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Aus eins mach zwei:

Unternehmensteile abtrennen per Carve-out

André Laner, RSM Ebner Stolz

1. Einleitung

} Die Nachwirkungen der Pandemie, volatile Energie-
preise, Inflationsraten wie zuletzt in den 70er Jahren,
gestorte Lieferketten, mangelnde Warenverfligbarkeit,
steigende Zinsen und ein immer akuterer Fachkréafte-
mangel: Angesichts dieser Entwicklungen denken Unter-
nehmen darlber nach, wie sie das eigene Geschéfts-
modell sturmfest justieren kdnnen, verbunden mit einer
Steigerung des Unternehmenswertes, Fokussierung auf
Kernkompetenzen und verbesserter Positionierung am
Markt. All das l&sst sich erreichen mit der erfolgreichen
Abspaltung eines Teilbereiches und dessen Verselbst-
stédndigung: dem Carve-out. Leicht ausgesprochen, aber
ausgesprochen komplex in der Umsetzung.

Wortwortlich wird bei einem Carve-out ein Geschafts-
bereich oder Unternehmensteil aus dem Unternehmen
~herausgeschnitten®. Diese Abspaltung wird dann als
eigenstandige Einheit weiterbetrieben oder verkauft.
Initiatoren fiir einen Carve-out sind das Management,
die Eigentimer und Investoren — oder das Carve-out-
Objekt selbst mochte eigenstéandig werden.

Man kann sich die Komplexitdt eines Carve-outs so
vorstellen wie die chirurgische Entnahme eines Organs.
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Eine diffizile Operation, bei der weder der Ursprungs-
organismus noch das Organ beschadigt werden darf.
Mit der zuséatzlichen Herausforderung beim Carve-out,
dass hier das herausgetrennte Objekt selbst lebensfa-
hig sein muss. Gleiches gilt im Ubrigen auch fiir den
verbleibenden Teil. Ist der betroffene Unternehmens-
teil, der herausgelost wird, bisher operativ unselbst-
standig gewesen (z.B. Business Line, Produktionsbe-
reich), gestaltet sich der Carve-out-Prozess noch
schwieriger als bei einer bisher schon operativ selbst-
standigen Tochtergesellschaft oder Business Unit.

Flhrt diese Komplexitat zu einer in letzter Zeit zurlick-
haltenden Aktivitat bei Carve-out-Transaktionen? Nein,
nicht die Komplexitat allein dirfte es gewesen sein,
wohl aber die allgemeine negative Marktentwicklung
2023. Hatten Carve-outs im Jahr 2022 in Europa ein
Volumen von rund 67 Mrd. EUR in Europa, zeigen
neueste Daten von Pitchbook flir 2023 einen deutlichen
Riickgang. Der Erwartungswert fir das Volumen wurde
hier flr das Gesamtjahr um rund 39% niedriger ange-
geben (Abb. 1). Aktuelle Umfragen zeigen jedoch, dass
rund 60% der Marktteilnehmer in den kommenden 24
Monaten einen Anstieg vermuten.
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Abb. 1. Marktvolumen & Anzahl von Carve-out-Transaktionen, Europa

Quelle: Pitchbook, European Private Capital, Stand: Juli 2023
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2. Extreme Herausforderung,
groBe Erfolgsperspektiven

Einen mehr oder weniger frei zu definierenden Unter-
nehmensteil herauszuschneiden und daraus eine
lebensfahige Einheit mit Zukunftsperspektive zu
machen, wirkt auf den ersten Blick extrem heraus-
fordernd. Und auch auf den zweiten Blick ist es das:
eine hochkomplexe, langwierige Aufgabe, vor der
man jedoch nicht zuriickschrecken braucht. Denn wie
in der Chirurgie gilt auch in der unternehmerischen
Praxis: Komplexitat muss planvoll in iberschaubare
Teile zerlegt werden, so dass sie Schritt flr Schritt

 —» 346
+11%

— 700
633

~ 600
450 - 500

— 400
[ -30% l — 300
200

— 100

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Il Deal-Volumen (in Mrd. EUR)

gemeistert werden kann, am besten mit Hilfe von
Experten, die bereits zahlreiche Carve-out-Projekte
erfolgreich durchgefiihrt haben. Die Perspektiven
und Zielsetzungen solch einer Operation sind viel-
faltig:

Liquiditdtsengpésse kdnnen geldst werden, Finanzie-
rungsvorhaben lassen sich stemmen, die Konzentra-
tion auf das Kerngeschaft biindelt die vorhandenen
Ressourcen an der richtigen Stelle. Kurz: Das Unter-
nehmen kann leistungsfahiger, handlungsschneller
und effizienter als zuvor werden (Abb. 2).

Abb. 2 « Wesentliche Motive fiir einen Carve-out (Auswahl)

Quelle: RSM Ebner Stolz
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Konzentration auf das Kerngeschaft, mit optimierter Portfoliostruktur

Wertsteigerung fiir das Unternehmen nach Carve-out des weniger
gut bewerteten Objektes

Verbesserung der Profitabilitdts- und Margensituation

Freisetzung gebundener Ressourcen und Optimierung der
(Produktions-)Kapazitaten

Frische Mittel fiir Wachstum, Refinanzierung oder Restrukturierung

Besser passender Zuschnitt des Unternehmens auf das Markt-
und Wettbewerbsumfeld
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3. Relevant auch fiir Mittelstandler

Haufig setzen borsennotierte Unternehmen auf einen
Carve-out; meist aus grundsatzlichen strategischen
Uberlegungen. Aber auch fiir den Mittelstand kann ein
Carve-out ein geeignetes Instrument sein, etwa um auf
aktuelle Marktsituationen oder finanzielle Entwicklun-
gen zu reagieren. So kdnnen Mittelstandler kurzfristig
im Kerngeschaft wachsen, Komplexitat in Geschéfts-
prozessen reduzieren und Unternehmensstrukturen
verschlanken.

4. Die Planung
— analysieren, dokumentieren, vorbereiten

Unzahlige Nervenenden, BlutgefaBe und andere Struk-
turen verbinden ein Organ mit dem Korper. Bei einer
Transplantation muss der Chirurg jede einzelne Ver-
bindung kennen und sauberlich trennen — ohne dass
es dabei zu Komplikationen kommt. Auch ein zum
Carve-out bestimmter Unternehmensteil ist auf viel-
schichtige Weise mit dem Unternehmen verbunden.
Ein GroBteil der Komplexitat des Carve-out-Projektes
steckt darin, diese Verkniipfungen zu analysieren, zu
dokumentieren und dann moglichst reibungslos zu
trennen (Abb. 3).

5. Das Management
— gut aufgestellt fiir das Projekt

Die detaillierte Vorbereitung und Verstandnis fir die
Herausforderungen im Prozess sind entscheidend fiir
dessen Gelingen. Das gilt fiir die Chirurgie einer Klinik

vor einer lebensgefahrlichen Operation genauso wie
fur das Carve-out-Projekt. Beide brauchen eine klare
Projektstruktur, definierte Verantwortlichkeiten und ein
exzellentes, mit ausreichend Ressourcen ausgestatte-
tes Team mit optimaler Aufgabenverteilung. Beim
Carve-out kommt noch der Bedarf nach einem eigenen
Projektmanagement-Office hinzu. Dieses PMO koordi-
niert alle Beteiligten zur Informationsbeschaffung,
-weitergabe unter Einhaltung der Timeline und der
Kostenvorgaben. Es Ubernimmt zudem die weltweite
Koordination aller Aktivitaten inklusive Cost Monitoring
und berichtet Ublicherweise direkt an die Geschafts-
leitung.

6. Die Umsetzung
— moglichst effizient und strukturiert

Bei der Umsetzung eines Carve-outs zahlt der effiziente
und strukturierte Umgang mit den typischen Heraus-
forderungen, die sich normalerweise in drei Dimensio-
nen gliedern: Komplexitat, Zeit und Ressourcen (Abb. 4).

7. Die Dauer
— von der Analyse bis zur Execution

Je nach Komplexitat des Carve-outs und Projektumfang
dauert es von der Initilerung bis zur Umsetzung von
wenigen Monaten bis hin zu einigen Jahren, bis der
ausgegliederte Unternehmensteil sich vollstandig vom
Kernunternehmen geldst hat und erfolgreich auf eige-
nen Beinen steht. Bei einem Verkauf kommt auf Seiten
des Erwerbers dann eine meist intensive Post-Merger-
Phase hinzu.

Abb. 3 . Carve-out-Themen und Arbeitsbereiche (Uberblick)

Quelle: RSM Ebner Stolz
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IT & Querschnittsthemen Finanzen
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Prozesse) «Anpassungen , Ist-Zustand* Kosten Tag 1

- Ubertragung von Anwendungen (z.B. (Stand-alone)
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technische, ERP-Systeme)

«Infrastruktur (z. B. Server, Infrastruktur,
Netzwerke) o
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Assets

« (Bisher) Gemeinsam genutzte
(Produktions-) Anlagen

«Zu libertragende Produktionsstandorte
und Immobilien und Art der Ubertragung

- Ubertragung relevanter IP auBerhalb
des Perimeters/Behandlung
gemeinsamer IP

« Historische ,,Ist-Zustand“-Entwicklung

« Finanzierungsstrukturen (On- und Off-Balance)
« Geschéftsplan (P&L, BS, CF)

« Uberblick iiber Einmalkosten/QoE

« Pot. Synergien/Optimierungs-

03

Organisation & HR

- Eigenstandige Zielorganisation (Finanzen &
Controlling, HR, IT, Recht & Compliance, Steuern,
Versicherungen, Immobilienverwaltung usw.)

« HR-Briicke (Ist- vs. Soll-Zustand): Ableitung
von #FTE und Kostenschatzungen; FTE-Matrix
nach Funktionen mit Bewegungen; Dienst-
leistungen Dritter und Kosten zur
Abschatzung von Stand-alone-

Kosten

Recht & Steuern

- Ubersicht Rechtstrager und Rechtsform

« Erforderliche Ausgliederungsschritte pro
Rechtstrager

« Uberblick iiber Vertragsklassen und Konzept
filr die Ubertragung von Vertragen

- Steuerrelevante Punkte

« SA/LTA Zusammenfassung

= T
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Abb. 4 . Herausforderungen bei einem Carve-out
Quelle: RSM Ebner Stolz
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Komplexitat

« Abhé&ngig vom Grad der - Verfiigbarkeit kritischer
Integration Querschnittsfunktionen (z.B.

«Klare Abgrenzung des IT) gewdhrleisten (z.B. TSA)
Carve-out-Objekts - Ubergang Know-how und

«Informationsbeschaffung Mitarbeiter

« Steuerliche und rechtliche

«Informationsasymmetrie
(HQ-getriebener Prozess) Umsetzung

- Landeriibergreifende Inter-
dependenzen zwischen rungen (z.B. Antitrust)
Carve-out-Objekt/Mutter- « Unterschiedliche Interessen-
konzern lagen

« Regulatorische Anforde-

Zeitbedarf Ressourcen

« Carve-out-Prozesse sind zeitintensiv

« Zeitdruck, den Prozess abzuschlieBen

«Dauer des Prozesses kann Be-
wertung beeinflussen

« Zeitliche Auswirkungen durch er-
forderliche Freigaben (z.B. FDI-
oder Kartellfreigaben)

« Zeitliche Flexibilitat beriicksichtigen
(z.B. bei Verzogerungen, Konzept-
anpassungen)

« Fortlaufendes Tagesgeschéft bend-
tigt Management Attention, Finanz-
ierung und andere Ressourcen

«Bindung der Ressourcen ist ggf.

héher als urspriinglich geplant
«Dezidiertes Carve-out Team erfor-
derlich vs. Geheimhaltung
« Unterschiedliche Voraussetzungen
bei Kaufer und Verkaufer (z.B.
keine Infrastruktur bei Private
Equity vorhanden)

- Vielféltige Herausforderungen, die im Zuge der Umsetzung und in der Timeline eines Carve-outs von Beginn an beriicksichtigt werden miissen
«Zudem sind klare Projektstrukturen und Governance sowie dezidierte Ressourcen erforderlich

Der Zeithorizont zeigt: Ein Carve-out hilft nicht in akuten
Notlagen, sondern bei der mittel- und langfristigen Ver-
besserung der Unternehmensperspektive.

Der idealtypische Verlauf eines Carve-outs folgt regel-
maRig einem Muster:

Strategische Portfolio-Analyse:
bis 3 Monate

- Bewertung Unternehmensportfolio/Geschéftsfelder
nach unterschiedlichen Dimensionen

- Zusammenfassung der Key Findings

- Entscheidungsgrundlage fir Portfolio-Strategie und
Roadmap

Konzept und Vorbereitungsphase:
3 bis 12 Monate

- Definition/Abgrenzung des Carve-out-Perimeters

- High-Level-Komplexitatsmatrix

- Schaffung Transparenz zu Leistungsverflechtungen
- Erstellung eines detaillierten Carve-out-Konzeptes
- Prifung rechtlicher und steuerlicher Aspekte

- Stand-alone-Anpassungen/Planung

M&A-Prozess (falls VerauBerung geplant):
8 bis 12 Monate

- Initilerung eines strukturierten
Verkaufs-/Bieterverfahrens

- Market Sounding & Investorenprozess

- Marktfeedback und Bewertungseinschatzung
(= Marktwert)

- Abschluss Kaufvertrag und TSA
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Carve-out Execution:
3 bis 12 Monate

- Implementierung Projekt-Management-Office
(PMO)

. enges MaBnahmentracking

« Monitoring und Umsetzung der Transitional
Service Agreements

Post-Merger-Integration:
meist mehrere Jahre

- Integrationskonzept
- Integrationsreporting

8. Der Verkaufsfall
— auf der Suche nach einem ,,New Best Owner*

RegelméaBig werden Carve-outs im Zuge eines M&A-
Prozesses an einen neuen Eigentimer verduBert.
Neben dem eigentlichen Carve-out kommt dann auch
noch die Komplexitat eines Verkaufsprozesses hinzu.
Auch hier ist der Grad der bisherigen Integration und
Struktur von entscheidender Bedeutung fiir Besonder-
heiten, die bei der Umsetzung des Verkaufs zu beach-
ten sind.

Neben der Verkauferperspektive ist hier auch die Aus-
gangssituation des Erwerbers entscheidend. Ein
Finanzinvestor, der das Geschéaft zukinftig stand-
alone, also eigenstandig fiihren mochte, wird eine
andere Sichtweise auf die Transaktion entwickeln als
ein Stratege. Ein strategischer Kaufer hat andere
Moglichkeiten. Unter Umstanden kann er den Carve-
out Bereich in seine bestehenden Strukturen integrie-
ren, zentrale Funktionen und Dienste bereitstellen, wie
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beispielswiese IT-Systeme, Buchhaltung, Reporting,
Personalwesen etc. Somit missen diese Bereiche
nicht aufgebaut und ersetzt werden.

Aber auch das wird nicht von heute auf morgen
funktionieren, sondern bedarf einer genauen Pla-
nung, viel Aufmerksamkeit bei der Umsetzung und
entsprechender Kompetenzen. Fiir eine Ubergangs-
phase sind sowohl Strategen wie auch Finanzinves-
toren auf den Support des Verkaufers angewiesen.
Entscheidend fur die Frage nach dem ,New Best
Owner® ist vielmehr, wie sich das Unternehmen
optimal entwickeln kann und welche Synergien
beziehungsweise Wachstumspotenziale zuklinftig
gehoben werden kdénnen.

9. Transitional Service Agreement (TSA)

Zum offiziellen Start der Eigenstandigkeit sind meist
nicht alle Verbindungen zum bisherigen Kernunterneh-
men gekappt. Oft werden noch Leistungen bezogen, die
erst nach und nach im neuen Unternehmen verankert
werden.

Fir diese Ubergangsphase vereinbart man Transitional
Service Agreements (TSA). Sie sichern fir einen defi-
nierten Zeitraum den Bezug der bendétigten Prozesse
und Strukturen ab, um den operativen Betrieb ab Tag 1
zu gewahrleisten. Beispiele:

Nutzung von IP: Patente, Gebrauchsmuster,
Markennamen, Logos

IT: Soft- und Hardware, Infrastruktur, Lizenzen
Corporate Services: Legal, Finance, HR
Einkauf: Rohstoffbezug und Nutzung interner
Lieferstrukturen

Maschinen und Immobilien: Leasing und Miet-
vertrage

In der Regel unterschiedet man bei TSA in Short Term
(bis 12 Monate) und Long Term (12 bis 36 Monate). Bei
Bedarf konnen TSAs auch langer bis hin zu Life-Time-
Agreements vereinbart werden, etwa bei Patentnut-
zungen.

Strategische Investoren streben meist die schnellst-
mogliche Integration der neuen Einheit und die voll-
stédndige Abtrennung der Prozesse vom Ursprungs-
unternehmen an, um Synergien heben zu konnen. Dies
bedeutet eher kiirzere TSA-Laufzeiten.

Finanzinvestoren betreiben das verdauBerte Unterneh-
men regelmaBig stand-alone, als eigenstandige Ein-
heit. Da hier meist nicht auf bestehende Strukturen und
Prozesse zurlickgegriffen werden kann, miissen diese
erst aufgebaut werden. Dies flihrt zu langer laufenden
TSAs.
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10. Mit kompetenter Unterstiitzung Komplexitat
managen — und profitieren

Ein Carve-out ist ein effizientes Instrument fur die
Transformation und Fokussierung des Geschéaftsmo-
dells, gleichzeitig auch um Unternehmenswachstum zu
forcieren oder finanzwirtschaftliche Strukturen zu
optimieren.

Je nach GrofBe, Integrationsgrad im Ursprungsunter-
nehmen und rechtlichem Rahmen ist ein Carve-out
jedoch ein hochkomplexes Projekt. Es braucht eine
umfangreiche Prozesskenntnis sowie eine strukturierte
Planung und Ausflihrung. Dabei miissen viele interne
und externe Beteiligte und Funktionsbereiche koordi-
niert werden und effizient zusammenarbeiten. Zahlrei-
che Beispiele erfolgreicher Carve-outs bei Konzernen
und mittelstdndischen Unternehmen zeigen: Richtig
umgesetzt, lohnt sich der Aufwand.

André Laner ist Experte im Bereich Mergers & Acquisitions. Er berat mittelstandische
Unternehmen in transformatorischen Transaktionen iiber den gesamten M&A-
Prozess, in unterschiedlichen Situationen: Nachfolge, Wachstum, Distressed M&A und
nattirlich bei Carve-outs. Wahrend seiner rund 20-jahrigen Beraterlaufbahn begleitete
er zahlreiche nationale und internationale Deals in unterschiedlichen Branchen, wie
bspw. Automotive, Industrial Manufacturing und Agrar & Ernghrung. André Laner ist
Partner der RSM Ebner Stolz Management Consultants am Standort Kdln.
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