénnen grundsatzlich vier Typen
von Carve-out-Finanzinformationen unterschieden werden
(Abbildung 1) . Die Herausforderungen und Schwierigkeiten,
die mit Carve-out-Finanzinformationen verbunden sind, wer-
den nachfolgend dargestelit.
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Identifikation transferierbarer
Positionen

» Identifikation transferierbarer
Vermdgenswerte/ Schulden zur
spateren Festlegung im Share &
Purchase Agreement (,SPA*)

» Basis fiir die Erstellung der
Finanzinformationen sowie zur
Ermittlung der im SPA zu
bestimmenden Richtwerte fiir
alifallige Preisanpassungs-
mechanismen

Bewertung Gesamt-
unternehmen

» Bewertung der
ausgelagerten Carve-out
Objekte (z. B. eine gesamte
Geschaftseinheit) als
fortzufiihrendes,
selbstandiges Unternehmen
(Going-concem auf stand-
alone Basis)

Identifikation der Carve-out
Positionen

» Ausweis der mit dem Carve-
out zusammenhéngenden
direkten Ertrage und
direkten Kosten sowie
Vermdgenswerte und
Schulden

» Beispiel: Rule 3-05 of
Regulation S-X (US SEC)

Nachweis eines vollstédndigen
Carve-outs

» Finanzinformationen bei
vollstandigen Carve-outs

» Beispiel: Rule 3-01 and item
9.01 of form 8-K (US SEC)

Abbildung 1: Vier Typen von Carve-out-Finanzinformationen




Was sind die wesentlichen Anforderungen an Carve-out-
Finanzinformationen, die Bewertungszwecken dienen?

Zur Bewertung von Carve-out-Objekten missen Verkaufer
Ertrags- und Geldflussrechnungen sowie Bilanzen erstellen,
die die nachhaltige Ertrags-, Vermégens- und Finanzlage der
betroffenen Vermégenswerte/Schulden darstellen. Es ist
dabei jene Struktur darzustellen, die nach dem Verkauf ge-
plant ist.

Rechtlich selbstandige Einheit Jahresrechnung

o Erfolgsrechnung
Geschaftseinheit (Management Accounts)
Bilanz
Vermbgenswerte/Schulden (Auflistung zu Ubertragender

Positionen)

Stand-alone Anpassungen
sind nicht beriicksichtigt

Vermdgenswerte/Schulden
Stand-alone Anpassungen

Identifizierung der Ertrage/

Zur Beurteilung einer nachhaltigen Entwicklung und der Iden-
tifizierung von Trends verlangen Kdufer in der Praxis Finanz-
informationen fur die letzten zwei bis drei Jahre sowie fir das
aktuelle Jahr. Darlber hinaus verlangen Kaufer meist Carve-
out-Finanzinformationen, die hinsichtlich Vollstandigkeit,
Qualitat und Zuverldssigkeit gepriften Jahresabschlissen
nach nationalen oder internationalen Prifungsstandards
(insbesondere ISA oder US GAAS) entsprechen.

Probleme Fazit

Anpassung der Jahresrechnung um stand-
alone Effekte ist erforderlich

Sollen nicht alle
Vermdgenswerte/Schulden tibertragen
werden, muss die Erfolgsrechnung
angepasst werden

Verteilung der

Schwierigkeiten bei der Feststellung von
Ertragen/Aufwendungen verhindem
vollstandige Erfolgsrechnung und erfordemn
Annahmen

Aufwendungen

Abbildung 2: Wesentliche Herausforderungen bei Carve-out-Finanzinformationen

Rechtlich selbstandige Einheiten

Beim Verkauf rechtlich selbstandiger Einheiten liegen fir die
Vergangenheit hdufig Finanzinformationen vor, da Kapitalge-
sellschaften grundsatzlich zur Erstellung von Jahresrechnun-
gen verpflichtet und in der Regel auch prifungspflichtig sind.

Jahresrechnungen sind jedoch vor allem im Falle von Leis-
tungsbeziehungen mit verbundenen Unternehmen nicht aus-

Geschaftseinheit

Soll eine Geschaftseinheit Gbertragen werden, stehen oft
~Management Accounts” zur Verfligung. Diese bestehen
hdaufig in Form von Erfolgsrechnungen und entsprechen meist
nicht den erforderlichen Rechnungslegungsstandards: Sie
sind damit fur den Zweck eines Carve-outs um erforderliche
Umwertungen anzupassen. Daneben sind auch Stand-alone-
Anpassungen der Management Accounts erforderlich.

Ein weiteres Problem beim Verkauf von Geschéftseinheiten
besteht darin, dass die zu Ubertragenden Bilanzpositionen
rechtlich nicht bestimmten Geschéaftseinheiten zugeordnet
sind. Eine Zuordnung durch den Verkdufer zu der zu verkau-
fenden Geschéftseinheit erfolgt in diesem Fall ausgehend von
der Erfolgsrechnung dieser Geschaftseinheit.

reichend, da diese in der Vergangenheit angefallene bzw.
verrechnete Kosten darstellen und mégliche Stand-alone-
Effekte auf Ertrage und Aufwendungen nicht bertcksichtigen.
Dementsprechend haben Verkdufer vorliegende Jahresrech-
nungen um Stand-alone-Schatzungen sowie mdgliche Syner-
gieeffekte, die kiinftig wegfallen kdnnen, anzupassen (vgl.
Abbildung 2).

Neben Umwertungen in Zusammenhang mit Rechnungsle-
gungsstandards kann auch aufgrund der Zuteilung von Ver-
mdgenswerten/Schulden eine Anpassung vorhandener Er-
folgsrechnungen noétig werden (vgl. Abbildung 2). Da flr
Geschaftseinheiten in der Praxis keine oder keine voll-
standigen Bilanzen vorliegen, missen Bilanzen bei einem
Carve-out erst erstellt bzw. vervollstandigt werden. Stellt sich
heraus, dass Vermogenswerte/Schulden, die mit Ertragen/
Aufwendungen des Carve-out-Objekts verbunden sind, nicht
Ubertragen werden kdnnen oder sollen, muss die Erfolgs-
rechnung entsprechend angepasst werden. Die genaue Zu-
ordnung von Vermdgenswerten/Schulden zu einer zu verkau-
fenden Geschéftseinheit kann dazu fihren, dass andere bzw.
mehr Vermdgenswerte Ubertragen werden als vom Verkdufer
urspringlich beabsichtigt.
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Vermdgenswerte/Schulden

Sind von einem Carve-out Vermégenswerte/Schulden ver-
schiedener Geschéftseinheiten betroffen (Abbildung 3) oder
sind diese in eine gréssere Geschdftseinheit integriert, liegen
nur in Ausnahmefdllen Finanzinformationen vor. In diesem
Fall dient eine Aufstellung der Vermdgenswerte/Schulden
sowie der Rechte, die verkauft werden sollen, als Ausgangs-
basis fur die Erstellung von Finanzinformationen. Darauf
aufbauend wird eine Erfolgsrechnung erstellt.

Verkaufer

Geschéftseinheit A

Abbildung 3: Carve-out von Vermégenswerten/Schulden

Schwierigkeiten treten haufig auf, da Ertrdge bzw. Aufwen-
dungen in der Vergangenheit nicht separat erfasst wurden.
Dabei kann es sowohl um Ertrdge bzw. Aufwendungen hin-
sichtlich der zu Ubertragenden Vermégenswerte/Schulden als
auch in Bezug auf Mitarbeiter und den mit diesen verbunde-
nen Verpflichtungen gehen. Weiter ist meist auch die Zutei-
lung von Konzernumlagen fur administrative Tatigkeiten
nicht oder nur sehr schwer méglich. Anzuflihren sind hier
beispielsweise zentral erbrachte Management-, Personal-, IT-,
Treasury- und Rechnungswesenleistungen. Ebenso bereitet
die Zuordnung von Zahlungsflissen in der Praxis Probleme.
In der Folge missen Zuordnungen aufgrund von zu treffen-
den Annahmen und subjektiven Schatzungen vorgenommen
werden (vergleiche Abbildung 2) . Gleiches gilt auch fir Car-
ve-outs von Geschaftseinheiten.

Wie konnen Finanzinformationen fiir Bewertungszwecke am

besten erstellt werden?

Liegen die Finanzinformationen fur das Carve-out-Objekt
nicht wie vorhin dargestellt vor, missen Verkdufer entspre-
chende Finanzinformationen erstellen. Verkaufer sollten
dabei folgende Aspekte beachten:

Die Ausgangsbasis fir eine Carve-out-Erfolgsrechnung bilden
die Ertrage und Aufwendungen, die dem Carve-out-Objekt
zuzuordnen sind. Zu berucksichtigen sind hierbei sowohl
bezogene Leistungen von anderen Geschéftsbereichen als
auch Absdtze an diese. Auch verbundene Unternehmen oder
nahestehende Personen, fir die in der Vergangenheit keine
Ertrage/Aufwendungen verrechnet wurden, missen berlick-
sichtigt werden. Fanden Verrechnungen z. B. auf Basis von
Service Level Agreements statt, sind diese auch hinsichtlich
ihrer Fremdublichkeit zu Gberprifen und erforderlichenfalls
an marktubliche Preise anzupassen (Abbildung 4).

Weiter sind auch Aufwendungen fur Leistungen, die nach
dem Verkauf oder wahrend der Integrationsphase vom Ver-
kdufer erbracht werden, zu bertcksichtigen. Im Idealfall kén-
nen diese aus bereits im Entwurf vorhandenen Vereinbarun-
gen abgeleitet werden. Anzufiihren sind beispielsweise Auf-
wendungen fur bisher zentral erbrachte Managementleistun-
gen oder Mietaufwendungen fir nicht verkaufte Anlageqiter,
die nach dem Carve-out vom Verkaufer gemietet werden
sollen. Auch mdgliche zusatzliche Kosten, die nach Ausglie-
derung des zu verkaufenden Unternehmensteils voraussicht-
lich anfallen werden (sog. ,,Stand-alone-Kosten"), missen
erfasst werden. Abbildung 4 zeigt ein Beispiel flr die Erstel-
lung der Erfolgsrechnung eines Carve-out-Objekts.

Ubertragene  Dienstleistungs- Ubertragene Ubertragene Stand-alone
Wahrung: 000 Vertrage vertrag Einkaufe Mitrarbeiter Kosten Gesamt
Umsatzerldse 10.0 8.0 - - - 18.0
Materialaufwand - - (5.0) - (1.0) (6.0)
Personalaufwand - - - (5.0) (1.0) (6.0)
Sonstiger betrieblicher Aufwand (1.0) (1.0) (1.0) - (1.0) (4.0)
EBITDA 9.0 7.0 (6.0) (5.0) (3.0) 2.0

Abbildung 4: Beispielhafte Ermittiung einer Erfolgsrechnung eines Carve-out-Objekts
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Bei der Erstellung von Carve-out-Bilanzen sind zundchst
samtliche Vermdgenswerte/Schulden sowie Rechte und Ver-
pflichtungen zu identifizieren und zu bewerten, die rechtlich
Ubertragen werden sollen (vgl. Abbildung 5) . Rechtlich zum
Closing Ubertragene Vermdgenswerte/Schulden stellen die
tatsdchlich Gbertragenen Positionen dar und dienen auch der
Festelegung von Benchmarks fir ,,Closing Accounts”. Es
handelt sich hierbei um Carve-out-Finanzinformationen des in
Abbildung 1 dargestellten Typs 1.

Weiter sind auch solche Positionen zu bericksichtigen, die
zur Erzielung der Ertrage einer Geschaftseinheit erforderlich
sind bzw. mit den erforderlichen Aufwendungen in Zusam-
menhang stehen. Diese sind in Abbildung 5 als ,,Stand-alone*-
Anpassungen dargestellt. Der Stand-alone-Ansatz (Typ 2
Carve-out-Finanzinformationen) kann flr eine ertragsbasier-
te Bewertung des Carve-out herangezogen werden und wird
auch fur gewisse regulatorische Offenlegungspflichten in
Zusammenhang mit Carve-outs benétigt.

Der erforderliche Zeitrahmen eines Carve-outs hangt stark
von der Komplexitat des Carve-outs ab, die je nach konkreter
Auspragung sehr unterschiedlich sein kann. Damit schwankt
auch der erforderliche Zeitrahmen von Carve-outs.

Der zeitliche Umfang eines Carve-outs hangt auch davon ab,
wie gut und wie fruhzeitig die Transaktion vorbereitet wurde.
Ein weiterer entscheidender Faktor ist die Vollstandigkeit der
verflgbaren Finanzinformationen Uber die zu verkaufenden
Positionen - und deren Qualitat. Die Erstellung von Finanzin-
formationen kann sehr schwierig und aufwendig sein, da
Finanzinformationen erforderlich sind, die die tatsachliche
Struktur und den Umfang des Carve-outs vollstéandig abbil-
den.

Grundsatzlich gilt, dass die Erstellung von Finanzinformatio-
nen bei dem Verkauf von einzelnen Vermdgenswer-
ten/Schulden aufgrund héherer Komplexitat schwieriger und
zeitaufwendiger ist, als beim Verkauf rechtlich selbstandiger
Einheiten (vgl. Abbildung 6).

Erfahrungsgemadss kann die Aufbereitung von Finanzinforma-
tionen bei der Ubertragung von einzelnen Vermégenswerten/

a

—

rechtlich iibertragen Stand- alone Stand- alone

Wahrung: 000 zum Closing Anpassung Ansatz
Anlagevermdgen - 5.0 5.0
Vorrate 3.0 2.0 5.0
Forderungen 5.0 - 5.0
Fllssige Mittel 10.0 - 10.0
Aktiva 18.0 7.0 25.0
Riickstellungen - 4.0 4.0)
Steuerverbindlichkeiten - (5.0) (5.0)
Verbindlickeiten (10.0) - (10.0)
Passiva (10.0) (9.0) (19.0)
Nettoaktivvermogen 8.0 (2.0) 6.0

Abbildung 5: Beispielhafte Ermittiung einer Carve-out-Bilanz

Schulden bis zu sechs Monate oder Ianger dauern. Dies hangt
neben der Struktur des Carve-out-Objekts auch vom Detaillie-
rungsgrad der zu erstellenden Finanzinformationen ab. So
haben beispielsweise von Kaufern geforderte oder aus requ-
latorischen Griinden erforderliche integrierte Erfolgsrech-
nungen, Bilanzen und Geldflussrechnungen einen hdheren
Schwierigkeitsgrad. Dies bindet zusatzliche personelle, fachli-
che und zeitliche Ressourcen.

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang auch, dass Carve-
outs fiir gewdhnlich nicht mit der rechtlichen Ubertragung
der verkauften Unternehmensteile bzw. Vermdgenswerte/
Schulden abgeschlossen sind. Sowohl Verkdufer als auch
Kaufer mussen bei der Planung eines Carve-outs die nachge-
lagerte Ubergangs- bzw. Integrationsphase beriicksichtigen.
Besondere Herausforderungen kommen auf beide Seiten z. B.
zu, wenn unterschiedliche Unternehmenskulturen zusam-
mengefihrt werden missen. Dies wird wesentlich von den
getdtigten Vorbereitungsmassnahmen sowie vom Umfang
und der Komplexitdt eines Carve-outs beeinflusst.

Abbildung 6: Die verschiedenen Formen von Carve-outs und
der Komplexitatsgrad ihrer Finanzinformationen



Erfolgt ein Carve-out in Form eines Asset Deals, werden ein-
zelne Vermdgenswerte, Verbindlichkeiten, Rechte und Pflich-
ten sowie Mitarbeiter oder Know-how tbertragen. Probleme
treten dabei auf, wenn zum Carve-out-Objekt gehdrende
Positionen nicht Ubertragen, identifiziert oder geteilt werden
kénnen. Weiter kdnnen Carve-outs negative Synergieeffekte
auf Verkdufer haben oder diese zwingen, bestimmte Positio-
nen zu Ubertragen auch wenn sie dies nicht wollen. Nachfol-
gend werden Beispiele fir haufig auftretende Probleme dar-
gestellt.

Problematisch kann die Identifizierung und Ubertragung von
nicht in der Bilanz oder in der Erfolgsrechnung ausgewiese-
nen Vermdgenswerten/Schulden sein. Zu nennen sind hier
beispielsweise Know-how, Leasingvertrdge, Kundenlisten,
Leistungsbeziehungen, Vertrdge, selbstgeschaffene immate-
rielle Vermdgenswerte sowie Forschungs- und Entwicklungs-
aufwendungen.

Wie bereits angefiihrt, kdnnen weitere Probleme auftreten,
wenn zu Ubertragende Positionen dem zu verkaufenden Un-
ternehmensteil nicht zuordenbar und damit nicht eindeutig
abgrenzbar sind. Dies ist vor allem der Fall, wenn ein Unter-
nehmen mehrere Geschaftssegmente betreibt und diese
dieselben Kunden beliefern oder an diese Leistungen erbrin-
gen. Gleiches qilt fir gemeinsame Lieferanten unterschiedli-
cher Geschéftsbereiche. Gelegentlich werden Forderungen
bzw. Verbindlichkeiten auf Basis der Umsatze der einzelnen
Geschaftsbereiche oder anderer Kennzahlen zugeordnet, die
je Geschaftsbereich zur Verfligung stehen. Ausser Acht ge-
lassen wird dabei jedoch meist, dass Kunden weiterhin an den
Verkdufer Zahlungen leisten, auch wenn die Zahlungen offe-

Verkaufer stehen bei der Festlegung des Umfangs von Carve-
outs vor der Entscheidung, die Hohe der zu Ubertragenden
Kosten und Verbindlichkeiten festzulegen. Werden méglichst
viele Kosten und Verbindlichkeiten tbertragen, kommt es
tendenziell zu einer Verbesserung der kiinftigen Ergebnisse
der beim Verkdufer verbleibenden Unternehmensteile. Im
umgekehrten Fall ist der Verkdufer in der Lage, einen hdhe-
ren Verkaufspreis zu erzielen.

Beeinflusst wird diese Entscheidung unter anderem von der
bereits angesprochenen Problematik der Verwertbarkeit
bestehender steuerlicher Verlustvortrage. Weiter kdnnen

ne Posten betreffen, die im Zuge eines Carve-outs in der
Zwischenzeit Ubertragen wurden.

Schwierigkeiten in Zusammenhang mit Carve-outs von Un-
ternehmensteilen kdnnen auch aus erhaltenen Zuschissen
fir getdtigte Investitionen resultieren. Diese sind in der Pra-
xis meist an Auflagen, Standort-/Beschéaftigungsgarantien
oder Zustimmungserfordernisse gebunden. Bei deren Nicht-
einhaltung kann es zu einer Rickzahlungsverpflichtung fur
den Verkdufer kommen. Auch die gemeinschaftliche Nutzung
von Installationen, Gebduden oder eines integrierten IT-
Systems durch mehrere Unternehmensteile kann Probleme
bereiten, wenn eine physische Trennung der Anlagen bzw.
Systemen nicht mdéglich ist. In der Folge kann der Verkdufer
dadurch gezwungen sein, nicht trennbare Anlagen oder Ge-
bdude im Rahmen des Carve-outs zu verkaufen und diese
durch neue Investitionen oder durch Leistungen von Dritter
Seite bzw. durch Dienstleistungsvereinbarungen mit dem
Kaufer zu ersetzen.

Durch einen Carve-out kann es auch zum Verlust der vorhan-
denen verwertungsfahigen steuerlichen Verlustvortrage
kommen. Dies kann sich negativ auf kiinftige Gewinne des
Verkaufers auswirken und sollte daher in die Uberlegungen
zum Umfang des Carve-outs einbezogen werden.

Eine friihzeitige Auseinandersetzung mit den aufgezeigten
Problembereichen kann verhindern, dass der tatsachliche
Umfang des verkauften Unternehmensteils wesentlich vom
beabsichtigen Umfang abweicht. Andernfalls ist es mdglich,
dass bei der Kaufpreisfindung nicht alle tatsachlich tbertra-
genen Positionen berticksichtigt werden bzw. dass es zu einer
hohen Anpassung des Kaufpreises kommt.

Auflagen von Genehmigungen/Zuschiissen oder auch Inte-
ressen von Kunden, Gldubigern oder Mitarbeitern die Ent-
scheidung beeinflussen.

Nicht immer ist die Entscheidung Uber den Umfang eines
Carve-outs eindeutig. Verkdufer sollten daher, mehrere még-
liche Varianten Uberdenken, bevor sie Umfang sowie Struktur
eines Carve-outs endqiltig festlegen. Es ist hierbei zu be-
ricksichtigen, dass die Erhéhung des Kaufpreises durch
Ubertragung maglichst geringer Kosten bzw. Schulden einen
einmaligen positiven Effekt hat, der zu Lasten einer nachhal-
tigen Verschlechterung kunftiger Ergebnisse erzielt wird.



Wesentliche Bedeutung im Rahmen von Carve-outs kommt
den verfugbaren Finanzinformationen zu, da Kaufer diese in
der Regel als Basis fur ihre Angebots- und Kaufpreisermitt-
lung heranziehen. Dementsprechend ist die Verlasslichkeit,
Vollstandigkeit und wahrheitsgetreue Darstellung (,,true and
fair view"-Grundsatz) der Finanzinformationen von zentraler
Bedeutung flr Kaufer. Zur Absicherung gegen fehlerhafte
bzw. nicht vollstédndige Finanzinformationen und daraus re-
sultierende zu hohe Kaufpreiszahlungen verlangen Kaufer
meist Gewdhrleistungserklarungen von Verkdufern hinsicht-
lich Vollstandigkeit und Verldsslichkeit vorgelegter Finanzin-
formationen. Die abgegebenen Gewahrleistungserklarungen
sind dabei in der Regel einem Bestatigungsvermerk, wie er im
Rahmen einer statutarischen Abschlussprifung erteilt wird,
nachgebildet.

Handelt es sich bei dem Carve-out-Objekt um einen Konzern
oder ein Unternehmen, ist die Formulierung einer solchen
Gewadhrleistungserkldrung meist unproblematisch. Die Ver-
tragsparteien kdnnen in diesem Fall eine Prufung der relevan-
ten Abschlisse entsprechend nationalen oder internationalen
Prifungsstandards (insbesondere ISA und US GAAS) verein-
baren. Welche Prifungsstandards eingehalten werden sollen,
hangt im Wesentlichen von den Rechnungslegungsstandards
ab, die der Kdufer anwendet.

Bestatigungsvermerk
Grundlage ISA
Zusicherung positiv
Ergebnis Bestatigungsvermerk

Priiferische Durchsicht

Schriftliche negative Zusicherung

Verlangt ein Kaufer dennoch eine Gewahrleistung fur die
Finanzinformationen des Carve-outs dhnlich einem Bestati-
gungsvermerk, ergibt sich fir den Verkdufer damit ein erhéh-
tes Gewahrleistungsrisiko. Der Verkaufer kann sich gegen
dieses nicht durch Durchfiihrung einer Abschlussprifung mit
Erteilung eines formellen Bestatigungsvermerks absichern.

Neben der Durchfihrung einer Prifung kénnen auch eine
priferische Durchsicht (,,Review Engagements”) nach

ISRE 2400 oder vereinbarte Prifungshandlungen (, Agreed
upon procedures™) nach ISRS 4400 durchgefihrt werden
(vgl. Abbildung 7). In beiden Féllen ist der Umfang der mdg-
lichen Gewdhrleistung hinsichtlich der ,.true and fair view"-
Darstellung der Finanzinformationen jedoch wesentlich ge-
ringer als bei einem Bestatigungsvermerk.

Bei einer priferischen Durchsicht ist eine Gewdhrleistung in
der Form mdglich, dass diese keine Hinweise darauf ergab,
dass die Finanzinformationen nicht dem ,,true and fair view"-
Grundsatz entsprechen. Bei vereinbarten Prufungshandlun-
gen, wird keine Gewahrleistung abgegeben. Es werden hier-
bei lediglich die Feststellungen, welche die Finanzinformatio-
nen betreffen, dargestellt. Entsprechen die Finanzinformati-
onen nicht vollstandig IFRS, dann muss dies in der Berichter-
stattung Gber die priferische Durchsicht bzw. die vereinbar-
ten Prifungshandlungen vermerkt werden. Wenn dies flr den

Vereinbarte Priifungshandlungen

ISRE 2400 ISRS 4400

negativ keine

Sachliche Beschreibung der
Feststellungen

Abbildung 7: Ubersicht iiber mégliche Absicherungen von Gewahrleistungserkldrungen seitens des Verkiufers

Werden im Zuge eines Carve-outs hingegen keine rechtlich
selbsténdigen Einheiten verkauft, ist die Erteilung eines Bes-
tatigungsvermerks auf Basis einer Prifung der Finanzinfor-
mationen oft nicht méglich. Denn die Erstellung eines voll-
standigen Abschlusses als Voraussetzung fir die ,,Priffahig-
keit" der Finanzinformationen ist bei Carve-outs mit hohem
Aufwand verbunden - oder aufgrund nicht ausreichender
oder fehlender historischer Daten Gberhaupt nicht machbar.
Wenn zwar vollstédndige Carve-out-Finanzinformationen er-
stellt werden kdnnen, dabei jedoch mangels ausreichender
Informationen nicht alle IFRS eingehalten werden, wird in der
Praxis hdufig eine Prifung durchgefihrt und ein modifizierter
Bestatigungsvermerk erteilt. Er enthdlt einen Verweis darauf,
dass der gepriifte Abschluss entsprechend IFRS erstellt wur-
de und die entsprechenden Abweichungen von IFRS sind
dargestellt.

Kaufer oder auch fir finanzierende Banken nicht ausreichend
ist, missen in der Praxis hdufig sogenannte ,,Vendor Due
Diligences" oder umfangreiche ,,Buyer Due Diligences”
durchgefiihrt werden.

Bei Anwendung amerikanischer Rechnungslegungs- und Pri-
fungsstandards kann hingegen auch auf Erfolgsrechnungen
und Bilanzen einzelner Unternehmensteile, die entsprechend
US GAAP erstellt wurden, ein Bestatigungsvermerk erteilt
werden. Es gibt hierfir eigene Vorschriften fir Finanzinfor-
mationen von Carve-outs.

Die Entscheidung tUber Form und Inhalt der abzugebenden
Gewahrleistungserklarung zu den Finanzinformationen wird
in der Praxis meist von der Grésse des Carve-out-Objekts und
dessen Komplexitat beeinflusst. Von Bedeutung ist hierbei
auch, ob es sich bei dem Kaufer um ein kotiertes Unterneh-
men handelt und welche Vorschriften am relevanten Han-
delsplatz gelten.



Fir Kaufer, die in den USA, der Schweiz oder anderen Lan-
dern kotiert sind, kénnen zusatzlich zu den im Rahmen des
Carve-outs gewdhnlich erforderlichen Finanzinformationen
weitere Informationen notwendig werden. Der Grund daftir
sind die jeweiligen Bekanntmachungspflichten.

Kaufer, die in den USA kotiert sind und damit der Aufsicht der
Securities and Exchange Commission (,,SEC") unterliegen,
kénnen von Offenlegungspflichten betroffen sein. Kaufer sind
bei Erwerben wesentlicher Vermdgenswerte, die nicht im
Rahmen der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit erfolgen, zur
Abgabe des sogenannten , K-8-Filings" verpflichtet (vgl.
hierzu Abbildung 1, Typ 3 und 4). Darin sind unter anderem
eine Pro-forma-Erfolgsrechnung, eine Pro-forma-Bilanz und
eine Darstellung der vorgenommenen pro forma Anpassun-
gen darzustellen. Ziel dieser Pro-forma-Darstellung ist es, die
Erfolgsrechnung bzw. die Bilanz flr das letzte Geschaftsjahr
bzw. den letzten Bilanzstichtag so darzustellen, als ob der
Carve-out bereits vor Beginn des letzten Geschaftsjahres
erfolgt ware.

Bei der Erstellung solcher Pro-forma-Finanzinformationen
treten Probleme meist dann auf, wenn fir das Carve-out
keine entsprechenden Daten vorhanden sind oder diese nicht
entsprechend US GAAP erstellt wurden. Im Falle der Ubertra-
gung von Vermdgenswerten/Schulden ist es besonders
schwierig, integrierte Pro-forma-Finanzinformationen fur das
K-8-Filing zu erstellen. Hinzu kommt, dass diese Finanzinfor-
mationen unter Umstanden ausschliesslich fir requlatorische
Zwecke genutzt und damit nicht fur Bewertungszwecke he-
rangezogen werden kénnen.

Kaufer, die an der SWX Swiss Exchange kotiert sind, haben
unter Umstanden ebenfalls Finanzinformationen zu veréffent-
lichen. Dies ist der Fall, wenn sie durch den Carve-out ihre
Struktur wesentlich verandert haben oder dies beabsichtigen.
Zu verdffentlichen sind dabei sogenannte kombinierte" oder
.abgespaltene” Abschlisse flr die letzten (bis zu drei) Ge-
schaftsjahre. Werden bestimmte Kennzahlen Uberschritten,
dann mussen auch Pro-forma-Finanzinformationen fir das
letzte Geschaftsjahr erstellt und diese nach Durchfiihrung
einer priferischen Durchsicht veréffentlicht werden. Weiter
kénnen ein Zwischenabschluss sowie unterjahrige Pro-forma-
Finanzinformationen erforderlich werden. Die Bekanntma-
chungspflicht besteht jedoch nur, wenn die wesentlichen
Strukturveranderungen nicht bereits in einem gepriften
Abschluss dargestellt wurden. Die Bekanntmachungspflicht
kann ausschliesslich bei Carve-outs entstehen, bei denen
Anteile am Carve-out-Objekt erworben werden (,,Share
Deal").

Werden bei Carve-outs einzelne Vermégenswerte/Schulden
Ubertragen (,,Asset Deals"), dann sind fir in der Schweiz
kotierte Kaufer grundsatzlich keine integrierten Finanzinfor-
mationen erforderlich. Der Aufwand flr diese Kaufer ist da-
mit bei Asset Deals geringer als im Falle einer Kotierung in
den USA. Kdufer missen jedoch unter Umstdnden entspre-
chend , Ad hoc-Publizitdts-Richtlinie” Ad hoc-Meldungen ab-
geben. Diese sind fir potenziell kursrelevante Tatsachen
erforderlich, d. h. fur Ereignisse, die geeignet sind, den
durchschnittlichen Marktteilnehmer in seinem Anlageent-
scheid zu beeinflussen. Da die Richtlinie keine abschliessende
Liste von meldepflichtigen Tatsachen enthdlt, missen sich
Kaufer bei einem Carve-out die Frage stellen, ob dieser even-
tuell eine Bekanntgabeverpflichtung auslost.

Ahnliche Bekanntmachungspflichten bestehen meist auch fiir
Kaufer, die an Bdrsen im EU-Raum kotiert sind.

Aufgrund dieser regulatorischen Vorschriften kam es in der
Vergangenheit bei kotierten aber auch bei nicht-kotierten
Unternehmen zu Uberraschungen. Vor allem, wenn diese
nicht darauf vorbereitet waren, dass fir Carve-outs Finanzin-
formationen entsprechend US GAAP oder IFRS erstellt wer-
den mussten und die Unternehmen daher auch nicht mit den
damit verbundenen Kosten und Ressourceneinsatz gerechnet
hatten.

Neben den erwdhnten Bekanntmachungsvorschriften der
Bérsenaufsicht, kénnen fur Kaufer auch aufgrund der von
ihnen angewandten Rechnungslegungsgrundsatze besondere
Finanzinformationen in Zusammenhang mit Carve-outs er-
forderlich werden. Bei Anwendung von IFRS kann beim Er-
werb im Zuge eines Carve-outs beispielsweise ein Unterneh-
menszusammenschluss gemdss IFRS 3 vorliegen. Erfolgt ein
solcher wahrend der Berichtsperiode, hat der Jahresab-
schluss unter anderem Angaben betreffend Ertrage und Peri-
odenergebnis fir die Berichtsperiode unter der Annnahme,
dass der Erwerb bereits am Anfang der dargestellten Be-
richtsperiode erfolgt ist, zu enthalten. Zu Problemen kann es
flr den Kaufer bei einem Carve-out dann kommen, wenn
keine ausreichenden Finanzinformationen vorliegen oder
diese nicht entsprechend IFRS erstellt wurden. Auch Verkau-
fer missen bei der Durchfiihrung von Carve-outs bedenken,
dass mdglicherweise zusatzliche Finanzinformationen in Zu-
sammenhang mit Carve-outs entsprechend der dargestellten
Vorschriften erforderlich sein kdnnen.



In der Praxis kommt es bei Carve-outs zu unerwarteten Kos-
ten und zeitlichen Verzégerungen, da sich Verkdufer der
zeitlichen, fachlichen und personellen Anforderungen haufig
nicht bewusst sind. Damit Carve-outs mdglichst zeit- und
kostensparend durchgefiihrt werden kénnen, sollten Verkau-
fer folgende Regeln beachten:

» Unter Beachtung der Komplexitat des jeweiligen Carve-
out-Objekts ist ein angemessener Zeitrahmen einzupla-
nen.

» Verkdufer sollten akzeptieren, dass die vorhandene Fi-
nanzinformationen Uber die Geschaftseinheiten flr einen
Carve-out Ublicherweise nicht ausreichend sind, da diese
gewdhnlich nicht einfach ausgegliedert werden kénnen.
Bereits verfugbare Finanzinformationen missen daher
flr einen Carve-out angepasst werden.

» Fir Bewertungszwecke sind meist andere Finanzinforma-
tionen erforderlich als flr regulatorische Zwecke. Bei der
Erstellung von Finanzinformationen fir Carve-outs sollte
daher Uberlegt werden, flr welchen konkreten Zweck Fi-
nanzinformationen bendtigt werden.

» Meist wird vor der Durchflihrung eines Carve-outs nicht
oder nicht ausreichend geprift, welche Positionen im
Rahmen eines Carve-outs rechtlich tbertragen werden
sollen. Dadurch ist es mdglich, dass am Ende andere Po-
sitionen Ubertragen werden, als vom Verkaufer ur-
springlich beabsichtigt war. Die Folge ist entweder ein
geplatzter Deal oder eine betrachtliche Anpassung des
Kaufpreises.

Die frihzeitige Auseinandersetzung mit méglichen Problemen
sowie eine sorgfaltige Planung wirken sich positiv auf die
Verhandlungsstarke sowie den effizienten Ablauf bei Carve-
outs aus. Verkdufer sind so in der Lage die Ergebnisse eines
Carve-outs zu optimieren.

Literatur: www.six-swiss-exchange.com, www.sec.gov
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