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Vorwort

Ausgehend von stabilem organischem Wachstum und forciert durch die Diversifizie-
rungsanstrengungen der siebziger und achtziger Jahre ist eine ganze Reihe von Chemie-
Unternehmen zu beachtlicher Groe gewachsen. Seit einigen Jahren befindet sich die che-
mische Industrie allerdings im Umbruch. Inzwischen hat sich der Trend hin zu fokussierten
Unternehmen weitgehend durchgesetzt und die Industrielandschaft bereits stark verdndert.
Die Chemie-Unternehmen haben erkannt, dass ihnen die Mittel und Ressourcen fehlen, ein
breites Portfolio mit ganz unterschiedlichen Anforderungen erfolgreich aus eigener Kraft
global weiterzuentwickeln. Daher fokussieren sich die Unternehmen auf definierte Kun-
densegmente und Produktbereiche und orientieren sich vornehmlich entlang von Wert-
schopfungsketten. Die Shareholder-Value-Orientierung unterstiitzt die Entwicklung, sich
verstirkt auf rendite- und wachstumsstarke Geschiftsfelder auszurichten und Aktivititen
abzustoBen, in denen keine fiihrende Position erreicht werden kann.

Von Finanzinvestoren abgewickelte Transaktionen in der Chemie haben deutlich zuge-
nommen und stellen etwa ein Viertel aller M&A-Aktivititen dar. Die hohe Rentabilitdt von
Buy-outs in der Chemie als auch die Vielzahl der in der letzten Zeit abgeschlossenen Buy-
out-Deals in der chemischen Industrie ldsst erkennen, dass dies ein lukratives Betdtigungs-
feld ist. Generell hat der Markt fiir Private Equity-Investitionen in Europa in den letzten
Jahren stark an Gewicht gewonnen. Unter Private Equity ist zu verstehen, dass sich Unter-
nehmen nicht iiber 6ffentliche Quellen wie etwa Borsen Kapital beschaffen, sondern durch
privates Kapital (Private Equity) finanziert werden, wie z.B. durch Gelder aus Pensions-
fonds. Ein Grofteil des Private Equity wurde in Europa in den vergangenen Jahren in
GrofBbritannien investiert. Der Grund ist ganz einfach die geistige Nihe zu den USA, in
denen Private Equity-Finanzierungen eine lange Tradition haben. In Deutschland ist dieses
Gebiet noch relativ jung, hat aber gerade deshalb noch ein enormes Potential.

Vor allem in der chemischen Industrie wird die Bedeutung von Buy-outs noch zuneh-
men, da sich das Portfoliomanagement traditioneller Chemie-Unternehmen und die Vorge-
hensweise von Buy-out-Firmen ideal erginzen konnen. Dies gilt insbesondere bei der Be-
wiltigung groBer und komplexer Transaktionen. Allerdings ist es hierfiir notwendig, dass

sich Buy-out-Firmen spezialisieren und die spezifischen Belange der chemischen Industrie



stirker als bisher beriicksichtigen. Die hohe Komplexitit der Produkt- und Industriestruktur
und die Zyklizitit einiger Chemie-Bereiche stellen eine Herausforderung an die Kompetenz
und chemie-spezifische Expertise der Buy-out-Firmen dar. Von den derzeit 50-100 Private
Equity-Firmen in Deutschland werden nur wenige Firmen komplexe Deals in der chemi-
schen Industrie erfolgreich durchfiihren konnen. Diese hohen Eintrittsbarrieren erhthen
aber natiirlich wiederum die Attraktivitit des Chemie-Marktes fiir die etablierten und erfah-
renen Equity-Héauser.

Uber Private Equity-finanzierte Buy-outs wird in der chemischen und auch in der phar-
mazeutischen Industrie mittlerweile viel diskutiert. Dieses Thema ist spannend, obwohl
oder vielleicht gerade weil so wenige genau wissen, um was es sich handelt. Sind friiher
von den Finanzinvestoren iiberwiegend kleinere Randaktivititen iibernommen worden, so
ist inzwischen auch die Scheu vor groBen Ubernahmen bis hin zu global aufgestellten Un-
ternehmen gewichen. Beispiele sind der Kauf von Messer Griesheim durch Allianz Capital
Partners und Goldman Sachs, oder der Kauf von Cognis durch Goldman Sachs und Permi-
ra. Weitere Beispiele sind der Kauf von Zeneca’s Spezialchemiegeschift durch Cinven und
Investcorp, der Kauf von Ciba's Epoxidharzgeschift durch Morgan Grenfell Private Equity,
die VerduBerung von Shell's Epoxidharzgeschift an Apollo oder des PVC-Herstellers Vin-
nolit an Advent International. In der Pharma-Industrie gibt es im deutschsprachigen Raum
noch nicht so viele Beispiele fiir grolere Buy-outs, allerdings zeigen die Beispiele Covi-
dence, Solvias und Viatris, dass auch hier ein interessanter Trend zu beobachten ist.

Es zeigt sich in vielen Gesprichen, dass das Wissen und die Bereitschaft, sich mit Buy-
out-Fragestellungen zu befassen, stark ansteigen. Mit zunehmendem Wissen und zuneh-
menden Erfolgsgeschichten nimmt aber auch der Wunsch der Manager zu, aktiv eine fiih-
rende Rolle in einem Buy-out wahrzunehmen. Die Griinde dazu sind vielfiltig. Unterneh-
merische Betitigung liegt zurzeit im Trend und viele Divisions- oder Business Unit-Leiter
mochten ihr Geschift ohne die Ziigel von oben selbst bestimmen. Neben finanziellen An-
reizen diirfte daher auch eine gewisse Frustration iiber die Nachteile der Einbindung in
einen groflen Konzern eine starke Triebfeder sein. Interessant erscheinen aber natiirlich
auch die finanziellen Moglichkeiten einer Beteiligung an einem Buy-out. Die heute anzu-
treffenden Strukturen ermoglichen es dem Management-Team, sich mit wenigen hundert-

tausend Euro mit bis zu 10% des Nominalkapitals an grolen Buy-outs zu beteiligen.



Dieses Buch soll Managern und allen anderen Personen mit Interesse fiir Buy-outs hel-
fen, die Abldufe und Erfolgsfaktoren besser zu verstehen. Kompetente Fachleute aus den
unterschiedlichsten Fachrichtungen geben einen fundierten Uberblick zum Thema Buy-
outs in der Chemie- und Pharma-Industrie. Das Ganze wird abgerundet durch zahlreiche
Praxisbeispiele aus diesen Industrien.

Wir mochten allen Autoren und insbesondere Jana Kitzmann fiir ihre Unterstiitzung
danken. Ohne ihre Hilfe wire dieses Buch nicht zustande gekommen. Danken mochten wir
natiirlich auch den Sponsoren, ohne deren finanzielle Unterstiitzung das Buch hitte auch

nicht realisiert werden konnen.

Hiinenberg und Oestrich-Winkel, April 2003
Gunter Festel

Dirk Schiereck
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