M&A-Boom in der
chemischen Industrie

Private-Equity-Investoren konkurrieren zunehmend
mit strategischen Kaufern

Die Zabhl der Unternehmenstransaktionen in der chemischen

Industrie ist wieder stark gestiegen. Neben strategischen Kiufern

haben auch Private-Equity-Unternehmen umfangreich investiert.

Doch nicht jede Investition ist am Ende erfolgreich. Schliisselfaktoren

bei der Auswahl und Umsetzung einer Ubernahme helfen, die

Investition zum Erfolg zu fiihren. Das ,,Rennen um die attrak-

tivsten Akquisitionsziele in der Chemie geht weiter — und fiibrt zu

einem weiterhin starken Anstieg der Transaktionspreise.

Viele erfolgreiche Beispiele aus der
jingsten Vergangenheit beweisen:
Akquisitionen sind in der chemischen
Industrie eine attraktive Option fiir
‘Wachstum. Dies wird insbesondere
durch die heterogenen Strukturen

in chemischen Marktsegmenten wie
zum Beispiel der Spezialititenche-
mie unterstiitzt. Der geringe Grad der
Konsolidierung in den einzelnen Seg-
menten lockt insbesondere Private-
Equity-Investoren.

Fiir diese wie auch strategische
Investoren ergeben sich attraktive
Einstiegsmoglichkeiten, um wachs-
tumsstarke Produkt- bzw. Technolo-
giesegmente, neue regionale Mirkee
oder Kundensegmente zu erschliefen
oder iiber ,Buy-and-Build“- Strate-
gien Wettbewerber neuer Grofie und
Positionierung zu formen.

Langfristige A.T. Kearney-Unter-
suchungen zeigen, dass insbesondere
M&A-Aktivititen in frithen Phasen

der Konsolidierung einen nachhal-

tigen Wert fiir die Kiufer schaffen
und dauerhaft erfolgreicher sind.

So liegt die Erfolgswahrscheinlich-
keit gemessen an der Nachhaltigkeit
einer Steigerung des Unternehmens-
wertes bei Akquisitionen und Zu-
sammenschliissen in der frithen
Skalierungsphase bei etwa 58 Prozent.
Mit ansteigendem Grad der Konso-
lidierung sinkt sie auf nur noch 30
Prozent in der reifen Marktphase ab
(vgl. Abbildung 1).

Starker Anstieg der
Transaktionsvolumina

Die chemische Industrie verzeich-
nete in den vergangenen Jahren ei-
nen deutlichen Anstieg des Volumens
bei Unternehmenstransaktionen.

Lag dieses im Zeitraum von 2001 bis
2003 bei 88 Milliarden Euro (also
nur noch etwa der Hilfte des Hochst-
standes aus den Jahren 1998 bis
2000), so stieg es in 2004 bis 2006
auf etwa 106 Milliarden Euro an.
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Das ,Rennen um

die attraktivsten
Akquisitionsziele
der chemischen
Industrie zwischen
strategischen und
Finanzinvestoren
hat wieder begon-
nen. Transaktions-
preise steuern wie-
der auf historische

Hochststinde zu.



Starkes Wachstum wurde dabei vor
allem in Europa verzeichnet, wo die
Transaktionswerte um etwa 45 Pro-
zent anstiegen. Auch in Nord- und
Siidamerika wurde ein Volumen-
wachstum verzeichnet. Die Region
Asien-Pazifik dagegen wies nach wie
vor weniger Unternehmensiibernah-
men auf.

Fiir den Anstieg der M&A-Aktivi-
titen gibt es unterschiedliche Treiber:
Auf der Kiuferseite waren es insbe-
sondere die geringen Multiples fiir die
Bewertung von Chemieunternechmen.
Wihrend strategische Kiufer sich
auf Grund der besseren Konjunktur-
lage zunehmend auf Wachstum durch
Konsolidierung und Gréfle im Kern-
geschift konzentrierten, waren Finanz-
investoren vor allem durch hohe

verfiigbare finanzielle Mittel und ent-

Finanzinvestoren
weiter durch hohen
Investitionsdruck

getrieben.

sprechenden Investitionsbedarf getrie-
ben. Dem gegeniiber kam auf Seite
der Verkiufer ein deutlicher Trend
zur Reorganisation der Geschiftsport-
folios hinzu sowie die Zielsetzung,
eine fiihrende Position entlang der
chemischen Wertschépfungskette auf-
zubauen oder eine fithrende Position
in ausgewihlten Nischensegmenten
zu entwickeln.

Insbesondere bei etablierten euro-

piischen Unternehmen, die historisch

Abbildung 1: Merger Endgames Kurve (Value Building Growth Datenbank)
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eine stirker integrierte Position ent-
lang der Wertschépfungskette besit-
zen, ist dieser Trend zu beobachten.
Gerade diese Unternehmen investier-
ten in den Umbau und die Konzen-
tration auf ihr Kerngeschiift.

Seit 2004 wurde daher ein star-
ker Anstieg der Transaktionsvolu-
mina beobachtet, mit einer Vielzahl
von Grof3transaktionen oberhalb
von 1 Milliarde Euro.

Investitionen zielen auf
einzelne Marktsegmente
Investitionen sind insbesondere in
Marktsegmenten mit einem geringen
Konsolidierungsgrad attraktiv. Den
Unternehmen bieten sich hier Poten-
ziale tiber Entflechtung bzw. Kon-
solidierung. So konzentrierten sich
Transaktionen seit 2001 verstirke auf
die Spezialititenchemie. Neben stra-
tegischen Kiufern investierten vor
allem Private-Equity-Unternehmen.

Durch die hohe Transaktionsintensi-

tit (bei geringem Angebot) zeigte ins-
besondere dieses Marktsegment in
den vergangenen Jahren einen deut-
lichen Anstieg des Preisniveaus sowie
einen Riickgang der Transaktions-
zahlen.

Ausgehend von der positiven Ent-
wicklung des Industriezyklus und ver-
stirkten Veriuflerungsaktivititen grofler
Minerallkonzerne verlagerten sich
seit 2004 Transaktionen in der Che-
mie verstirke auf das Segment der Ba-
sischemikalien. Aufgrund steigender
Transaktionspreise und einer geringen
Anzahl verfiigbarer Akquisitionsziele
ist allerdings zu erwarten, dass auch
hier die Anzahl der Investitionen riick-
ldufig sein wird. Fiir attraktive Investi-
tionen bleibt Investoren somit nur ein

begrenztes Zeitfenster.

Potenziale fiir Private-Equity-
Investoren
Die strategische Neuausrichtung,

der Umbau oder die Restrukturie-




rung von Groffunternehmen bieten
attraktive Gestaltungsmoglichkeiten
fiir Private-Equity-Unternehmen.
Hierbei stellt die Skalierungsphase
auf der ,Merger Endgames“-Kurve
den optimalen Zeitpunkt fiir einen
Markteintritt dar: Es lassen sich noch
Wachstumspotenziale insbesondere
tiber ,,Buy-and-Build“-Strategien und
die aktive Gestaltung von Branchen-
fithrern realisieren.

Nach einem erfolgreichen Wachs-
tum und einer operativen Verbesserung
konnen auf Basis einer attraktiven Ka-
pitalmarkt-Story interessante Exit-Op-

tionen realisiert werden.

Zentrale Erfolgsfaktoren
Nicht jede Investition im Umfeld der
chemischen Industrie ist erfolgreich.
Fiir Investoren gibt es neben einer
entsprechenden Kenntnis der Bran-
che Schliisselfaktoren, die fiir eine
spitere Wertsteigerung in Bezug auf
das akquirierte Unternehmen wesent-
lich sind. Diese miissen bei der Ent-
scheidungsfindung im Vorfeld der
Akquisition beriicksichtigt werden,

da sie bereits bei Kauf die Grundlage
fiir eine erfolgreiche spitere Verdufle-
rung bilden.

Neben organischem Wachstum ist
insbesondere der Fortschritt der Kon-
solidierung innerhalb des relevanten
Markesegmentes zu beriicksichti-
gen. Sinkt die Wettbewerbsintensi-
tit in einem Segment, so sind héhere
Margen realisierbar und es wird eine
Wertsteigerung fiir das Unterneh-
men erzielt. Zudem lassen sich Wert-
potenziale aus der Restrukturierung
oder Neuausrichtung der Akquisition
ableiten. Diese sind neben Portfolio-
optimierungen vor allem durch die
Konsolidierung des Produktionsnetz-
werkes sowie durch die Einfithrung
effizienter Strukturen und die Senkung
des Umlaufvermégens zu realisieren.
Restrukturierungen mit dem Ziel einer
Effizienzsteigerung und einer kurzfris-
tigen Erhchung des Cash Flow stellen
in der Regel bei Private-Equity-Un-
ternehmen einen wesentlichen Fokus
nach einer Akquisition dar.

Neben Kosteneffekten sind ins-
besondere Preisgestaltung, Optimie-
rung der Interaktion mit dem Kunden

und ein verbes-

Abb. 2: Chemische Industrie: M&A Deal Value (1998-2006e in Mrd. EUR)
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trie nur unzureichend gestaltet oder
im Rahmen eines Gesamtkonzernum-
feldes nicht spezifisch genug betrachtet
werden konnen. So kann der opera-
tive Gewinn in der chemischen Indus-

trie schon bei einer Preiserhhung um

Bewertungsmultiples
steuern wieder

auff historische
Hochststiinde zu.

nur einen Prozentpunkt um bis zu 15
Prozent gesteigert werden. Dies ist ein
Grund dafiir, dass gerade die Preisge-

staltung als Erfolgsfaktor an Bedeu-

tung gewinnen wird.

Erneut steigende Multiples
Dennoch bleibt abzuwarten, inwie-
weit — und trotz der beschriebenen
Werthebel, die durch Akquisitionen
in der Chemieindustrie erzielt werden
konnen — die Preise fiir Transaktionen
zukiinftig weiter steigen werden. Die
erhohte Intensitit von Transaktionen,
gefiillte Kriegskassen sowie strate-
gische Konsolidierungsziele haben zu
deutlich ansteigenden Transaktions-
preisen gefiihre (vgl. Abbildung 3).
Vor 2003 waren sowohl die ope-
rative Profitabilitit (EBITDA) als
auch die Multiples der Bewertung der
Unternehmen der chemischen In-
dustrie auf ein sehr hohes Niveaus
angestiegen. Beide Kennzahlen wa-
ren anschlieflend eingebrochen. Der
EBITDA-Multiple (definiert als Un-
ternehmenswert/EBITDA) betrug




in 2002 das Sechsfache des EBITDA
und auch die operative Rentabilitit
selbst sank wegen des makroskono-
mischen Abschwungs auf Margen von
nur noch 12 Prozent des Umsatzes.

Seitdem sind sowohl das Ergeb-
nis als auch die entsprechenden Indi-
katoren fiir den Unternehmenswert
wieder stark angestiegen. Heute lie-
gen EBITDA-Multiples bereits wie-
der bei Werten knapp unterhalb, in
Spitzenfillen aber auch schon tiber
11 Prozent — bei Margen von durch-
schnittlich 14,8 Prozent.

Somit steuern die Unternehmens-
bewertungen wieder auf die histo-
rischen Héchststinde der Jahre 2000
und 2001 zu. Hierdurch ist bereits
ein stark erhohtes Risiko der Refi-
nanzierung des investierten Kapitals
entstanden, da zunehmend auch ein
strategischer Nutzen bei der Preisfin-
dung berticksichtigt wird.

Fraglich ist, ob sich analog zu der
Vergangenheit die aktuellen Preis-
Multiples iiber die operativen Mar-
gen weiter rechtfertigen lassen oder
ob es erneut zu einem Uberschlag des

Transaktionsmarktes kommen wird.

Ausblick: anhaltende
Transaktionsintensitat
Die chemische Industrie wird weiter

durch eine anhaltende Transaktions-

Abb. 3: Chemische Industrie: Entwicklung von Multiples und Margen (1997-2006e)
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intensitit gekennzeichnet sein. Die
Mega-Deals der letzten Jahre unter-
streichen das vorhandene Wertpoten-
zial sowie das strategische Interesse an
der Branche.

Im Gegensatz zu langfristigen or-
ganischen Wachstumszielen kann
durch Zukiufe kurzfristig Grofle so-
wie ein strategischer Konsolidierungs-
vorsprung erzielt werden.

Neben strategischen Groflakquisi-
tionen sind es insbesondere kleinere
Portfoliobereinigungen, die die Bran-
che prigen. Diese werden zunehmend
auch von Private-Equity-Investoren
katalysiert, die tiber ,Buy-and-Build*-
Strategien die Branche entscheidend

mit umgestalten.
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Um trotz steigender Transaktions-
preise den Wert einer Akquisition zu
realisieren, ist es notwendig, die ange-
fiihrten Erfolgsfaktoren konsequent zu
adressieren. Weiterhin muss eine breite
Palette an Wertsteigerungshebeln
effektiv umgesetzt werden, um eine
attraktive Rendite zu erwirtschaften.

Zunehmend wird bei der Be-
wertung der Unternehmen nicht
mehr nur der kurz- und mittel-
fristige Cash-Hebel im Vorder-
grund stehen. Vielmehr wird die
»Zukunftsfihigkeit“ z.B. iiber die
Technologieposition, den Zugang zu
Wachstumsmirkten und -branchen
sowie den Zugang zu Rohstoffquel-

len an Bedeutung gewinnen.
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