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Vorwort

Ausgehend von stabilem organischetwWachstum und forciert durch
Diversifizierungsanstrengungen der siebziger uridzager Jahre istine ganze Reihe v
ChemieUnternehmen zu beachtlicher Grél3e gewachsen. iBgjere Jahren befindet si
die chenische Industrie allerdings im Umbruch. Inzwischeat sich der Trend hin
fokussierten Unternehmen weitgehend durchgesetit die Industrielandschaft bere
stark veréndert. Die Chemignternehmen haben erkannt, dass ihnen die Mitte
Ressourcenfehlen, ein breites Portfolio mit ganz unterschobén Anforderunge
erfolgreich aus eigener Kraft globaleiterzuentwickeln. Daher fokussieren sich
Unternehmen auf definierte Kdensegmente und Produktbereiche und orientierda
vornehmlich entlang von Wertschopfungsketten. Digar8holder-Valu@rientierun
unterstitzt die Entwicklung, sich verstarkt auf fed und wachstumsstar
Geschaftsfelder auszurichten und Aktivitaten almfiest, in denen keine fihrende Pos
erreicht werden kann.

Von Finanzinvestoren abgewickelte Transaktionen in @bemie haben deutli
zugenommen und stellen etwa ein Viertel aller MARtvitaten dar. Die hof
Rentabilitdt von Buyuts in der Chemie als auch die Vielzahl der in lg¢zten Zei
abgeschlossenen Buy-dDeals in der chemischen Industrie lasst erkennass dies e
lukratives Betatigungsfeld ist. Generell hat derrildlr Private Equityinvestitionen i
Europa in den letzten Jahren stark an Gewicht geammnUnter Private Equity ist
verstehen, dass sich Untehmen nicht Uber offentliche Quellen wie etwa BirKapita
beschaffen, sondern durch privates Kapital (Prideity) finanziert werden, wie z.
durch Gelder aus Pensidmisds. Ein Grof3teil des Private Equity wurde in paran de
vergangenen Jahren in Grol3briteam investiert. Der Grund ist ganz einfach diestgt
N&he zu den USA, in denenivate EquityFinanzierungen eine lange Tradition habe
Deutschland ist dieses Gebiet noch relativ jung abar gerade deshalb noch einremax

Potential.



Vor allem in der chemischen Industrie wird die B#deg von Buysuts noc
zunehmen, da sich das Portfoliomanagement tradltenChemiednternehmen und ¢
Vorgehensweise von Buy-out-Firmen ideal ergdnzemé&d. Dies gilt insbesondereib
der Bewaltgung grofRer und komplexer Transaktionen. Allerdisges hierfur notwendi
dass sich Buy-outirmen spezialisieren und die spezifischen Beladge chemische
Industrie starker als bisher bertcksichtigen. Daheh Komplexitat der Produktinc
Industriestruktur und die Zyklizitat einiger Chenrfdereiche stellen eine Herausforder
an die Kompetenz und chemie-spezifische ExperteseBiiy-outFirmen dar. Von de
derzeit 50-100 Private Equity-Firmen in Deutschlamden nur wenige Firmen kqhexe
Deals in der cherschen Industrie erfolgreich durchfihren konnen. sBiehohe
Eintrittsbarrieren erh6hen aber natirlich wiedemien Attraktivitdt des Chemi®tarktes
fur die etablierten und erfahrenen Equity-Hauser.

Uber Private Equity-finanzierte Buy-outs wird inrdgemischen und auch in der phar-
mazeutischen Industrie mittlerweile viel diskutieRieses Thema ist spannend, obv
oder vielleicht gerade weil so wenige genau wissemwas es sich handelt. Sind frt
von den Finanzinvestoren ubeegend kleinere Randaktivitaten ibernommen worde
ist inzwischen auch die Scheu vor groBen Ubernahbiernin zu global aufgestellt
Unternehmen gewichen. Beispiele sind der Kauf von ddlessriesheim durch Allial
Capital Partners und Goldman Sadder der Kauf von Cognis durch Goldman Sach:
Permira. Weitee Beispiele sind der Kauf von Zeneca's Spezialcbgeschaft durc
Cinven und Inestcorp, der Kauf von Ciba's EpoxidharzgeschéaftldiMorgan Grenfe
Private Equity, die VerauRerung von Shell's Epoardbeschéaft an Apollo oder des PVC
Herstellers Vinnolit an Advent International. In rd&@harmalndustrie gibt es i
deutschsprachigen Raum noch nicht so viele Beesgiel grof3ere Buyuts, allerding
zeigen die Beispiele Covidence, Solvias Mmatris, dass auch hier ein interessanter T

Zu beobachten ist.



Es zeigt sich in vielen Gesprachen, dass das Wigsgnlie Bereitschaft, sich mit Buy-

outFragestellungen zu befassen, stark ansteigen. Mitelmendem Wissen
zunehmenden Erfolgsgeschien nimmt aber auch der Wunsch der Manager i, eike
fuhrende Rolle in einem Bugut wahrzunehmen. Die Grinde dazu sind vielfi
Unternehmerische Betatigung liegt zurzeit im Tremd viele Divisions-oder Busines
Unit-Leiter mochten ihr Geschtébhne die Zigel von oben selbst bestimmen. N
finanziellen Anreizen dité daher auch eine gewisse Frustration Uber didtbide de
Einbindung in einen groRen Konzern eine starkebfeder sein. Interessant ersche
aber natirlich auch die finanziellen Méglichkeiteiner Beteiligung an einem Buwut.
Die heute anzutreffenden Strukturen ermoéglicherdess Managemernfeam, sich m
wenigen hunderttausend Euro mit bis zu 10% des Nalkapitals an grof3en Buguts zl
beteiligen.

Dieses Buch soll Managern und allen anderen Pemnsanie Interesse flr Bugputs
heffen, die Ablaufe und Erfolgsfaktoren besser zu teben. Kompetente Fachleute
den unteschiedlichsten Fachrichtungen geben einen fundiedberblick zum Then
Buy-outs in der Chemie- und Phardmalustrie. Das Ganze wird abgerundet d
zahlreiche Praxisbeispiele aus diesen Industrien.

Wir mdchten allen Autoren und insbesondere Jananiéhn fur ihre Unterstitzu
danken. Ohne ihre Hilfe ware dieses Buch nichtangs# gekommen. Danken méah wil
natdrlich auch den Sponsoren, ohne deren finaazigliterstiitzung das Buch hétte e

nicht realisiert werden kdnnen.

Hunenberg und Oestrich-Winkel, April 2003
Gunter Festel

Dirk Schiereck
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Festel, Schiereck (Hrsg.)
Die Alchemie von Buy-outs
Management Buy-outs in der Chemie- und Pharma-Industrie

Ausgehend von stabilem organischem Wachstum und forciert durch die Diversifizierungs-
anstrengungen der siebziger und achtziger Jahre sind viele Chemie-Unternehmen zu
beachtlicher Grof3e gewachsen. Seit einigen Jahren befindet sich die chemische Industrie
allerdings im Umbruch, da sich der Trend hin zu fokussierten Unternehmen weitgehend
durch-gesetzt und die Industrielandschaft bereits stark veréndert hat. Die zunehmende
Shareholder-Value-Orientierung unterstitzt diese Entwicklung, sich verstarkt auf rendite-
und wachstums-starke Geschaftsfelder auszurichten und Aktivitaten abzustol3en, in denen
keine fihrende Position erreicht werden kann.

Diese Aktivitdten werden in zunehmendem Masse von Finanzinvestoren im Rahmen von
Management Buy-outs gekauft. Sind friiher von den Finanzinvestoren tiberwiegend kleinere
Randaktivitaten tibbernommen worden, so ist inzwischen auch die Scheu vor groRen Uber-
nahmen bis hin zu global aufgestellten Unternehmen gewichen. Von Finanzinvestoren
abge-wickelte Transaktionen in der Chemie stellen mittlerweile etwa ein Viertel aller M&A-
Aktivitaten dar. Vor allem in der chemischen Industrie wird die Bedeutung von Buy-outs
sogar noch zunehmen, da sich das Portfoliomanagement traditioneller Chemie-
Unternehmen und die Kompetenzen von Buy-out-Firmen ergénzen. Dies gilt insbesondere
bei der Bewaltigung grof3er und komplexer Transaktionen. Allerdings ist es hierfir
notwendig, dass sich Buy-out-Firmen weiter spezialisieren und die spezifischen Belange
der chemischen Industrie starker als bisher bertcksichtigen. In der Pharma-Industrie gibt es
im deutschsprachigen Raum noch nicht so viele Beispiele fur grof3ere Buy-outs, allerdings
zeigen einige aktuelle Beispiele, dass auch hier ein interessanter Trend zu verstarkten Buy-

Bﬁ‘é@%kt\é’ﬁﬁk}?&ﬁ}hBSRb%%WSH '§hr Folge, dass uber Private Equity-finanzierte Buy-outs
mittler-weile viel diskutiert wird. Dieses Thema ist spannend, obwohl oder vielleicht gerade
weil so wenige genau wissen, um was es sich handelt. Dieses Buch soll Ma-nagern und
allen anderen Personen mit Interesse fir Buy-outs speziell in der Chemie- und Pharma-
Industrie helfen, die Ablaufe und Erfolgsfaktoren besser zu verstehen. Kompetente
Fachleute aus den unterschiedlichsten Fachrichtungen geben einen fundierten Uberblick
zum Thema. Das ganze wird abgerundet durch zahlreiche Praxisbeispiele aus der Chemie-

und Pharma-Industrie.
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