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Eli Hamacher Berlin

atmir Veselaj weif3, was ein kom-

plexer Prozess ist. Fast einein-

halb Jahre hat es gedauert, bis der

Nutzfahrzeughersteller Iveco alle

Eigentumsrechte an seiner defi-
zitiren Feuerwehrsparte Magirus an
den neuen Eigentiimer, den Finanzin-
vestor Mutares, tibertragen hatte. ,,Ein
weiteres Jahr wird vergangen sein, bis
wir die gesamte IT neu aufgesetzt ha-
ben®, sagt der Chef der neuen Magirus
GmbH.

Fur die Eigenstindigkeit sieht er
das Unternehmen gut geriistet, der in-
ternationale Markt fiir Loschfahrzeuge
wichst, nicht zuletzt durch die Zunah-
me von Waldbrinden durch den Kli-
mawandel. Die Belegschaft hat Veselaj
von 1400 auf 1530 aufgestockt, die
Produktpalette iiberarbeitet, an Pro-
zessen gefeilt. Der Carve-out soll eine
Erfolgsgeschichte werden.

Die Ausgliederung defizitérer oder
nicht mehr zum Kerngeschift zihlen-
der Geschiftsbereiche, im Fachjargon
Carve-out genannt, hat Konjunktur.
Steigende Zinsen, geopolitische Unsi-
cherheiten, schirferer internationaler
Wettbewerb und die digitale Transfor-
mation verstirken den Druck auf Un-
ternehmen, ihre Portfolios zu bereini-
gen. ,Wir erwarten, dass die Zahl der
Carve-outs im Mittelstand deutlich
zunehmen wird“, sagt Johannes Lau-
mann, CIO bei Mutares.

Der Investor mit Sitz in Miinchen
kauft ertragsschwache Unternehmens-
teile von Mittelstdndlern, um sie als ei-
genstindige Unternehmen profitabel
zu machen und spater weiterzuverkau-
fen. Besonders viele dieser Transaktio-
nen finden zurzeit bei Maschinenbau-
ern und Autozulieferern statt, zuneh-
mend auch in der Logistik- und
Chemiebranche.

Neben der Fokussierung auf das
Kerngeschift bringen Carve-outs fiir
die verdulernden Unternehmen noch
einen weiteren Vorteil: frisches Kapi-

e

£+ Feuerwehr-
wagen von
Magirus: Der
Markt fir
Léschfahr-
zeuge wachst
weltweit.

A

schiftsteil mit dem verbleibenden
Kerngeschift verflochten ist, desto
komplexer wird es.“ Das zeigt schon
ein Blick auf die Liste der typischerwei-
se am Prozess Beteiligten: M&A-Bera-
ter, Rechtsanwilte, Steuerexperten,
Wirtschaftspriifer, Interimsmanager,
IT-Spezialisten, Personalexperten. Sie
begleiten die Ausgliederung von der
Entscheidung iiber die Bewertung des
Bereichs (Due Diligence) bis zur Ver-
handlung und Vertragsgestaltung und
schliefSlich zur Umsetzung der Tren-
nung. ,,Oft ist dem Verkéufer nicht klar,
welchen Rattenschwanz das Ganze
nach sich zieht*, weif Laumann.
Eine aktuelle Studie der Manage-
mentberatung Horvath zeigt, dass

tal, das fiir Investitionen oder zur Ent-
schuldung eingesetzt werden kann.
Auch konnen defizitire Bereiche tiber
eine Ausgliederung sauber abgegrenzt
und veridufdert werden, ohne weitere
Managementkapazititen zu binden
und das Gesamtunternehmen zu be-
lasten. Nicht zuletzt nutzen viele Mit-
telstindler diesen Weg, um Nachfol-
geregelungen oder den Einstieg von
Finanzinvestoren vorzubereiten.
Doch der Schritt bedarf guter Vorbe-
reitung.

,Carve-outs dauern deutlich linger
als regulidre M&A-Transaktionen®, sagt
Karsten Kiithnle, Partner bei der An-
waltskanzlei Norton Rose Fulbright.
»Je enger der zu verduflernde Ge-

Verkauf von Unternehmensteilen

Ballast abwerfen und dabei
auch noch Geld verdienen

Immer mehr Unternehmen spalten Teilbereiche ab, um sie anschlief3end zu verauf3ern. Solche
Carve-outs sind beliebte Sanierungsinstrumente, aber auch eine Quelle fiir frisches Kapital.
Worauf Mittelstindler achten sollten.

Carve-outs und Desinvestitionen in
den kommenden zwo6lf Monaten zu
den wichtigsten Restrukturierungsin-
strumenten gehoren. 27 Prozent der
Unternehmen aus der produzierenden
Industrie mit mindestens 200 Millio-
nen Euro Umsatz, die Restrukturie-
rungsmafinahmen umsetzen, planen
eine Portfoliobereinigung.

In Krisenzeiten gewinnen solche
,Distressed Carve-outs“ — Abspaltun-
gen aus der Not heraus - an Bedeu-
tung. Fiir Kdufer entstehen so gute
Chancen, ihr Portfolio zu erginzen
oder technologische Liicken zu schlie-
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Magirus-Chef Fatmir Veselaj: Der Experte flir Carve-outs soll aus der friiheren Iveco-Tochter eine Erfolgsgeschichte machen.

en. Attraktive Geschiftsbereiche mit
Wachstumsperspektive, Technologie-
fokus oder klaren Synergien finden in
der Regel schnell Abnehmer, bei sehr
speziellen oder defizitiren Bereichen
ist es deutlich schwieriger. Hier miiss-
ten Verkiufer bisweilen eine ,,Mitgift*
bieten, etwa dem Interessenten zu-
satzliche, profitable Einheiten anbie-
ten, sagt Patrick Heurich, Partner und
Restrukturierungsexperte bei Horvath.

Soll ein Carve-out gelingen, ist an
vielen Stellen Fingerspitzengefiihl ge-
fordert. Etwa gegeniiber der Beleg-
schaft, auf deren Know-how der Kiu-

Konzentration, hitte

Die wichtigsten Griinde fiir Ausgliederungen*
in Prozent der Befragten

Fokussierung auf das Kerngeschaft

88+«

Erhéhung der Profitabilitat

Risikoreduktion

Grlindung eines Joint-Ventures

Zu geringes Wachstum des Bereichs

Finanzierung von Wachstumsvorhaben

Vorbereitung eines Borsengangs

40 %

28 %

25 %

17 %

17 %

15 %

* Umfrage unter M&A-Experten aus Deutschland, Osterreich
und der Schweiz, 2023; Mehrfachnennungen méglich
HANDELSBLATT * Quellen: Norton Rose Fulbright, Alix Partners
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fer angewiesen ist. Vor allem Fiith-
rungskrifte haben oft kein Interesse,
,mitverkauft“ zu werden, da ein Car-
ve-out haufig mit Restrukturierung,
Verlegung des Betriebs oder der Zu-
sammenlegung mit Einheiten der neu-
en Muttergesellschaft verbunden ist.
,,Bei Investoren aus dem nichteuropéi-
schen Ausland spielen dabei hiufig
Sprachbarrieren und kulturelle Unter-
schiede eine Rolle®, sagt Thomas Men-
ke, Partner und Rechtsanwalt fiir
M&A-Transaktionen bei Gleiss Lutz.

Wir erwarten, dass die
Zahl der Carve-outs im
Mittelstand deutlich

zunehmen wird.
Johannes Laumann
CIO der Mutares SE

Auch fir Kunden und Lieferanten
bringt ein Carve-out Verinderungen.
Zu den typischen Vorbereitungsfeh-
lern zahlt André Laner, Partner bei
RSM Ebner Stolz Management Con-
sultants, fehlende ,,Change-of-Con-
trol“-Analysen. Uber Sonderkiindi-
gungsrechte kdnnen sich Vertragspart-
ner fiir den Fall absichern, dass sich bei
einem Unternehmen die Eigentums-
verhéltnisse dndern. An einer Fortset-
zung der Geschiftsbeziehung diirfte
aber meist nicht nur der Lieferant ein
Interesse haben, sondern auch der Ver-
kaufer selbst, wenn er auf den Liefe-
ranten angewiesen bleibt.

Kompliziert wird es, wenn ge-
schiftliche Aktivititen im Ausland be-
troffen sind. So waren bei Magirus vier
internationale Standorte involviert.
Dann miissen zusitzlich lokale Anwil-
te, Steuerberater und Wirtschaftsprii-
fer ran. ,,Bei grenziiberschreitenden
Transaktionen hat zudem die auf3en-
wirtschaftsrechtliche Investitionskon-
trolle erheblich an Bedeutung gewon-
nen®, so Menke. Auch Deutschland ha-
be zahlreiche neue Rechtsvorschriften
eingefithrt, um den Erwerb zukunfts-
trichtiger Technologien durch ausldn-
dische Kaufer erschweren oder unter-
sagen zu konnen.

Ausfallrisiken absichern

Kein Wunder, dass sich Investoren ab-
sichern wollen und in der Regel auf ein
Haftungsregime im Unternehmens-
kaufvertrag pochen. Bestehende Haf-
tungsrisiken wie Gewihrleistungen,
Produkthaftungsfille oder laufende
Gerichtsverfahren wiirden typischer-
weise entweder in die Kaufsumme ein-
gepreist oder verblieben beim Verkiu-
fer, erliutert Rechtsexperte Kithnle
von Norton Rose Fulbright.

Durch Gewibhrleistungsversiche-
rungen konnen Kaufer das Risiko eines
Garantiefalls zudem auf eine Versiche-
rung verlagern. Der Investor verringert
dadurch sein Ausfallrisiko, aber auch
fur den Verkaufer bietet die Losung
Vorteile, da ein Regress des Versiche-
rers ihm gegentiiber hiufig auf Fille
vorsitzlichen Handelns beschrinkt ist.

M&A-Experte Menke warnt je-
doch: , Gewihrleistungsversicherun-
gen iibernehmen nicht jedes Risiko.*
Die Faustformel lautet: Den Parteien
bekannte Risiken, etwa drohende Pro-
dukthaftungsfille oder durch entspre-
chende Gutachten belegte Altlasten,
sind Gblicherweise nicht versicherbar,
sondern nur unbekannte, nicht bereits
im Rahmen der Unternehmensprii-
fung erkannte Risiken beim verkauften
Unternehmen.

S0 gelingen erfolgreiche Ausgliederungen im Mittelstand

Strategie entwickeln Als Ers-
tes sollte definiert werden, wa-
rum der Carve-out nétig ist, rat
Patrick Heurich, Partner bei der
Managementberatung Horvath.
Ohne Uberzeugende Story fehlt
die Basis. Dazu gehort auch ei-
ne Portfolioanalyse: Welche Be-
reiche sind weiter Kerngeschaft,
welche nicht?

Klare Abgrenzung Prazise be-
stimmen, was zum auszuglie-
dernden Bereich gehort: Anla-
gen, Mitarbeiter, Kunden, IT-Sys-
teme. Und dann eine eigene,
prufbare Bilanz daflir erstellen.

IT friihzeitig einbinden Viele
Carve-outs scheitern an Schnitt-
stellenproblemen. Besser ist es,

die IT-Experten von Anfang an
einzubeziehen.

Abhéangigkeiten priifen Wel-
che Vertrage, Lizenzen oder Lie-
ferketten hangen am Mutter-
haus? Alternativen planen und
einen Zeitplan erstellen. Sechs

bis 18 Monate - je nach Komple-

xitat — sind realistisch.

Team bilden Recht, Steuern,
Personal, M&A und IT sollten
eng zusammenarbeiten. Offene
Kommunikation mit allen Betrof-
fenen schafft Vertrauen.

Vorbilder suchen Erfolgsfak-
toren sind Ubertragbar. Finden
Sie andere Beispiele aus der

Branche und studieren Sie sie.

Anzeige

jederzeit und tiberall.

[

Die Madrkte dandern
sich. lhr Unternehmen
bleibt stark.

Mit der Sparkasse an lhrer Seite sind Sie fur
kommende Herausforderungen bestens aufgestellt:

sparkasse.de/unternehmen

Weil’'s um mehr als Geld geht.
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