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Finanzinvestoren begeistern sich
flir die Chemieindustrie

Die Zeit der Megadeals ist vorbei.
Finanzinvestoren suchen Alternativen und
sind dabei auf die Chemiebranche gestof3en.
Siid-Chemie und Hexion Specialty sind

nur zwei Beispiele, die ihre Furcht vor dem

Private-Equity-Investor abgelegt haben.

Hat sich der Schritt gelohnt?

Von Dr. Gunter Festel

zur Fokussierung auf Kerngeschifts-

felder und die Abgabe von Nebenakti-
vititen ungebrochen. Die letzten Jahre
waren daher durch intensive M&A-Akti-
vititen gekennzeichnet. Auffallend ist,
dass von Finanzinvestoren abgewickelte
Transaktionen in den letzten zehn Jah-
ren stark zugenommen haben und mitt-
lerweile ca. 30 Prozent des Transak-
tionsvolumens darstellen. Demzufolge
sind Finanzinvestoren aus der Chemie-
industrie nicht mehr wegzudenken.
Der Einstieg eines Finanzinvestors ist
manchmal sogar die einzige Alternati-
ve, um Arbeitsgebiete zu restrukturie-
ren. Dies kann beispielsweise der Fall
sein, falls wettbewerbsrechtliche Pro-
bleme auftreten oder sich Industrie-

I n der Chemieindustrie ist der Trend

unternehmen aus diesen vermeintlich
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unattraktiven Bereichen wie z.B. PVC
zuriickziehen méchten. Die zunehmen-
de Realisierung von Industrieparkkon-
zepten an groflen Chemiestandorten er-
leichtert zudem das Heraustrennen von
einzelnen Geschiften aus einem beste-
henden Verbund.

»Buy and Build*“ gewinnt

Aufgrund der hohen Zersplitterung
bzw. des geringen Grads der Konsolidie-
rung in den einzelnen Segmenten bie-
tet die Chemieindustrie gerade Finanz-
investoren gute Moglichkeiten, um lu-
krative Nischen zu besetzen. Beteili-
gungsgesellschaften treten daher ver-
starkt als treibende Krifte bei der Kon-
solidierung vor allem im Bereich der
Fein- und Spezialititenchemie auf. So
hat beispielsweise im Sommer 2007

Die Kapitalspritze eines Finanzinvestors hat auch
das Wachstum der Siid-Chemie AG vorangetrieben.

AXA Private Equity gemeinsam mit
ihrem Portfoliounternehmen CABB aus
Sulzbach die Schweizer SF-Chem in
Pratteln vollstindig tibernommen. Die
Unternehmensgruppe mit drei Produk-
tionsstandorten beschiftigt circa 660
Mitarbeiter und erzielt Umsitze von
tiber 260 Millionen Euro. Ein weiteres
Beispiel ist die International Chemical
Investors Group als Investmentunter-
nehmen mit Spezialisierung auf mittel-
grofle Chemieunternehmen. Seit Griin-
dung im Jahr 2004 wurden 19 Unter-
nehmen mit einem Umsatz von rund
6oo Millionen Euro und mehr als
3.000 Mitarbeitern erworben.

Die beiden Beispiele zeigen deutlich,
dass Finanzinvestoren zunehmend
Buy-and-Build-Strategien  realisieren,
um eine Wertsteigerung bei ihren Port-
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Die
ibernommenen Chemieunternehmen
werden als Plattform fiir eine weitere
Expansion genutzt, wobei der Finanzin-
vestor mit Eigenkapital die Finanzie-
rung weiterer Ubernahmen unterstiitzt.
Damit wandeln sich Finanzinvestoren
vermehrt zu strategischen Investoren.
Ein Beispiel dafiir ist Hexion Specialty
Chemicals, der weltweit grofite Herstel-
ler von Laminaten. Der US-Finanzin-
vestor Apollo Management iibernahm
2004 von der RAG in Essen die Riit-
gers-Tochtergesellschaft Bakelite und
brachte das Unternehmen in die Beteili-
gung Borden Chemical ein. Borden
Chemical wurde dann im folgenden
Jahr mit zwei weiteren von Apollo ge-
haltenen Chemieunternehmen zur He-
xion verschmolzen.

foliounternehmen zu erzielen.
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Foto: Siid-Chemie AG

»Echtes Wachstumskapital® statt
hohen Leverages

Dank eines starken offentlichen Ban-
kensystems stand in fritheren Jahren
bei einer Kreditvergabe die Rentabilitit
nicht an erster Stelle. Der Kapitalmarkt,
vertreten durch institutionelle Investo-
ren, Hedgefonds und Private Equity tritt
mittlerweile vermehrt an die Stelle der
Banken. Zudem haben Banken auch
aufgrund von Basel II hohere Anforde-
rungen bei einer Kreditvergabe und ver-
langen héhere Zinsen. Fiir eine Wachs-
tumsstrategie fehlt damit meist das
Geld, und die Unternehmen erkennen,
dass sie auch andere Finanzierungswe-
ge zur Stirkung der Kapitalbasis nutzen
miissen. Dabei steht insbesondere die
Spezialititenchemie vor der Heraus-
forderung, durch Innovationen und
Wachstum in Zukunftsfeldern dem zu-
nehmenden Wettbewerbsdruck aus
Asien standzuhalten.

In diesem Umfeld kommt Finanzin-
vestoren eine zunehmende Bedeutung
zu. Neben der klassischen Finanzie-
rungsweise, d.h. mit einem Minimum
an Eigenkapital und moglichst viel
Fremdkapital den Leverage-Effekt zu
optimieren, bieten diese zunehmend
echte Wachstumsfinanzierungen an.
Ein gutes Beispiel ist Stid-Chemie: One
Equity Partners, eine Tochtergesell-
schaft von JP Morgan Chase, ist mittler-
weile Mehrheitsaktionir und ermog-
licht dem Unternehmen durch ent-
sprechende Finanzmittel das Wachs-
tum bei interessanten Zukunftstechno-
logien wie z.B. im Bereich der Bio-
katalyse oder bei modernen Energie-
speichertechnologien. Auf diese Weise
arbeitet auch die Beteiligungsgesell-
schaft Cornerstone Capital aus Frank-
furt, die neben Buy-out-Finanzierungen
auch Wachstumsfinanzierung fiir die
Chemieindustrie anbietet und sich in
attraktiven Nischen wie z.B. Klebstoffen
oder anderen Spezialititenchemie-
segmenten engagieret.

Mezzanine als interessante
Alternative

Neben Eigenkapital kann Mezzanine
ein geeignetes Finanzierungsinstru-
ment sein. Es kann sehr flexibel einge-

Dr. Gunter Festel
ist Geschifts-
fithrer von Festel
Capital, Hiinen-
berg/Schweiz.

gunter.festel@festel.com

setzt werden, da Mezzanine-Kapital bi-
lanziell gesehen zwischen Eigen- und
Fremdkapital steht. Formen von Mezza-
nine sind z.B. Nachrangdarlehen, Ge-
sellschafterdarlehen oder stille Beteili-
gungen in typischer oder atypischer Va-
riante, Genussrechtskapital sowie Wan-
del- und Optionsanleihen.

Mezzanine ist als Finanzierungs-
form gerade fur kapitalsuchende mittel-
stindische Unternehmen interessant,
da zahlreiche mittelstindische Unter-
nehmen zur Deckung einer Finanzie-
rungsliicke, meist zu Expansionszwe-
cken, relativ kleine Volumina suchen,
die der Kapitalmarkt in der Regel nicht
anbietet. Equity-Mezzanine ist dabei bei
einer niedrigen Eigenkapitalquote an-
zuraten, wihrend Debt-Mezzanine bei
einem geringen Verschuldungsgrad ei-
ne interessante Finanzierungsform fiir
Wachstumsvorhaben darstellt, um die
Eigenkapitalbasis zu schonen.

Die Statistiken sprechen fiir sich
Untersuchungen zeigen, dass mit
durch Finanzinvestoren zur Verfligung
gestelltes Eigenkapital oder Mezzanine-
Kapital finanzierte Unternehmen mehr
investieren und stirker wachsen als ver-
gleichbare Unternehmen, die sich iiber
Bankkredite finanzieren. Diese Unter-
nehmen haben im Durchschnitt ein
besseres Rating und deshalb eine héhe-
re Gesamtfinanzierungsfihigkeit als
vergleichbare Wettbewerber. Und die
Moglichkeit einer ergidnzenden Haus-
bankfinanzierung zu angemessenen
Konditionen wird erheblich verbessert.

Weitere Informationen zu Finanz-

investoren in der Chemieindustrie
unter www.chemie-buyout.com
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