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INTERIM NEWS

UNTERNEHMENSWERTSTEIGERUNG DURCH PROFESSIONELLES CARVE-OUT-MIANAGEMENT:
DER INTERIM EXECUTIVE ALS ERFAHRENER DIRIGENT IN KOMPLEXEN CARVE-OUT-TRANSAKTIONEN

.Carve-Outs zdhlen zwar nicht zu den glamourdsesten Unternehmenstransaktionen, allerdings zu den
komplexesten. Exzellent vorbereitet und meisterhaft umgesetzt, steigern Sie nicht nur den Wert der
Muttergesellschaft, sondern auch des ausgegliederten Unternehmens.”

Markus Nicolaus, Partner, Executive Interim Partners GmbH

In den kommenden Monaten wird die Zahl
an Carve-Outs weiter zunehmen

M&A-Experten gehen davon aus, dass in den
kommenden Monaten zahlreiche Konzerne,
gezwungen oder motiviert durch die
wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-
Krise, ihr Geschaftsmodell und ihre Portfolios
auf den Prifstand stellen werden. Auch die
Private-Equity-Community ~ scheint  diese
Einschatzung zu teilen, weshalb 75% der Panel-
Teilnehmer am FINANCE Private Equity Panel
Q2/2020 besonders gute Investmentchancen
fir 2021 in Carve-Outs" sehen. Ebenso erwartet
der Informationsdienst PITCHBOOK einen
Anstieg an Carve-Out-Transaktionen in Europa
in den kommenden Monaten®. Erwartungs-
gemal werden diese Carve-Outs nicht nur der
Kapitalgewinnung  aus  Vermdgenswerten
dienen, um die sinkenden Cashflows aus den
Umsatzeinbriichen der letzten Monate zu
kompensieren, sondern insbesondere auch der
Steigerung von Unternehmenswerten.

Das Ziel von Carve-Outs ist die Steigerung
des Unternehmenswerts

Carve-Outs, Spin-Offs und Split-Offs sind
unterschiedliche Vorgehensweisen, mit denen
Unternehmen ihre Vermdgenswerte wie z. B.
Geschéftsbereiche, Unternehmensteile oder
Tochtergesellschaften verduBern kdnnen. Das
Ziel dieser Transaktionen besteht meist darin,
den Unternehmenswert der Muttergesellschaft
sowie des auszugliedernden Unternehmensteils
zu steigern.
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Bei einem Carve-Out verduBert die Mutter-
gesellschaft den Vermdgenswert entweder
direkt an einen strategischen Investor bzw.
Finanzinvestor oder indirekt im Rahmen eines
Borsengangs (IPO) an mehrere Investoren.
Durch den Verkauf entstehen mit den
Investoren neue  (Mit-)Eigentimer  am
Unternehmen. Zugleich flieBen der Mutter-
gesellschaft zuséatzliche Finanzmittel zu, was oft
ebenfalls eine der Hauptmotivationen fiir diese
Transaktion darstellt.

Bei einem Spin-Off verteilt eine borsennotierte
Muttergesellschaft die Anteile an einer
ausgegliederten Tochtergesellschaft anteilig an
ihre bisherigen Aktionare in Form einer
Sonderdividende. Nach der Abspaltung halten
die Aktionare die Aktien von zwei separaten
Gesellschaften. Im Rahmen des Spin-Offs
flieBen der Muttergesellschaft jedoch keine
Finanzmittel zu. Analog verhalt es sich beim
Split-Off, bei dem sich die Aktiondre der
Muttergesellschaft jedoch entscheiden missen,
ob sie Aktien der Tochtergesellschaft oder
weiterhin die der Muttergesellschaft halten
mochten.
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Unternehmen verbessern mit Carve-Outs
ihre Finanzposition

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-
Krise zwingen viele Unternehmen zur zligigen
Ausgliederung von Unternehmensteilen per
Carve-Out. Mit dem daraus resultierenden
Kapitalzufluss kénnen sie ihre Finanzposition
verbessern und tragen so zum Uberleben des
Unternehmens bei. Eine Studie von Deloitte®
zeigt hingegen, dass Unternehmen in normalen
Zeiten Unternehmensteile typischerweise aus-
gliedern und verauBern, um:

1) sich auf ihr Kerngeschéft zu fokussieren

2) eine langfristige Wachstumsstrategie zu
verfolgen

3) auf Marktveranderungen zu reagieren

4) einem Mangel an Personal fiir weiteres
Wachstum zu begegnen

Sie richten den Fokus damit eher auf langfristige
strategische Ziele zur erfolgreichen Steigerung
des Unternehmenswerts. Dies trifft natirlich
auch dann zu, wenn die aus dem Carve-Out
gewonnenen Finanzmittel in das strategische
Wachstum der Muttergesellschaft investiert und
nicht nur zum Uberleben verwendet werden.

Unabhangig davon, ob der Carve-Out dem
strategischen Wachstum oder zur Verbesserung
der Finanzposition dienen soll, stellt sich der
Unternehmensleitung die Frage, wie mit einem
Carve-out ein maximaler Geldzufluss fur die
Muttergesellschaft erreicht werden kann.

Sorgfiltig vorbereitete und ausgefiihrte
Carve-Outs erzielen héhere Verkaufspreise

Carve-Outs sind extrem komplexe
Transaktionen, die zum Erfolg einer sehr
sorgfdltigen  Planung sowie exzellenten
Durchfiihrung bedirfen. Die professionelle
Vorbereitung und Umsetzung des Carve-Outs
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wirken sich dabei typischerweise sehr positiv auf
den erzielbaren Verkaufspreis aus.

Das Ergebnis einer Befragung von 150
Fihrungskréften, die regelmaBig in den Verkauf
von Unternehmensteilen involviert sind, zeigt,
dass bei 85% der Unternehmensverkaufe der
vom Verkaufer erwartete oder sogar ein hoherer
Preis erzielt werden konnte®. Die folgenden
Faktoren waren dabei besonders forderlich:

1) Verkauf per Bieterverfahren mit mehreren
im Wettbewerb stehenden Bietern

2) Starkes und gut vorbereitetes Management
der Muttergesellschaft und des
auszugliedernden Unternehmensteils

3) GroBere Synergien beim Kéufer als
urspriinglich vom Verkaufer erwartet

4) Keine groBen Uberraschungen bzw.
Abweichungen in der Kaufer Due Diligence

5) Verfuigbarkeit von belastbaren Finanzdaten
und Analysen zum Unternehmensteil

Insbesondere Umfang und Zuverlassigkeit der
bereitgestellten  Informationen  Uber den
auszugliedernden Unternehmensteil sowie ein
gut vorbereitetes Management foérdern das
Vertrauen potenzieller Kéufer in die Wert-
haltigkeit des Carve-Out-Objekts. In der Folge
wenden die potenziellen Kaufer geringere
Risikoabschldge auf den Unternehmenswert
respektive den gebotenen Kaufpreis an. Diese
Faktoren fordern zudem auch storungsfreie
Verhandlungen zwischen Kaufer und Verkaufer,
die zu einem zeitlich schnelleren Vertrags-
abschluss Gber den Verkauf fihren.
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Fir die meisten Unternehmen und deren
Management  ist der  Verkauf  von
Unternehmensteilen eine Sondersituation. Der
Unternehmensleitung stellt sich die Frage, wie
der beabsichtigte Carve-Out sorgfaltig geplant
und professionell vorbereitet werden kann, um
einen zlgigen Vertragsabschluss mit dem
angestrebten Erfolg zu erzielen.

Abb. 1 - Carve-Out-Prozess

VORBEREITUNG

FREIGABE A\

// Bestimmung des //" Abgrenzung des
Carve-Out-Objekts Carve-Out-Objekts

//" Carve-Out-Rational //" Aufbereitung von

//" Carve-Out-Ansatz, Finanzdaten

Leitlinien, Zeitrahmen //" Erstellung einer
/I Festlegung der Geschéftsplanung
Verkaufsstrategie //" Unternehmens-
//" Grobkonzept fiir bewertung
Geschaftsmodell //" Detaillierte Planung
/I Festlegung der des Carve-Outs
Projektorganisation //" Vorbereitung von
//' Auswahl externer Transition Service

Agreements (TSA)

Dienstleister

SIGNING A

//

//

//

/

//

1) In der DEsSIGNPHASE werden die wichtigsten
Grundlagen und Rahmenparameter fiir den
Carve-Out festgelegt. Neben dem
auszugliedernden  Unternehmensteil ~ wird
definiert, was das Rational fiir die geplante
VerduBerung ist, welcher Carve-Out-Ansatz
(siehe Abbildung 2: Carve-Out-Ansatz) verfolgt
und innerhalb welches Zeitrahmens der Verkauf

UMSETZUNG PosT-CLOSING

Closing A TSA-ExiT A
Implementierung der //" Tag-1/ Go-Live
Carve-Out-Planung //" Unterstiitzung bei

Kommunikation an Troubleshooting

Stakeholder //'" Monitoring von TSA-
Finalisierung der Start & Performance
Transition Service -

//
Agreements Optimierung der

Muttergesellschaft
Durchfiihrung des /
Tag-1-Readiness

Checks von NewCo

Dokumentation und
Lessons Learned

Detaillierte Planung
und Umsetzung des
Cut-Overs

Carve-Outs sind komplex - in der Planung
wie der operativen Durchfiihrung

Grundsatzlich lassen sich Carve-Outs in vier
Phasen unterteilen (siehe Abbildung 1: Carve-
Out-Prozess).

CARVE-OUT-EXECUTIVE 8 CARVE-OUT-MANAGEMENT-OFFICE (CMO)

und die Ausgliederung vollzogen werden sollen.
Weiterhin werden potenzielle Kaufer
identifiziert, die praferierte Verkaufsstrategie
festgelegt sowie wichtige Projektleitlinien
definiert. Im Rahmen der Designphase werden
zudem auch das Grobkonzept fiir das
zukiinftige Geschaftsmodell des Unternehmens
sowie der adadquate Transferprozess (siehe
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Abbildung 3: Grad der Eigenstandigkeit) fir die
NewCo definiert. Neben der Einrichtung einer —
anfangs noch schlanken — Projektorganisation,
Zuordnung von Verantwortlichkeiten und
Auswahl externer Dienstleister, empfiehlt sich
die Etablierung eines Carve-Out-Management-
Offices (CMO) sowie die Benennung des Carve-
Out-Executives bzw. -Managers. Dieser arbeitet
eng mit dem M&A-Team zusammen und bringt
seine umfassende operative Carve-Out-
Erfahrung ibergreifend in samtliche Phasen des
Carve-Outs-Prozesses ein.

Abb. 2 - Carve-Out-Ansatz

c) die Erstellung einer eigenstandigen
Geschéftsplanung

d) die Durchfilhrung einer Unternehmens-
bewertung

e) die Ausarbeitung einer detaillierten Carve-

Out-Planung
a) Abgrenzung des Unternehmensteils:
Das Management der Muttergesellschaft

muss Klarheit dartber haben, was konkret
ausgegliedert und verduBert werden soll.

LIFT & SHIFT TRANSFORMATION
| I | | | | | |
MUTTERGESELLSCHAFT MUTTERGESELLSCHAFT MUTTERGESELLSCHAFT MUTTERGESELLSCHAFT
— e — (8) (S
C VS. O C
[ | (p) )

Nach Carve-Out

Vor Carve-Out
1/

Fokus liegt auf Geschwindigkeit fir einen
zligigen Carve-Out

// Einfache Ausgliederung, da Umbau erst nach

dem Carve-Out durch NewCo erfolgt

// Geringere Kosten und Personaleinsatz beim

Verkaufer fur den Carve-Out

NewCo entstehen nach dem Carve-Out hdhere
Kosten durch Umbau

Vi

2) In der VORBEREITUNGSPHASE erfolgt eine
Vielzahl an Aktivitaten, noch bevor Uberhaupt
potenzielle Kaufer kontaktiert werden. Zu den
wichtigsten Aufgaben der Vorbereitung eines
erfolgreichen Carve-Outs zéhlen:

a) die klare Abgrenzung des Unternehmens-
teils, der ausgegliedert werden soll

b) die Aufbereitung von Finanzberichten und
Analysen
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Nach Carve-Out

Vor Carve-Out
1/

Nutzung des Carve-Outs als Gelegenheit, den
Unternehmensteil neu zu organisieren

// Langere Vorbereitung und Umsetzung des

Carve-Outs, bedingt durch Umbau

Umbau fuhrt zu héheren Kosten und Personal-
aufwand fiur den Carve-Out beim Verkaufer

1/

NewCo entstehen nach dem Carve-Out keine
Kosten flir Umbau

1/

Bei einer Tochtergesellschaft, die zu 100%

eigenstandig agiert und mit der keine
weitreichenden  operativen,  personellen,
finanztechnischen oder rechtlichen

Verflechtungen bestehen, ist dies schnell
geklart. Schwieriger ist es, wenn enge
Verflechtungen und Abhangigkeiten zwischen
der Muttergesellschaft und dem Carve-Out-
Objekt bestehen. Oft nutzt ein Unternehmens-
teil dieselbe IT-, Einkaufs-, Personal-, Finanz-
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und Controlling-Infrastruktur sowie vielfaltige
weitere Ressourcen von den Zentral-
funktionen der Muttergesellschaft. Meist gilt
Gleiches fir Immobilien, Patente, Nutzungs-
rechte, Lieferanten, Kunden, Dienstleister,
Mitarbeiter usw. Fir die klare Abgrenzung des
Unternehmensteils, der ausgegliedert werden
soll, muss daher detailliert festgelegt werden,
was zum Umfang des Carve-Outs zahlt und
was bei der Muttergesellschaft verbleiben
wird. Nicht zuletzt will auch der Kaufer genau
wissen, was er mit dem Kauf des Unter-
nehmensteils konkret erwirbt.

b) Finanzberichte und Analysen:
RegelméaBig gibt es keine oder nur
unzureichende Finanzdaten und -berichte der
Unternehmensteile, die verauBert werden.
Ebenso verhalt es sich mit finanztechnischen
Analysen, die potenzielle Kaufer zwingend
bendtigen, um eigene Berechnungen zur
Wirtschaftlichkeit und zum Wert des
Unternehmensteils zu erstellen. Das liegt
daran, dass es sich bei dem Unternehmensteil
meist nicht um ein eigenstandiges Geschaft
mit entsprechenden Berichtspflichten handelt.
Weiterhin gibt es oft Allokationen und
Verrechnungen der Muttergesellschaft fir
zentral erbrachte Leistungen, die meist nicht
Marktpreisen entsprechen. Mit Hilfe von
Wirtschaftspriifern und anderen Beratern
missen deshalb umfassende und belastbare
historische Finanzberichte und Analysen
erstellt werden.

c¢) Eigenstindige Geschiftsplanung: Fur
einen erfolgreichen Verkauf ist eine eigene
Geschéftsplanung  des  auszugliedernden
Unternehmensteils  unverzichtbar.  Bereits
diese sollte vorzugsweise mit Sicht auf
potenzielle Kaufer erstellt werden und
Potenziale in Bezug auf Markt, Wettbewerber,
Kunden, Lieferanten sowie weitere Synergien
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berticksichtigen. Zudem muss die Geschafts-
planung auch abbilden, dass zukinftig keine
Verflechtungen und Abhangigkeiten mehr mit
der Muttergesellschaft bestehen. Entgegen
einer Planung flr rein interne Zwecke besteht
eine besondere Herausforderung darin, dass
potenzielle Kaufer eine hohe Erwartung an die
Belastbarkeit der eigenstandigen Geschafts-
planung haben. Wird diese enttduscht, sinkt
das Vertrauen in den Verkaufer, der Verkaufs-
prozess verzdgert und der Verkaufspreis
verringert sich. Vor diesem Hintergrund wird
die eigenstandige Geschéftsplanung der
nachsten drei bis flinf Geschéftsjahre zu einer
komplexen Herausforderung, die ohne
tatkréftige Unterstiitzung durch unabhéngige
professionelle externe Dienstleister oft nicht
zu meistern ist.

d) Unternehmenswert: Zur Bewertung des
Unternehmensteils aus Verkaufersicht wird die
erstellte Geschaftsplanung ebenfalls als Basis
herangezogen. Anhand unterschiedlicher
Szenarien und Bewertungsmethoden wie
Discounted Cash Flows, EBITDA- oder Umsatz-
Multiples usw. wird mit Unterstlitzung der
M&A-Berater der Wert des auszugliedernden
Unternehmensteils berechnet. Damit erhalt
die  Muttergesellschaft  erstmals  einen
fundierten Indikator fiir einen moglicherweise
erzielbaren Verkaufspreis des Carve-Out-
Objekts.

e) Detaillierte Carve-Out-Planung: Mit
der detaillierten Carve-Out-Planung wird die
Uberfiihrung des Unternehmensteils aus dem
aktuellen Ist-Zustand in das zukinftige
Geschéftsmodell bzw. den Soll-Zustand
geplant. Ziel ist es, diesbezliglich bestehende
Unklarheiten auszurdumen und Transparenz
zum operativen Vorgehen, den bendtigten
Ressourcen, den anfallenden Kosten, den
notwendigen Investitionen sowie dem
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Zeitrahmen fir die Umsetzung des Carve-Outs
zu schaffen. Weiterhin wird der Bedarf an
notwendigen Transition Service Agreements
(TSA) fur die Ubergangszeit bis zur
vollstandigen Abkopplung von der Mutter-
gesellschaft ermittelt.

Abb. 3 - Grad der Eigenstindigkeit

3) Die UMSETZUNGSPHASE beginnt mit dem
Vertragsabschluss (Signing) zwischen Kaufer
und Verkaufer. Damit beginnt meist auch die
operative Umsetzung des Carve-Outs. In dieser
Phase gilt es, alle Schritte der detaillierten
Carve-Out-Planung zu implementieren. In der
Regel werden mit dem Signing auch samtliche

EIGENSTANDIGKEIT DER NEWCo

MAX|MAL MlN'MAL
. . | == |
Mitarbeiter I |
100% Transfer bzw. Transfer/ Aufbau
Aufbau vor Signing bis TSA-Exit
| «——|——» |
IT-Umgebung I l
vollstandig eigene Migration/ Aufbau
IT-Umgebung bis TSA-Exit
. | il il |
Vertrige | |
eigene Kunden, Lieferanten, Migration/ neue
Dienstleister vor Signing Vertrage zum Closing
| | |
Prozesse I |
100% Entflechtung enge Verflechtung
vor Signing bis TSA-Exit
| == |
Assets [ |
vollstandig shared Assets
bei NewCO bis TSA-Exit
e . | | |
Transition Service Agreements [ ]
keine umfangreich
. . | =)= |
Operative Ausgliederung I |
vor Beginn Start nach
Verkaufsprozess Closing

Vor diesen sowie weiteren vorbereitenden
Aktivitdten fir den operativen Carve-Out
mussen das Projektteam benannt, die Projekt-
organisation eingerichtet und die notwendigen
Kommunikationsregeln etabliert werden. Dafir
federflihrend verantwortlich ist der Carve-Out-
Executive mit Unterstiitzung durch das CMO.
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Mitarbeiter der Muttergesellschaft sowie des
auszugliedernden Unternehmensteils tber den
Verkauf und den Carve-Out informiert. Zur
Aufrechterhaltung der Motivation bei den
betroffenen Mitarbeitern missen die Inhalte
sorgfaltig vorbereitet und klar kommuniziert
werden. Wahrend fir die betroffenen Leistungs-
trager schon im Rahmen der Vorbereitungs-
phase motivationssichernde MaBnahmen und
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Anreize vorbereitet und ggf. kommuniziert
werden, sind  situationsbedingt  solche
MaBnahmen nun auch flr weitere Mitarbeiter in
Erwdgung zu ziehen. Transparente
Kommunikation zur Sinnhaftigkeit des Carve-
Outs sowie das Aufzeigen personlicher
Entwicklungs- bzw. Zukunftsperspektiven sind
in diesem Zusammenhang auBerordentlich
wichtige MaBnahmen.

Sofern nicht schon wahrend der Vorbereitungs-
phase geschehen, sind mit dem Kéaufer die
Inhalte der Transition Service Agreements
detailliert auszugestalten und zu verhandeln.
Auf Seiten der Muttergesellschaft missen
entsprechende  Vorkehrungen getroffen
werden, um nach Abschluss des operativen
Carve-Outs die vereinbarten Dienstleistungen
effektiv erbringen zu kénnen.

In Vorbereitung auf die finale Ubergabe des
Unternehmens muss mit einem addquaten
zeitlichen Vorlauf ein Tag-1-Readiness Check
durchgefiihrt werden. Mit dem Check wird
Uberprift, ob samtliche Bereiche auf den Tag-1
bzw. den Go-Live ausreichend vorbereitet sind.
Die Uberpriifung beinhaltet u. a. simtliche TSA,
die notwendige Kommunikation mit allen
Lieferanten, Kunden, Dienstleistern, 6ffentlichen
Stellen, Banken und weiteren Geschaftspartnern
sowie das Testing von IT-Infrastruktur und
Anwendungen. Oft fordert der Tag-1-Readiness
Check unerwartete Herausforderungen zu Tage,
die aufgrund des ausreichenden zeitlichen
Vorlaufs und mit fokussierter Vorgehensweise
i.d.R. noch gut zu beseitigen sind.

Die Ubergabe (Cut-Over) zum Tag-1 bzw. Go-
Live ist detailliert zu planen. Aufgrund sich
verandernder Rahmenbedingungen, unerwartet
auftretender neuer Herausforderungen, Even-
tualitaten und Gegebenheiten kann es jedoch
zu notwendigen Abweichungen von der Cut-
Over-Planung kommen. In solchen Fallen sind
schnelle und klare Entscheidungen zum
weiteren Vorgehen zwingend notwendig fur
den Erfolg des Carve-Outs. Hier bewahrt sich
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der Carve-Out-Executive, der meist selbst
zeitnah die notwendigen Entscheidungen
treffen und mit Unterstiitzung des CMO auch
deren Auswirkungen auf den gesamten Carve-
Out bewerten kann.

4) Die PosT-CLOSING-PHASE beginnt mit dem
Tag-1 bzw. Go-Live, womit der operative Carve-
Out meist weitestgehend abgeschlossen ist. Die
Muttergesellschaft beendet nach Abschluss der
Ausgliederung im Wesentlichen die Projekt-
arbeit. Fur einen kurzen Zeitraum im Nachgang
an die Ausgliederung ist es jedoch ratsam, den
Zugriff auf das Projektteam aufrecht zu erhalten
und das CMO fir einige koordinierende
Tatigkeiten weiterhin verfigbar zu haben.
Erfahrungsgemal ergeben sich in den Wochen
nach dem Go-Live unerwartete Heraus-
forderungen, die im Sinne eines ,Trouble-
shooting” zligig gemeistert werden miussen.
Hier erweist sich der Zugriff auf das Projektteam
und das CMO meist als extrem hilfreich. Der
Carve-Out-Executive und das CMO sollten
zudem weiterhin in den Wissenstransfer zur
Optimierung des Geschéfts der Mutter-
gesellschaft sowie in die Uberwachung des
reibungslosen Beginns und die Qualitat der
TSA-Erbringung einbezogen werden.

Kritische Schliisselfaktoren fiir einen
erfolgreichen Carve-Out

Carve-Outs sind eine veritable Sondersituation
fir Unternehmen. Dem Management sowie den
Mitarbeitern  verlangen sie  Fahigkeiten,
Erfahrung und Expertise ab, die weit Gber die
Bewaltigung des Tagesgeschafts hinausgehen.
Schon kleinere Unstimmigkeiten kdnnen zum
Vertrauensverlust bei potenziellen Kaufern
fihren und kleine zeitliche Verzégerungen die
Verschiebung des Carve-Outs nach sich ziehen.
Schlimmstenfalls fiihren solche Ereignisse sogar
zum Abbruch des gesamten Carve-Outs.
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Ergdnzend zu den oben beschriebenen Voraus-
setzungen, sind die folgenden Rahmen-
bedingungen und MaBnahmen kritische
Erfolgsfaktoren fiir erfolgreiche Carve-Outs:

1) Verfiigbarkeit von Mitarbeitern: Fir den
Carve-Out missen ausreichend geeignete
Mitarbeiter mit genligend freier Kapazitat
verfligbar sein. Sowohl das Tagesgeschéft als
auch der Carve-Out mussen parallel erfolgreich
bewaltigt werden konnen. Dies stellt viele
Unternehmen und Mitarbeiter regelmaBig vor
eine ZerreiBprobe. Der Carve-Out-Executive
und das CMO kénnen zur kapazitativen und
methodischen  Unterstiitzung  sowie  zur
Entlastung des Unternehmens ideal mit
externen Experten besetzt werden.

2) Effektives Governance-Modell: Klare
Verantwortlichkeiten, kurze Entscheidungs-
wege, hohe Transparenz und eine jederzeit
effektive  Kommunikation férdern schnelle
Entscheidungen und reibungslose Ablaufe im
Rahmen des Carve-Outs. Bildlich gesprochen
sind alle am Carve-Out Mitwirkenden wie
Mitglieder eines groBen Sinfonieorchesters zu
verstehen, die unter gelbter Fihrung eines
erfahrenen Dirigenten gemeinsam ein Konzert
virtuos darbieten. Ein Carve-Out ist einfach zu
komplex, um in einer dezentralen Struktur ohne
klare Richtlinien und Spielregeln erfolgreich
durchgefiihrt zu werden.

3) Friihzeitige Entscheidungen zu kritischen
IT-Systemen: Bei engen IT-technischen
Verflechtungen und Abhangigkeiten zwischen
dem auszugliedernden Unternehmensteil und
der  Muttergesellschaft  muss  frihzeitig
entschieden werden, in welcher IT-Umgebung
die NewCo zukiinftig arbeiten soll. Es bedarf
hierzu der Entwicklung einer klaren IT-Strategie,
den Aufbau der notwendigen IT-Umgebung
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sowie einer detaillierten Transferplanung fir
samtliche IT-relevanten Daten, Prozesse und
Anwendungen. Die Erfahrung aus zahlreichen
Carve-Outs zeigt, dass firr die IT permanent die
Gefahr besteht, zum kritischen Engpass des
Carve-Outs zu werden.

4) Mitarbeiter-Transferplane und Anreiz-/
Bindungsmodelle: Firr betroffene Mitarbeiter
ist ein Carve-Out neben einer operativen
ZerreiBprobe oft auch eine Stresssituation mit
groBer Unsicherheit. Vielen von ihnen ist meist
nicht klar, ob ihre Stelle zuklnftig Gberhaupt
noch vorhanden sein wird. Zudem sind sie meist
im Unklaren dariiber, wie ihr Aufgabenbereich
konkret aussehen und wie der Carve-out ihren
taglichen Arbeitsablauf verdandern wird. Mit
klugen Transferplanen kann frihzeitig Klarheit
dariiber geschaffen werden, welche Mitarbeiter
Aufgaben bei der NewCo (ibernehmen. Die
betroffenen Leistungstrdger der NewCo sowie
der Muttergesellschaft missen zudem durch
Aufgabenbeschreibungen friihzeitig Klarheit
Uber ihre zukiinftigen Verantwortungsbereiche
und Aufgaben erhalten. Oft konnen
ausgewahlte Mitarbeiter durch besondere
Anreiz- bzw. Bindungsmodelle auch dazu
motiviert werden, wahrend des Carve-Outs und
in den darauffolgenden Jahren weiterhin
hervorragende Leistungen zu erbringen.

5) Transition Service Agreements: Oft
Ubersteigt der Zeitbedarf fir die Entflechtung
des auszugliedernden Unternehmensteils und
der Muttergesellschaft den verfligbaren Zeit-
rahmen fir den Carve-Out. Zur Vermeidung von
Verzdgerungen im Verkaufsprozess werden mit
Transition Service Agreements Notldsungen
gefunden, die einen quasi eigenstandigen
Betrieb ab dem Tag-1 sichern. Da jedoch weder
die Muttergesellschaft noch die NewCo
erfahren in der Erbringung ,marktfahiger”
Servicedienstleistungen sind, sind TSAs vielfach
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problembehaftet, weshalb ihre Anzahl und ihre
Laufzeiten auf ein absolutes Minimum begrenzt
werden sollten.

6) Betriebsbereitschaft ab dem Tag-1: Der
Erfolg eines Carve-Outs hangt maBgeblich vom
Grad der Leistungsfahigkeit der NewCo im
Markt ab. Eine der groBten Herausforderungen
besteht diesbeziiglich darin, Kunden zu halten
und neue Kunden zu gewinnen. Dabei muss
groBe Aufmerksamkeit auf die Betriebs-
bereitschaft ab dem Tag-1 gelegt werden,
insbesondere im direkten Kundenkontakt wie
der Auftragsannahme, Auftragsbearbeitung,
Kundendienst usw. Dafiir empfiehlt sich die
Benennung eines dedizierten Teams, das die
wichtigsten  Prozesse identifiziert, deren
reibungslosen Ablauf per Simulation testet und
verifiziert sowie deren einwandfreie Betriebs-
bereitschaft zum Tag-1 zertifiziert. Der Go-Live
der NewCo darf erst dann vollzogen werden,
wenn samtliche kritischen Prozesse vollstéandig
betriebsbereit und freigegeben sind.

Carve-Out-Executives schaffen Freiraume

Das Top-Management kann den Wert eines
Unternehmens durch Carve-Outs aktiv steigern.
Neben umfassender  Carve-Out-Erfahrung
erfordert die groBe Komplexitdt dieser
Transaktionen jedoch ein professionelles Carve-
Out-Management, um hohe Verkaufspreise und
ziigige Ausgliederungen zu erreichen. Ein
erfahrener Carve-Out-Executive und operatives
Carve-Out-Management-Office entlasten das
Top-Management bei der qualifizierten
Vorbereitung und kompetenten Durchfiihrung
des Carve-Outs und schaffen Freirdume zum
Fokus auf das Kerngeschéft des Unternehmens.

Copyright © Executive Interim Partners GmbH

Wie unsere EIP-Interim Manager Sie in einer
Carve-Out-Transaktion unterstiitzen konnen

v' Sofortige Bereitstellung eines erfahrenen
Carve-Out Executives als interimistischer
Chief Transformation Officer, Chief
Operating Officer, Chief Financial Officer,
Chief Executive Officer oder auch Program
Officer

Abwendung einer drohenden Verzégerung/
des drohenden Abbruchs eines laufenden
Carve-Outs durch Einleitung und operativer
Umsetzung von SofortmalBnahmen

Unterstltzung bei der Transformation bzw.
Neuausrichtung oder Performance
Steigerung eines Unternehmensteils im
Vorfeld eines zukiinftigen Carve-Outs

Unterstutzung bei der Identifikation und
Ansprache potenzieller Kaufinteressenten
fur auszugliedernde Unternehmensteile
durch Nutzung unseres EIP-Netzwerkes

Unterstiitzung bei der Auswahl und
Koordination externer Dienstleister fir die
Vorbereitung und Durchfiihrung des
Verkaufs- und Carve-Out-Prozesses, z.B.
Wirtschaftsprifer, M&A-, Steuer- und
Managementberater, Anwaltskanzleien

Uberbriickung von Vakanzen in der
Geschaftsfiihrung bzw. im Vorstand sowie
bei anderen Flhrungskraften der Mutter-
gesellschaft oder dem auszugliedernden
Unternehmensteil

Quellen:

1) FINANCE, Private Equity Panel Herbst 2020

2) PITCHBOOK, EUROPEAN M&A REPORT Q2 2020

3) Deloitte, Perspectives on driving divestiture and carve
out value
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Die Executive Interim Partners GmbH wurde im Februar
2005 in Minchen-Grinwald gegriindet.

Die Partner von Executive Interim Partners unterstiitzen Sie
und lhr Unternehmen als Interim Manager oder Berater
insbesondere in  Sondersituationen, die sofortiges
unternehmerisches Handeln erfordern, wie bei

e Restrukturierungen und Turnarounds

e  Transformationen und Neuausrichtungen

e Unternehmensverkauf und Carve-Out

e  Unternehmenskauf und Post-Merger Integration
e  Fuhrungskrisen bzw. bei einem Fihrungsvakuum
¢ Digitalisierung

Unser Partnerteam zeichnet sich dadurch aus, dass wir Uber
lange und umfangreiche Erfahrungen in unternehmerischen
und operativen  Flhrungsfunktionen als Manager,
Unternehmer und Investoren verfiigen.

Wir tiberzeugen durch umfangreiche operative Erfahrungen
als Vorstande, Geschéftsfiihrer oder Bei- und Aufsichtsrate
bei der Konzeption und Umsetzung von strategischen
Neuausrichtungen,  Performance-Verbesserungen  und
operativen und finanziellen Restrukturierungen von
mittelstandischen Unternehmen und Konzernen aus dem
In- und Ausland.

Kontakt

Markus Nicolaus
Executive Interim Partners GmbH E' P
ResidenzstraBe 27 EXECUTIVE
. . INTERIM PARTNERS
Preysing Palais
Telefon: +49 89 552 7979 20
Mobil: +49 178 6426528
nicolaus@eip.de

www.eip.de

Copyright © Executive Interim Partners GmbH

Markus Nicolaus ist Partner der Executive Interim Partners
und verfligt Giber mehr als 20 Jahre internationale Berufs-
erfahrung als Interim Manager, Top-Management-Berater
und Geschaftsfihrer in der Konsumguter-, Investitions-
gliter- und Dienstleistungsindustrie.

Zahlreiche Carve-Out-, Post-Merger Integration- und M&A-
Transaktionen hat er in verschiedenen Funktionen operativ
und beratend begleitet. Als Interim Chief Operating Officer
verantwortete Herr Nicolaus den Carve-Out und die Post-
Merger Integration eines Geschaftsbereichs eines weltweit
fuhrenden Sport- und Lifestyle-Unternehmens und
koordinierte die Vorbereitungen fir weitere Carve-Outs
diverser Tochtergesellschaften des DAX-Unternehmens.

Im Industriebereich hat Herr Nicolaus die Carve-Outs
verschiedener Geschéafts- und Funktionsbereiche eines
Hightech-Konzerns vorbereitet sowie die Post-Merger
Integration  diverser  Energieunternehmen  beratend
unterstiitzt. Als Mitarbeiter war er selbst Teil einer Post-
Merger Integration, nachdem eine von ihm mitgegriindete
Internet-Start-up-Beratung nach schneller Skalierung durch
eine NASDAQ-gelistete Digital-Agentur erworben wurde.

Vor seiner freiberuflichen Tatigkeit als Interim Manager und
Senior Advisor verantwortete Herr Nicolaus als Geschafts-
fuhrer das Europa- und internationale Key Account Geschaft
der Rodenstock Gruppe, einem international flihrenden
Hersteller qualitativ hochwertiger Konsumgtiter.

Fur die Siemens AG leitete er als Vice President den Bereich
Strategie, Marketing und Kommunikation des weltweiten
Kraftwerkgeschafts und hat das Siemens Top-Management
als Projekt Manager in erfolgskritischen Projekten zu
strategischen und operativen Herausforderungen beraten.

Seine berufliche Laufbahn begann Herr Nicolaus in der Top-
Management-Beratung bei A.T. Kearney und unterstitzte
im Anschluss als Director der Sapient Inc. Start-ups,
mittelstandische Unternehmen und internationale Konzerne
u.a. bei Carve-Outs, Post-Merger Integrationen und M&A-
Transaktionen.
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