Marktstudie zu aktuellen Trends FESTEL
bei Management Buyouts in der (C aprTAL
Chem ie_ | ndustrie Innovations in Chemicals

and Lifesciences

Hintergrund und Durchfiihrung der Marktstudie

Eine Marktstudie mit Fokus auf Deutschland und die Schweiz, bei welcher 28 Entschei-
der aus 24 verschiedenen Unternehmen (Management Buyouts, Chemieunternehmen,
Private Equity-Firmen) mittels Fragebogen und selektiver Interviews befragt wurden,

zeigt aktuelle Trends bei Management Buyouts in der Chemieindustrie.

Kernaussagen der Marktstudie
Zunehmende Bedeutung von Buyouts

= Chemieunternehmen erkennen und nutzen zunehmend den strategischen Wert

von Buyouts als Portfoliomanagement-Methode.

= Chemieunternehmen nutzen Buyouts gezielt bei Geschaften, fur die keine Indust-
riekaufer gefunden werden konnen, da wettbewerbsrechtliche Probleme auftreten
oder sich alle Industrieunternehmen mehr oder weniger aus diesen Bereichen zu-

rickziehen moéchten.

» Trotz der hohen Komplexitat und der bislang geringen Zahl an erfolgreichen Exits
ist die Chemieindustrie fur Private Equity-Firmen ein interessantes Betéatigungs-
feld.
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Die anhaltende Portfoliooptimierung in der Chemieindustrie lassen auch in Zu-

kunft starke Buyout-Aktivitdten erwarten.

Industrieparkkonzepte erleichtern das Heraustrennen von einzelnen Geschéften

mittels Buyout aus einem bestehenden Verbund.

Erfolgsfaktoren fur Buyouts

FUr Finanzinvestoren gibt es keinen relevanten Unterschied zwischen den einzel-
nen Chemiesegmenten; die Auswahl erfolgt im Wesentlichen auf Basis der Cash-

flow-relevanten Kennzahlen.

Fur Buyouts sind das Herauslésen aus Konzernstrukturen und die damit verbun-
dene Fokussierung auf das Kerngeschaft und die Freisetzung unternehmerischer

Energie die Hauptwerttreiber.

Der wichtigste und auch am haufigsten unterschétzte Erfolgsfaktor ist die Qualitat

des Managementteams.

Moderne Methoden der Beteiligung des Managements und der Mitarbeiter sind
ein wesentlicher Bestandteil fur die erfolgreiche Durchfihrung eines Buyouts; die-
ser Aspekt kann wertvolle Anregungen fur klassische Industrieunternehmen lie-

fern.

Planung und Durchfiihrung des Exits

Die Exitstrategie und vor allem der Zeithorizont wurden in den wenigsten Fallen

schon vor der Transaktion festgelegt.

Die erwartete Haltezeit wird im Durchschnitt mit knapp 4 Jahren angegeben, wo-
bei im das Management von Buyouts mit durchschnittlich 1,5 Jahren eine deutlich
geringere Haltezeit annimmt als Manager aus Chemieunternehmen mit 4 Jahre

und Private Equity-Manager mit 6 Jahren.

Da bisher nur wenige Chemie-Buyouts einen erfolgreichen Exit vorweisen kénnen,

ist die Erarbeitung eines vorausschauenden Exitszenarios zunehmend wichtig.

Spezialisierung der Private Equity-Firmen

Private Equity-Firmen missen ein fundiertes Industrieverstandnis entwickeln, um
wahrend der Haltezeit gemeinsame mit dem Management eine adaquate Wert-

steigerung durch Restrukturierung und Wachstum zu erzielen.
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» Die hohe Komplexitat der Chemieindustrie stellt eine Markteintrittsbarriere fir Pri-
vate Equity-Firmen dar, so dass nur wenige Private Equity-Firmen Chemie-

Buyouts bis zum Exit erfolgreich durchfiihren kénnen.

Zusammenarbeit zwischen Industrie und Finanzinvestore n

» FiUr die Chemieindustrie werden Buyouts zum normalen Geschaftsvorgang und

die Zusammenarbeit mit Private Equity-Firmen wird sich vertiefen.

= Die voranschreitende Industrierestrukturierung bringt zunehmend komplexere
Transaktionen mit sich, die neue Kooperationsmodelle zwischen Industrie und Fi-

nanzinvestoren hervorbringen werden.

» Die Restrukturierung und Aufteilung von Unternehmen durch Finanzinvestoren
und anschlieRender Kauf einzelner Teile durch die Industrie ist insbesondere bei

komplexen Deals fir beide Seiten vorteilhaft.

» Private Equity-Firmen mussen sich allerdings erst noch als zuverlassiger Partner
der Industrie etablieren und ihr langfristiges Interesse an einer Zusammenarbeit

unter Beweis stellen.

Ergebnisse der Marktstudie

Zunehmende Bedeutung von Buyouts

Der Trend zur Fokussierung auf Kerngeschaftsfelder und die Abgabe von Nebenak-
tivitaten in der Chemieindustrie ist ungebrochen. Um in den Kernaktivitdten wachsen
zu kdénnen, muss man sich von Gebieten trennen, die keine oder geringe Synergien
zum Kerngeschéft aufweisen und in denen eine fihrende Position nicht erlangt wer-
den kann. Im Ergebnis werden sich weiterhin historisch gewachsene Konglomerate
mit vielen unterkritischen Geschaften mittels Disaggregation und Konsolidierung hin

zu fokussierten Unternehmen mit wenigen global fihrenden Geschaften entwickeln.

Aufgrund einer Vielzahl von Faktoren (Gro3e, Fragmentierung mit vielen globalen
Nischenmarkten) eignet sich gerade die Chemieindustrie hervorragend fur Buyouts
und entsprechend waren in der Vergangenheit in diesem Bereich im deutschspra-

chigen Raum eine Vielzahl von Buyouts zu verzeichnen.

Es wird erwartet, dass aufgrund der Umstrukturierungen in der Chemieindustrie wei-

terhin starke Buyout-Aktivitdten stattfinden (Abb. 1). Nach Aussage der Private Equi-
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ty-Firmen ist die Chemieindustrie trotz der hohen Komplexitat und der bislang gerin-
gen Zahl an erfolgreichen Exits weiterhin ein interessantes Betéatigungsfeld mit einer

hoheren Attraktivitat im Vergleich zu den meisten anderen Branchen.

Wie wird sich die Anzahl der Buyout- Wie beurteilen sie die Attraktivitat der

Transaktionen in der Chemieindustrie Chemieindustrie fur Buyouts im Vergleich

entwickeln? zu anderen Branchen?
17 1 = zunehmen 6 = abnehmen 17 1 = groRer 6 = kleiner
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Abb. 1: Die Anzahl der Buyouts in der Chemieindustrie wird weiter ansteigen und die
Attraktivitat wird als Gberdurchschnittlich angesehen.

Der Schwerpunkt der Buyout-Aktivitaten liegt immer noch bei Transaktionen, bei de-
nen strategische Kaufer nicht zu finden sind. Ein Buyout durch den Einstieg eines
Finanzinvestors ist manchmal die einzige Alternative, um Arbeitsgebiete zu restruktu-
rieren. Dies kann beispielsweise der Fall sein, falls wettbewerbsrechtliche Probleme
auftreten oder sich alle Industrieunternehmen mehr oder weniger aus diesen Berei-
chen zuriickziehen mdchten. Als aktives Instrument des Portfoliomanagements wer-
den Buyouts von den Industrieunternehmen noch nicht durchgangig genutzt, sind
aber als alternative Methode mit vielen spezifischen Vorteilen schon erkannt. Die
zunehmende Realisierung von Industrieparkkonzepten an gro3en Chemiestandorten
erleichtert zudem das Heraustrennen von einzelnen Geschaften mittels Buyout aus

einem bestehenden Verbund.

Erfolgsfaktoren fur Buyouts

Fur Finanzinvestoren gibt es keinen relevanten Unterschied zwischen den einzelnen
Chemiesegmenten. Die Auswahl erfolgt im Wesentlichen auf Basis der Cash-flow-

relevanten Kennzahlen. Aus Sicht der Finanzinvestoren gibt es beispielsweise gerin-
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ge Unterschiede zwischen der Fein- und Spezialititenchemie im Vergleich zur Ba-
sischemie. Die Anteil der Management Buyouts, deren Exit ein Bérsengang ist, liegt
nur bei ca. 20%, weswegen bei der Planung und Durchfihrung eines Buyouts die
Attraktivitat fir einen Boérsengang nicht unbedingt im Fokus steht und vermeintlich
eher unattraktive Geschafte wie z.B. chemische Grundprodukte grundsatzlich die

gleichen Chancen fir einen Buyout haben wie attraktivere Geschéfte.

Wichtig ist die langfristig tragfahige Geschéftsstrategie, die Profitabilitat der einzel-
nen Geschaftsaktivitdten im Portfolio des Finanzinvestors und der gut vorbereitete
Exit. Gerade bei den jetzt absehbar langeren Haltezeiten wird die eigenstandige,
langfristige Profitabilitat der Geschéfte fur die Finanzinvestoren zunehmend erfolgs-
entscheidend. Nach einhelliger Meinung sind fur Buyouts die Herauslosung aus
Konzernstrukturen und die damit verbundenen Fokussierung auf das Kerngeschaft
und die Freisetzung der unternehmerischen Energie und Kreativitat die Hauptwert-
treiber. Der damit wichtigste, aber auch am haufigsten unterschatzte Erfolgsfaktor,

ist die Qualitat des Managementteams (Abb. 2).

Was sind die wichtigsten Erfolgsfaktoren fir einen erfolgreichen Buyout?
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Abb. 2: Die Qualitat des Managementteams wird als sehr wichtig angesehen.

Nicht vergessen werden sollte in diesem Zusammenhang, dass Buyouts risikoreich
sind. Nicht jeder Buyout ist ein Erfolg und er ist auch fur das Managementteam mit
einem hohen persénlichen Risikofaktor verbunden. Nur wenige grundsatzlich fur die

Fuhrung eines Buyouts geeignete Manager sind bereit, dieses Risiko zu tragen. Dies
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zeigt sich auch daran, dass die meisten Managementteams nach einem Buyout noch

geandert oder erganzt wurden (Abb. 3).

Wie wurde das Managementteam vor dem In wievielen Fallen erfolgte nach dem Buyout
Buyout zusammengestellt? eine Veranderung des Managementteams?

Ausschlieflich
AusschlieBlich bisheriges
externe Manager Managementteam
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Kombination aus
bisherigen und
externen Managern
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Abb. 3: Die Managementteams der untersuchten Buyouts bestehen in den meisten
Fallen im Wesentlichen aus dem bisherigen Management und wurde nach dem Buy-
out noch selektiv erganzt.

Moderne Methoden der Beteiligung des Managements und der Mitarbeiter sind ein
wesentlicher Bestandteil fir die erfolgreiche Durchfiihrung eines Buyouts. Der grolite
Hebel zur Motivation des Managements bleibt eine Eigenkapitalbeteiligung in Kom-
bination mit klaren Erfolgszielen. Hier kbénnen klassische Unternehmen auch von
Buyouts lernen, was zum Teil auch geschieht. Die Eigenkapitalbeteiligung sollte al-
lerdings dem oberen Management vorbehalten sein. Bei einer gréReren Gruppe von
Beteiligten werden die Entscheidungsprozesse deutlich verlangsamt und die rechtli-
che und vertragliche Situation nimmt an Komplexitat stark zu. Fur das mittlere Mana-
gement bzw. die Mitarbeiter gibt es eine Reihe von alternativen Anreizsystemen, die

auch genutzt werden sollten.

Planung und Durchfiihrung des Exits

Buyouts im Bereich der chemischen Industrie reprasentieren ein konservatives, eher
umsatz- und dividendenorientiertes Geschéaft. Diese Geschéftsstruktur war in den
letzten Jahren an den Bdrsen wenig beliebt. Die solide Geschaftsstruktur wirkt sich

bei der derzeit schwierigen Exitsituation hingegen positiv aus. Solange die Investitio-
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nen eine stabile Geschaftgrundlage haben und solide Gewinne erwirtschaften, kann

eine langere Haltezeit leichter verkraftet werden.

Wurde die Exit-Strategie schon vor Wurde der Zeithorizont des Exits schon vor

Abschluss der Transaktion festgelegt? Abschluss der Transaktion festgelegt?
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Abb. 4: Die Exitstrategie und vor allem der Zeithorizont wurden in den wenigsten Fal-
len schon vor der Transaktion festgelegt.

Der zeitliche Horizont wird im Durchschnitt mit knapp 4 Jahren angegeben, wobei im
Durchschnitt das Management von Buyouts mit 1,5 Jahren eine deutlich geringere
Haltezeit annimmt als Manager aus Chemieunternehmen mit 4 Jahre und Private
Equity-Firmen mit 6 Jahren. Die Exitstrategie und vor allem der Zeithorizont wurden
in den wenigsten Féllen schon vor der Transaktion festgelegt (Abb. 4). Da bisher nur
wenige Chemie-Buyouts einen erfolgreichen Exit vorweisen kdnnen, wird die Erarbei-
tung eines vorausschauenden Exitszenarios allerdings als zunehmend wichtig ange-

sehen.

Spezialisierung der Private Equity-Firmen

Private Equity-Firmen haben Schwierigkeiten, die in der Chemieindustrie bestehende
Komplexitat zu beherrschen (Verbundstruktur, Regularien, Zyklizitat). Dies stellt eine
Markteintrittbarriere dar, die dazu fihrt, dass nur wenige Private Equity-Firmen Che-

mie-Buyouts erfolgreich durchfuihren kénnen.

Bedingt durch die langeren Haltezeiten wird sich der Gesamterfolg des Buyouts und

damit auch der Erfolg der Finanzinvestoren zunehmend durch gutes Management
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der akquirierten Firmen bestimmen. Private Equity-Firmen mussen daher ein fundier-
tes Industrieverstandnis entwickeln, um wéahrend der Haltezeit gemeinsame mit dem
Management eine adaquate Wertsteigerung durch Restrukturierung und Wachstum
zu erzielen. Private Equity-Firmen mit solidem Branchenwissen kénnen in diesen
Fallen langfristig Vorteile gegeniber nicht spezialisierten Finanzinvestoren erzielen
und sich dadurch differenzieren. Finanzinvestoren mit guten Branchenkenntnissen
werden in Zukunft eine zunehmend aktive Rolle spielen und die akquirierten Firmen

strategisch, in einzelnen Aspekten auch personell und operativ unterstitzen.

Zusammenarbeit zwischen Industrie und Finanzinvesto ren

Die Industrierestrukturierung bringt zunehmend komplexere Transaktionen mit sich,
die von Industriek&ufern nur schwer gehandhabt werden kdnnen. Industrielle Inves-
toren meiden daher zunehmend die Akquisition gro3er, komplexer Geschéftseinhei-
ten, deren Portfolio nicht schon optimal zu den bestehenden Geschéften passt. Sol-
che grolReren Investitionen ziehen in aller Regel noch umfangreiche Restrukturie-
rungsmalinahmen nach sich, damit sie in die bestehenden Geschéfte integriert und
Kosteneinsparpotenziale durch Synergien realisiert werden kénnen. So werden auch
von den Kapitalmarkten die Schwierigkeiten bei der Integration grof3er Akquisitionen
aufmerksam und zunehmend skeptisch betrachtet. Vor diesem Hintergrund steigt die
Attraktivitat fur ein aktives Zusammenspiel von Industrieunternehmen und Finanzin-
vestoren (Abb. 5).

Werden Chemieunternehmen zunehmend
mit spezialisierten Private Equity-Firmen

Sehen sie eine Tendenz, dass
Chemieunternehmen von Private Equity-

Firmen lernen werden? zusammenarbeiten?

Abb. 5: Chemieunternehmen werden in Zukunft wesentlich starker mit Private Equity-
Firmen zusammenarbeiten.
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Die Restrukturierung und Aufteilung von Unternehmen durch Finanzinvestoren und
anschlieBender Kauf einzelner Teile durch die Industrie ist insbesondere bei komple-
xen Deals fur beide Seiten vorteilhaft. Komplexe, diversifizierte Geschafte konnten
Uber die Zwischenstation Buyout elegant in kleinere Einheiten aufgeteilt und an-
schlielend an industrielle Investoren weitergegeben werden. Die Industrieunterneh-
men konnen sich auf die Entwicklung des Kerngeschéfts konzentrieren und die Fi-
nanzinvestoren kénnen diese Art des Exits konsequent nutzen. In jungster Vergan-
genheit hatten sich auch einige Chemiefirmen im Rahmen zurlckliegender M&A-
Aktivitaten mit grof3en, komplexen Akquisitionen ibernommen. Aufgrund zunehmend
akuter Liquiditatsprobleme werden sich diese Firmen von bestimmten Aktivitaten
wieder trennen mussen, um drohende finanzielle Probleme zu vermeiden. Auch hier

bietet sich die aktive Zusammenarbeit mit Finanzinvestoren an.

Noch spielt diese Art der Zusammenarbeit allerdings eine eher nachrangige Rolle.
Als entscheidende Hlrde gelten die oft weit auseinander liegenden Preisvorstellun-
gen. Zudem missen sich Private Equity-Firmen erst noch als zuverlassiger Partner
der Industrie etablieren und ihr langfristiges Interesse an einer Zusammenarbeit un-

ter Beweis stellen.
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