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Rechtliche Hiirden in M&A-Transaktionen

er Umbau der chemischen Industrie in Richtung CO,-Neutralitdt hat

Fahrt aufgenommen. ESG-Faktoren fiihren zu Marktverdnderungen.

Carve-Out-Transaktionen spielen hierbei eine wesentliche Rolle. Im Markt

sind zahlreiche Akteure vertreten: Private-Equity-Fonds ebenso wie strategische

Investoren. Vor allem das Interesse an Spezialchemieunternehmen ist grof3. Doch

Carve-out-Transaktionen sind duf3erst komplex, besonders in der Chemiebranche,

denn so vielfaltig die verschiedenen Carve-out-Konstellationen sein kdnnen, so

vielfdltig sind auch die jeweiligen rechtlichen Anforderungen und Besonderheiten.

Die M&A-Aktivitit in der Che-
mieindustrie ist hoch. Auf die
Schockstarre vom Frithjahr 2020
folgte ein Nachholeffekt, der bis
heute anhilt. Die Chemiewirtschaft
ist in besonderem Mafe den Her-
ausforderungen des gesellschaftli-
chen und wirtschaftlichen Wandels
ausgesetzt. Die Transformation der
Energieversorgung und Kriteri-
en in den Bereichen Umwelt (En-
vironment), Soziales (Social) und
verantwortungsvolle  Unterneh-
mensfithrung (Governance) — sog.
ESG-Faktoren — haben zu Anpas-
sungen bestehender und der Ent-
wicklung neuer Geschiftsmodelle
gefiihrt. Aktives Portfoliomanage-
ment und die zunehmenden Ver-
kdufe von Non-core-Aktivititen
fiihren zu hohem M&A-Aufkommen
— vermehrt in Form von Carve-
out-Transaktionen. Die giinstigen
Marktbedingungen mit einer hohen
Anzahl von Interessenten und viel
Liquiditdt (insbesondere bei Pri-
vate-Equity-Investoren) im Markt
beschleunigen den Trend. Auch in
der Coronakrise und der anschlie-
Benden Phase der wirtschaftlichen
Erholung beschleunigte sich dieser
Trend, weil Unternehmen nun ver-
stirkt iiber Strategien nachdenken,
um ihre Arbeits- und Produktions-
prozesse neu zu strukturieren so-
wie ihr Portfolio nachhaltig und
robust aufzustellen.

Carve-outs sind komplexe
M&A-Transaktionen

Die generelle Komplexitit von Carve-
out-Transaktionen ergibt sich aus der
Vielzahl der Themenfelder und der
Notwendigkeit, verschiedene Stake-
holder einzubinden, vor allem Ma-
nagement, Mitarbeiter, Lieferanten
und Kunden des Carve-out-Geschiifts.
Hinzu kommt, dass das jeweilige
Carve-out-Geschift regelméfBig sehr
»Asset-lastig“ ist, sodass eine Vielzahl
von Betriebsanlagen und Grundstii-
cke betroffen sind, die es herauszu-
l6sen oder aufzuteilen gilt.

Zudem sind die Geschiftsberei-
che oftmals iiber einen langen Zeit-
raum organisch gewachsen, sodass
die Abhéingigkeiten zu und Verflech-
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tungen mit anderen Geschéftsberei-
chen entsprechend grof3 sind: Ge-
nehmigungen wurden fiir mehrere
Anlagen en bloc erteilt oder es gibt
gegenseitige Liefer- und Abnah-
mebeziehungen, sodass ein Stand-
alone-Betrieb nicht leicht herzu-
stellen ist. SchlieBlich miissen his-
torische Umweltverbindlichkeiten
und Altlasten beachtet werden. Zu
diesem Zweck werden sog. Transiti-
onal Service Agreements (TSAs) ver-
einbart. Danach muss das Mutter-
unternehmen fiir einen bestimmten
Zeitraum noch Leistungen fiir das
Carve-out erbringen.

Carve-out-Varianten:
Vielfalt ist Standard

Bei den Carve-out-Konstellationen
sieht man unterschiedliche Varian-
ten wie den Public Carve-out, die
VerduBerung an Private-Equity-In-
vestoren oder Carve-outs als Asset
Deal (bspw. die VerduBerung von
Chemieparks).

1. Public Carve-out: Mit Public Car-
ve-out ist die VerduBerung eines
oder mehrerer Geschiftsbereiche
gemeint, die oft im Rahmen einer
Neuemission an der Borse statt-

behilt die Muttergesellschaft wei-
terhin eine maBgebliche Beteiligung
- oftmals zum einen aus steuerli-
chen Griinden und zum anderen, um
eine gewisse Stabilitit des Carve-
out-Geschifts zu gewéhrleisten (wie
z.B. die Carve-outs von Lanxess und
Covestro aus dem Bayer-Konzern).
Das Ziel, durch die Griindung eines
unabhéngigen Unternehmens mit
eigenen, vom Mutterkonzern un-
abhingigen Zielen den Sharehol-
der Value zu maximieren, scheint
in vielen Fillen erreichbar zu sein.
Die meisten Carve-out-Unterneh-
men iibertreffen in ihrer Perfor-
mance vergleichbare Indizes. Inso-
weit bewertet der Kapitalmarkt die
Einzelunternehmen oftmals hoher
als die Summe dieser Einheiten in
einem Konglomerat. Neben den all-
gemeinen Carve-out-Themen, die
eine rechtliche Verselbstindigung
erfordern, erhoht sich bei Public

Die meisten Carve-out-Unternehmen
libertreffen in ihrer Performance vergleichbare
Indizes.

findet (IPO). Der zu verkaufende
Geschiftsbereich wird zunéchst
ausgegliedert. Zu diesem Zeitpunkt
hélt das Mutterunternehmen noch
die gesamten Anteile. Im néchsten
Schritt wird der Borsengang des
durch Ausgliederung neu entstan-
denen Unternehmens durchgefiihrt.
In den Anfangsjahren nach dem IPO

1L

Carve-outs die Komplexitdt durch
die kapitalmarktrechtlichen Anfor-
derungen des IPOs (inkl. Erstellung
eines entsprechenden Prospekts).

2. VerauBerung an Private-Equity-Inves-
toren: Private-Equity-Investoren
spielten in den vergangenen Jah-
ren bei M&A-Transaktionen in der

Preisvorteile beim
Einkauf von Produkten und

Carve-outs in der chemischen Industrie sind komplex und erfordern griindliche Vorausplanung
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Chemieindustrie (die héufig als
Carve-out-Transaktionen durchge-
fiihrt wurden) eine herausragende
Rolle. Insbesondere Zielunterneh-
men aus der Spezialchemie standen
dabei aufgrund der hohen Margen im
Fokus. Aktives Portfoliomanagement
von Strategen fiihrte zum Carve-out
von Geschiftsbereichen, die zwar
profitabel waren, sich aber als ka-
pitalintensive Geschiiftshereiche in
einem Konzern mit einem anderen
Fokus nicht mehr so gut weiterentwi-
ckeln konnten. Vorteilhaft aus Trans-
aktionssicht ist bei der VerduBBerung
an Private-Equity-Kéufer, dass kar-
tellrechtliche Freigabeverfahren
(merger control) hiufig - wenn auch
nicht immer — deutlich einfacher und
schneller durchzufiihren sind als bei
strategischen Wettbewerbern und
damit Transaktionssicherheit und
-geschwindigkeit ggf. hoher sind.

Auf Verkéuferseite ist zu beach-
ten, dass Private-Equity-Gesellschaf-
ten typischerweise bestrebt sind,
den erhaltenen Kaufpreis kurzfris-
tig an ihre Investoren auszuschiitten
und eine spitere Haftung aus der
Transaktion zu vermeiden, sodass
in der Regel kaum Garantien oder
Freistellungen abgegeben werden.
Die Gewdhrleistungsversicherung
(Warranty & Indemnity, kurz: W&I)
kommt in diesen Unternehmensver-
kédufen regelméBig zur Anwendung.
Versichert sind dabei inshesondere
Garantien und Freistellungen aus
dem Kaufvertrag, sodass die Ri-
siken von Garantieverletzungen/
Freistellungen auf den Versicherer
verlagert werden.

VCI-Einkaufskooperationen

realisieren!

Alle Angebote richten sich exklusiv an Mitgliedsunternehmen des VCI und seiner Fachverbande.
Ausfiihrliche Informationen zu den Partnern und Leistungen unter www.vci.de/einkaufskooperationen.
Als personliche Ansprechpartnerin steht lhnen Gisa Blach, Leiterin VCI-Einkaufskooperationen, unter
blach@vci.de oder 069-2556 1653 gerne zur Verfiigung. Die Teilnahme ist freiwillig und kostenfrei.
Teilnehmende Unternehmen sind weder an Abnahmemengen noch an Mindestumsatze gebunden.

3. Carve-outs als Asset Deal: Lisst der
verfiighare Zeitrahmen der Trans-
aktion dies zu, kann im Vorfeld eine
interne Separierung des Carve-
out-Geschiifts erfolgen. Hierfiir
kommt die Einzelrechtsnachfolge
in Betracht (Asset Deal) oder eine
Ausgliederung/Abspaltung  nach
dem Umwandlungsrecht (Gesamt-
rechtsnachfolge). Insbesondere bei
einem Asset Deal ist der Bestimmt-
heitsgrundsatz zu beachten, welcher
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zehn Jahre, soweit es sich um Ver-
bindlichkeiten aus betrieblicher Al-
tersversorgung handelt). Sofern sich
das Carve-out-Geschift auf einen
Standort beschrinkt, iiberwiegen
oftmals die Vorteile, den Carve-out
als Asset Deal zu strukturieren, wie
bspw. bei dem Carve-out eines Che-
mieparks.

Fazit: Sorgfaltige Vorbereitung unerlasslich

Bereits vor Beginn der Co-
vid-19-Pandemie konnte ein starker
Anstieg von Carve-out-Transaktio-
nen beobachtet werden. Im Rahmen
der an die Coronakrise anschlief3en-
den wirtschaftlichen Erholung ver-
suchen Unternehmen verstérkt, ihre
Portfolios zu optimieren. Carve-outs
erfordern eine griindliche Voraus-

Private-Equity-Investoren spielen bei
M&A-Transaktionen in der Chemieindustrie

eine herausragende Rolle.
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erfordert, dass die jeweiligen Assets
eindeutig erfasst und aufgefiihrt
werden. Auch die jeweiligen Ver-
trige miissen iibergeleitet werden,
was grundsétzlich die Zustimmung
des jeweiligen Vertragspartners
erfordert. Insoweit erfordert der
Carve-out im Rahmen eines Asset
Deals eine besonders detaillierte
Dokumentation.

Bei einer umwandlungsrechtlichen
Spaltung kénnen die Assets in all-
gemeinerer, bestimmbarer Form
beschrieben werden. Auch sind Zu-
stimmungen der Vertragspartner
nicht erforderlich, da die Vertrdge
kraft Gesetzes iibergehen. Allerdings
ist bei der Spaltung zu beachten,
dass hier eine fiinfjadhrige Nachhaf-
tung fiir die Verbindlichkeiten des
Carve-out-Geschifts besteht (bzw.

Verband der
Chemischen Industrie e.V.
Wir gestalten Zukunft.

planung. Die rechtlichen und fakti-
schen Anforderungen sind komplex.
Potenzielle Investoren bendtigen
aussagekriftige Finanzinformatio-
nen. Gleichzeitig existiert der her-
auszulosende Unternehmensbereich
(noch) nicht. Die rechtliche Situation
muss im Hinblick auf Genehmigun-
gen, Mitarbeiter, Vertrdge, Grund-
stiicke und Assets gut analysiert
und der Carve-out entsprechend
sorgfiltig strukturiert werden. Zu-
dem gilt es, die erforderlichen TSAs
rechtzeitig vorzubereiten.
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