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Abspaltungen im Aufwind

Carve-out-Transaktionen als Gewinner eines makro6konomisch
herausfordernden Umfelds

Carve-out-Transaktionen stellen in der M&A-Praxis ein probates Mittel dar, durch aktives
Portfoliomanagement Liquiditat zu generieren und Managementressourcen freizusetzen,
um diese optimal fUr das Wachstum, die Stabilisierung oder die Neuausrichtung des
Kerngeschafts einzusetzen. Gerade unter den aktuell schwierigen Rahmenbedingungen

wachst die Bedeutung dieses Instruments. VON SASCHA MANNEL

arve-out - tibersetzt das ,Heraus-
Cschnitzen“ oder ,Herausschnei-

den” - bezeichnet die Ausgliede-
rung, Abspaltung beziehungsweise den
Verkauf von rechtlich nicht selbststdn-
digen Unternehmensteilen aus einem
Unternehmen oder Konzern zur Ver-
selbststindigung des entsprechenden
Geschiéftsbereichs. Hiervon umfasst
werden sowohl ,underperforming”
Unternehmensbereiche, welche nicht
mehr zum Kerngeschift der Mutter-
gesellschaft passen und denen nur
noch im geringen Mal3e Unternehmens-
ressourcen zur Stabilisierung zur Ver-
fiigung gestellt werden sollen, als auch
yhigh-performing“ Unternehmensbe-
reiche zur Realisierung des vollen
Wert- und Entwicklungspotenzials.
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Griinde fiir Carve-out-Transaktionen
und aktuelle Treiber
Aufgrund der COVID-19-Pandemie, fr-
agiler Lieferketten und Sanktionen in-
folge des Kriegs in der Ukraine ist die
Inflation auf ein Niveau gestiegen, wel-
ches in Deutschland seit mehr als 70
Jahren nicht mehr beobachtet wurde
(laut Statistischem Bundesamt 7,9% im
August 2022). Zudem sehen sich Unter-
nehmen zunehmend Versorgungseng-
pissen und massiv gestiegenen Energie-,
Rohstoff- und Materialpreisen ausge-
setzt. Gleichzeitig wird der Zugang zu
externen Finanzierungsquellen auf-
grund eines sich eintriibenden Borsen-
klimas (DAX -19% seit Jahresanfang 2022)
sowie eines restriktiver werdenden
Bankenumfelds und steigender Zinsen
(aktuelle Leitzinsen: Fed 2,25% und EZB
1,25%) zunehmend schwieriger.
Dartiber hinaus befinden sich einige
Branchen wie die Automobilindustrie
in Bezug auf Antriebsstrang- und Fahr-
zeugkonzeptionierung in einem epocha-
len strukturellen und transformatori-
schen Wandel. Zudem beschleunigen
Kapitalmarktanforderungen wie ESG
sowie die anhaltende Digitalisierung
von Unternehmen und Unternehmens-
prozessen die Neuallokation von Unter-
nehmensressourcen.

Erfolgsfaktoren und Herausforderun-
gen von Carve-out-Transaktionen

Da bei Carve-out-Transaktionen ein inte-
grierter und in der Regel rechtlich nicht
selbststdndiger Unternehmensteil aus
dem Unternehmen herausgelost werden
soll, kommt ihrer Vorbereitung eine

besondere Bedeutung zu. Hierbei ist es
im ersten Schritt unerlédsslich, das
Transaktionsobjekt sowie alle Konzern-
verflechtungen moglichst vollumfang-
lich zu erfassen, wofiir eine friihzeitige
Einbindung aller notwendigen Stake-
holder noétig ist. Dies betrifft alle Berei-
che des herauszul6senden Unterneh-
mensteils, insbesondere in Bezug auf
die Produktions-, Beschaffungs-, Ver-
waltungs-, Vertriebs-, Buchhaltungs-
und IT-Infrastruktur.

Typischerweise liegt bei Carve-out-
Transaktionen eine starke Unterneh-
mensverflechtung sowohl auf organisa-
torischer Ebene als auch hinsichtlich
der finanziellen Berichterstattung fiir
den auszugliedernden Unternehmens-
teil vor. So existieren beispielsweise
meist keine separaten historischen
Finanzdaten. Im Rahmen einer im Jahr
2022 durch das Argonas-Team umge-
setzten Carve-out-Transaktion fiir einen
international tdtigen Konzern bestand
daher ein wesentlicher Teil der Trans-
aktionsvorbereitung zunéchst in der
Erarbeitung notwendiger Carve-out-
Adjustments (unter anderem Cost-out,
Cost-in, One-offs) sowie der Erstellung
sogenannter Carve-out-Financials, mit
denen sich neben internen KPIs auch der
»Stand-alone-Wert“ des entsprechen-
den Unternehmensteils ermitteln lasst.

Bei der Vorbereitung von Carve-out-
Transaktionen ist eine Balance zwischen
frithzeitiger Festlegung von Transak-
tionsleitplanken auf der einen Seite
und einer gewissen Flexibilitdt und Ge-
staltungsspielraum in Bezug auf die
Etablierung der Stand-alone-Struktur



des herauszulosenden Unternehmens-
teils auf der anderen Seite notwendig,
um eine moglichst breite Investoren-
gruppe adressieren zu kénnen. Vorbe-
reitungszeiten von zwdlf bis 18 Mona-
ten sind vor diesem Hintergrund nicht
ungewdhnlich.

Im Rahmen von Carve-out-Transak-
tionen sollten dariiber hinaus folgende
Herausforderungen bewaltigt werden:
e friihzeitige Identifikation des genauen

Geschiftsumfangs des herauszul6sen-
den Unternehmensteils sowie jegli-
cher Konzernverflechtungen und aller
relevanten Stakeholder

e Transaktionsgegenstand in der Regel
erst im Laufe der Carve-out-Transak-
tion von den Prozessparteien final zu
definieren und durch Abgrenzung be-
ziehungsweise TSAs de facto ,herzu-
stellen®

e Erarbeitung eines Carve-out-Detail-
konzepts fiir die Uberfithrung vom
Ist-Zustand (,,As-Is“) zum Ziel-Zustand
(,To-Be“)

* Analyse und Erarbeitung von Carve-
out-Adjustments zur Erstellung von
Carve-out-Financials aufgrund fehlen-
der historischer Finanzdaten;

* Abgrenzung relevanter Vermogens-
werte und Schulden

e Identifikation notwendiger Mitarbeiter-
strukturen sowie moglicher Outsour-
cing-Losungen fiir eine Stand-alone-
Struktur

* Analyse notwendiger Malinahmen
zur Uberfiilhrung der bestehenden
IT-Infrastruktur oder Neuaufstellung
der IT-Struktur

e Identifikation etwaiger TSA-Bedarfe
aufgrund bisheriger Konzernleistun-
gen sowie damit verbundener Kosten-
verdnderungen

e Erarbeitung und Bereitstellung von
Carve-out-Planungen und Fact Books
unter Beriicksichtigung der obigen
Punkte

Dabei muss insgesamt sehr detailliert
und vorausschauend vorgegangen wer-
den, wobei transaktionsabhangig jeweils
unterschiedliche Manahmen von kriti-
scher Bedeutung sein konnen. In der
bereits erwdhnten Transaktion war
zum Beispiel eine der unternehmens-
spezifisch wesentlichen Herausforde-
rungen, rechtzeitig vor dem Closing fiir
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Abb. 1: Transaktionswert weltweiter Carve-out-Transaktionen (in Bio. USD)
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die ausgegliederten Aktivitdten ein um-
fangreiches Stand-alone-Versiche-
rungskonzept zu etablieren, das die bis-
herige Deckung durch die Konzernver-
sicherung ersetzte.

Marktvolumen und Ausblick

Bereits 2020 lag das weltweite Trans-
aktionsvolumen von Carve-outs mit
1,4 Bio. USD auf einem historisch ho-
hen Niveau. Durch den Ausbruch der
COVID-19-Pandemie im ersten Quartal
2020 kam es insbesondere im Folge-
quartal zu einem kurzzeitigen Riick-
gang aller M&A-Aktivititen, schon im
dritten Quartal 2020 gewann der M&A-
Markt aber wieder deutlich an Schwung.

Im Zuge des M&A-Booms 2021 unter
anderem aufgrund von Aufholeffekten
aus 2020 sowie transformatorischem
Wandel in einzelnen Industrien und zu-
nehmender Allokation von Unterneh-
mensressourcen auf das Kerngeschéft
stieg auch das weltweite Transaktions-
volumen von Carve-outs gemaf3 Dealo-
gic gegeniiber 2020 um 67% auf das Re-
kordniveau von 2,3 Bio. USD.

Demnach wurden im Jahr 2021 welt-
weit 9.155 Carve-out-Transaktionen
umgesetzt, wobei der US-Markt die
grofite Bedeutung innehatte. Hier

Abb. 2: USA wichtigste Region
fur Carve-out-Transaktionen
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wurden im Jahr 2021 circa 16% der von
Dealogic erfassten weltweiten Carve-
out-Transaktionen sowie 39% des welt-
weiten Carve-out-Transaktionsvolumens
umgesetzt.

Wir gehen davon aus, dass auch 2022
weiterhin ein groer Fokus auf Carve-
out-Transaktionen liegen wird und ent-
sprechend grundsétzlich weltweit auch
ein hohes Transaktionsvolumen erwar-
tet werden kann. Da die aktuellen
Marktentwicklungen allerdings sowohl
Treiber fiir Carve-out-Entscheidungen
als auch fiir erh6hte Prozesskomplexi-
tdt sind, gehen die Meinungen beziig-
lich der genauen Hohe des zu erwarten-
den Transaktionsvolumens recht weit
auseinander. Wahrend Expertenbefra-
gungen mehrheitlich indizieren, dass
2022 das Rekord-Carve-out-Transaktions-
volumen von 2021 noch einmal {iber-
troffen werden konnte, impliziert die
Hochrechnung auf Basis erster Daten
aus dem ersten Halbjahr 2022, dass das
globale Transaktionsvolumen voraus-
sichtlich eher auf dem Niveau von 2020
und damit immer noch hoch, jedoch
Kklar niedriger als 2021 liegen wird.

FAZIT

Carve-out-Transaktionen werden auch
2022 eine wichtige Rolle im M&A-Markt
spielen und ungeachtet des exakten
Transaktionsvolumens auf absolut ho-
hem Niveau stattfinden, wobei sich die
Motivation fiir Carve-out-Transaktionen
im aktuellen Marktumfeld zunehmend
von der Revitalisierung von ,underper-
forming” Unternehmensbereichen und
Wertrealisierung fiir ,,overperforming®
Unternehmensbereiche hin zur Schaf-
fung neuer Liquiditét zur Stabilisierung
und zukiinftigen Ausrichtung des Kern-
geschifts verschiebt. [ |
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