FINANZIERUNG

Win-win durch Carve-
outs in der Krise

Carve-outs konnen ein geeignetes Instrument in der Krise sein, um diese
abzuwenden oder zu tiberwinden. Dabei gibt es zwei Transaktionstypen.
Unternehmel’l mussel’l dabel elnlge RlSlkeIl beaChten. Text: Christina Mann und Ulrich Klockenbrink

Eine Trennung von Unternehmensteilen ist in der Restrukturierung sinnvoll.
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— Die Zahlen der Unternehmensinsolvenzen
iiberschlagen sich momentan. Dies ist in einigen
Fillen auch Ausdruck davon, dass auf strategi-
sche und Ergebniskrisen in Unternehmen nicht
hinreichend und/oder nicht frith genug reagiert
wurde.

Ein wichtiges Instrument zur Abwendung
oder Uberwindung einer Krise sind sogenannte
Carve-out-Transaktionen. Sehr hiufig verfiigen
Unternehmen iiber Geschiftsbereiche, die nicht
zum Kernbereich ihrer Kompetenz gehoren. Auch
haben viele Unternehmen in der Vergangenheit
eine Diversifikationsstrategie gefahren, die nicht
zwingend zusammenhingende Geschiftsbereiche
unter einem Dach vereint hat. Diese unterschied-
lichen Geschiftsbereiche lassen sich bereits im
Status quo oder zumindest perspektivisch clus-
tern, um den Unternehmen die Entscheidung zu
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ermoglichen, sich strategisch (neu) auszurichten
und sich, wo erforderlich oder naheliegend, von
bestimmten Bereichen zu trennen. Nicht selten
driangen auch die Finanzierer von Unternehmen
in der Krise darauf, Moglichkeiten fiir entspre-
chende Carve-out-Transaktionen sowie das Fiir
und Wider mit Blick auf diese Transaktionen zu
analysieren.

Die Griinde fur eine Trennung in der Krise
kann man vereinfachend wie folgt kategorisieren:
Entweder konnen Problembereiche eines Unter-
nehmens verauflert werden, um das verbleibende
Unternehmen gestarkt zuriickzulassen, oder pro-
fitable Bereiche konnen veriuflert werden, um
aus den Erlosen den zuriickbleibenden krisenbe-
hafteten Teil des Unternehmens strategisch und/
oder operativ zu sanieren beziehungsweise zu ent-
schulden. In beiden Szenarien sollte der zuriick-
bleibende Teil des Unternehmens von der Carve-
out-Transaktion profitieren. Zudem erhoht sich
der Fokus des zuriickbleibenden Unternehmens-
teils, so dass Kapazititen auf den verbleibenden
Teil konzentriert werden konnen.

Restrukturierungsfokus wechselt

Die rechtlichen und wirtschaftlichen Parameter
dieser beiden Carve-out-Transaktionstypen sind
jedoch grundlegend verschieden: Bei der VeraufSe-
rung von Problembereichen liegt ein wesentlicher
Restrukturierungsfokus auf dem zu verdufSernden
Teil. Da sich dieser in der Krise befindet, muss er
gestutzt werden. Oftmals ist ein negativer Kauf-
preis zu erbringen, die sogenannte Mitgift. Der
Verkdufer versucht sich dafiir von potentiellen
kunftigen Insolvenzen des verduflerten Unter-
nehmensteils moglichst unabhingig zu machen,
was auch als sogenanntes Ringfencing bezeich-
net wird. In der Praxis missen dabei mitunter
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Kompromisse eingegangen werden, bei denen
der zuriickbleibende Unternehmensteil fiir den
verdufSerten Bereich temporar weiter haftet. Um
fiir den Verkaufer keine unkalkulierbaren Risiken
einzugehen, werden bei diesem Transaktionstyp
nicht selten Sanierungsgutachten fiir den zu ver-
kaufenden Teil erstellt. Dabei sind mit Blick auf
den Going Concern neben den Synergieeffekten
fir die neuen Gruppe auch die oftmals fiir eine
gewisse Zeit notwendigen Transitional Services,
die das verduflernde Unternehmen zu erbringen
hat, zu berticksichtigen.

Kaufer bei Carve-out-Transaktionen

Genau umgekehrt verhilt es sich bei der
Verdufse-rung des starken Unternehmensteils.
Hier erfolgt der Carve-out, den
zuriickbleibenden schwa-chen Unternehmensteil

der

um
zu restrukturieren, womit
Restrukturierungsfokus auf dem zuriickblei-
benden Teil liegt. Der hat das
Interesse, nicht mit Risiken - insbesondere
mit Anfech-tungsrisiken etwa in Bezug auf die
Transaktion selbst — der veraufSernden
Struktur belastet

Kaufer

aus
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zu werden. Um diese Risiken kalkulierbar ein-
schitzen und abwenden zu konnen, ist es in die-
sen Fallen ublich, ein Sanierungskonzept fir den
zuriickbleibenden Unternehmensteil zu erstellen,
das durch ein Sanierungsgutachten abgesichert
werden kann.

So unterschiedlich wie die Carve-out-Trans-
aktionstypen sind, so unterschiedlich sind auch
die Kauferuniversen. Wahrend beim Verkauf von
gesunden Unternehmensteilen Strategen wie auch
klassische Private-Equity-Investoren zu finden
sind, werden in Bezug auf die Ubernahme von
Unternehmensteilen in der Krise regelmafSig Spe-
zialfonds aktiv. Es ist sowohl fur den Kaufer, der
bislang keine Erfahrung mit Krisensituationen
hat und gesunde Unternehmensteile erwirbt, als
auch fiir den Verkiufer, der sich von krisenbehaf-
teten Segmenten trennt, essentiell, sich griindlich
mit den wirtschaftlichen und rechtlichen Beson-
derheiten dieser Art von Transaktionen vertraut
zu machen. Ein tiefgehendes Verstandnis fur die
spezifischen Herausforderungen und Chancen,
die Carve-outs mit sich bringen, ist entscheidend,
um die Transaktion fiir beide Seiten vorteilhaft zu
gestalten. «
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