Buy-outs in der Chemie-Industrie

Private Equity-Geber miissen sich noch etablieren

Von Dr. Gunter Festel*

Der Trend zur Focussierung auf Kerngeschdlftsfelder und die
Abgabe von Nebenaktivitdten in der Chemie-Industrie ist un-
sebrochen Um in den Kernaktivitaten wachsen zu konnen,
mul man sich von Gebieten trennen, die keine oder geringe
Synergien zum Kerngeschift qufiveisen und in denen eine

fithrende Position nicht erlangt werden kann. Aufgrund
einer Vielzahl von Faktoren (GroBe, Fragmentierung mit
vielen globalen Nischenmdrkien) eignet sich gerade die
Chemie-Industrie hervorragend fir Buy-outs, und entspre-
chend gabi es in der Vergangenheit in diesem Bereich eine
Vielzahl entsprechender Transaktionen.

Buy-out als Mittel zur Industrierestrukturierung

Der Schwerpunkt der Buy-out-Aktivitaten liegt dabei
bei Transaktionen, bei denen strategische Kaufer nicht
zu finden sind. Ein Buy-out durch den Einstieg eines
Finanzinvestors ist manchmal die einzige Alternative,
um Arbeitsgebiete zu restrukturieren. Dies kann bei-
spielsweise der Fall sein, falls wettbewerbsrechtliche
Probleme auftreten oder sich alle Industrie-Unterneh-
men mehr oder weniger aus diesen Bereichen zuriick-
ziehen mochten. Beispiele im Faserbereich sind Acor-
dis oder Trevira oder Vestolit und Vinnolit bei PVC. Die
zunehmende Realisierung von Industrieparkkonzepten
an groffen Chemiestandorten erleichtert zudem das
Heraustrennen von einzelnen Geschiften mittels Buy-
out aus einem bestehenden Verbund. Es ist sogar damit
zu rechnen, dafs der Anteil der Transaktionen mit Fi-
nanzinvestoren noch zunehmen wird. In den letzten
Jahren haben sich einige Chemiefirmen wie Clariant
oder Rhodia im Rahmen zurtickliegender M&A-Aktivi-
taten {ibernommen. Aufgrund zunehmend akuter Liqui-
ditatsprobleme werden sich diese Firmen von be-
stimmten Aktivitdten wieder trennen miissen, um
Schulden abzubauen und damit drohende finanzielle
Probleme zu vermeiden.

Auswah! der Zielunternehmen und Exit-Problematik
Buy-outs im Bereich der chemischen Industrie repra-
sentieren ein konservatives, eher umsatz- und dividen-
denorientiertes Geschalt. Fir Finanzinvestoren gibt es
keinen relevanten Unterschied zwischen den einzelnen
Chemiesegmenten. Die Auswahl erfolgt im Wesent-
lichen auf Basis der Cashflow-relevanten Kennzahlen.
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Aus Sicht der Finanzinves-
toren gibt es dabei geringe
Unterschiede zwischen
der Fein- und Spezialita-
tenchemie im Vergleich
zur Basischemie. Der An-
teil der Chemie-Buy-outs,
deren Exit tiber einen Bor-
sengang erfolgt, ist ver-
schwindend gering. Daher
steht bei der Planung und
Durchftibirung eines Buy-
outs die Attraktivitat tir
einen Borsengang nicht
unbedingt im Focus, und
vermeintlich eher unattraktive Geschifte wie z.B. che-
mische Grundprodukte haben grundsitzlich die glei-
chen Chancen Hir einen Buy-out wie Geschifte aus der
Spezialitdtenchemie. Die Exitstrategie und vor allem der
Zeithorizont werden in den wenigsten Fallen schon vor
der Transaktion festgelegt. In der Tat hat es im deutsch-
sprachigen Raum daher mit Ausnahme des Kunstharz-
unternehmens Vianova bisher keinen wirklich erfolgrei-
chen Exit eines Finanzinvestors gegeben, Damit wird
die Erarbeitung eines vorausschauenden Exitszenarios
zunehmend wichtig.
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Harte Zeiten filr klassische Buy-outs
In der Jetzigen schwierigen wirtschaftlichen Lage ist nicht
unbedingt der Exit, als vielmehr das wirtschaftliche Uber-
leben die grofite Herausforderung. Ist bei einem Buy-out
der Leverage-Effekt zu hoch, drohen Liquiditats- und
damit Existenzprobleme. Ein aktuelles Beispiel ist Vantico
als ehemaliges Performance Polymer-Geschaft der Ciba
Spezialitatenchemie, welches vor drei Jahren an Morgan
Grenfell Private Equity verkauit wurde und nach gravie-
renden Liquiditdtsproblemen den Eigentimer gewechselt
hat: Vantico gehort mittlerweile Matlin Patterson, einem
auf Restrukturierungen spezialisierten amerikanischen
Private Equity-Fonds und ist Teil der Huntsman-Gruppe.
Auch die Finanzierung neuer Buy-outs ist im Moment sehr
problematisch. Der gescheiterte Verkauf der Rheinche-
mie an die Private Equity-Firmen Advent oder 3i zeigte
dies deutlich.
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Zusammenarbeit zwischen Industrie

und Finanzinvestoren

Private Equity-Firmen haben oftmals Schwierigkeiten,
die in der Chemie- und Pharma-ndustrie bestehende
Komplexitat zu beherrschen (Verbundstruktur, Regula-
rien, Zyklizitat). Dies stellt eine Markteintrittsbarriere
dar, die dazu tihrt, dal nur wenige Private Equity-Firmen
Chemie-Buy-outs erfolgreich durchiiihren kbnnen. Die
Industriere%tmkturiemng bringt zudem zunehmend
komplexere Transaktionen mit sich, die von Industrie-
kaufern nur schwer gehandhabt werden kénnen. Indue
strielle Investoren meiden daher zunehmend die Akquisi-
tion groler, kampiexer Geschattseinheiten, deren Portfo-
lio nicht schon optimal zu den bestehenden Geschiften
palst. Solche groleren Transaktionen ziehen in aller Regel
noch umfangreiche Restruktuﬂerungsmaﬁnahmen nach
sich, damit sie in die bestehenden Geschifte integriert
und Kosteneinsparpotentiale durch Synergien realisiert
werden kbnnen. Vor diesem Hintergrund steigt die Attrak-
tivitat fﬁr ein aktives Zusammenspiel von Industrie-Unter-
nehmen und Finanzinvestoren. Die Restrukturierung und

Aufteilung von Unternehimen durch Finanzinvestoren
und anschlieRender Kauf einzelner Teile durch die Indu-
strie sind insbesondere bei komplexen Deals fir beide
Seiten vorteilhatt. Komplexe, diversifizierte Geschifte
kbnnen Giber die Zwischenstation Buy-out elegant in
Kleinere Einheiten aufgeteilt und anschlieRend an in-
dustrielle Investoren weitergegeben werden. Die Indu-
strie-Unternehmen kbnnen sich auf die Entwickling des
Kerngeschifts konzentrieren und die Finanzinvestoren
kénnen diese Art des Exits konsequent nutzen.

Fazit

Noch spielt diese Art der Zusammenarbeit eine eher
nachrangige Rolle, und es gibt im Chemiebereich noch
keine grofSere derartige Transaktion. Als entscheidende
Hiirde gelten die oft weit auseinanderliegenden Preisvor-
stellungen. Zudem miissen sich Private Equity-Firmen
erst noch als zuverlissiger Partner der Industrie etab-
lieren und ihr langiristiges Interesse an einer Zusammen-
arbeit unter Bewels stellen, Transaktionen wie die von
Siemens, als im letzten Jahr sieben Tochterunternehmen
mit einem Umsatzvolumen von 3,5 Mrd. Euro und 22.800
Mitarbeitern an den US-Finanzinvestor Kohlberg Kravis
Roberts (KKR) verkauft wurden, sind alierdings auch in
der Chemie-Industrie denkbar.
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