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Carve-outs als strategisches
Instrument zur Transformation
in der Automobilindustrie

André Laner, Markus Mihlenbruch, Jan Schmidt & Sebastian Griebling. RSM Ebner Stolz

Die deutsche Automobilindustrie befindet sich mitten in der
Transformation. Die Herausforderungen sind riesig: nicht nur
die Technologie verandert sich, auch die Markte — allerdings
mit unterschiedlichen Geschwindigkeiten. Die Absatzzahlen
sinken. 2024 gingen die globalen Produktionsvolumina um
1%, in Europa sogar um 4% zurick. Der Wettbewerb nimmt
zu. Neue Player, beispielsweise aus China, haben sich etab-
liert und fordern das Establishment zunehmend heraus. Das
trifft die deutschen Automobilhersteller direkt, aber auch
deren Zulieferindustrie — vom groB3en Tier-1 bis zum klassi-
schen Mittelstandler. Wahrend BYD, Geely, NIO und andere
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Quelle: RSM Ebner Stolz Management Consultants
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Zulieferer, die ihren Kunden haufig in neue Regionen, Pro-
duktbereiche und Technologien gefolgt sind, haben heute
- neben ihrem urspranglichen Fokus — ein komplexes und
Lhistorisch gewachsenes" Portfolio an Geschdaftsfeldern und
Standorten. Continental, ZF und Co. reagieren nun auf die
Zeichen der Zeit und versuchen, mit Abspaltungen schlan-
kere Strukturen zu schaffen und die eigene Schlagkraft
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unter einem Transformationsdruck — doch wie gelingt das?
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Die Frage, in welchen Bereichen ein Unternehmen wachsen
mochte und welchen Fokus es setzt, ist eine entscheidende
Uberlegung in jedem Transformationsprozess. Oft geht
dieser Entscheidung daher ein breit angelegter Strategie-
prozess voraus. Denn Transformation bedeutet fur viele
Unternehmen nicht nur, grundlegende strategische Wei-
chen zu stellen, sondern auch das zukunftige Geschafts-
modell neu zu definieren, um schlieBlich in die konkrete
Umsetzung zu gelangen.

In den seltensten Fallen kénnen alle MaBnahmen gleich-
zeitig angegangen und parallel tberall Investitionen durch-
gefuhrt werden. Daher stellt sich die Frage: Was geschieht
mit den Randbereichen oder Wachstumsfeldern, die noch
im Aufbau sind und viel Kapital erfordern, oder mit Under-
performing Assets? Diese werden haufig abgegeben, um
Unternehmensstrukturen zu straffen und freiwerdende Res-
sourcen gezielt im Rahmen der Transformation zu nutzen.

1.  Wasist ein Carve-out und was
macht ihn so schwierig?

An dieser Stelle kommen Carve-outs als wirkungsvolles
Mittel zur Umgestaltung ins Spiel. Carve-outs treten in
verschiedenen Formen auf: sei es durch Ausgliederung,
Abspaltung oder den Verkauf von Unternehmensteilen. Im
Wesentlichen geht es um die rechtliche, organisatorische
und operative Verselbststandigung eines vormals integ-
rierten Unternehmensteils oder Geschaftsbereichs, unab-
hangig davon, ob der Carve-out ausschlieflich intern oder
unfer Einbeziehung eines Dritten, wie beispielsweise eines
Investors, erfolgt.

Themenblocke Carve-out-Konzept
Quelle: RSM Ebner Stolz Management Consultants

Geschdfts- & Operational Model Assets

Die bestehenden Verbindungen mit der Muttergesell-
schaft machen einen Carve-out zu einem anspruchsvollen
Unterfangen. Neben der inhérenten Komplexitat stellt auch
der Zeit- und Ressourcenbedarf solcher Projekte Unter-
nehmen vor erhebliche Herausforderungen. Es gibt eine
direkte Wechselwirkung zwischen diesen drei Faktoren, die
oftmals — ganz oder zumindest feilweise — unterschatzt
wird. Eine detadillierte Planung, klare Projektstrukturen und
eine stringente Governance sind darum unerlasslich fur
das Gelingen eines Carve-outs.

Im Falle eines Verkaufs entsteht Komplexitat durch die
Mehrdimensionalitat des Vorhabens: Fur das herauszu-
ldsende Objekt wird eine Zielstruktur (Target Operating
Model, TOM) entwickelt, die die Funktionsfahigkeit tber
alle Geschaftsaktivitéiten und Standorte hinweg auf einer
Stand-alone-Basis, das heit unabhdangig von der Mutter-
gesellschaft, sicherstellen soll. Bereits dies ist ein duBerst
vielschichtiges Thema, wie im Folgenden noch genauer
beleuchtet wird. Doch dies ist keineswegs die einzige Her-
ausforderung.

Ebenso mussen die Verflechtungen mit den bestehenden
Strukturen berucksichtigt werden. Haufig sind Anpassun-
gen auch bei der sogenannten RemainCo notwendig. Dies
kann etwa dann der Fall sein, wenn inferne Liefer- und
Leistungsbeziehungen bestehen oder wenn bestimmte
Querschnittsfunktionen, wie Buchhaltung, Gehaltsabrech-
nung. IT oder zentraler Einkauf, bisher gemeinsam genutzt
wurden. Wenn letztere nun beim Zielunternehmen auf
dem Weg zur Eigenstandigkeit aufgebaut werden, wird
im Gegenzug eine Anpassung der Kapazitdten an anderer
Stelle gefordert.
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Zusatzliche Komplexitat kann entstehen, wenn die Ein-
bindung eines Dritten, wie efwa eines Investors oder
Joint-Venture-Partners, in Betracht gezogen wird. Je nach
Struktur des Kaufers kann der Carve-out unterschiedliche
Auspragungen annehmen. Ein Private-Equity-Investor ver-
fugt in der Regel Uber keine eigenen Strukturen, in die er
das Carve-out-Objekt integrieren kann, wahrend ein stra-
tegischer Kaufer mit bestehenden Strukturen sehr wohl
dazu in der Lage ist. Ob sich ein Verkaufer dieser Komple-
xitat stellen méchte oder vorher MaBnahmen ergreift, um
sie zu vermeiden, sollte sorgfaltig abgewogen werden —
auch darauf wird spater noch ndher eingegangen.

2. Womit fangt man am besten an?

Steht eine Desinvestition oder ein Carve-out bestimmter
Geschaftsaktivitéten im Raum, kommt es auf eine fundierte
Machbarkeitsanalyse sowie eine klare Einschatzung der
Auswirkungen und Kosten an. Viel zu oft nimmt ein Deal
bereits Fahrt auf, bevor tberhaupt Klarheit herrscht, ob und
wie eine Verselbststandigung realisierbar ist. Diese Frage
gewinnt mit steigender Komplexitat — etwa durch mehrere
Standorte, Produktlinien, Kunden oder Jurisdiktionen — wei-
ter an Bedeutung.

Deshalb beginnt der Prozess mit der Entwicklung eines
Carve-out-Konzepts, das als Entscheidungsgrundlage dient.
Der erste Schritt: ein Carve-out-Readiness-Check. Hierbei
werden die zentralen Themen auf strategischer Ebene struk-
turiert und ein grundlegendes Carve-out-Szenario mit ersten
Arbeitshypothesen skizziert. Welche Geschaftsbereiche sind
betroffen? Wie sieht die aktuelle Ausgangslage aus? Und
welches Target Operating Model wird angestrebt? Gleich-
zeitig gilt es, mogliche Red Flags fruhzeitig zu identifizieren.

Fallt die erste Machbarkeitsbewertung positiv aus und wird
das Carve-out-Objekt als eigenstandig lebensfahig am
Markt eingeschatzt, geht es in die nachste Phase. Die initi-
ale High-Level-Analyse wird weiter vertieft, um eine belast-
bare Grundlage fur die Umsetzung zu schaffen.

Ein umfassendes Carve-out- und Umsetzungskonzept wird
entwickelt, wobei eine Vielzahl von Aspekten in Betracht zu
ziehen ist — hier exemplarisch einige Schltsselthemen, die
zu prufen sind.

3. Standorte und Zebras

In der Automobilbranche zeichnet sich die Ausgangslage
oft dadurch aus, dass die Wertschopfung auf mehrere
Standorte verteilt ist. Ein zentraler Punkt bei der Planung
eines Carve-outs ist daher die Untersuchung der beste-
henden Intercompany-Beziehungen zwischen Mutterkon-
zern und Carve-out-Objekt. Dabei muss gepruft werden,
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ob zum Beispiel Vorprodukte vom Mutterunternehmen
bezogen werden und wie dieses Verhdltnis nach dem
Carve-out gestaltet werden soll.

Zugleich werden in verschiedenen Werken haufig mehrere
Teile aus unterschiedlichen Geschaftsbereichen gefertigt.
Diese werden als sogenannte Zebra-Werke bezeichnet.
Fur die Entwicklung eines konsistenten Carve-out-Kon-
zepts wird dann auf die Ebene der Teile beziehungsweise
Produkte abgestellt, um alle relevanten Prozesse, Mitarbei-
ter und Anlagen zu identifizieren. Die Herausforderung bei
Zebra-Werken besteht darin zu verstehen, welche Produk-
tionsmittel von den verschiedenen Bereichen (Carve-out
vs. RemainCo) genutzt werden. Dies ist entscheidend, da
bei einer spateren rédumlichen Trennung eine klare Zuord-
nung erforderlich ist. Gemeinsam genutzte Maschinen,
Mitarbeiter, Funktionen oder Ahnliches mussen an der ein
oder anderen Stelle ersetzt werden. Dabei durfen nicht nur
Produktionsmaschinen betrachtet werden, sondern auch
Peripheriegerate wie spezielle Testgerate (z.B. GOM). Glei-
ches gilt fur Funktionsbereiche, wie Instandhaltung oder
Produktionstechnik (Manufacturing Engineering).

Ein weiterer Aspekt ist die physische Trennung. Wenn sowohl
die Muttergesellschaft als auch das Carve-out-Objekt die-
selben Gebdude nutzen, muss die raumliche Trennung
beachtet und beispielsweise die Frage der Zuganglichkeit
(zB. durch Wegerechtsvereinbarungen) geklart werden.
Dies gilt analog und in besonderem Mage fur IT und Infra-
struktur. IT-Systeme und -Prozesse stellen in nahezu allen
Carve-outs eine zentrale Herausforderung dar; das betrifft
Standard-ERP- und MES-Systeme ebenso wie speziell
entwickelte Individualsoftware. Die Entflechtung von IT-
Systemen und -Lizenzen ist an sich schon eine komplexe
Aufgabe. Speziell entwickelte Software sind jedoch beson-
ders herausfordernd, da externe Unterstutzung schwer zu
beschaffen ist und die Trennung der Systeme schnell zum
signifikanten Kostenfaktor wird.

Entsprechende Effekte, sowohl einmalige (z.B. durch Ver-
lagerungen oder die Trennung von IT-Systemen) als auch
dauerhafte (z.B. zusatzliche Miet- oder Leasingkosten),
mussen sowohl im Business Case als auch im Zeitplan des
Projekts berucksichtigt werden. Beispielsweise befrifft dies
Verlagerungen von Produktionsaktivitéten an einen neuen
(Carve-out-)Standort, die wirtschaftlich wie auch zeitlich
im Projektplan adaquat abgebildet werden mussen — vom
Aufbau von Sicherheitsbestanden tber aufwendige Hoch-
laufphasen, bis hin zur Durchfuhrung etwaiger PPAP-Pro-
zesse (Production Part Approval Process).

4. Personal & Querschnitisfunktionen

Neben den standort- und systembezogenen Erwagungen
spielt die kunftige Personalstruktur des Carve-out-Objekts



eine zentrale Rolle. Die direkt zuordenbaren Mitarbeiten-
den sind in der Regel noch klar zu identifizieren, sofern sie
nicht in mehreren Bereichen tatig sind. Deutlich komplizier-
ter gestaltet sich dies jedoch bei Querschnittsfunktionen,
sowohlin klassischen administrativen Rollen als auchin pro-
duktionsnahen Abteilungen, wie etwa Forschung und Ent-
wicklung, Projektentwicklung, Werkzeugbau oder Instand-
haltung. Eine eindeutige Zuordnung ist haufig schwierig,
was arbeitsrechtliche Herausforderungen mit sich bringt
und eine gesonderte Prufung erforderlich macht. Zudem
sollte fruhzeitig festgelegt werden, wie das Management
besetzt wird und welche Qualifikationen es mitbringt. Nicht
immer verfugt ein Bereichsleiter uber das Format, als CEO
zu fungieren.

Fur Funktionen, die nicht Ubertragen werden sollen, sind
alternative Lésungen zu entwickeln. Innerhalb des Kon-
zerns werden bestimmte Dienstleistungen als Shared
Services bereitgestellt — im Sinne einer echten Stand-
alone-Aufstellung ist dies definitionsgemdn jedoch keine
Losung. Zwischenlésungen werden haufig dann in Betracht
gezogen, wenn direkt an einen Investor verkauft wer-
den soll und sie daher lediglich einen temporaren Uber-
gang ermoglichen sollen. In einem solchen Fall wird dies
Uber sogenannte Transitional Service Agreements (TSAs)
geregelt, die gewahrleisten, dass entsprechende Dienst-
leistungen (z.B. Lohnbuchhaltung, IT) weiterhin durch den
Verkaufer erbracht werden, bis der Kaufer in der Lage ist,
diese eigenstandig zu tbernehmen.

5. Financials

Bei der Beurteilung eines Carve-outs spielt Zahlentranspa-
renz eine groBe Rolle. Dies gilt sowohl fur den strategischen
Entscheidungsprozess im Vorfeld als auch Transaktionspro-
zess selbst, beispielsweise in der Due Diligence. Gerade bei
Carve-outs ist dies jedoch oft eine besondere Herausforde-
rung. Historische Finanzdaten sind haufig nicht vorhanden
oder reflektieren den Carve-out-Scope nicht vollsténdig
oder korrekt, da das Carve-out-Objekt in der geplanten
Form schlichtweg noch nicht existiert. Dennoch wird fur eine
Bewertung eines solchen Vorhabens eine solide und belast-
bare Informationsbasis bendstigt, auch um die ,Absprung-
basis" fur eine Planung nach vorne zu kennen.

Folglich mussen die historischen Finanzdaten haufig auf-
wandig hergeleitet, angepasst und vergleichbar gemacht
werden, um Transparenz zu schaffen und einen Aufsatz-
punkt fur die Planung zu bilden. Besondere Aufmerksam-
keit erfordert hier die Abbildung einer konsistenten Kosten-
basis, um nicht Apfel (alte Struktur im Konzern) mit Birnen
(kunftige Stand-alone-Struktur) zu vergleichen. Struktur-
kosten, die historisch nicht vorhanden oder nur als Umlage
belastet wurden, werden deshalb haufig ruckgerechnet
und pro-forma angepasst — mindestens fur den internen

Gebrauch. Dies gilt gleichermaBen fur die Abbildung der
Einmalkosten, die mit der Herauslésung aus der Konzern-
struktur verbunden sind.

Um diese Aspekte addquat abbilden zu kénnen, empfiehlt
es sich, eine moglichst modulare Planung zu erstellen. Dies
versetzt Investoren zudemin die Lage, eigene Strukturaber-
legungen effizient und zugig abbilden zu kénnen. Beispiel:
Die Planung sieht zusatzliche Personalaufwendungen fur
eine neue Instandhaltungsabteilung vor; ein erfahrener stra-
tegischer Investor kann das jedoch aus eigenen Kapazitaten
abdecken und maéchte die Planung daher um diese Aufwen-
dungen korrigieren. Generell sind wesentliche Annahmen
und Planungspramissen transparent darzustellen.

Dies betrifft unter anderem:

TSAs, sofern erforderlich, stellen im Grunde ein
Angebot der Dienstleistungsubernahme durch den
Verkaufer dar. Sofern der Kaufer noch auf die Trans-
aktionsstruktur Einfluss nehmen kann und etwaige
Dienstleistungen nicht oder nur in Teilen benoti-
geft, besteht die Notwendigkeit, hier minimalinvasiv
Anpassungen bei den TSA-zugehorigen Aufwen-
dungen vornehmen zu kénnen oder diese im Zweifel
aus dem Businessplan zu streichen.

Gleiches gilt auch in Bezug auf einmalige oder
tempordre Kosten beziehungsweise Investitionen.
Hohere Einmalaufwendungen (z.B. fur Berater) im
Rahmen des Carve-out-Prozesses sind auszuwei-
sen, um eine klare Identifikation der nachhaltigen
Ertragslage zu ermaoglichen. Dies ist auch fur die
Unternehmensbewertung ein wichtiger Faktor.

In der Planung sollten Carve-out-bedingte Investi-
tionen separat von der ,business as usual-Planung
unterschieden werden. Investitionen, zum Beispiel in
den Aufbau einer neuen Lagerhalle, kénnen obso-
let werden, wenn ein Investor bereits Uber eine ent-
sprechende Infrastruktur verfugt.

Moglicherweise sind aber auch nachhaltige Dyssyn-
ergien zu beachten und entsprechend zu bewerten.
Diese konnen vielfdltig sein, von negativen Econo-
mies of Scale beim Einkauf von Rohwaren bis hin zu
zusatzlichen Lizenz- oder Versicherungskosten.

Mitunter deutlich herausfordernder sind die Planungen der
Vermogens- und Finanzierungssituation, da haufig zahlrei-
che Themen (z.B. Finanzierungen) im Konzernverbund erfol-
gen. Entsprechend muss auf Basis von Annahmen geplant
werden. Diese werden — je nach Sichtweise des Investors
- gegebenenfalls nicht immer von der Kauferseite uber-
nommen. SchlieBlich bringt auch hier ein Stratege andere
Voraussetzungen mit als eine Private-Equity-Gesellschaft.
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REPORT - STRATEGIE

Die Themenfelder sind breit gefachert und reichen von der
Working-Capital-Finanzierung tber Sicherheiten bis zum
Cash-Pooling und betreffen sowohl das Carve-out-Objekt
wie auch die RemainCo oder einen etwaigen Investor.

Eine Besonderheit, die im aktuellen Marktumfeld zu beob-
achten ist, ist der Umgang mit Gesellschafterdarlehen des
Mutterunternehmens: In vielen Fallen existieren Konzernge-
sellschaften, die Uber Gesellschafterdarlehen der Holding
finanziert sind. Fuhren die Bewertungen - selbst bei positi-
vem Enferprise Value — zu negativen Kaufpreisen, kann dies
mit einem Verzicht auf die Gesellschafterdarlehen einher-
gehen. Bei entsprechender GuV-Wirksamkeit triggert dies
dann eine zusatzliche Steuerlast, sofern dies nicht ander-
weitig in den Strukturtberlegungen, zum Beispiel in Form
eines Debt-to-Equity-Swaps, berucksichtigt wird.

In einer solchen Konstellation sollten grundsatzlich fach-
kundige Berater (z.B. Recht, Steuern) hinzugezogen wer-
den, auch um Haftungsrisiken auszuschlieBen oder zumin-
dest zu begrenzen. Diese kénnen beispielsweise auch
entstehen, wenn das Carve-out-Objekt zeitnah nach der
Transaktion in die Insolvenz geht — einem aktuell in der
Automotive-Industrie nicht abwegigen Szenario. Sofern
dies fur den Verkaufer absehbar war, zum Beispiel durch
eine unzureichende Finanzierung, konnfe ein Insolvenz-
verwalter die Transaktion im Nachhinein anfechten. Die-
sem Risiko kann oder muss das Management mit einer
entsprechenden Dokumentation (z.B. IDW S6-Gutachten)
entgegenwirken, um sich zu enthaften und abzusichern.

Abb.3  Vor-und Nachteile von Prepacked Deals

Quelle: RSM Ebner Stolz Management Consultants

6. Welche Umsetzungsstrategien
gibt es beim Verkauf?

Generell gilt: Viele Fragestellungen sind eng mit der Trans-
aktionsstruktur und -strategie verbunden. Auf Basis eines
Carve-out-Konzepts kann sich der Mutterkonzern eine
Meinung zu diesen Fragestellungen bilden. Bei der Umset-
zungsstrategie wird grundsatzlich zwischen zwei Vorge-
hensweisen unterschieden:

Umsetzung des Carve-outs im Zuge der Trans-
aktion, das heit unmittelbar im Rahmen eines Ver-
kaufs an einen externen Dritten oder

Umsetzung des Carve-outs als interne Struktur-
maBnahme im Vorfeld eines Verkaufs — Letzteres
wird auch als ,prepacked Deal” bezeichnet.

Fur den Carve-out-Prozess ist das eine entscheidende
Fragestellung und von groBer Tragweite. Beide Varianten
haben ihre Vor- und Nachteile.

Die Entscheidung hangt schlussendlich eng mit der Kom-
plexitat des Carve-outs zusammen. Eine wichtige Frage
dabei ist, ob eine ,prepacking’-Lésung den (entscheiden-
den) zusatzlichen Komfort fur Investoren liefert und somit
die Umsetzungswahrscheinlichkeit der Transaktion spur-
bar erhoht.

Prepacked Deals

Vorteile

@ Transparenz: Ein prepacked Deal” gibt In-
vestoren Klarheit im Hinblick auf Struktur, Per-
formance und Substanz des Targets. Dies
zahlt positiv auf die Transaktionssicherheit
einer Transaktion ein.

Verkurzter Transaktionszeitraum: Der eigent-
liche M&A-Prozess kann verkurzt werden,
insb. auch die Periode zwischen Signing and
Closing (in welcher sonst im Normalfall die
operativen Carve-ouf-MaBnahmen vorbe-

reitet werden).

Kaufpreisoptimierung: Durch den ,prepacked
Deal" gewinnt der Investor ,Confidence”
durch die Transparenz und den Proof-of-
Concept durch die bereits erfolgte Umset-
zung des Carve-ouf-Konzepts. Dies schlagt
sich in einer attraktiveren Bewertung nieder,
die die Kosten im Idealfall deutlich tberkom-
pensiert.
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Nachteile

Sunk costs: Sollte der M&A-Prozess trotz
des ,prepacked Deals" nicht zum Erfolg
fuhren, geht der Verkaufer das Risiko ein,
Dyssynergien und die Kosten des Carve-
oufs ,umsonst" in Kauf genommen zu haboen

@ Vorlaufzeit: Die (vollstandige) Umsetzung eines
£0)  Carve-outs ist nicht nur mit entsprechenden
Kosten, sondern auch Vorlaufzeiten verbunden

@ Dyssynergien: Negative Effekte werden be-
reits fruhzeitig realisiert und mussen ent-
sprechend eingeplant werden (zB. durch

Aufbau von Doppelstrukturen oder Effekte
durch dezentralen Einkauf)

Zementierung Struktur: Viele Investoren
haben eigene Ideen, die sie in das Carve-
out-Konzept einbringen machten, um etwaige
Synergien schneller zu heben. Mit einem
prepacked Deal" werden diese vor vollendete
Tatsachen gestellt

Verunsicherung: Die (interne) Umsetzung
eines Carve-outs im Vorfeld zu einer Verdu-
Berung kann zu Unsicherheiten, bspw. bei
der Belegschaft, fuhren




7. Transaktionsstruktur & M&A-Prozess

Neben der Sequenz des Carve-outs ist naturlich auch die
Struktur wesentlich. Hier gibt es vielfaltige rechtliche und
steuerliche Fragestellungen. Diese sind bei einer Gesamt-
rechtsnachfolge anders zu bewerten als bei einer Ubertra-
gung im Wege der Einzelrechtsnachfolge. An dieser Stelle
nur ein kurzes Beispiel: Eine ganz zentrale Stakeholder-
gruppe — gerade im Automotive-Umfeld - sind die Kunden.
Bei einer Ubertragung im Wege des Asset Deals mussen
die Kunden der Vertragsubertragung explizit zustimmen.
Im Gegensatz dazu ist dies bei einem Share Deal nur erfor-
derlich, wenn dies durch sogenannte ,Change of Cont-
rol" (CoC)-Klauseln in den Vertragen festgelegt ist — was
bei groBen OEMs in der Automobilbranche haufig der Fall
ist. Unabhangig davon ist grundsatzlich zu beachten, die
wesentlichen Stakeholder fruh-, mindestens aber rechtzei-
tig in die Carve-out-Uberlegungen einzubinden.

Neben dem Ubergang von Vertrégen gibt es zahlreiche wei-
tere Fallstricke, die zu berucksichtigen sind: Es ist zu prufen,
ob das Carve-out-Unternehmen sémtliche relevante Zerti-
fikate unabhangig (Stand-alone) beibehalten kann. Dabei
stellt sich insbesondere die Frage, ob die personellen Kapa-
zitgten ausreichen, um beispielsweise eine IATF-Auditierung
auch nach der Trennung vom Mutterkonzern erfolgreich
durchzufthren. AuBerdem muss gepruft werden, ob wich-
tige Patente, Lizenzen und geistiges Eigentum dem Mutter-
konzern gehoren und wie sie im Carve-out-Prozess Uber-
tragen oder anderweitig nutzbar gemacht werden kénnen.

Diese Aufzahlung lieBe sich beliebig fortsetzen, soll an die-
ser Stelle aber nicht weiter vertieft werden. Die wesent-
liche Entscheidung im M&A-Prozess fur einen Share Deal
oder Asset Deal hangt vom Einzelfall ab.

Letzten Endes kann der M&A-Prozess auf Basis der im
Carve-out-Konzept skizzierten Uberlegungen geplant
werden. Da sich die Komplexitat des Carve-outs ubli-
cherweise auch in der Due Diligence zeigen wird, emp-
fiehlt sich zur Sicherstellung eines moglichst ,smoothen”
Ablaufs auch hier eine grundliche Prozessvorbereitung.
Neben der Aufstellung des richtigen Teams infern ist auch
auf eine ausreichende Dimensionierung zu achten. Gleich-
zeitig lohnt sich auch hier die fruhzeitige Einbindung von
professioneller Unterstitzung, sei es durch M&A-Berater,
Wirtschaftsprufer (Financial Fact Book, Entkonsolidierung,
Bewertung), Rechtsanwalte (Kaufvertrége, Kartellrecht,
Legal Due Diligence, Arbeitsrecht) und/oder Steuerberater
(steuerliche Optimierung, Tax Due Diligence).

8. Faazit

Im Rahmen der Automotive-Transformation werden
Carve-outs eine wesentliche Rolle spielen, um Unterneh-

mensstrukturen wieder zu verschlanken. Sei es fur die
Reallokation von Ressourcen, die technologische Neuaus-
richtung oder das AbstoBen feurer Randbereiche — gute
Gruande gibt es genug. Bei der Durchfuhrung von Carve-
outs zeigt sich jedoch schnell: Es gibt es keine generell
anwendbare Lésungsschablone. Jeder Fall ist anders und
bietet zahlreiche Fallstricke. Um den Carve-out trotz samt-
licher Eigenheiten von Automobilindustrie und/oder M&A-
Prozessen erfolgreich zu gestalten, sind drei Dinge aus
unserer Sicht absolut erfolgskritisch: Vorbereitung, Vorbe-
reitung, Vorbereitung.
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