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Carve-outs sind besser als ihr Ruf

Breiter Wissens- und Erfahrungsstand sowie technische Hilfsmittel
erleichtern Abspaltung einzelner Unternehmensteile

Von Maximilian Schwab *)

Borsen-Zeitung, 25.2.2023
Das Stichwort Carve-out, also Ver-
kdufe bzw. Abspaltungen einzelner
Unternehmsteile aus einem Kon-
zern, riickt seit mehr als 30 Jahren
wiederkehrend in den Mittelpunkt
der Diskussion in der deutschen
Konzernlandschaft und somit auch
des Transaktionsgeschehens. Ein ak-
tuelles Beispiel ist die intensive De-
batte zwischen den Aktionédren und
den Vorstinden der Bayer AG, wo
von Anlegerseite spilirbarer Druck
auf das Management gebracht wird,
sich mit der Frage der VerduBerung
von Unternehmensteilen intensiv
auseinanderzusetzen. Interessant
an diesem Beispiel ist, dass sich zwar
die Anldsse und Treiber fiir die Aus-
einandersetzung mit dem Thema
Carve-out {iber die Jahre deutlich
verdndert haben und damit vor al-
lem auch die Art und Weise, wie
diese ablaufen, die Vorbehalte je-
doch weitestgehend unverdndert
sind.

Frither waren Carve-outs héaufig
davon getrieben, wirtschaftlich
nicht zufriedenstellende Bereiche
abzugeben, oft in der Hoffnung, die
Restrukturierungs- und Konsolidie-
rungsmafnahmen weder  wirt-
schaftlich noch o6ffentlich selbst ver-
antworten zu miissen. Erwerber wa-
ren dementsprechend héufig auf Re-
strukturierung spezialisierte Finanz-
investoren, deren mitunter ein-
schneidende Malsnahmen in der 6f-
fentlichen Wahrnehmung aber ge-
rade eben doch regelméRig auf den
verduflernden Konzern zuriickfie-
len.

Eine vermittelnde Losung ist der
Erwerb durch leitende Manager des
betroffenen Unternehmensteils in
Form eines Management Buy-outs
(inklusive Anstolfinanzierung), ab
einer gewissen Grof3e ist diese aber
nicht mehr gangbar. Ein weiteres
Anwendungsfeld erfuhren Carve-
outs in der weiteren Entwicklung in
der Form von Spin-offs, meist mit
dem Ziel, den getrennten, eigenstan-
digen Teil an die Borse zu bringen,
etwa Osram im Falle von Siemens.
Schlief3lich waren und sind ein eta-
blierter Treiber fiir Carve-outs kar-
tellrechtliche Auflagen gegeniiber
Konzernen im Rahmen eines Zu-
kaufs, als Beispiel sei hier der Er-

werb von Monsanto durch Bayer ge-
nannt.

In jiingster Zeit ist der Carve-out
gerade bei borsennotierten Unter-
nehmen aus weiteren Griinden zum
Thema geworden: Neben dem Ver-
weis auf die erwartete positive Aus-
wirkung auf den Aktienkurs durch
Konzentration auf das Kerngeschéft
fordern aktive Anleger auch ver-
mehrt eine Verbesserung von CO,-
Bilanz und ESG-Anforderungen
durch VerduRerung hierfiir proble-
matischer Unternehmensteile.

Softwarebasierte Simulation

Dabei entsteht ein Spannungsfeld
zwischen Aktiondren bzw. Inves-
toren und Vorstdnden, die oft zu-
riickhaltend bis defensiv reagieren.
Dies hat nicht allein machtpolitische
Griinde, sondern wird meist auch
mit der vermeintlich unverhéltnis-
maligen Komplexitdt und Ressour-
cenbindung von Carve-outs begriin-
det. Dies greift aber zu kurz und
kann die Beteiligten um Chancen
bringen.

Die Formulierung ,Carve-out”
geht darauf zuriick, dass beim Her-
auslosen eines — oft nicht einmal
rechtlich selbstédndig organisierten
- Unternehmensteils aus einem Kon-
zern an vielen Stellen zum einen Ver-
bindungen durchtrennt werden
miissen und zum anderen sicherzu-
stellen ist, dass alle erforderlichen
Teile auch tatsdchlich , mitkom-
men“, das neu geschaffene Unter-
nehmen also buchstiblich herausge-
schnitten werden muss. Da in der
Regel im Konzernverbund viele
wechselseitige Beziehungen wirt-
schaftlicher, operativer, technischer
und zuletzt auch rechtlicher Natur
zwischen den einzelnen Sparten un-
tereinander und der Konzernmutter
bestehen, ist dies eher ein chirurgi-
scher Eingriff — allerdings mit der
Besonderheit, dass hier sowohl der
verbleibende als auch der herausge-
16ste Teil nach Abschluss lebensféhig
sind. Die zentrale Ausgangsfrage fiir
das Gelingen ist dabei die fiktive Bi-
lanz des neuen Unternehmens (Car-
ve-out Financials).

Schon hier stellen sich innerhalb
eines konsolidierten Konzerns zahl-
reiche Detailfragen, die sich ohne
eine hinreichende Planung und Si-
mulation kaum belastbar beantwor-

ten lassen. Dementsprechend friih
wird eine fokussierte Analyse erfor-
derlich, die Kosten auslost und Res-
sourcen bindet.

Die Liste der Themen ist lang und
héngt stets vom Einzelfall ab, mit IT-
Separierung,  Mitarbeiteriibertra-
gung, Pensionen, Kunden- und Lie-
ferantenvertragen, Altlasten, erfor-
derlicher Infrastruktur und Ersetzen
von Konzernleistungen und -kondi-
tionen seien nur einige genannt.
Entsprechend galt friiher die Faust-
regel: Ein Carve-out dauert minde-
stens zwolf Monate — wenn er
schnell ist.

So erklért sich einerseits die Zu-
riickhaltung auf Vorstandsebene,
ohne echte Not einen solchen Pro-
zess anzustofen, und andererseits
auch, warum in der Vergangenheit
Carve-outs eher aus Zwangssituatio-
nen (mangelnde Performance, Kar-
tellauflagen, regulatorische Verén-
derungen) oder langfristigen strate-
gischen Aspekten (Spin-off) erfolg-
ten und weniger mit Blick auf den
moglichen Shareholder Value einer
solchen Malinahme.

Dennoch ist der Autor der Mei-
nung, dass durch die gewachsenen
Erfahrungen mit Carve-outs {iiber
die letzten 30 Jahre eine Zuriickhal-
tung oder Ablehnung allein auf-
grund der Komplexitit die Moglich-
keiten auller Acht lasst und die Ge-
fahr birgt, substanzielle Chancen un-
genutzt zu lassen. So steht gerade
fiir die Frage der Abtrennung vom
Konzern aus operativer und wirt-
schaftlicher Sicht mittlerweile nicht
nur ein breiter Wissens- und Erfah-
rungsstand zur Verfiigung, sondern
auch zahlreiche technische Hilfsmit-
tel, die die gefiirchtete Zeitschiene
deutlich verkiirzen konnen und die
Ressourcen im Unternehmen scho-
nen.

Die softwarebasierte Simulation
eines vollstdndigen Carve-outs auf-
grund der vorhandenen Daten ist
mittlerweile Standard. Dazu sind
viele der héufig als nachteilig und
schwierig empfundenen Themen
wie die Unterstiitzung in einer Uber-
gangsphase mit Dienstleistungen,
Personal oder als Kunde bzw. Liefe-
rant auf der Basis sogenannter
,Transitional Service Agreements®
hinreichend standardisiert und mit
Erfahrungswerten hinterlegt.
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Arbeitsintensives Projekt

Auch die oft als ,,Black Box“ ge-
fiirchtete Trennung von der Kon-
zern-IT stellt sich heute, anders als
vor 10 oder 15 Jahren, bei richtiger
Planung in der Regel als reine tech-
nische Umsetzungsmalinahme und
nicht mehr als potenzieller Deal-Kil-
ler dar. SchlieRlich hat die Vergan-
genheit bewiesen, dass ein weiterer
Carve-out-Mythos, ndmlich die Not-
wendigkeit der vollstdndigen Sepa-
rierung aller Schnittstellen schon
zum Vollzug, schwindet. Als Teil der
Analyse lassen sich schnell zahlrei-
che Themen identifizieren, die sich
auch ohne Friktionen in einem kur-
zen Ubergangszeitraum im Laufe
des normalen Betriebs trennen las-
sen.

Last but not least sei auch er-
wahnt, dass die oftmals von auflen
geschiirte Angst der Mitarbeiter sich
angesichts der modernen Carve-out-

Kultur nicht mehr als berechtigt
zeigt. Denn anders als in den Re-
strukturierungs-Carve-outs der
neunziger und frithen Nullerjahre
sind solche Mafnahmen allein zum
Zwecke, die Verantwortung fiir
SchlieBungen und Stellenabbau an
einen Dritten zu {ibertragen, nicht
mehr die Realitat.

Vielmehr bieten sich Chancen fiir
Mitarbeiter, in einem selbstdndigen
Unternehmen ihre Rolle und Funkti-
on neu zu denken, ohne die oftmals
im Konzern vorhandenen Beschrén-
kungen. Oft ergibt sich sogar die
Moglichkeit eines beruflichen Auf-
stieges, da in dem neuen Unterneh-
men zahlreiche strategische Positio-
nen neu geschaffen werden miissen,
die im Konzern bereits besetzt sind,
angefangen bei CEO, CFO, COO bis
hin zu Fithrungspositionen in tech-
nischen Bereichen wie Produktion,
Entwicklung und IT. Auch eine Mit-

arbeiterbeteiligung am Unterneh-
men ist hdufig zu sehen.

Der Umstand, dass aufgrund von
breiten Erfahrungen und techni-
scher Entwicklung ein Carve-out
deutlich effizienter, planbarer und
ressourcenschonender darstellbar
ist als noch vor einigen Jahren, soll
nicht in Abrede stellen, dass es sich
weiterhin um ein arbeitsintensives
Projekt handeln wird. Es sollten sich
dennoch alle Beteiligten einer be-
sonnenen Analyse der Chancen und
Moglichkeiten eines erfolgreichen
Carve-outs Offnen, ohne die Frage
der Umsetzung hierbei zum Ent-
scheidungskriterium zu machen,
und dem Modell als Teil moderner
Unternehmensevolution eine Chan-
ce geben, da in vielen Situationen
die Vorteile iberwiegen diirften.

*) Dr. Maximilian Schwab ist Part-
ner von Willkie Farr & Gallagher.



