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Zusammenfassung

Die internationale Chemieindustrie ist eine reife Branche, die durch Restrukturierungen, Bran-
chenkonsolidierung und Fokus auf Shareholder-Value seit Ende des zwanzigsten Jahrhunderts
einen hohen Fokus auf ,Mergers and Acquisitions“ (M&A) hat. Seit 2013 ldsst sich ein deutli-
cher Anstieg der M&A-Tétigkeit hinsichtlich Transaktionsanzahl und -wert beobachten. Der
M&A-Wert erreichte in 2015 und 2019 Hohepunkte. Durch globale Herausforderungen wie die
Bewiltigung des Klimawandels und die Energiewende, durch den Zugang zu vielen Industrien
und durch die hohe Energieabhéngigkeit ist die Chemieindustrie zudem sehr einflussreich und
steht im Umbruch zu mehr Nachhaltigkeit. Bisher liegt keine aktuelle, praxisorientierte, umfas-
sende Analyse zum Erfolg und dessen Einflussfaktoren bei M&A vor. Diese Dissertation schlief3t
die beschriebene Forschungsliicke durch eine zeitgemdfse, holistische und vielseitige Analyse von
Trends, Motiven, Erfolg und Erfolgsfaktoren speziell fiir die internationale Chemieindustrie. Damit
leistet die vorliegende Arbeit einen Beitrag zu der M&A-Literatur im Allgemeinen und der der

Chemieindustrie im Speziellen.

Die Branchencharakterisierung zeigt, dass die internationale Chemieindustrie reif, kompetitiv,
dynamisch, einflussreich, divers, fragmentiert, kapital- und energieintensiv und wissenschafts-
basiert ist. Die starke Segmentierung, die Notwendigkeit fiir viele andere Industrien, die Kri-
senstabilitdt, der Sicherheitsfokus, die grolde Energieabhédngigkeit und Anlagenintensitit sind
weitere kennzeichnende Eigenschaften. Wachstumstrends bestehen vor allem in Asien, aufstre-
benden Mirkten wie den BRIC-Landern und der Spezialchemie, wahrend Europa und Nord-
amerika reife und sichere Markte darstellen. Nachhaltigkeit, erneuerbare Energien und Res-

sourceneffizienz sind bestimmende Industrietrends.

Eine subjektive Bewertung von Motiven, Erfolgsfaktoren und Trends basierend auf Literaturiiber-
sicht und Interviews ermoglicht die Hypothesendefinition und Variablenauswahl fiir die finale
empirische Analyse. Es werden Vertreter von M&A-Abteilungen von Chemiekonzernen, Bera-
tungen, Private Equity (PE) und Investment-Banking einbezogen, um praxisorientierte, vielsei-
tige und aktuelle Indikationen abzuleiten. Die Interviews sind eine Erweiterung, Vertiefung und
Veranschaulichung der Literatur. Aus ihnen geht hervor, dass eine Rangfolge, Generalisierung
der Motive und Effekte wegen der Segment- und Transaktionsabhingigkeit nicht moglich ist.
Als primére Motive fiir M&A werden operative Synergien und Kostenreduktion genannt. Finan-
zielle Synergien sind vernachléssigbar. Das Produktportfolio, die Profitabilitit, die Kosteneffizi-
enz, die Gro3e wie bei Skaleneffekten und die Region als primare Treiber ergeben sich als Un-

tersuchungsgegenstand der empirischen Analyse. Sekundédre Treiber sind Wachstum,




Forschung und Entwicklung (F&E), Liquiditat und die Bedeutung der COVID-19-Krise. Fokus-
sierung auf die Kernkompetenzen wird gegeniiber Diversifikation favorisiert. Die Relevanz von
Synergien als Wertsteigerung in dem wettbewerbsintensiven, reifen Umfeld wird neben den
Rahmenbedingungen und der Region unterstrichen. Wachstumstrends in Asien/BRIC stehen
Bedenken bei Verfiigbarkeit und Regulatorik gegeniiber. Die sekunddren Variablen bemessen
die Relevanz von steigendem Cashflow-Fokus, hohem Kapitalbedarf, der Anlagenintensitét, der
Wissenschaftsbasis der Industrie und der COVID-19-Krise, die nach den Interviews keinen Ein-
fluss auf die TransaktionsgréRe und -anzahl hatte. Die subjektive Analyse unterstiitzt den Nach-

haltigkeitstrend und die Relevanz von ,Environmental, Social, Governance“ (ESG)-Kriterien.

Die objektivierte Bewertung von Effekten bei M&A in der internationalen Chemieindustrie struk-
turiert sich in eine Ereignisstudie und eine multivariate Regressionsanalyse. Die hochsignifikan-
ten, kurzfristigen, durchschnittlichen, kumulierten Kapitalmarktreaktionen auf Kéuferseite lie-
gen bei etwa -3 % und auf Zielseite bei bis zu +19 %. Der Gesamteffekt von etwa +2 % ver-
deutlicht die insgesamt leicht positive Wahrnehmung des M&A-Erfolgs in der internationalen
Chemieindustrie aus kurzfristiger Kapitalmarktsicht. Signifikant forderlich fiir den Erfolg im
Gesamteffekt sind folgende Treiber mit abnehmender Relevanz: eine geringe relative Kostenef-
fizienz, gemessen durch den Anteil der operativen Kosten am Vermégen des Ziels im Verhaltnis
zum Kaufer; ein im Vergleich zum Kaufer grol3es Ziel; ein hoher Wachstumstrend beim Kaufer-
vermogen; die Zielmirkte Nordamerika und Europa; eine geringe Eigenkapitalintensitdt des
Ziels. Die Relevanz von Synergien, Groldeneffekten, Marktmacht und der reifen, sicheren
Maérkte wird somit betont. Aufféllig ist auch, welche Einflussfaktoren nicht signifikant sind: die
Produktportfoliostrategie, i.e. Spezialisierung versus Diversifikation; die COVID-19-Krise; die
Zielmarkte Asien/BRIC und Ozeanien; die Wahl eines nationalen Deals; der absolute Deal-Wert;
die fiir die Transaktionspartner individuellen Variablen zur Profitabilitit, Kosteneffizienz, F&E-
Intensitét, Liquiditdt und zum Preis-Buch-Verhaltnis; der Wachstumstrend des Ziels; die Eigen-
kapitalintensitdt des Kéaufers. Die zwei finalen Modelle im Gesamteffekt erreichen sehr hohe
Erklarungskréfte mit adjustierten R2 von bis zu 22 %, was sich mit der Branchenreife und Seg-

mentunabhingigkeit der empirischen Analyse erkldren l&sst.

Basierend auf der Dissertation gilt aufgrund der leicht positiven kombinierten Kapitalmarktre-
aktionen infolge der M&A-Ankiindigungen das Paradigma von insgesamt neutralen Effekten fiir
die Chemieindustrie nicht. Durch die Bemessung von Treibern konnen Chemie-M&A-Strategien
bewertet werden. Die zunehmende M&A-Tétigkeit im letzten Jahrzehnt und die globalen Her-
ausforderungen demonstrieren die zukiinftige Relevanz von externem Wachstum. Kosteneffizi-

enz, GroRe, Region und Wachstum werden dabei erfolgskritische Treiber sein.




Abstract

The international chemical industry is a mature industry that has had a high focus on M&A
since the end of the 20" century due to restructuring, industry consolidation and a focus on
shareholder value. Since 2013, a significant increase in M&A activity has been observed in terms
of number and value of transactions. The M&A value reached peaks in 2015 and 2019. Due to
global challenges such as tackling climate change and the energy transition, due to the access
to many industries and due to the high energy dependency, the chemical industry is also very
influential and is in a transition towards more sustainability. Up to now, there has been no
current, practice-oriented, comprehensive analysis of success and its influencing factors in M&A.
This dissertation closes the research gap described above by providing a contemporary, holistic
and multifaceted analysis of trends, motives, success and success factors specifically for the interna-
tional chemical industry. Thus, this dissertation contributes to the M&A literature in general and

to the one of the chemical industry in particular.

According to the industry characterisation the international chemical industry is mature, com-
petitive, dynamic, influential, diverse, fragmented, capital and energy intensive and science
based. The strong segmentation, the need of chemical products in many other industries, the
crisis stability, the safety focus, the high energy dependency and plant intensity are other dis-
tinguishing characteristics. Growth trends are mainly in Asia, emerging markets such as the
BRIC countries and specialty chemicals, while Europe and North America are mature and secure

markets. Sustainability, renewable energies and resource efficiency are industry trends.

A subjective assessment of motives, success factors and trends based on literature review and inter-
views enables the hypothesis definition and variable selection for the final empirical analysis.
Representatives of M&A departments of chemical companies, consultancies, private equity and
investment banking are included in order to derive practice-oriented, versatile and up-to-date
indications. The interviews are an extension, deepening and illustration of the literature and
emphasise that a ranking, generalisation of motives and effects is not possible due to segment
and transaction dependency. Operational synergies and cost reduction are highlighted as pri-
mary motives. Financial synergies are negligible. The product portfolio, profitability, cost effi-
ciency, size as in the case of economies of scale as well as region as primary drivers emerge as
the object of investigation for the empirical analysis. Secondary to be analysed drivers are
growth, R&D, liquidity and the significance of the COVID-19 crisis. Focusing on core competen-
cies is favoured compared to diversification. The relevance of synergies as value enhancement

in the competitive, mature environment is emphasised, along with the framework conditions




and the region. Growth trends in Asia/BRIC are contrasted with concerns regarding availability
and regulation. Secondary variables measure the relevance of increasing cash flow focus, high
capital requirements, asset intensity, industry science base and the COVID-19 crisis, which ac-
cording to the interviews had no impact on transaction size and number. The subjective analysis

supports the sustainability trend and the relevance of ESG assessments.

The objectified evaluation of effects in M&A in the international chemical industry is structured
in an event study and a multivariate regression analysis. The highly significant, short-term,
average, cumulative capital market reactions on the buyer side are around -3 % and on the
target side up to +19 %. The overall effect at about +2 % illustrates the overall slightly positive
perception of M&A success in the international chemical industry from a short-term capital
market perspective. The following drivers are with decreasing relevance significantly conducive
to success in the overall effect: a low relative cost efficiency, measured by the share of operating
costs in the assets of the target relative to the buyer; a large target relative to the buyer; a high
growth trend in the buyer's assets; the target markets North America and Europe; a low equity
intensity of the target. The relevance of synergies, economies of scale, market power and the
mature, secure markets is thus emphasised. It is also striking which influencing factors are not
significant: the product portfolio strategy, i.e. specialisation versus diversification; the
COVID-19 crisis; the target markets Asia/BRIC and Oceania; the choice of a national deal; the
absolute deal value; the variables on profitability, cost efficiency, R&D intensity, liquidity and
the price-book ratio individually for the transaction partners; the growth trend of the target;
the equity intensity of the buyer. The two final models in the overall effect achieve very high
explanatory power with adjusted R2 of up to 22 %, which can be explained by the industry

maturity and segment independence of the empirical analysis.

Based on the dissertation, the paradigm of overall neutral effects does not apply to the chemical
industry due to the slightly positive combined capital market reactions as a result of the M&A
announcements. Due to the measured drivers chemical M&A strategies can be evaluated. The
increase in M&A activity over the last decade and the global challenges demonstrate the future

relevance of external growth. Cost efficiency, size, region and growth will be critical drivers.




Inhaltsverzeichnis
INhaltSVOIZEICHIIS. ...eettiiiiiiieie ettt e ettt e e e e e e ettt eeeeeseeseaannee I
ADDbIlAUNZSVETZEICHIIS ... s I
TaDElleNVETZEICIIIS .....eeiiiiiiieiiiiitteee ettt e et e e e e e e e nbree e e e e e e s eesannnee \Y%
Abkiirzungs- und Symbolverzeichnis .........ooeouieiiiiiiiiiiiiee e VII
B 5 011 L 1
1.1 MOTIVALIOI .eeeeeeiiiiiiiee e e ettt e e e e ettt e e e e e eeeettabaa e s e e eeeeeeesaaa e eeeeeeeeennaaaeeaaaeee 1
1.2 Struktur der DiSSertatiOn.......cc.uueeieeeterirriiiiiitteeeeeeeeriertteeeeeeeeeiiiereeeeeeeseeeaareeeeeees 5
2 BranchencharaKteriSIErtung .......cuuviiiriiiiiiiiiiiiiiieiiiieeieeeeeeeeeeeeeeeereereeeeeeeeereeeeeeeeeeeeereerereeeee 6
2.1  Branchendefinition ........ccccuiiiiieieiiiiiiiiiiieee e eeeiireee e e e e e e ssirreee e e e e e s eseaaaaneeeeeeesanns 6
2.2 Brancheneinfluss.......ccouuriiiiiiiiiiiiieieee e e e e e e 7
2.3 Historische BranchenentwicCkIUng ............ccceoouiuiiuiiii e 12
2.4  Klassifikation nach Segmenten, Regionen und Anwendungen ............ccccceeeuveennnnnne. 17
2.4.1  Branchenklassifikation nach Segmenten ..........ccceeceeeeeiiiiieeeiniiieeeeeieeee e 17
2.4.2  Branchenklassifikation nach Regionen ............cccccceeeeiiiiiiiiiieeeeeeee, 23
2.4.3  Branchenklassifikation nach ADWendungen ...........cccceeeerieeeenniieeeennnieeeeneeeee. 27
2.5  Branchenstruktur und Rahmenbedingungen ..........ccccceeeeeeiinnnnieee 28
2.5.1  BranchenstruKtUr......coooeveiiiiiiiiiiiiieee e 28
2.5.2 Rahmenbedingungen..........ccccceeeeiiiiiiii i, 37
2.6  Trends in der internationalen Chemiebranche............cccoeeeieviiiiiiiiiiiiiiine 48
3 Motive und Effekte bei M&A in der Chemiebranche...........cccccuvveeeeeiiiiiciiiiiieeeee e 55
3.1  Literatur zu Motiven flir M&A ......ccooviiiiiiiiiieeeeeeeiiiteeee et e e e e e e e e sireeeeeees 55
3.1.1 M&A-Definition, Ziele Und MOtIVALOTEI ......ccvunriieniiiiiiiieeii et e e eeeans 55
3,12 MEA-MOLIVE c.eeiiiiieeeee ettt e e e ettt e e e e e e s ettt et e e e e e s sssaaabbbaeeeeeessensnnnnns 57
3.2 Studien zu M&A in der internationalen Chemiebranche...........cccccceeeeiiiiiiiunnnnnnne. 62
3.2.1 M&A-Merkmale basierend auf historischer Branchenentwicklung ..................... 62
3.2.2  M&A-Herausforderungen und Synergiepotenzial ...........ccccceevvveveiiiininnnnnnnnnnnnnn. 64
3.2.3  M&A-Erfolgsbemessung und FaKtoren ...........ccccceeeeeeeieeieiieiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee, 67
3.2.4 M&A-Aktivitat nach Wert, Volumen, Sektor und Zielmarkt ...........ccovvveeeerinnnnnen. 69
3.2.5  M&A-Trends und Einflussfaktoren .........cc.eeeeeeeiiiiiiiiiiiiiieeeiieeieeeeeeee e 73
3.3 MENOMIK . s 75
3.3.1  Methodische Vorgehensweise und Forschungsdesign ..............ccccceeeeeeeeeeeeeennnnn. 75
3.3.2  FOTSCRUNGSPIOZESS cceeeeeeeeeeeieeeeeeeeee e 76
3.3.3  Methoden bei der Interviewdurchfithrung und -auswertung.............................. 77
BT T A 1111 74 1=y 1 £ OO TP 78
3.3.5  Reliabilitdt und Validitat..........cceeeeeiiimiiiiiiiiieeeeiieiieeeeeee e eeeeeee e e e 80
3.4  Ergebnisse der Interviews und qualitativen Inhaltsanalyse ............ccccccerveiinnnnneeeen. 81
3.4.1  Kernaussagen Interviews mit M&A-Managern internationaler Chemiekonzerne 82
3.4.2  Kernaussagen Interviews mit Beratungen...........ccccceeeeiiiiiiiiiiiiiiiiiniinneenenn, 89
3.4.3  Kernaussagen Interviews in den Bereichen Investmentbanking und PE ............. 92
3.4.4  Ergebnisse der qualitativen Inhaltsanalyse der Interviews ............ccccceeeereercunnnnes 97
3.5  Diskussion der ErgebniSSe ........uuuuuuuuuuuuuunniiiiieiiiiiiniiieeienennananeneneennnnnenaannnnnnnnes 100
3.5.1 Interpretation des finalen Kategoriensystems .............eeeeeeerreriineiieeeeeeerennnnnnne 101

Inhaltsverzeichnis I



3.5.2  Diskussion des Zusammenhangs zwischen Literatur, Studien und Interviews.. 107

4  Erfolg von M&A in der Chemiebranche.............ccooeiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeee e 110
4.1  Hypothesen zu Erfolg und dessen Einflussfaktoren bei M&A in der internationalen
Chemiebranche........ccuuiiiiiiiiii e 110
4.2  Methodik und Datensatz der EreigniSstudien ...........cccccceeereevemiiriereeeeiinniiiieeeeeeen. 111

4.2.1  Vorgehensweise bei Ereignisstudien............ccccceeeeeiiiiiiiiiiiieeeeeeeee, 112
4.2.2  TeStSTatISTIKETL.ceeeeeeeeeeeeeeeeee e 115
4.2.3 DateNSALZ.....coeiviiiiiiiiiiiiiiiiiiiii e e 118
4.2.4  Multivariate Regressionsanalyse ...........cccueeeeeeiiiiiiiiiiiieeeeiieiiiieeeeee e 123
4.3 Durchfithrung der Ereignisstudie zu kurzfristigen Kapitalmarkteffekten............... 123
4.4  Durchfiihrung der multivariaten Regressionsanalyse..........cccceevveeeerniueeeernnneeenn. 130
4.4.1  Auswahl der unabhéngigen Variablen und Korrelationsmatrix ........................ 130
4.4.2  Univariate Regressionsanalyse .........cccccuvuieeiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeiiiieeeeee e e 139
4.4.3  Multivariate Regressionsanalyse ..........cccccceeeeeeiieeiiiieiieee, 144
4.5  Diskussion der empirischen Analysen und Literatureinordnung.............ccccuveeeeeee. 155

5  Zusammenfassung und AUSDLCK .........ceiiiriiiiiiiiiiiiiiiii e 165

ATINATIE s VIII

LIteratUrVerZEIChIIIS .cevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeetet ettt ettt e et et e e eee e e e e e e e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeaees XII

Ehrenwortliche ErKIATUNG.......ccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeeceeeeeeeeeeeee et ee e e eeeeeeeeeeesseeeeeeeees XXIII

Inhaltsverzeichnis l



Abbildungsverzeichnis

Abb.

Abb.
Abb.

Abb.

Abb.
Abb.

Abb.
Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.
Abb.

1: Entwicklung der M&A-Tétigkeit der Chemieindustrie nach Transaktionsanzahl und -

wert EMAR IIMAA (2023). ceieeiiieiiiiiiieeeeeeeeeriiireeeeeeeeesssirarreeeeeessssssnssseeeeeesssssssnnnns 2
2: Chemieindustrie als Teil der Prozessindustrie nach Kannegiesser (2008).................... 7

3: Globaler Einfluss auf BWS und Beschaftigung durch die Chemiebranche in 2017 gemal}
Oxford EcOnOmICS (2019). civuuuiiiuiiiieeiiieeiieeieieeeieeereeetaeeetsneesneetseeesnssrassssnseennnnes 9

4: Totaler 6konomischer Einfluss durch die Chemiebranche nach Region in 2017 gemafR

Oxford Economics (20T19). c.uuuuiiiiiieeiiiee ettt e e et e e et e e st e e e raa e eaaas 10
5: Geschichte der Chemiebranche nach Hofmann und Budde (2006). ......cccovvvvunrevnnneen. 14
6: Verteilung des Chemieumsatzes von 594 Mrd. € der EU27 in 2021 gemal} Cefic (2023).

7: Umsatz der Top 10-Chemieindustrieldnder in 2021 in Mrd. € geméaR Cefic (2023)..25

8: Kundensektoren der Chemieindustrie der EU27 und Grof3britanniens in 2017 nach Cefic

(2023) . ettt e et e e e e e e a e e e 27

9: Pro-Kopf-Chemikalien-Nachfrage abhéngig von Region und Szenario in $ nach Cayuela
AV 1< s L =T 02 0 ) TN 31

10: Pro-Kopf-Chemikalien-Nachfrage abhéngig von Land und Szenario in $ nach Cayuela
ValENCIA (2013). iiniiiniiieiie ettt ettt et e et s et s et s et s et setnseanseanseanseansernsennsennsennss 32

11: Global grof3te Chemiekonzerne in 2022 nach Umsatz in Mrd. $ basierend auf Statista
(2023). cteeee ettt ettt et e e e e s e e e e et e e e e e e e e s e nr e e e s enreees 33

12: Groldte deutsche Chemiefirmen in 2022 nach Umsatz in Mrd. € gemafd Statista
(2023 ettt ettt e et e e e e bt e e e ettt e e e e b bt e e e e bt e e e s enabaeeeeearaeas 34

13: Rohstoffbasis der Chemiebranche aus historischer Perspektive nach Diercks et al.

(2008) (links) und Lichtenthaler und Peters (2004) (rechts). ....ccccovvevvuiiiiveiinieennnnes 38

14: Megatrends und Wachstumspotentiale in EU-Chemiebranche nach Forrest und Rings

(20TD2) . ittt et e e e e e e e et e e e e e s e aaeeeees 51

15: Chemie-Umsatzverteilung nach Region von 1985 bis 2030 gemal3 Forrest und Rings

(20702) . ettt ettt e e e e e e ettt e e e e e e e bttt e e e e e e e e eanrbaeeeees 54
16: Strategische Ziele der Kéufer bei einer Akquisition gema[} Sherman (2018). .......... 56
17: Motivatoren fiir Verkdufer, Kaufer und Merger nach Sherman (2018).................... 57

Abbildungsverzeichnis i


file:///C:/Users/Talitha%20Seifert/Desktop/TU%20P/Zwischenstand%20Dissertation/P_TS.docx%23_Toc152743077
file:///C:/Users/Talitha%20Seifert/Desktop/TU%20P/Zwischenstand%20Dissertation/P_TS.docx%23_Toc152743077
file:///C:/Users/Talitha%20Seifert/Desktop/TU%20P/Zwischenstand%20Dissertation/P_TS.docx%23_Toc152743081
file:///C:/Users/Talitha%20Seifert/Desktop/TU%20P/Zwischenstand%20Dissertation/P_TS.docx%23_Toc152743089
file:///C:/Users/Talitha%20Seifert/Desktop/TU%20P/Zwischenstand%20Dissertation/P_TS.docx%23_Toc152743089

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.

Abb.
Abb.
Abb.

Abb.

Abb.

Abb.
Abb.

18: M&A-Synergien bei Gebrauchschemikalien in % des Gesamtumsatzes nach Bartels,

Koch und Eykerman (2006). ......cceiiiiiiiiiiieiiieeeeieeeieeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeseseseemeee 66

19: M&A-Synergien bei Spezialchemikalien in % des Gesamtumsatzes nach Bartels, Koch

und Eykerman (2006)........uuuuuiiieiiiiieeieeeereeeeeeeeeeereeeeeeereeeeeeeeeeeeeeeeeeeee... 66

20: Globale M&A-Aktivitit in der Chemieindustrie nach Wert und Volumen von 2012 bis

2022 basierend auf Daten von Deloitte (2023).......uiiiiiiuiiiiiiieieeiiiee e eeeean 70

21: Globale M&A-Aktivitit bei Transaktionen tber 1 Mrd. $ in der Chemieindustrie nach
Wert und Volumen von 2012 bis 2022 basierend auf Daten von Deloitte (2023)....... 71

22: Globale M&A-Transaktionen in der Chemieindustrie nach Sektor gemessen in Volumen

von 2012 bis 2022 basierend auf Daten von Deloitte (2023). .....coeevievuevieiienieeeeinnnnns 72

23: Globale M&A-Transaktionen in der Chemieindustrie nach Zielmarkt gemessen in

Volumen von 2012 bis 2022 basierend auf Daten von Deloitte (2023). ......ceevvvvvnnnnens 73
24: FOISCRUNGSPIOZESS. ...uueeeiiiiiieeieiiiiiiittte e ettt e e e et e e e e e s e e raeaeeeeeeeseeaas 76
25: Ablaufmodell der zusammenfassenden Inhaltsanalyse gemaf3 Mayring (2015)....... 78

26: Verteilung der Stichprobe nach Herkunftslindern beider Transaktionspartner im

NS ¢4 (<3 1ol PO PRSP 120

27: Verlauf gemittelter AR und CAR von Kauf- und Zielunternehmen der Stichprobe im
Zeitfenster der M&A-Ankiindigungen (N==87).......ccetrtrrrrirriirreeirereeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens 124

28: Verlauf gemittelter CER und kumulierter CER der Stichprobe im Zeitfenster der M&A-
ANKUNAIigUNZEN (IN=87). ...uuuuuuuuuitiiiiiiiiiiii s 125

29: Korrelationsmatrix aller erklarenden Variablen. .....ccoovveeeviniiiniiiiiiiiieeieeieeeneen. 137

30: Priméres und finales Modell der multivariaten Regressionsanalysen in [0; +5], [-1;

+1] und [-20; +20] flr CER.....eviiiiieiiiieeeeieeee et 146

Abbildungsverzeichnis v


file:///C:/Users/Talitha%20Seifert/Desktop/TU%20P/Zwischenstand%20Dissertation/P_TS.docx%23_Toc152743095
file:///C:/Users/Talitha%20Seifert/Desktop/TU%20P/Zwischenstand%20Dissertation/P_TS.docx%23_Toc152743095
file:///C:/Users/Talitha%20Seifert/Desktop/TU%20P/Zwischenstand%20Dissertation/P_TS.docx%23_Toc152743101

Tabellenverzeichnis

Tab. 1: Entwicklungen und Innovationen in der Chemiebranche nach Cayuela Valencia (2013).

................................................................................................................................. 12
Tab. 2: Detaillierte Branchenklassifikation nach Segmenten gemaifd verschiedener

LR IES) = Ya g (=] 1SS o PPN 18
Tab. 3: Eigenschaften von Gebrauchs- und Spezialprodukten nach Kannegiesser (2008)...... 21
Tab. 4: Umsatz nach Sparten geméaf VCI-Abgrenzung in Deutschland in 2022 nach VCI (2023a).

................................................................................................................................. 22
Tab. 5: Weltumsatz der Chemieindustrie nach Land / Region in 2021 gemal Cefic (2023)..24
Tab. 6: EU27-Handelsfliisse mit Hauptlindern/-regionen der Chemieindustrie in 2021 gemaf3

CefiC (2023)..eteeeeeiiieee ettt e ettt e e et e e e ettt e e e e bt e e e et et e e e e abeeeeseaanaeeeean 26
Tab. 7: Trend der regionalen Chemie-F&I-Ausgaben von 2011 bis 2021 basierend auf Cefic

(2023). cieeee ettt et e e et e e e et e e e e e e e e e e e e e s nraees 46
Tab. 8: Megatrends und Annahmen zu 2050 basierend auf Cayuela Valencia (2013). .......... 49
Tab. 9: Motive und entscheidende Faktoren bei M&A basierend auf Gaughan (2017). ......... 59
Tab. 10: Hauptkategorien in der qualitativen Inhaltsanalyse. .........cccccceeeviiiiiiniiiiiinnnne. 97
Tab. 11: Finales KategOTiEnSYSTOIM. ... ..uuuuuuuuueuueeueiiiiiiiiaiiiiiieaiiaiaiaae s 100
Tab. 12: Verteilung der Kauf- und Zielunternehmen der Stichprobe nach geographischem

]V a L (03 4 SO U PP PPPRPPRP 119
Tab. 13: Verteilung der Kauf- und Zielunternehmen der Stichprobe nach Mid Industry. ..... 121
Tab. 14: Verteilung der Stichprobe nach Jahr der M&A-Ankiindigung. .........ccccceeeurunnnnnnnnne. 121
Tab. 15: Verteilung der Stichprobe nach M&A-WETt. ..........uuuuuummmmmmmmmnnnnnnnnninineennnnnnnnnnnnnnnnes 122
Tab. 16: Gemittelte CAR der Kaufunternehmen in Intervallen um M&A-Ankiindigungen unter

Einbezug der SignifiKanz...........ccciiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiciceeceeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 127
Tab. 17: Gemittelte CAR der Zielunternehmen in Intervallen um M&A-Ankiindigungen unter

Einbezug der Signifikanz............cceoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiecceeeee e 128
Tab. 18: Gemittelte CER in Intervallen um M&A-Ankiindigungen unter Einbezug der

SIGNIfIKANZ. ccceeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 129
Tab. 19: Variablenauswahl fiir multivariate Regressionsanalyse. ..........ccccceeeeeeeennnnnnnnnnnnnnn. 132
Tab. 20: Deskriptive Statistik aller Variablen. .........c.ooeecuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeee e 134
Tab. 21: Deskriptive Statistik der bindren Variablen im Detail. ............cceeeeeiiiiiiiiiiicceeeennnn. 136

Tabellenverzeichnis \Y



Tab. 22: Univariate Regressionsanalyse in [-5; +5] fiir CER. .......cccccviiviieeiiiniriiiiieeeeeeeene 142

Tab. 23: Primires und finales Modell der multivariaten Regressionsanalysen in [-5; +5] fiir

CER. oottt et e et e bbb s e e e et e aaaaas 145

Tab. 24: Finale Modelle multivariater Regressionsanalysen fiir CER in signifikantesten

| AN a7z=1 1S s VTN 148

Tab. 25: Finale Modelle multivariater Regressionsanalysen fiir CAR A in signifikantesten

| 1K) 2 11 1) s TP 151

Tab. 26: Finale Modelle multivariater Regressionsanalysen fiir CAR T in signifikantesten

INEETVALLEIL. .ttt e ettt e e e e e et e e e e e e s et raeeeees 153
Tab. 27: Ubersicht der M&A-Transaktionen, der Stichprobe der empirischen Analyse............. X

Tab. 28: Finale Modelle der multivariaten Regressionsanalysen in [0; +5] und [-1; +1] fiir

CAR_A. oot X

Tab. 29: Finale Modelle der multivariaten Regressionsanalysen in [0; +5] und [-20; +20] fiir
CAR T oot e e e e e e e e s e e e s e e XI

Tabellenverzeichnis VI



Abkiirzungs- und Symbolverzeichnis

BRIC
BWS
CAAR[t; t;]

CAR;[ty; t5]
CCAER

CCU

CEO

CER;;
CER;[ty; t2]
Cefic

Chemical
ChembDeal
COVID-19
DealWert

DiversDeal

EA;ET
EBIT
EBITDA
E(Rp)
ESG

EU

Acquirer; Kaufunternehmen beziehungsweise Kaufer

Durchschnittliche abnormale Rendite aller N Beobachtungen zum Zeitpunkt t
Advanced Economies; Fortgeschrittene Volkswirtschaften

Nordamerika als Zielmarkt der M&A

Abnormale Rendite des Kédufers bzw. Ziels der Transaktion j zum Zeitpunkt t
Abnormale Rendite der Aktie i zum Zeitpunkt t

Business as usual; das tibliche Geschéft

Bruttoinlandsprodukt

Brasilien, Russland, Indien, China

Bruttowertschopfung

Durchschnittliche kumulierte abnormale Rendite aller N Beobachtungen in
dem Beobachtungsintervall [t;; t;]

Durchschnittliche Combined Entity Return aller Transaktionen im Beobach-
tungsintervall [t;t,]

Kumulierte abnormale Rendite der Aktie i in dem Beobachtungsintervall [t;; t,]

Kumulation der CAER im gesamten, betrachteten Zeitfenster um die Transakti-
onsankiindigungen

Carbon Capture and Utilization

Chief Executive Officer

Combined Entity Return der Transaktion j zum Zeitpunkt t

Combined Entity Return der Transaktion j im Beobachtungsintervall [t,; t,]

Conseil Européen des Fédérations de UIndustrie Chimique; der Verband der Eu-
ropaischen Chemieindustrie

Begriff fiir Chemieunternehmen bzw. Unternehmen in der Chemieindustrie
Transaktion innerhalb der Chemieindustrie

Coronavirus Disease 2019

Absoluter Transaktionswert

Diversifikations-Transkation, d.h. ein Transaktionspartner innerhalb und ein
Transaktionspartner aul3erhalb der Chemie- oder Petrochemieindustrie

Eigenkapitalverhaltnis Kaufer bzw. Ziel

Earnings Before Interest and Taxes

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization
Erwartete Rendite der Aktie i zum Zeitpunkt t

Environment, Social, Governance

Europa

Abkurzungs- und Symbolverzeichnis

VIi



EV

F&E

F&I
IndKostEff
Ly

Liqui
M&A
MV,;; MV
N

N+
NAFTA
NatDeal
OLS

OZE

Pt Pie-1
PE

Enterprise Value

Forschung und Entwicklung

Forschung und Innovation

Individuelle Kosteneffizienz

Dauer des Schitzzeitfensters vont =Ty + 1 bist =T,

Liquiditat

Mergers and Acquisitions

Marktwert Kaufer bzw. Ziel der Transaktion j am letzten Tag der Schétzperiode
Anzahl an Beobachtungen in der Stichprobe

Anzahl an Beobachtungen i.e. Transaktionen mit positiver abnormaler Rendite
Nordamerikanisches Freihandelsabkommen

Nationale Transaktion

Ordinary Least Squares

Ozeanien

Preis, Total Return Index, der Aktie i zum Zeitpunkt t bzw. t-1

Private Equity

Petrochemical Petrochemieunternehmen bzw. Unternehmen in der Petrochemieindustrie

PetroDeal
PtB

Rit

Rt
RelKostEff
RelMW
REST

ROE

ROIC

SIC

T bzw. Target

TRS
Var

VCI

vdT
w +

y

Zc; Zgc

Transaktion innerhalb der Petrochemieindustrie
Price-to-Book; Preis-Buchwert-Verhiltnis

Rendite der Aktie i zum Zeitpunkt t

Rendite eines Marktindexes zum Zeitpunkt t

Relative Kosteneffizienz

Relativer Marktwert Ziel zum Kaufer

Verbleibende Lander

Return on Equity

Return on Invested Capital

Standard Industrial Classification

Zielunternehmen beziehungsweise Ziel der Transaktion
Total Return to Shareholders

Varianz

Verband der Chemischen Industrie e.V.

vor der Transaktion

Summe der Ringe mit positiven Differenzen im Wilcoxon-Test
Jahr

Teststatistik des Vorzeichentests bzw. generalisierten Vorzeichentests

Abkiirzungs- und Symbolverzeichnis VI



z.(CAAR) t — Statistik in Abhangigkeit der CAAR
z.(CAER) t — Statistik in Abhangigkeit der CAER

Zw Teststatistik des Wilcoxon-Vorzeichen-Rangtests

o Unternehmensspezifische Komponente der Aktie i

B; Sensitivitdt der Rendite der Aktie i im Vergleich zu der Rendite einer Benchmark
€t Storterm

o Standardfehler

p Parameter

0 Durchschnittliche Rendite der Aktie i

[T Durchschnittliche Rendite des Marktindexes

Abkurzungs- und Symbolverzeichnis IX



1 Einleitung

1.1 Motivation

,An Industry in Transition: The Chemical Industry and the Megatrends Driving Its Forthcoming
Transformation” (Pagliaro, 2019). Diese Uberschrift eines wissenschaftlichen Artikels verdeut-
licht die Umbruchsstimmung in der internationalen Chemieindustrie, deren Entwicklungen und
Eigenschaften in dieser Dissertation erforscht werden sollen. Diese Industrie wird auch als
Riickgrat aller industrialisierten Volkswirtschaften und als wachsende, grof3e Industrie beschrie-
ben. Angesichts der gesellschaftlichen Megatrends in Bezug auf Umwelt, Energie und Gesund-
heit ergeben sich weltweite Herausforderungen (Pagliaro, 2019). Dies hebt hervor, dass der
Chemieindustrie aufgrund ihrer Grof3e und ihres Einflusses eine Schliisselrolle in dem Gelingen
der globalen Herausforderungen zukommt. Diese Industrie selbst befindet sich zudem durch

die sich verandernden Rahmenbedingungen und Anforderungen im Wandel.

Diese hohen Erwartungen an die internationale Chemieindustrie lassen sich mit Erwartungen
an M&A verbinden. M&A hat in der Historie der Chemieindustrie einen signifikanten Beitrag
zu deren Entwicklung geleistet. Zudem hat sich M&A als vergleichsweise schnelles Mittel fiir
Anpassungen an sich verandernde Technologie, Mérkte und Wettbewerbskréfte erwiesen. Diese
Krifte haben sich in der Chemieindustrie als forschungs- und entwicklungsintensive Industrie

vergroert (Weston, Johnson & Siu, 1999).

Cayuela Valencia (2013) zufolge hat die Chemieindustrie das Potenzial, sich im Umsatz bis
2050 auf eine GroRe von mehr als 18,7 Bio. $ zu vervierfachen. Im Jahr 2021 lag der Umsatz
der weltweiten Chemieindustrie bei 4,0 Bio. € geméal} des Verbandes der Europaischen Che-
mieindustrie (Cefic, 2023). Die M&A-Aktivitit zeigt entsprechend des Umsatzes die Grof3e der
Chemieindustrie. Von 1985 bis 2016 gab es in der Chemieindustrie fast 20.000 Transaktionen
weltweit mit einem insgesamten Wert der M&A-Tatigkeit von 1,6 Bio. $ Dies erbrachte der

Chemieindustrie Platz 11 unter den 91 betrachteten Industrien (IMAA, 2023).

Abbildung 1 veranschaulicht die Entwicklung der M&A-Tétigkeit der internationalen Chemie-
industrie gemessen an der Anzahl der Transaktionen und deren Wert in Mrd. $ von 1985 bis

2023 gemal} IMAA (2023).
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Abb. 1: Entwicklung der M&A-Tétigkeit der Chemieindustrie nach Transaktionsanzahl und -wert ge-
mal IMAA (2023).

Der Abbildungsverlauf verdeutlicht, dass die Transaktionsanzahl der Chemieindustrie von 1985
bis 2022 im Trend zugenommen hat. Auffallende Hohepunkte des Wertes der Transaktionen
sind Ende der 1990er, in 2007, 2015 und 2019 ersichtlich. Wahrend die Transaktionsanzahl
eine zunehmende M&A-Tétigkeit im Zeitverlauf erahnen lasst, bleibt die Entwicklung der Trans-
aktionswerte auf einem relativ stabilen Niveau. Insgesamt lésst sich eine erh6hte M&A-Aktivitat
in dem letzten Jahrzehnt konkludieren. In 2022 gab es {iber 2.200 Transaktionen mit einem

Wert von etwa 330 Mrd. $. Der Wertwachstumstrend setzt sich in 2023 fort (IMAA, 2023).

Ausgehend von den Herausforderungen, Branchenentwicklungen und Gréf3enverhéltnissen ist
der Zusammenhang von internationaler Chemieindustrie und deren M&A-Tétigkeit interessant
und wichtig. Doch wie lasst sich die internationale Chemieindustrie und deren M&A-Tatigkeit

bewerten?

Ein sehr bekanntes Zitat des amerikanischen GroRinvestors Warren Buffett ist: “Price is what
you pay; value is what you get“ (Buffett, 2009). Dem Zitat zufolge spiegelt der Preis wider, was
Kaufer fiir einen Vermogensgegenstand bezahlen. Der Wert stellt hingegen die Werthaltigkeit
des Vermogensgegenstandes dar. Preis und Wert liegen jedoch beide einer Bewertung zu-
grunde. Diese Bewertung unterscheidet sich jedoch in ihrer Art, was aus dem folgenden Zitat

hervorgeht.

“After all, price is a subjective reading easily manipulated by asset bubbles, whereas value can be
an objective measure established through time-tested methodologies. ... Valuation, at its core, is a
subjective process. Setting a value on a company means making judgments about its future, which
can never be known with perfect certainty. Financial forecasts inherently reflect the modeler’s
expectations about the economy, the industry, and the company with all its moving parts”
(Nesvold, Bloomer Nesvold & Lajoux, 2015).
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Es lassen sich zwei Erkenntnisse aus diesem Zitat ziehen. Erstens, die Preisermittlung ist sub-
jektiv, wahrend die Wertermittlung durch die angewandten Methoden objektiv ist. Zweitens,
Bewertung insgesamt ist subjektiv, da eigene Zukunftsannahmen und Erwartungen an die wirt-
schaftlichen Entwicklungen mit Ungewissheit verbunden sind. Somit kann nie der exakte Un-
ternehmenswert bestimmt werden. Daher erscheint die Definition einer objektivierten Bewer-
tung basierend auf angewandten Methoden und empirischer Analyse adédquat. Doch wie hin-

gen diese Bewertungskonzepte mit Erfolg zusammen?

Nesvold et al. (2015) dokumentieren, dass ohne eine grundlegende Wertvorstellung eines Ge-
schiftes es dessen Interessensgemeinschaft an Tools zur Erfolgsbewertung und -unterstiitzung
mangelt. Diese Kenntnis ist folglich fiir den Fortbestand des Erfolges unerlasslich. Christensen,
Alton, Rising und Waldeck (2011) zeigen auf, dass laut Studien die Wahrscheinlichkeit, bei
M&A zu scheitern, bei 70 % bis 90 % liegt. Sehr wichtig ist deshalb das Verstdndnis der Ursa-
chen von Erfolg und Scheitern bei M&A. Oft sind der falsche Preis und eine misslungene In-
tegration die Griinde fiir das Scheitern von M&A. Die Schlussfolgerungen von Christensen et al.
(2011) gelten jedoch brancheniibergreifend, also nicht speziell fiir die Chemieindustrie, und
konnen als tiberholt betrachtet werden. Deshalb soll sich diese Dissertation mit einer zeitgema-
Ren Bewertung des Erfolges und der Erfolgsfaktoren von M&A speziell fiir die Chemieindustrie

befassen. Wie kann Erfolg von M&A gemessen werden?

Ereignisstudien, welche urspriinglich fiir die empirische Forschung in Rechnungslegung und
Finanzierung als statistische Methode entwickelt wurden, werden in verschiedenen Fachberei-
chen angewendet, wurden fiir verschiedene Anwendungsfille vom Standard-Modell ausgehend
weiterentwickelt und sind populér in der Literatur (Corrado, 2011). Die statistische Methode
der Ereignisstudien schatzt den Einfluss von Ereignissen wie Ankiindigungen von Fusionen oder
Ergebnissen auf den Aktienkurs von Unternehmen. Grundlage der Ereignisstudien bildet die
Annahme effizienter Méarkte. Demnach reflektieren Aktienkurse alle verfiigbaren Informatio-
nen, sodass Verdnderungen in den Aktienkursen von Unternehmen infolge einer Ankiindigung
auf das FEreignis zuriickzufiihren sind (Mitchell & Netter, 1994). In der Vorgehensweise von
MacKinlay (1997) wird zwischen tatsachlich beobachtbaren Aktienrenditen und zu erwarten-
den Aktienrenditen unterschieden. Deren Differenz wird als abnormale Aktienrendite beschrie-
ben und dem Ereignis zugeordnet. Dieses Konzept wird fiir die Generierung oder Zerstorung
von Wert durch M&A herangezogen und in Kapitel 4.2. genauer erldutert. Wie lasst sich die

bisherige Literatur zu M&A zusammenfassen?

Die empirische Forschung zu M&A hat im letzten Jahrhundert viel iiber Trends und Eigenschaf-

ten von M&A erarbeitet. Zahlreiche Ereignisstudien schildern, dass M&A wertgenerierend fiir
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die Shareholder ist, wobei die meisten Gewinne bei dem Zielunternehmen vorherrschen. Die
kurzfristigen abnormalen Renditen infolge einer Ankiindigung von M&A sind bei Zielunterneh-
men mit einer signifikanten Wertsteigerung, bei Kéufern mit einem Wertverlust und bei dem
kombinierten Unternehmen mit einem Effekt von null bis leicht positiv verbunden. Zahlreiche
Motive wurden bei M&A identifiziert, etwa Synergien, Marktmacht, Expansion, Diversifikation
oder personliche Griinde des Kéaufers (Andrade, Mitchell & Stafford, 2001). Weitere grundle-
gende Eigenschaften von M&A sind, dass M&A in Wellen auftreten und sich innerhalb einer
Welle nach Industrie clustern. Diese Wellen ziehen Anpassungen von Industriestrukturen auf-
grund einer verdnderten Wirtschaft mit sich. Sogenannte Industrieschocks wie Deregulierung
oder technologischer Wandel als weitreichende Effekte fiihren zu M&A (Mitchell & Mulherin,
1996). In der Chemieindustrie lasst sich eine hohe Rate an M&A durch méchtige Krafte des
Wandels gemafd Weston et al. (1999) beobachten. M&A clustern sich zum einen nach Zeit und
Industrie. Zum anderen sind auch die kurzfristigen Werteffekte von der Industrie abhéngig
(Kiymaz & Baker, 2008). Eine allgemeingiiltige Priorisierung und Definition der Motive er-
scheint schwierig, da eine Vielzahl an Motiven fiir M&A entscheidend sein kann (Nguyen, Yung
& Sun, 2012). Diese Abhéngigkeit von Industrien, sowohl bei Werteffekten als auch Motiven,

ist ein Motivator fiir die Dissertation.

Die Literatur zu M&A im Allgemeinen ist recht umfassend, doch besteht eine Forschungsliicke
in einer geitgemd/fsen, umfassenden und vielseitigen Analyse von Trends, Motiven, Erfolg und Er-
folgsfaktoren speziell fiir die Chemieindustrie. Dieses Forschungsziel enthélt verschiedene As-
pekte. Eine zeitgemélle Analyse ist notwendig, da es viel Literatur zu M&A aus dem letzten
Jahrhundert gibt, es jedoch an Literatur zu M&A in der internationalen Chemieindustrie, die
aktuellen Entwicklungen gerecht wird, mangelt. Eine umfassende Analyse, die die bisherige
Literatur zu M&A und internationaler Chemieindustrie aufarbeitet und die Gesamtthematik aus
Trends, Motiven, Erfolg und Erfolgsfaktoren betrachtet, besteht zudem in dieser Form noch
nicht. Die Vielseitigkeit der Dissertation zeigt sich darin, dass sie die bisherige Literatur sowie
aktuelle Branchenberichte aufgreift und dariiber hinaus einen Praxiseinblick in Form von Ex-
perten-Interviews ermoglicht. Diese Experten-Interviews wiederum permittieren verschiedene
Perspektiven, da M&A-Abteilungen von internationalen Chemiekonzernen, Beratungen, PE und
Investmentbanking vertreten sind. Dank dieser Ganzheitlichkeit und Aktualitét liefert die Dis-

sertation einen signifikanten Beitrag zur M&A-Literatur der internationalen Chemieindustrie.
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1.2 Struktur der Dissertation

Vor diesem Hintergrund kann die Dissertation in drei Hauptteile eingeteilt werden. Die Disser-
tation gliedert sich in die Branchenklassifizierung, die subjektive Bewertung von Motiven, Erfolgs-
faktoren und Trends basierend auf Interviews und Literaturiibersicht sowie die objektivierte Be-
wertung von Effekten bei M&A in der internationalen Chemieindustrie durch empirische Analy-
sen. Der erste Teil schafft die Grundlage fiir die Bewertungen, indem ein Verstdndnis des insti-
tutionellen Umfeldes der Chemieindustrie aufgebaut wird. Dieses umfassende, aktuelle Bran-
chenverstdndnis baut auf Fachbiichern, internationalen Zeitschriftenartikeln und Branchenbe-
richten auf. Konkret wird auf die Definition, den Einfluss, die historische Entwicklung, die Rub-
rizierung nach Segmenten, Regionen und Anwendungen, die Struktur, die Rahmenbedingun-
gen sowie die Trends der internationalen Chemieindustrie eingegangen. Fiir die subjektive Be-
wertung wird zunichst als Grundlage ein Uberblick zu M&A in der internationalen Chemiein-
dustrie gegeben. Dieser Uberblick nimmt die Literatur von Fachbiichern, internationalen Stu-
dien und Branchenberichten auf. Aufbauend auf diesem bestehenden Wissen zu M&A in der
internationalen Chemieindustrie sollen Experteninterviews einen aktuellen, praxisnahen Ein-
blick zu den Motiven und Effekten vermitteln. Diese Schilderungen ermoglichen verschiedene
Vergleiche. Sie versuchen erstens, die verschiedenen Segmente, zweitens verschiedene Stake-
holder, ndmlich M&A-Abteilungen von Chemiekonzernen, Beratungen, PE und Investmentban-
king, sowie drittens den Unterschied von Praxis zu Literatur zu beriicksichtigen. Die Schlussfol-
gerungen im Rahmen der subjektiven Bewertung sind die Basis und somit Indikatoren fiir die
objektivierte Bewertung. Nachdem die Hypothesen zum Erfolg und Einflussfaktoren aufgestellt
werden, werden kurzfristige Effekte im Zeitraum der Ankiindigung von M&A in der Chemiein-
dustrie in Form von Ereignisstudien gemessen. Teststatistiken sollen dabei Aussagen zur Rele-
vanz unterstiitzen. Wahrend zunéchst eine segmentiibergreifende Analyse Erfolgsaussichten bei
M&A in der internationalen Chemieindustrie untersucht, wird anschlie@end der Beitrag einzel-
ner Charakteristika zum Erfolg von M&A analysiert. Nach der Diskussion der Ergebnisse der
empirischen Analysen werden die Erkenntnisse der Dissertation zusammengefasst, und es wer-

den Limitationen und ein Ausblick beschrieben.
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2 Branchencharakterisierung

In diesem Kapitel wird die internationale Chemiebranche charakterisiert, um basierend auf ei-
nem fundierten Verstdndnis der Branche, die Motive und Ziele fiir Unternehmensiibernahmen
innerhalb der Branche besser nachvollziehen zu kénnen. Mit anderen Worten, ein besseres Ver-
stindnis des Umfeldes ermoglicht ein besseres Verstandnis der Transaktionen in der Branche.
Zunéachst wird in die Branche durch eine Definition und Verdeutlichung des Brancheneinflusses
in Abschnitt 2.1 und die Darlegung der historischen Branchenentwicklung in Abschnitt 2.2 ein-
gefiihrt. Anschliel3end folgt eine Analyse des Markt- und Wettbewerbsumfeldes. So wird in Ab-
schnitt 2.3 die Branche nach Segment, Region und Anwendung klassifiziert und in Abschnitt
2.4 die Branchenstruktur und externen Randbedingungen erldutert. Abschlief3end wird in Ab-
schnitt 2.5 die zukiinftigen Entwicklungen beziehungsweise Trends und Herausforderungen be-
schrieben. Dieses Kapitel erweitert die Forschung durch die kompakte, strukturierte und aktu-
elle Branchencharakterisierung, die durch die Einbeziehung von aktuellen Branchenberichten
und Nachrichten die Literatur ergdnzt und bei Rezipienten schrittweise ein fundiertes Bran-

chenverstandnis aufbaut.

2.1 Branchendefinition

Eine wichtige Feststellung ist zunéchst, dass es keine einziggiiltige Definition oder allgemeine
Einteilung der Chemiebranche sondern zahlreiche Moglichkeiten der Branchenklassifikation

gibt (Lines, 2005).

Zunichst einmal hat der Begriff ,,Chemie“ verschiedene Urspriinge. Der dgyptische Begriff
khmein bedeutet Vorbereitung von schwarzem Pulver, der griechische Begriff khumeia bedeutet
gusammengiefSen, und der arabische Begriff al-kimia bezeichnet die Alchemie als die Kunst der
Transformation (Kannegiesser, 2008). Die Uberleitung zu der Chemiebranche folgt iiber die
Einteilung von Branchen als Prozessindustrie, diskrete Industrie und Serviceindustrie zwischen
natiirlichen Ressourcen und finalem Endkonsumenten wie in Abbildung 2 dargestellt nach

Kannegiesser (2008).

Demnach ist die Chemiebranche eine Subbranche der Prozessbranche, welche sich durch Pro-
duktion in konvergenten sowie divergenten Prozessen kennzeichnet. Unternehmen der Prozess-
branche schaffen Wert durch Mischen, Trennen, Formen und/oder chemische Reaktionen. Pro-
dukte der Prozessbranche konnen Zwischenprodukte oder Endprodukte sein, die fiir andere

Produkte verwendet oder verkauft werden. Die Chemiebranche als Vertreter der
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Prozessbranche kann folglich als Rohmaterialzulieferer fiir andere Prozessindustrien und dis-
krete Industrien gesehen werden (Kannegiesser, 2008). Auch wenn nur eine vergleichsweise
geringe Anzahl von natiirlichen Rohmaterialien wie Ol, Gas, Kalkstein und Salz verwendet wird,
kann der Wert des Zwischen- oder Endproduktes auf jeder Stufe des Produktionsprozesses um

ein Vielfaches hoher sein (Heaton, 1994b).

Natiirliche q q Diskrete P q Bedarfe des
Endkonsumenten

* Organische Ressourcen ¢ Chemie * Flugverkehr und - * Kommunikation * Kleidung
* Nichtorganische * Konsumentengiiter verteidigung * Bildung und Forschung * Kommunikation
Ressourcen (Prozess) * Automobil « Finanzen « Bildung
* Miihlen und Bergbau * Konsumentengiiter « Gesundheitswesen « Gesundheit
+ Ol und Gas (diskret) * Medien « Unterkunft
* Pharma * Ingenieurwesen und « Offentliche « Freizeit
* Papier Konstruktion . Dienstleistungen « Mobilitit
* Versorgungswirtschaft * Hochtechnologien « Handel * Pflege
* Transport und Logistik « Sicherheit

Abb. 2: Chemieindustrie als Teil der Prozessindustrie nach Kannegiesser (2008).

Mit anderen Worten, die Chemiebranche fokussiert sich auf die Verdnderung von chemischen
und/oder physikalischen Eigenschaften von Substanzen, wird durch den Typ des Produktions-
prozesses definiert und ist Rohmaterialzulieferer fiir fast alle anderen Industrien, was die Che-
miebranche neben ihrer GréRe zu einer der wichtigsten Industrien und zur Schliisselindustrie

macht (Kirschstein, 2015).

2.2 Brancheneinfluss

Die Bedeutung dieser Branche lasst sich anhand des Einflusses auf das Leben der Menschheit
und andere Industrien, aber auch anhand des Einflusses auf zukiinftige Entwicklungen und

Herausforderungen verdeutlichen.

Die Chemiebranche hat eine grof3e Bedeutung fiir das menschliche Leben und einen grof3en
Beitrag zu mehr Lebensqualitidt in Form vieler Produkte, Technologien und Innovationen ge-

leistet. Diese Bedeutung wird besonders durch folgendes Zitat hervorgehoben.

,The chemical industry affects virtually all aspects of our lives. Were it to disappear suddenly, we
would find ourselves living again in the early nineteenth century without cars, airplanes, television,
electric lights, most of our colorful clothing, most perishable food, most drugs and medicine, plas-
tics and all the rest of the modern conveniences that most of us take for granted” (Smiley &
Jackson, 2002).
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Mit dem Zitat verdeutlichen Smiley und Jackson (2002) aber auch, wie abhdngig das tigliche
Leben von der Chemiebranche ist. Viele niitzliche Produkte, ohne die die moderne Gesellschaft
in ihrer aktuellen Weise nicht funktionieren wiirde, werden durch die Chemiebranche herge-

stellt (OECD, 2023).

Die chemische und pharmazeutische Industrie verdndert durch die Transformation von wissen-
schaftlichen Erkenntnissen in vermarktbare Produkte das moderne Leben. Eine wichtige Rolle
aus 0konomischer Sicht spielt die Chemiebranche fiir verschiedene Kundenwertschépfungsket-
ten sowie in der Verkniipfung zu fast allen Endkonsumentenmarkten (Leker & Utikal, 2018).
Bekannte Beispiele sind die Lebensmittelherstellung, Konstruktion, Elektronik, Pharma und Au-
tomobilbranche (Festel, 2005). Dies ladsst eine Omniprasenz der Produkte der Chemiebranche

im Leben der Menschen implizieren (Butt, 2010).

Die Analyse von Oxford Economics (2019) versucht, den Einfluss der Chemieindustrie zu quan-
tifizieren. Die Analyse verwendet eine Modellierung der 6konomischen Auswirkungen als Stan-
dardtool zur Beurteilung des wirtschaftlichen Beitrags einer Industrie, eines Projektes oder ei-
nes Unternehmens. Geméaf dem Tool wird der 6konomische Einfluss auf drei Kanile zuriickge-
fiihrt. Der erste Kanal ist der direkte Einfluss, welcher Aktivitdten in der globalen Chemiein-
dustrie selbst entspricht. Indirekter Einfluss ist der zweite Kanal, welcher durch globale Aktivi-
taten zustande kommt, die aus der Beschaffung von Giitern und Dienstleistungen der Chemie-
branche resultieren. Der dritte Kanal ist der induzierte Einfluss, welcher globale Aktivititen
abbildet, die durch die Ausgaben der Beschiftigten der Chemiebranche sowie deren Versor-
gungskette entstehen. Diese drei Kanéle spiegeln den gesamten Einfluss der Branche wider,
welcher anhand von drei Kennzahlen gemessen werden kann — erstens Bruttoinlandsprodukt
(BIP) beziehungsweise Bruttowertschopfung (BWS) als Beitrag der Industrie zum Bruttoin-
landsprodukt, zweitens Beschiftigung und drittens Einkommen. Die wichtigen Erkenntnisse der
Analyse von Oxford Economics (2019) konnen wie folgt zusammengefasst werden. Der 6kono-
mische Beitrag der Chemiebranche zum weltweiten BIP betrug 5,7 Bio. $ im Jahr 2017. Dies
entspricht einem Anteil der Chemiebranche von 7,1 % am weltweiten BIP. Insgesamt entstan-
den durch die Chemiebranche durch alle drei Kanéle 120 Millionen Jobs in 2017, was zum
Vergleich ungefdhr der mexikanischen Bevolkerungsanzahl entspricht. Die Chemiebranche
selbst stellt den flinfgrof3ten Produktionssektor gemessen am Beitrag zum weltweiten BIP dar.
Jeder Dollar an BWS direkt aus der Chemiebranche férderte einen Beitrag von 4,20 $ anderswo
in der globalen Wirtschaft in 2017. Der Multiplikator hinsichtlich der Beschéftigung in der Che-
miebranche ist aufgrund der hohen Produktivitiat hoher. Fiir jeden Job direkt in der Chemiein-

dustrie entstehen sieben weitere Jobs anderswo in der globalen Wirtschaft. Weltweit lagen die
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Lohne direkt aus der Chemiebranche brutto bei 313 Mrd. $ und netto bei 239 Mrd. $ (Oxford

Economics, 2019).

Abbildung 3 veranschaulicht, wie sich der globale wirtschaftliche Einfluss der Chemiebranche
je nach Kanal auf die Bruttowertschopfung und Beschéftigung in 2017 gemif} der Daten von

Oxford Economics (2019) auswirkt.

Bruttowertschopfung Beschéftigung
durch die Chemiebranche: durch die Chemiebranche:
5.708 Mrd. $ 120 Millionen Jobs
MW Direkt 2.616 60
Indirekt

B Induziert

BWS (Mrd. $) Beschaftigung (Millionen Jobs)

Abb. 3: Globaler Einfluss auf BWS und Beschéftigung durch die Chemiebranche in 2017 gemal$ Oxford
Economics (2019).

Diese Abbildung verdeutlicht, dass im Jahr 2017 die Chemiebranche direkt 1,1 Bio. $ zum welt-
weiten BIP beigetragen hat und direkt 15 Millionen Menschen weltweit beschéftigte. Der grof3te
Beitrag der drei Kanéle der Chemiebranche zum weltweiten BIP und der weltweiten Beschafti-
gung entstammt jedoch indirekt der Chemiebranche. Der Beitrag der Wertschopfungskette be-
ziehungsweise der indirekte Einfluss der Chemiebranche auf das weltweite BIP belauft sich auf
2,6 Bio. $ und weltweit 60 Millionen Jobs. Der induzierte Einfluss der Chemiebranche leistete
einen Beitrag von rund 2,0 Bio. $ zum weltweiten BIP sowie 45 Millionen Jobs zur weltweiten
Beschiftigung in 2017. Dieser Beitrag kommt durch die Ausgaben der Beschéftigten der Che-

miebranche und deren Wertschopfungskette zustande.

Weitere wichtige Erkenntnisse bei der Analyse des 6konomischen Einflusses der Chemiebranche
ergeben sich aus einer regionalen Aufgliederung des Beitrags zum weltweiten BIP und der Be-

schaftigung.

Dies visualisiert Abbildung 4 gemaf3 Daten von Oxford Economics (2019) fiir das Jahr 2017.
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Nordamerika
866 Mrd. $ totaler BIP Beitrag;
6 Millionen Jobs

/

Europa
1,3 Bio. $ totaler BIP Beitrag;
19 Millionen Jobs

Asien-Pazifik
2,6 Bio. $ totaler BIP Beitrag;
83 Millionen Jobs

Lateinamerika und Karibik
374 Mrd. $ totaler BIP Beitrag;
6 Millionen Jobs

Afrika und Naher Osten
550 Mrd. $ totaler BIP Beitrag;
5 Millionen Jobs

Abb. 4: Totaler 6konomischer Einfluss durch die Chemiebranche nach Region in 2017 gemalfs Oxford
Economics (2019).

Aus dieser Abbildung wird deutlich, dass Asien-Pazifik eindeutig die stérkste Region hinsichtlich
des Beitrags zum globalen BIP und zur weltweiten Beschiftigung durch die drei Kanéle der
Chemiebranche darstellt. Der Beitrag zum weltweiten BIP von 2,6 Bio. $ ist doppelt so grol$ wie
der Beitrag der zweitstdrksten Region, die Europa ist. Die Beschaftigung durch die drei Kanile
der Chemiebranche in Asien-Pazifik betrdgt 83 Millionen Jobs und ist somit hoher als in allen
anderen Regionen zusammen. Diese Beschiftigung in Asien-Pazifik macht rund 70 % der welt-
weiten Beschéftigung durch die drei Kanéle der Chemiebranche aus. Die zweitstérkste Region
hinsichtlich der Beschéftigung ist ebenfalls Europa mit 19 Millionen Jobs. Damit hat Europa

einen Anteil von 16 % an der weltweiten Beschéftigung der drei Kanile der Chemiebranche.

Hinsichtlich des Brancheneinflusses lasst sich zudem resiimieren, dass die Chemiebranche eine
der grof3ten und intensivsten in F&E involvierten Herstellungsindustrien in allen fortgeschritte-
nen Wirtschaften ist. Die innovativen Muster und Produktivitdtswachstumsprozesse der Bran-
che konnen tiefgehende Einfliisse auf Wachstum haben (Arora, Landau & Rosenberg, 1998).
Immense Bedeutung haben chemische Produkte fiir das 6konomische und soziale Wohlbefinden
der Gesellschaft hinsichtlich Handel und Beschaftigung, aber auch als Beitrag zur Gesundheit
und Lebensqualitédt (Jakl, 2008). Die Chemiebranche hat aufgrund ihrer Diversitat und Grof3e
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nicht nur auf die globale Wirtschaft, sondern auch auf die Gesellschaft und Umwelt bedeuten-

den Einfluss (Lines, 2005).

Laut Gerhard Ert]l im Vorwort von Sels und van de Voorde (2017) ist die Welt enormen Proble-
men hinsichtlich Klima, Umwelt, Energie und Lebensmitteln gegeniibergestellt, zu denen Tech-
nologien insbesondere der Chemiebranche mit Losungen positiv beitragen konnen. Die Chemie-
branche als Wegbereiter fiir menschlichen Fortschritt und als Grundbaustein vieler anderer In-
dustrien spiele somit bei der Begegnung globaler Herausforderungen eine Schliisselrolle, eine
Verantwortung, die die Branche auch in der Geschichte getragen habe. Doch werden die grol3en
Herausforderungen wie Wachstumssteigerungen und Klimawandel nicht nur die Chemiebran-
che direkt verdndern, sondern sie auch dazu antreiben, Fortschritte in den fiir sie kennzeich-

nenden Bereichen — Innovationen und Technologien — zu erreichen (Cayuela Valencia, 2013).

Nichtsdestotrotz, wenn Menschen hinsichtlich einer Definition der Chemiebranche befragt wer-
den, wiirden laut Bamfield (2006) die meisten sich nicht auf die enormen historischen Beitrége
zum Wohlergehen der Gesellschaft beziehen. Ein wenig guter Ruf der Branche komme vor allem
von den Auswirkungen schwacher Umweltkontrolle der Branche, welche bis zur zweiten Hélfte
des 20. Jahrhunderts existierten (Bamfield, 2006). Prozesssicherheit ist von immenser Bedeu-
tung in der Chemiebranche. Katastrophale Ereignisse haben gezeigt, welche Gefahren die Che-
miebranche birgt. Das Bhopal-Desaster in Indien in 1984 kann als das schlimmste industrielle
Desaster in der Geschichte betrachtet werden. Das Entweichen von 40 Tonnen an hochtoxi-
schem Gas in einer Pestizidanlage zentral in Bhopal verursachte den Tod von mindestens
16.000 Menschen und 150.000 bis 600.000 Verletzten. Viele leiden noch unter genetischen und
anderen Storungen. Das Flixborough-Desaster mit einer grof3en Explosion fiihrte zu grol3er Zer-
storung und vielen Toten in den Vereinigtem Konigreich im Jahr 1974. Das nukleare Chernobyl-
Desaster in der Ukraine im Jahr 1968 gilt als die teuerste und grol3te sozio-6konomische Kata-
strophe in der Geschichte. Insgesamt starben rund 125.000 Menschen und 200.000 Menschen
wurden evakuiert und umgesiedelt. Die Gebiete im Umkreis von bis zu 65 km um den Reaktor
waren betroffen und die Hélfte der ukrainischen Landesfliche war kontaminiert. Die Kosten
wurden auf rund 200 Mrd. $ geschétzt. Eine weitere nukleare Katastrophe ereignete sich in
Fukushima, Japan, in 2011. Zu den groften Umweltkatastrophen zahlt auch, als 1989 der
Oltanker Exxon Valdez vor Alaska auf Grund lief. Die geschitzte Menge an ausgelaufenem Ol
sind 30 Millionen Gallonen, damit 110.000 m3. Viele Tiere starben bei dem Ungliick — gemaf3
Schétzungen 250.000 Seevogel, 2.800 Seeottern, 300 Seehunden, 250 weillkopfige Seeadler,
bis zu 22 Orcas und Milliarden an Lachs- und Heringseiern (Raju, 2014).
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Nach der Erlauterung des Brancheneinflusses folgt nun eine Darstellung der historischen Ent-

wicklung der Chemieindustrie.

2.3 Historische Branchenentwicklung

Die Chemiebranche weist eine lange Geschichte mit grol3en Beitrdgen zu der Entwicklung und
dem Wohlstand der Menschheit auf. Diese Beitrage beziehen sich insbesondere auf Gesundheit,
Lebensmittel, Kleidung, Energie, Unterkiinfte, Transport und Kommunikation (Bamfield,
2006). Die Geschichte der Chemiebranche wird auch als Geschichte von menschlichem Fort-
schritt und Innovation beschrieben. In ihrem historischen Verlauf befdhigte die Branche andere

Branchen und bildet die Grundlage fiir hohere Lebensstandards (Cayuela Valencia, 2013).

Tabelle 1 nach Cayuela Valencia (2013) vermittelt einen Uberblick, welche Produkte und Bei-

trage die Geschichte der Chemiebranche geprégt haben.

Zeitpunkt / Zeitraum Entwicklungen und Innovationen

1750 Industrielle Revolution und anorganische Chemie

1850 Synthetische Farbstoffe aus Kohle fiir Textilien; Chlorbleiche
1869 Kunststoffe/Zelluloid

1900 Elektrolyse von Sole

1909 Synthetischer Diinger

1914 Viskose aus Holzfasern

1928 Nylon

1910 Steamcracker (Ethylen, Propylen, Butadien)

1920 Styrolrissbildung (Ethylen, Benzol)

1930iger Petrochemikalien und Polymere (z.B. Polyethylen)

1930iger Synthetischer Kautschuk (z.B. Polybutadien-Kautschuk)
1950iger Kunststoffnachfrage explodiert

1960iger Internationalisierung

2010-2050 Chemiebranche Schliisselrolle bei Klimawandel-Bewaltigung

Tab. 1: Entwicklungen und Innovationen in der Chemiebranche nach Cayuela Valencia (2013).

Zu beachten ist, dass diese Auflistung mit der industriellen Revolution um 1800 beginnt. Aller-
dings fanden Chemikalien schon in antiken Zivilisationen Anwendung. Die Entwicklung der
modernen Chemiebranche geht zuriick auf die industrielle Revolution und die Entwicklung von
Chemikalien fiir andere Industrien, wie beispielsweise Alkali fiir die Seifenherstellung, Bleich-
pulver fiir Baumwolle sowie Siliziumdioxid und Natriumcarbonat fiir die Glasherstellung. Wah-
rend dies anorganische Chemikalien sind, begann die organische Chemieindustrie mit der Ent-
deckung des ersten synthetischen Farbstoffs (Heaton, 1994b). Die moderne Chemiebranche
hatte sich in Grof3britannien in der zweiten Hailfte des 19. Jahrhunderts entwickelt (Cesaroni,

Gambardella & Garcia-Fontes, 2004). 1914 wies jedoch Deutschland einen Marktanteil von
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75 % an der globalen Chemiebranche auf, was auf den Fokus auf Forschung von angewandter
Chemie zuriickzufiihren ist. Dieser Erfolg basierte auf der Entwicklung neuer Farbstoffe sowie
des Kontaktverfahrens fiir Schwefelsdure und des Haber-Verfahrens fiir Ammoniak. Letzteres
bedeutete einen technologischen Durchbruch, ndmlich die Fahigkeit, chemische Reaktionen un-
ter sehr hohem Druck durchzufiihren. Dies dufderte sich in einer stark steigenden Nachfrage
nach stickstoffhaltigen Verbindungen mit dem Ausbruch des ersten Weltkrieges und tiefgehen-
den Verdnderungen in den Kriegszwischenjahren. Seit 1940 ist die Chemiebranche stark ge-
wachsen, aber das Wachstum ging gegen Ende des 20. Jahrhunderts zuriick. Der grofte Teil
dieses Wachstums ist auf organische Chemikalien aufgrund der Entwicklung der Petrochemika-
lien seit 1950 zuriickzufiihren. Die starke Nachfrage nach synthetischen Polymeren hatte zu
einem enormen Anstieg nach Petrochemikalien in den 1960ern und 1970ern gefiihrt (Heaton,
1994b). Hinsichtlich der geographischen Entwicklung ist noch auffallend, dass die industrielle
Entwicklung in den westlichen Landern nach bestimmten Mustern verlief. Es ist zu beobachten,
dass sich Industrien entlang von Transportwegen, das heil3t Fliissen, Straf3en, Kiisten und Bahn-
linien, entwickelten. Energie, Wasser und qualifizierte Arbeitskrafte sind essenzielle Ressourcen
von Chemieunternehmen und demzufolge wurden Chemieanlagen oft in der Néhe von Fliissen
errichtet, wie beispielsweise BASF am Rhein (Jakobi, 2002). Beziiglich der geographischen Ent-
wicklung lasst sich auch feststellen, dass Europas Rolle in der globalen Chemiebranche in den
letzten Jahrzehnten gegeniiber anderen fortschrittlichen Regionen abgenommen hat (Cesaroni

et al., 2004).

Insgesamt lasst sich nach Hofmann und Budde (2006) die Geschichte der Chemiebranche in
sechs Phasen von Griindung, Entwicklung, Expansion, Diversifikation, Reife bis hin zur Share-

holder-Value-Phase, welche die Wertschaffung fiir Investoren fokussiert, einteilen.

Abbildung 5 gibt eine Ubersicht iiber diese Phasen, welche anschlieRend erldutert werden.

2. Branchencharakterisierung 13



. . . Shareholder-
M

*Wissen- *Vom Labor in *Substitution * Ausweitung *Globaler *Fokus auf
schaftliche die Produktion  epternational- des Produkt- Wettbewerb finanzielle
Rahmen  gptdeckun i isi tfoli Rendi
gen  eVerbreitung isierung portiolios *Restruktu- endite
*Neue von rierung *Weiterhin
Molekiile Polymeren o Preis-Kosten- Preis-Kosten-
Druck Druck
*Prozess- .
Erfol *F&E *Prozess- technologie eVertrieb *Operational *Operational
rfolgs- ezugang zu entwicklung «Integration «Marketing Excellence Excellence
faktoren = Roh- *Ingenieur- otamesoiee B oPemes *Skaleneffekte =~ *M&A
materialien wesen D — Anwendungs-  *Marktfithrung Fahigkeiten
*F&E *F&E technologie *Generierung
neuer
Geschifts-
Wachstum felder
relativ *Niedrig *Mittel/Hoch «Hoch «Mittel/Hoch « Mittel «Mittel
zum BIP
Bran- *National, *Nationale, «Entwicklung *Entwicklung *Konsolidiert
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ADbD. 5: Geschichte der Chemiebranche nach Hofmann und Budde (2006).

Die Griindungsphase kennzeichnet sich durch die Entdeckung neuer Molekiile, da die industri-
elle Revolution die Nachfrage fiir Chemieprodukte wie Farbstoffe geschaffen hatte. Neben F&E
war der Zugang zu Rohstoffen entscheidend fiir Erfolg. Die Entwicklung der Kohleindustrie im
19. Jahrhundert bedeutete viele Entdeckungen, was auch die Griindung von vielen nationalen
Chemieunternehmen verursachte, welche heute noch als globale Unternehmen bestehen. Aller-
dings war die Produktion noch im Kleinbetrieb und fragmentiert. In der Entwicklungsphase ver-
lagerte sich die Chemiebranche vom Labor in das Werk. Der Fokus wechselte von Entwicklung
zu Produktion in grofdem Umfang. Gleichermalden wichtig waren Ingenieurwesen, Prozessent-
wicklung und chemische F&E. Es entwickelten sich verfeinerte, multidivisionale Strukturen in
Unternehmen. Zudem beschleunigte sich das Wachstum, was stark auf die Verbreitung von Po-
lymeren wie etwa PVC, Styropor und Polyethylen zuriickzufiihren ist. Die Expansionsphase cha-
rakterisiert sich durch das rapide Wachstum der Chemieunternehmen als Konsequenz der Sub-
stitution natiirlicher Materialien durch synthetische Produkte. Vor allem ersetzte Plastik natiir-
liche Stoffe wie Holz, Papier und Baumwolle in Anwendungen aufgrund des giinstigeren und
leichteren Prozesses. Grof3e integrierte Chemiekomplexe wie in Antwerpen oder der nordame-
rikanischen Golfkiiste wurden errichtet, da Rohol ein sehr wichtiger Rohstoff fiir fast alle orga-
nischen Chemikalien ist. Dies steigerte auch die Bedeutung von Verbund- und Skaleneffekten.

Aullerdem versuchten sich Chemieunternehmen aullerhalb des heimischen Marktes
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durchzusetzen, was die Entstehung von multinationalen Unternehmen bedeutete. Internatio-
nale Prasenz wurde genauso erfolgsentscheidend betrachtet wie wissenschaftliche Entdeckun-
gen und Prozessentwicklungen. In der Diversifikationsphase weiteten die Chemieunternehmen
ihr Produktangebot aus. Der Erfolgsfaktor F&E wechselte zu Prozess- und Anwendungstechno-
logie sowie Kundenservice. Viele Unternehmen entwickelten sich zu Chemiekonglomeraten, die
sich durch sehr diversifizierte Produktportfolios auszeichneten. Die Wachstumsraten der Che-
miebranche iibertrafen die des BIP, aber nahmen nach den Olkrisen in 1973 und 1979 ab. In
der Reifephase verlangsamte sich die Generierung neuer Produkte, und der Schwerpunkt der
Branche verlagerte sich auf globalen Wettbewerb. Wachstumsraten oberhalb des BIP zu errei-
chen, wurde fiir Chemieunternehmen schwieriger, sodass Operational Excellence durch starke
Kostenkontrolle und Restrukturierung anvisiert wurde. Des Weiteren stieg die Zahl an M&A
deutlich, was zur Konsolidierung der Branche und zur Realisierung von Kostensynergien durch
Skaleneffekte beitrug. Die Shareholder-Value-Phase fokussiert sich auf die finanzielle Rendite
und somit die Wertschaffung fiir Investoren. Die M&A-Aktivitat steigt weiterhin an, was durch
die Notwendigkeit der Hauptakteure, sich auf erfolgsversprechende Portfolioteile zur Wertge-
nerierung fiir die Investoren zu fokussieren, verursacht wird. Dies resultiert bei Chemieunter-
nehmen in dem Verkauf von Aktivitdten, die nicht die Kernkompetenzen starken, und zum Kauf
von Aktivititen, die zu der Starkung der Kernkompetenzen beitragen. Zu beachten ist bei dieser
Geschichtseinteilung, dass die Phasen sich an verschiedenen Orten zu unterschiedlichen Zeiten
und auch in verschiedenem Ausmaf’ ereigneten. Zunédchst war in den ersten Jahren Europa
fiihrend. Grof3britannien und Deutschland, sowie die USA ab 1920, pragten die Griindungs-
und Entwicklungsphase der Chemiebranche. In Europa und den USA fand die Expansions-, Di-
versifikations- und Reifephase ungeféahr zeitgleich statt, wobei sie in Asien eher spater und we-
niger intensiv waren. Die Shareholder-Value-Phase fand zuerst und am schnellsten in den USA
statt, woraufthin europiische Unternehmen in den 1990ern und viele asiatische Unternehmen

um 2005 folgten (Hofmann & Budde, 2006).

Diese Klassifikation nach Hofmann und Budde (2006) vermittelt einen sehr guten Uberblick
iiber die Entwicklung der Chemiebranche. Die Einteilung lésst sich jedoch hinsichtlich der ak-
tuellen und zukiinftigen Branchenentwicklung ergidnzen. Nachhaltigkeit ist und wird pragend

fiir die Branche sein, und kann somit als die néchste Phase der Chemiebranche gesehen werden.

Ereignisse seit ungefihr 1980 haben die Aufmerksamkeit der Offentlichkeit und Regierungen
auf die Chemiebranche sowie deren unbeabsichtigte Einfliisse auf Gesellschaft und Umwelt ge-
richtet. Noch vor 1980 waren keine Daten zur menschlichen Gesundheit und Umwelt von Che-

mieprodukten vor dem Marketing in den USA und Europa erforderlich (Lines, 2005). Der Unfall
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in Bhopal in 1984 kann als Weckruf in den USA fiir den Kongress, die Behorde zum Umwelt-
schutz, die Behorde fiir Arbeitssicherheit und -gesundheit sowie Umweltfachleute betrachtet
werden. Eine solche Tragodie sollte sich nicht wiederholen. Der Bhopal-Unfall stellt einen Fak-
tor bei der Entwicklung von Umweltgesetzen und -vorschriften sowie der Schaffung der Be-
horde zur Chemiesicherheit in den USA dar (Spellman & Bieber, 2009). Die Umwelt- und Si-
cherheitseinfliisse der Chemiebranche haben den Branchenruf in der 6ffentlichen Wahrneh-
mung negativ beeinflusst. Von einem gro3en Teil der westlichen Bevolkerung énderte sich der

Branchenruf von einst positiv zu geféhrlich, dreckig und ausbeuterisch nach Johnson (2012).

Viele Umweltvorschriften folgten fiir die Branche, deren Ruf durch die Regulierung negativ
beeinflusst wurde. Zum einen wurde das Verhalten der Branche allgemeiner bekannt. Zum an-
deren hatten die meisten Umweltvorschriften einen befehlenden und kontrollierenden Charak-
ter, welcher entgegen einer Zusammenarbeit zwischen Industrie und Regulatoren sprach. Die
Industrie wehrte sich gegen die Regulatorik. Argumente waren, dass die Regulierung nicht er-
forderlich ware und sie die Wettbewerbsfahigkeit, Jobs und Kundenzufriedenheit negativ be-
eintrdchtigen wiirde. Ende der 1980er war die Branchenwahrnehmung bei ihrem Tiefpunkt,
und Firmen befiirchteten, ihre Genehmigung zum operativen Geschaft zu verlieren. Manche
Chemieunternehmen erkannten die Alternative in der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeit und
arbeiteten mit den Regulatoren und Stédten als ihre Stakeholder zusammen. Dies verdeutlicht,
dass Umweltprobleme die Chemiebranche antrieben, Nachhaltigkeit anzugehen. Es waren die
Probleme selbst und die Reaktion auf die Probleme, die das Entstehen eines Verbundes von
Stakeholdern fiir mehr Nachhaltigkeit verursachten. Zuerst ging es fiir die Chemieunternehmen

bei Nachhaltigkeit jedoch nur um die Wahrung der Genehmigungen (Johnson, 2012).

Heutzutage erfahrt die Chemiebranche zunehmenden Druck, die Chemieproduktion umwelt-
freundlicher wegen der Schaffung von toxischem Abfall, Nebenprodukten, umweltschadlicher
Produktionsprozesse sowie der Abhidngigkeit von fossilen Ressourcen zu gestalten (Bajpai,
2019). Zu Beginn des 21. Jahrhunderts zeichnete sich ein Wandel ab, da Ol, Gas und Kohle
weiterhin eine wichtige Bedeutung fiir die Chemieproduktion und den Energiemix darstellen,
aber die Bedeutung von nachhaltigen Energieressourcen zunehmen miisse. Der Klimawandel
als einer der grof3ten heutigen Herausforderungen verursacht grof3e 6kologische, 6konomische
und soziale Einfliisse (Mota, Peres Pinto & Lima, 2017). Diesen Herausforderungen konne die

Chemiebranche gemif3 Cayuela Valencia (2013) entscheidend begegnen.

Resiimierend l&sst sich feststellen, dass Erfindungen und Industrialisierung von Herstellungs-
verfahren die Basis der Chemiebranche bildeten, e.g. der Haber(-Bosch)-Prozess zur Ammoni-

aksynthese, der Fischer-Tropsch-Prozess zur Erzeugung von fliissigem Wasserstoff oder das
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Kontaktverfahren zur Schwefelsdureherstellung. Sie ermdglichten der Branche ihr Wachstum,
technologischen Wandel und den Vermogensaufbau, wobei die Herstellungsverfahren und da-
mit die Wegbereiter noch heute gelten. In den letzten Jahren verstédrkten grof3e technologische
Fortschritte der Branche den 6kologischen, 6konomischen und sozialen Einfluss auf die Gesell-
schaft positiv. Die Chemiebranche iiberpriift ihre Arbeitsweisen und befindet sich in einer Trans-

formation, um dieses Ziel auch zukiinftig zu erreichen (Leker & Utikal, 2018).

Nach der Darlegung der historischen Branchenentwicklung soll nun die Chemieindustrie nach
Segmenten und Regionen klassifiziert werden. Diese Rubrizierung ist erforderlich fiir das Seg-
mentverstdndnis und die Interviewpartnerauswahl im Folgekapitel, und gibt Indikatoren fiir

Variablen, die in der multivariaten Regressionsanalyse aufgegriffen werden konnen.

2.4 Klassifikation nach Segmenten, Regionen und Anwendungen

Zunichst folgt die Klassifikation nach Segmenten, dann eine regionale Branchenklassifikation

und schlieRlich eine Klassifikation nach Anwendungen.

2.4.1 Branchenklassifikation nach Segmenten

Der Abschnitt 2.1 hat bereits einen Eindruck vermittelt, dass die Chemiebranche eine sehr di-
verse Branche mit sehr vielen Segmenten beziehungsweise Untersegmenten ist. Eine klare, ein-
deutige Segmentierung ist nicht moglich, und die Literatur bietet vielféltige Klassifikationen der
Chemiebranche in Markte, Segmente, Sektoren, Kategorien und Produkte an. Zunéachst soll ein
Uberblick iiber die vielfiltigen Klassifikationen gegeben werden und dann eine iibersichtliche

und allgemein anerkannte Segmentierung dargelegt werden.

Tabelle 2 vermittelt einen Uberblick einer detaillierten, feingliedrigen Klassifikation der Che-

miebranche nach verschiedenen Literaturquellen.
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Heaton (1994b) Smiley und Marin und Bamfield (2006)
Jackson (2002) Siotis (2004)
Sektoren Segmente Mairkte Gruppe Beispiel

Petrochemikalien = Anorganische Che- Klebstoffe Roh- und Mas- Petrochemikalien
mikalien sengliter

Polymere Petrochemikalien Agrarchemika- Anorganische Stoffe

lien

Farbstoffe Synthetische Harze = Legierungen Mineralien/Erze
und Kunststoffe

Agrarchemikalien Textilfasern Beschichtun- Keramik/Glas

gen

Pharmazeutika Synthetisches Farbstoffe Reinigungsmittel
Gummi

Chlor-Alkali-Pro-  Pharmazeutika und  Diinger Tenside

dukte Medikamente

Schwefelsaure Seife, Reinigungs- Fasern Feinchemikalien = Organische Zwi-
mittel und Kosme- schenprodukte
tika

Ammoniak und Farben, Lacke und Folie Feinanorganische

Diinger Druckfarben Stoffe

Phosphorsaure Diinger und andere  Brennstoff Spezial- Fotochemikalien

und Phosphate Agrarchemikalien chemikalien

Kleb- und Dicht-

Umgang mit

Farbstoffe und Pig-

stoffe Gas mente
Farbstoffe und Pig- Schmierstoffe Parfiims und Diifte
mente
Papier Stickstoffhalti- Klebstoffe
ger Dlinger
Glas Ol- und Gaslei- Beschichtungen
tungen
Lacke Lebensmittelzusatz-
stoffe
Gummi Elektronikchemika-
lien
Seife Biozide
Tenside Nanotechnologie
Biologische Pro-  Pharmazeutika
dukte Agrochemikalien
Biotechnologie
Lebensmittel
Polymere Fasern
Kunststoffe
Hochleistungsmate-
rialien
Dienstleistungen Auftragsfertigung
Analyse
Toxikologie

Tab. 2: Detaillierte Branchenklassifikation nach Segmenten geméal$ verschiedener Literaturquellen.

Eine im Vergleich zu den Quellen in Tabelle 2 bereits wesentlich iibersichtlichere Einteilung
beschreibt Festel (2005). Dabei wird die Chemiebranche in drei Gruppen von Unternehmen
eingeteilt. Erstens, die Unternehmen von Grundchemikalien wie Basischemikalien und Kunst-

stoffen sind oft chemische Tochtergesellschaften von groRen Olunternehmen wie Shell, BP und
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ExxonMobil. Zu der zweiten Gruppe gehoren Spezialchemieunternehmen wie Clariant und
Rohm and Haas. Die dritte Gruppe besteht aus integrierten Konglomeraten, welche charakte-
ristisch fiir die Chemiebranche sind. Fast jedes industrialisierte Land weist einen Restbestand
an einer nationalen Chemieindustrie auf, in welcher jedes Chemieunternehmen urspriinglich
anstrebte, die ganze Breite an Chemieprodukten herzustellen. Besonders in den 1970ern und
1980ern erreichten diese Unternehmen eine beachtliche Grof3e und weisen noch immer eine
grofe Anzahl an Geschiften auf, welche von vorgelagerten Basischemikalien, Agrarchemika-
lien, Spezialchemikalien bis Pharmazeutika reichen. Zu dieser dritten Unternehmensgruppe ge-

hort beispielsweise Akzo Nobel, Bayer, BASF, DSM und DuPont (Festel, 2005).

Eine weitere Rubrizierung der Chemiebranche erfolgt durch Bajpai (2019) und Butt (2010).
Sie teilen sie in vier Segmente ein, welche Basischemikalien, Spezialchemikalien, Verbraucher-
chemikalien und Lifesciences-Chemikalien sind. Fiir diese iibersichtliche Einteilung sollen im

Folgenden die Segmentcharakteristika aufgezeigt werden.

Basischemikalien, auch genannt Grundchemikalien, représentieren einen reifen Markt. Dieses
Segment kennzeichnet gro3e Anlagen, welche in kontinuierlichen Prozessen arbeiten, einen
hohen Energiebedarf haben, und die Gewinne sind gering. Die Produktion von Basischemika-
lien ist auBerdem sehr kapitalintensiv. Des Weiteren ist das Segment zyklisch aufgrund der
Fluktuationen in den Preisen der Substrate sowie der Kapazitdtsauslastung. Verwendung finden
die Produkte dieses Segments in Verarbeitungsanwendungen wie Papier, Textil, Metallriickge-
winnung, Olraffination und als Rohmaterialien fiir die Produktion innerhalb des Segments oder
anderer Segmente. Zu den Basischemikalien gehoren Petrochemikalien, Polymere sowie anor-
ganische Grundstoffe, von denen insgesamt jedes Jahr mehrere Millionen Tonnen hergestellt
werden. Wahrend die meisten Waren reichlich vorhanden und relativ giinstig sind, wird das

Segment der Basischemikalien insgesamt als sehr wichtig beschrieben (Bajpai, 2019).

Spezialchemikalien, auch genannt Hochleistungschemikalien, sind nach ihrer Funktion bezie-
hungsweise Leistung ausgelegt. Es handelt sich oft um technologisch fortgeschrittene Produkte,
die in geringerer Stiickzahl und fiir eine bestimmte Absicht produziert werden. Sie erméglichen
Kunden die Reduktion der Gesamtkosten, die Verbesserung der Produktleistung und die Opti-
mierung des Herstellungsprozesses. Spezialchemikalien werden in der Regel nicht basierend
auf ihrem Inhalt, sondern auf ihrer Tatigkeit, ihrer Wirkung bezahlt. Dieses Segment weist im
Vergleich zu den Basischemikalien dynamischere, langfristige Aussichten auf. Die Segmentpro-
dukte sind divers und vielseitig anwendbar. Bekannte Spezialchemikalien sind unter anderem
Biotreibstoff, Farbmittel, Verbundmaterial, Speisefette und -0le, Pflanzenschutzmittel, Be-

schichtungen, Klebstoffe, Tenside und Nanomaterialien (Bajpai, 2019).
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Verbraucherchemikalien gehoren zu den éltesten Chemiebranchensegmente. Sie finden sich in
Geschiften und Haushalten wieder, und weisen eine hohe Produktvielfalt auf. Steigende Aus-
gaben in F&E sowie die zunehmende Bedeutung von Hightech kennzeichnen das Segment. Die
Produktion von Verbraucherchemikalien erfolgt in der Regel im Chargenbetrieb, wobei manche
Produkte wie beispielsweise Reinigungsmittel in grol3en Anlagen hergestellt werden. Hygiene-
produkte machen einen Grof3teil der Verbraucherchemikalien aus. Weitere Segmentkategorien
sind etwa Haushaltsreinigungsprodukte, Vitamine und Nahrungsergdnzungsmittel. Kosmeti-

sche Produkte und Diifte sind sehr gewinnbringende Segmentprodukte (Bajpai, 2019).

Das letzte Segment der Lifesciences-Chemikalien umfasst Unternehmen fiir Pharmazeutika, bio-
medizinische Technologien, Biotechnologie sowie Life-System-Technologien. Zu den Segment-
produkten gehoren Produkten in Diagnostik, Pharmazeutika, Tiergesundheit, Pflanzenschutz
sowie Pestizide und biologische und chemische Substanzen. Die Produktion verlduft allgemein
im Chargenbetrieb, bei welcher Qualitidtskontrolle und eine saubere Umwelt bedeutend sind.
Die hochsten Branchenausgaben in F&E sowie technologischer Fortschritt sind charakteristisch
fiir das Segment. Lifesciences-Chemikalien zielen darauf ab, bestimmte Wirkungen in Men-
schen, Pflanzen, Tieren oder anderen Lebensformen hervorzurufen. Die Segmentprodukte wer-

den gemaél} hoher Spezifikationen produziert und streng staatlich reguliert (Bajpai, 2019).

Hofmann und Budde (2006) und Kannegiesser (2008) vertreten eine noch {ibersichtlichere Seg-
mentierung der Chemiebranche in Gebrauchs- und Spezialprodukte. Aufgrund der Heterogeni-
tit der Geschifte in der Chemiebranche ist es ein kontinuierlicher Ubergang von Gebrauchs- zu
Spezialprodukten (Hofmann & Budde, 2006). Diese Produktsegmente unterscheiden sich hin-
sichtlich des Produktionsvolumens und des Mal3es an Differenzierung. Die Einteilung korreliert
auch mit der Wertschopfungskette in der Chemiebranche. Am Anfang der Wertschopfungskette
stehen Gebrauchsprodukte, wihrend am Ende der Wertschopfungskette Spezialprodukte ste-
hen. Die beiden Segmente haben auch unterschiedliche Anforderungen an das Management.
Das Management von Gebrauchsprodukten erfordert weniger Fokus auf die Produktkomplexitat
im Vergleich zu Spezialprodukten. Diese haben hingegen hohere Anforderungen an Produktva-
riantenvielfalt und Verpackung, und werden in geringerer Stiickzahl hergestellt. Das Manage-
ment von Gebrauchsprodukten fokussiert sich auf grolle Stiickzahlen sowie Preise

(Kannegiesser, 2008).

Tabelle 3 nach Kannegiesser (2008) veranschaulicht diese Segmentunterscheidungsmerkmale.
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Kriterium Gebrauchsprodukte Spezialchemieprodukte

Produkttyp Standard Spezial

Produktlebenszyklus Reif Anfangsphase

Produktvarianten Wenige Viele

Hauptkaufkriterium Preis Einzigartige Produkt-
eigenschaften

Volumen Hoch Niedrig

Wert einer Einheit Gering Hoch

Marge einer Einheit Gering Hoch

Tab. 3: Eigenschaften von Gebrauchs- und Spezialprodukten nach Kannegiesser (2008).

Heaton (1994b) stellt eine damit korrelierende Segmentierung der Chemiebranche vor. Diese
Segmentierung teilt die Chemieindustrie in grof3volumige Sektoren und kleinvolumige Sekto-
ren ein. GroRBvolumige Sektoren bedeuten, dass einzelne Chemikalien in grofer Menge, i.e.
zehn- bis hunderttausend Tonnen jédhrlich, auf einer hochautomatisiert und kontinuierlich ar-
beitenden Anlage produziert werden. Dazu gehoren unter anderem Petrochemikalien und Stan-
dard-Polymere. Zu dem Segment zdhlen wichtige Vorprodukte oder Basischemikalien. Bei
kleinvolumigen Sektoren werden einzelne Produkte in einer Menge von zehn bis zu wenigen
tausend Tonnen jahrlich produziert. Der Wert pro Einheit ist jedoch im Vergleich zu Produkten
grof3volumiger Sektoren sehr hoch. Die Produktion erfolgt in der Regel chargenweise und auf
einer Anlage konnen mehrere Produkte hergestellt werden. Zu diesem Segment gehéren Agro-

chemikalien, Pharmazeutika, Farbstoffe und Spezialchemikalien (Heaton, 1994b).

Nun soll die offizielle, anerkannte Abgrenzung der Branche geméal} dem Verband der Chemi-
schen Industrie (VCI) vorgestellt werden. Dabei wird zunéchst unterschieden, dass sich die che-
misch-pharmazeutische Industrie aus der chemischen und pharmazeutischen Industrie zusam-
mensetzt. Die chemische Industrie wird dann untergliedert in die fiinf Sparten ,,Anorganische
Grundchemikalien®, , Petrochemikalien und Derivate®, , Polymere®, ,Fein- und Spezialchemika-
lien“ sowie ,Wasch- und Korperpflegemittel“. Diese Abgrenzung wird auch von Cayuela
Valencia (2013) unterstiitzt. Unter anorganischen Grundstoffen werden etwa Diingemittel und
industrielle Gase verstanden. Unter Petrochemikalien sind unter anderem Ethylen, Propylen
und Butadien zu verstehen. Als Polymere gelten Kunststoffe, Synthesekautschuk und Chemie-
fasern. Spezialchemikalien kénnen unter anderem in Farbstoffe und Pigmente, Pflanzenschutz,

Lacke und Farben sowie Industrie-Hilfsstoffe untergliedert werden (Cayuela Valencia, 2013).

Tabelle 4 vermittelt basierend auf den Daten des VCI, welchen Beitrag die Sparten zum Gesam-

tumsatz in Deutschland in 2022 gemal3 der VCI-Abgrenzung gehabt haben.
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Chemisch-pharma- . . Pharmazeutische
. . Chemische Industrie .
zeutische Industrie Industrie
Umsatz
in Mrd. € 261,2 202,4 58,8
Anteil in % 100 % 77 % 23 %
Anorgani- Petro- Fein- und Wasch- und
sche Grund- chemikalien Polymere Spezial- Korper-
chemikalien und Derivate chemikalien pflegemittel
Umsatz
in Mrd. € 20,4 74,3 35,3 57,4 14,9
Anteil an
Chemie- 10 % 37 % 17 % 28 % 7 %

industrie in %
Tab. 4: Umsatz nach Sparten geméaf3 VCI-Abgrenzung in Deutschland in 2022 nach VCI (2023a).

Die Tabelle verdeutlicht, dass in Deutschland die chemische Industrie mit etwa dreiviertel des
Umsatzes in der chemisch-pharmazeutischen Industrie dominierend ist. Innerhalb der Chemie-
industrie bildeten Petro-, Fein- und Spezialchemikalien zusammen mit einem Anteil von 65 %
den Hauptbestandteil des Branchenumsatzes in Deutschland in 2022. Petrochemikalien hatten

einen Anteil von 37 % und Fein- und Spezialchemikalien einen Anteil von 28 %.

In der Europédische Union ergibt sich ein dhnliches Bild hinsichtlich der Segmentierung. Dies
soll folgende Abbildung 6 basierend auf Daten von Cefic (2023), dem Europédischen Rat der

Chemischen Industrie, aus dem Jahr 2021 vermitteln.

= Anorganische Grundchemikalien
Petrochemikalien
26% Polymere
= Spezialchemikalien

= Verbraucherchemikalien

Abb. 6: Verteilung des Chemieumsatzes von 594 Mrd. € der EU27 in 2021 gemaf3 Cefic (2023).

Abbildung 6 zeigt, dass Petro- und Spezialchemikalien mit 54 % zusammen den Hauptbestand-

teil der Chemiebranche in den EU27 in 2021 ausmachten. Die Abbildung verdeutlicht auch,
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dass Basischemikalien bestehend aus anorganischen Grundchemikalien, Petrochemikalien und

Polymeren mit 59 % mehrheitlich den Chemieumsatz in den EU27 in 2021 bildeten.

Nach dieser Erlauterung der verschiedenen Chemiesegmente und ihrer Bedeutung soll nun ein

Fokus auf eine regionale Klassifikation gelegt werden.

2.4.2 Branchenklassifikation nach Regionen

Die Verteilung der Segmente der Chemiebranche hiangt jedoch auch stark von der jeweiligen
Region ab, da sich abhéngig von der Region ein anderer Reifestatus der Chemiebranche, andere
technologische Moglichkeiten und ein anderer Zugang zu wichtigen Ressourcen ergeben. So ist
die Petrochemie besonders ausgeprégt, wenn die Region Zugang zu fossilen Energiequellen hat.
Beispielsweise ist der Zugang zu Ol wie in Nahost oder den Vereinigten Staaten ein bestimmen-
der Faktor fiir die regionale Chemieindustrie. Die Chemieindustrie der Vereinigte Staaten héngt
stark von Erdgas und Ol ab (Jones, 2009). Eine Statistik beziiglich der Handelsbilanz der Che-
mieindustrie in den Vereinigten Staaten nach Segmenten verdeutlicht die groRe Bedeutung der
Basischemikalien fiir die chemische Industrie in den Vereinigten Staaten. Im Jahr 2023 betrégt
die prognostizierte Handelsbilanz der Basischemikalien 35 Mrd. $. Darauf folgen erst die Spe-
zialchemikalien mit einer Handelsbilanz von 3 Mrd. $ (Statista, 2020). China als einer der welt-
weiten Hauptakteure in der Chemiebranche kann als ein weiteres Beispiel herangezogen wer-
den. In China weisen Unternehmen eine deutlich kiirzere Industriegeschichte auf als viele eu-
ropdische und amerikanische Unternehmen. Dies zeigt sich auch im Reifestatus und im techno-
logischen Fortschritt. Der Anfang der chinesischen Chemieindustrie ist durch die Entwicklung
der Ol- und Petrochemieindustrie durch den Aufbau von grofRen, iiber das Land verteilten An-
lagen sowie die Entstehung weniger Chemiegrolfunternehmen geprégt. Diese GrofSunterneh-
men decken iiber 90 % der chinesischen Kapazitit im Bereich der Produktion von Ethylen, Pet-
rochemie- und Downstream-Produkten ab (Wuttke, 2005). Da sich China in der Vergangenheit
vor allem auf die Entwicklung von Basisrohstoff-Industrien fokussiert hat, ist das Wachstums-
potenzial fiir Spezialchemie in China besonders hoch. Chancen wéren, dass die Produktion in
dem Segment vergleichsweise arbeitsintensiv ist und die Verfiigbarkeit von gut ausgebildetem,
lokalem und regionalem Personal steigt. Europdische Spezialchemieunternehmen haben auch
den Vorteil, dass ihre Produkte auf den Kunden abgestimmte Losungen sind und eine starke
Service-Komponente beinhalten. Damit sind sie weniger anfillig fiir lokalen Wettbewerb
(Griesar, 2009). Je mehr sich China zu einer konsumorientierten Wirtschaft entwickelt, desto

hoher wird die Nachfrage nach fortschrittlichen Materialien sowie anspruchsvollen,

2. Branchencharakterisierung 23



hochwertigen Produkten. Dies bedeutet folglich das Wachstum von Segmenten wie Spezialche-
mie und hochwertigen Produkten. China strebt Autarkie an, ist jedoch noch ein Netto-Import-
Markt (CHEManager, 2013). Nicht nur die Konsumtrends, sondern auch Chinas Wirtschaftspo-
litik regen die Nachfrage nach Spezialchemieprodukten an (Hong, Jie, Li & Liu, 2019). Dies
bekréftigt das Wachstumspotenzial fiir Spezialchemie in China. Fiir Unternehmen im Bereich
der Grundstoffchemikalien ist die Investition in China ebenfalls attraktiv (Griesar, 2009). Dies
lasst sich basierend auf Chinas Importen und Exporten erkldren. Im Jahr 2022 importierte China
chemische Erzeugnisse im Wert von 207,8 Mrd. € und damit 10,4 % mehr als 2021. China
exportierte 2022 chemische Erzeugnisse im Wert von 193,6 Mrd. € und somit 20,6 % mehr als
2021 (VCI, 2023a). Im Jahr 2022 wies China somit eine negative Handelsbilanz, i.e. ein Han-
delsbilanzdefizit auf (VCI, 2023a). Dies zeigt bereits den hohen, steigenden Bedarf an chemi-

schen Erzeugnissen in China und so auch den steigenden Bedarf fiir Grundstoffchemikalien.

Nach dieser Ubersicht, welche Regionen welche Segmente vor allem vertreten, soll nun die

Umsatzverteilung der Chemiebranche nach Regionen in Tabelle 5 dargestellt werden.

Land / Region Umsatz in Mrd. € Anteil am Weltumsatz
China 1.729 43 %
EU27 594 15 %
USA 437 11 %
Restliches Asien* 423 11 %
Restliches Europa** 167 4%
Japan 190 5%
Stidkorea 133 3%
Lateinamerika 121 3%
Indien 104 3%
Afrika 47 1%
Rest der Welt 82 2 %
Insgesamt 4.027 100 %

*Asien ohne China, Indien, Japan und Siidkorea;
**UK, Schweiz, Norwegen, Tiirkei, Russland, Ukraine
Tab. 5: Weltumsatz der Chemieindustrie nach Land / Region in 2021 geméal Cefic (2023).

Tabelle 5 verdeutlicht die immense Bedeutung von China fiir die globale Chemieindustrie, da
China iiber 40 % des globalen Chemieumsatzes in 2021 ausmachte. China reprisentierte zu-
sammen mit den USA und den EU27 fast 70 % des globalen Chemieumsatzes in 2021. Die EU27

hatten 2021 den zweitgro3ten Weltumsatzanteil der Chemieindustrie von 15 %.

Abbildung 7 zeigt den Chemieumsatz der Top 10-Lander in 2021 gemél} der Daten von Cefic

(2023), wobei europédische Lander zusammengefasst als die EU27 betrachtet werden.
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Abb. 7: Umsatz der Top 10-Chemieindustrieldnder in 2021 in Mrd. € gemaR Cefic (2023).

Abbildung 7 verdeutlicht neben der dominierenden Rolle Chinas fiir den globalen Chemiein-
dustrieumsatz auch die steigende Bedeutung von aufstrebenden Landern in Asien. Insbesondere
wird die steigende Bedeutung des Landerbundes Brasilien, Russland, Indien und China (BRIC)

deutlich, da diese Staaten 2021 bereits 49 % des weltweiten Chemieumsatzes abbildeten.

Diese Erkenntnisse lassen auf eine gute Position der EU27 in der globalen Chemieindustrie
schliel3en. Doch der Anteil der EU27 am Weltmarkt der Chemieindustrie ist deutlich gesunken.
2001 war der Anteil der EU27 noch 27 % und 2021 nur noch 15 % (Cefic, 2023). Innerhalb

von 20 Jahren hat sich damit der EU27-Umsatzanteil in der Chemieindustrie fast halbiert.

Der Anteil der EU27 am Weltmarkt der Chemieindustrie wird erwartungsgemal$ weiter sinken.
Der Weltmarkt der Chemieindustrie selbst wéchst jedoch stark an. Wahrend der Umsatz der
globalen Chemieindustrie in 2011 bei 2,7 Bio. $ lag, lag er in 2021 bei 4,0 Bio. $ (Cefic, 2023).
Dies bedeutet eine Steigerung von 48 % in 10 Jahren. Somit nimmt die Relevanz der EU27 bei
einem insgesamt wachsenden, globalen Chemiemarkt tendenziell ab. Dies bekréftigt die stei-

gende Relevanz von Asien und aufstrebenden Léndern in der internationalen Chemieindustrie.

Beziiglich der Extra-EU27-Handelsbilanz lasst sich analysieren, dass sie 36 Mrd. € in 2021 be-
trug (Cefic, 2023). Somit wurde in Europa deutlich mehr exportiert als importiert. Interessant
ist auch zu betrachten, wie sich die Handelsfliisse von Europa am weltweiten Chemiemarkt

verteilen.

Tabelle 6 veranschaulicht die Handelsfliisse der EU27 in der Chemieindustrie nach Land bezie-

hungsweise Region gemal3 Daten von Cefic (2023).
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Land / Region Extra-EU27 Exporte in Mrd. € Extra-EU27 Importe in Mrd. €
Restliches Europa* 71,7 55,7
NAFTA** 39,0 28,1
Restliches Asien*** 35,7 33,6
China 17,0 23,8
Afrika 12,9 5,4
Lateinamerika 11,2 4,9
Japan 5,0 7,5
Rest der Welt 59 3,1
Insgesamt 198,4 162,1

* UK, Schweiz, Norwegen, Tiirkei, Russland, Ukraine;
**Nordamerikanisches Freihandelsabkommen;
***Asien ohne China, Indien, Japan und Stidkorea
Tab. 6: EU27-Handelsfliisse mit Hauptldndern/-regionen der Chemieindustrie in 2021 gemal} Cefic
(2023).

Die Tabelle verdeutlicht einerseits, wie stark die Chemiebranche globalisiert ist. Andererseits
zeigt sie auch den starken Markt innerhalb von Regionen, da das restliche Europa der grofste
Abnehmer und Geber von Chemieprodukten der EU27 ist. Der zweitgrof3te Exportmarkt der
EU27 ist NAFTA. Mit einzelnen asiatischen Ladndern, darunter China und Japan, ergab sich ein
Handelsdefizit der EU27 in 2021. Dies bedeutet, dass die EU27 in 2021 aus diesen Lindern

mehr importierte als exportierte.

Diese Interpretation des starken européischen Binnenmarktes ldsst sich auch anhand der Ana-
lyse von Cefic (2023) belegen. Demnach wurden 58 % des Gesamtumsatzes von 594 Mrd. €
der chemischen Industrie der EU27 im Jahr 2021 durch Intra-EU27 Umsatz abgedeckt. Das
heif3t, dass mehr als die Hilfte des Umsatzes der EU27 in der chemischen Industrie durch Han-
del zwischen den EU27 zustande kommt. Ungeféhr ein Drittel des Gesamtumsatzes wird durch

Export ins Ausland der EU27 generiert (Cefic, 2023).

Europa insgesamt, das heil3t die EU27 und die sonstigen europiischen Lander zusammen, sind
sehr exportstark und verfiigen {iber einen starken Binnenhandel. Dies lasst sich anhand folgen-
der Daten aufzeigen. 2022 hatten die EU27 einen Anteil von 37,0 % und die sonstigen europa-
ischen Lander einen Anteil von 6,8 %, zusammen 43,7 %, am Weltexport chemischer Erzeug-
nisse. Nordamerika mit einem Anteil von 12,0 % und Asien mit einem Anteil von 40,1 % hatten

hingegen geringere Beitrdge zum Weltexport chemischer Erzeugnisse (VCI, 2023a).

Nach dieser starken européaischen Betrachtung bei der Analyse der Handelsfliisse und regiona-
len Segmentierung der Chemiebranche soll nun Deutschlands Position genauer aufgezeigt wer-
den. Es lasst sich ermitteln, dass Deutschland den viertgro3ten Umsatz der weltweiten und den

groten Umsatz der europdischen Chemiebranche in 2022 erwirtschaftete. Dieser Umsatz
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betrug 224,7 Mrd. €, damit 4,1 % vom Weltumsatz der chemischen Industrie in 2022 (VCI,
2023a). Wichtige Erkenntnisse sind, dass Europa der Heimatmarkt der deutschen Chemiein-
dustrie ist und dass Deutschland in die europdischen Markte hauptsachlich exportiert. In Asien

und Nordamerika produziert die deutsche Chemieindustrie auffallend viel vor Ort (VCI, 2020).

Nach der regionalen Klassifikation werden nun die Anwendungen und Kundensektoren erklart.

2.4.3 Branchenklassifikation nach Anwendungen

Die Chemiebranche zeichnet sich durch hunderte von Segmenten, geschéatzt 70.000 Produktli-
nien und viele ,Mini-Industrien“ verschiedener Grole aus. Die Chemiebranche bedient fast jede

andere Industrie als Kunde (Hofmann & Budde, 2006).

Abbildung 8 visualisiert die Kundensektoren der Chemiebranche der EU27 und Grof3britanniens
in 2017 gemal Cefic (2023).
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Geschaftsakthltaten
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= Gummi- und Kunststoffprodukte: 15,5 % = Bauwesen: 5,1 %

m Zellstoff, Papier, Druck- und Verlagswesen: 4,3 % m Koks, raffiniertes Erdol, Kernbrennstoff: 3,6 %
Textilien, Leder, Schuhe: 3,5 % Lebensmittel, Getrdnke, Tabak: 3,3 %

» Kraftfahrzeuge, Anhédnger: 3,0 % » Grundmetalle: 2,6 %
Computer, elektronische und optische Geréte: 2,4 % Metallerzeugnisse: 2,4 %

m Elektrische Maschinen und Geriéte: 2,2 % = Andere nicht-metallische minerale Produkte: 2,0 %

Abb. 8: Kundensektoren der Chemieindustrie der EU27 und Grof3britanniens in 2017 nach Cefic
(2023).

Grofde Anwender von Chemieprodukten sind die Gummi- und Kunststoffindustrie, das Bauge-
werbe, die Zellstoff- und Papierindustrie und die Automobilindustrie. Mehr als die Hélfte der

Chemikalien aus den EU27 und Grof3britannien wird an den Industriesektor geliefert. Mehr als
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40 % der Chemikalien gehen an andere Branchen der europdischen Wirtschaft wie vor allem

das Gesundheits- und Sozialwesen, die Landwirtschaft und Dienstleistungen.

Nach dieser Segmentierung der internationalen Chemieindustrie soll im folgenden Abschnitt

die Struktur und Rahmenbedingungen der Chemiebranche dargelegt werden.

2.5 Branchenstruktur und Rahmenbedingungen

Im Folgenden werden insbesondere die Wachstumsraten und -faktoren, die fithrenden Unter-
nehmen sowie der Reifestatus und die Wettbewerbssituation analysiert. Bei den Rahmenbedin-
gungen werden insbesondere Rohstoffverfiigbarkeit, Energie, politische Randbedingungen, der
Zugang beziehungsweise der Fokus auf Wissenschaft und F&E sowie die Bedeutung von Inves-
titionen thematisiert. Anschlief3end erfolgt eine Beurteilung, welche Strategien und Geschéfts-

modelle erfolgsversprechend sind und vom Kapitalmarkt positiv bewertet werden.

2.5.1 Branchenstruktur

Der nichste Abschnitt handelt von den Wachstumsraten, -treibern und -faktoren. Dabei wird

insbesondere auf regionale und historische Entwicklungen eingegangen.

2.5.1.1 Wachstumsraten, -trends und -faktoren

Prognosen lassen eine prosperierende Zukunft der Chemiebranche schlussfolgern. Gemal$ Cefic
(2023) hatte die weltweite Chemiebranche einen Umsatz von 4,0 Bio. € im Jahr 2021 zu ver-
zeichnen. In 2011 lag der Umsatz der weltweiten Chemiebranche bei 2,7 Bio. € (Statista, 2023).
Daraus lasst sich eine Abschatzung iiber die Entwicklung des weltweiten Branchenwachtsums
treffen. In diesem Zeitraum von zehn Jahren ergibt sich eine jahrliche Wachstumsrate der welt-
weiten Chemiebranche von 3,9 %. Das heil3t, dass die weltweite Chemieindustrie in der Ver-
gangenheit ein signifikant positives Wachstum ausgezeichnet hat. Im Zeitraum von 2013 bis
2030 wird ein jihrliches Wachstum von 3,4 % in der weltweiten Industrieproduktion im Bereich

Chemie und Pharma vorhergesagt (VCI, 2017).

Analysiert man das Chemiebranchenwachstum in Deutschland, ergeben sich deutlich geringere
Wachstumsraten. Im Zeitraum von 1996 bis 2019 lag die jihrliche Wachstumsrate der deut-
schen Chemieindustrie bei 2,6 % (Listenchampion, 2021). Im Jahr 2015 lag der Umsatz der
Chemieindustrie in Deutschland bei 174,7 Mrd. €, und im Jahr 2025 liegt dieser
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erwartungsgemal} bei 176,5 Mrd. € (Statista, 2023). Dies entspricht einer prognostizierten
jahrlichen Wachstumsrate von 0,1 % innerhalb von zehn Jahren. Diese Wachstumsrate ist somit

im Zeitverlauf gesunken.
Dieser Trend in Deutschland und weltweit verdeutlicht eine Verlangsamung des Wachstums.

Wichtig bei Branchenanalysen ist auch eine Betrachtung der gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen. Gemal$ dem VCI (2017) iiber die deutsche chemische Industrie in 2030 werden
ein dynamisches Wachstum der globalen Chemienachfrage sowie Zukunftschancen fiir die deut-
sche Chemieindustrie erwartet. Wahrend fiir das BIP in Deutschland eine jahrliche Wachstums-
rate von 1,3 % bis 2030 prognostiziert wird, liegt die jahrliche Wachstumsrate fiir das weltweite
BIP bis 2030 erwartungsgemal} bei 2,5 %. Im gleichen Prognosezeitraum liegt jedoch die jahr-
liche Wachstumsrate der deutschen Chemieproduktion bei 1,5 % und die der weltweiten Che-
mienachfrage bei 3,4 % (VCI, 2017). Somit hat die Chemiebranche als dynamischer Wachs-
tumsmarkt in Deutschland und weltweit hohere Wachstumserwartungen als die Gesamtwirt-

schaft.

Nach Kannegiesser (2008) weisen Europa und die Vereinigten Staaten geringere Wachstums-
raten nahe des BIP-Wachstums auf, wahrend Asien dynamisch wéchst. Dies bedeutet fiir viele
Chemieunternehmen, dass ihre Produktionskapazitdten in den traditionellen Markten in Eu-
ropa und Nordamerika verortet sind, aber die Nachfrage und Wachstumsmoglichkeiten zuneh-
mend in Asien liegen. In der globalisierten Chemiebranche gibt es grofRe regionale Wachstums-
differenzen. Sich entwickelnde Mérkte in Asien und Osteuropa weisen hohe Wachstumsraten
auf, aber die traditionellen und reifen Mérkte in der EU und NAFTA spiegeln geringere Wachs-
tumsraten wider. Da sich die Mehrheit der Produktionskapazitdten auch in diesen reifen Mark-
ten befindet, werden diese regionalen Unterschiede auch den Handel zwischen den herstellen-
den, traditionellen Regionen und den nachfragenden, wachsenden Regionen fordern. Investiti-
onen sowie der Kapazitdtsausbau in Asien mit den Kernmarkten Japan, Korea und China wer-
den durch die regionalen Unterschiede ebenfalls vorangebracht (Kannegiesser, 2008). Beson-
ders in China und Stidostasien sind die Branchenwachstumsraten beeindruckend (Hofmann &
Budde, 2006). Die konstanten Wachstumsraten von 6 % bis 10 % in China haben auf das Um-
feld der Chemiebranche eine enorme Anziehungskraft ausgeiibt (Festel, Kreimeyer, Oels &

Zedtwitz, 2005).

Um ein besseres Verstindnis fiir die regionalen Entwicklungsunterschiede aufzubauen, wird die
Analyse von Cayuela Valencia (2013) herangezogen, welche versucht, die Zukunft der Chemie-

branche bis 2050 darzulegen. Zur Prognose der Chemiebranche in 2050 werden dabei zwei
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Szenarien aufgestellt. Da der Einfluss eines nachhaltigen Szenarios auf die Chemiebranche
schwer zu quantifizieren ist, zeigen diese Szenarien nur, wie die Weltwirtschaft aussehen
konnte, wenn Umweltbelange und Klimawandel unberiicksichtigt bleiben. Das Szenario ,,Busi-
ness as usual“ (BAU) bedeutet ein nicht-nachhaltiges Wachstumsmodell, das auf Wachstums-
prognosen im Einklang mit der weltweiten wirtschaftlichen Entwicklung und Bevolkerungs-
grofSe basiert. Das bedeutet, dass bei diesem Szenario die aktuellen Verhéltnisse der Pro-Kopf-
Nachfrage an Chemikalien in den jeweiligen Regionen beibehalten werden und mit den Wirt-
schaftsprojektionen fiir 2050 extrapoliert werden. Beim ,,Adjusted BAU“-Szenario werden An-
passungen an dem BAU-Szenario vorgenommen, um ein realistischeres Szenario abbilden zu
konnen. Dieses beruht jedoch auf subjektiven Annahmen. So wird das Verhaltnis von Pro-Kopf-
Chemieumsatz zum BIP in China von 13 % auf ein konservativeres Verhéltnis von 7 % ange-
passt. In Indien wird dieses Verhéltnis hingegen von 4,3 % auf 7 % erhoht. Das Szenario geht
davon aus, dass sich die Chemikaliennachfrage in China nach mehreren Jahrzehnten von ext-
remem Wachstum verlangsamen wird und sich die Nachfrage in Indien beschleunigen wird, so

wie es zuvor in China zu beobachten war (Cayuela Valencia, 2013).

Eine wichtige Analyse von Cayuela Valencia (2013) bezieht sich auf die Umsatzentwicklung der
Chemiebranche von 2010 bis 2050 basierend auf den zwei Szenarien. GeméR dem BAU-Szena-
rio wéchst die weltweite Chemieindustrie von 3,1 Bio. $ in 2010 auf 17,3 Bio. $ in 2050. Dies
fiihrt zu einer jahrlichen Wachstumsrate von 4,4 % seit 2010 und insgesamt einem Branchen-
wachstum tiiber 450 % innerhalb von 40 Jahren. GemaR dem Adjusted BAU-Szenario wéchst
die globale Chemieindustrie hingegen auf 14,9 Bio. $ in 2050. Dies entspricht einer durch-
schnittlichen jéhrlichen Steigerung von 4,0 % seit 2010 sowie einem Branchenwachstum von
iiber 380 % innerhalb der 40 Jahre. Somit resultiert das erwartete starke weltweite Wirtschafts-
wachstum auch in einem enormen Wachstum der Chemiebranche in den nichsten Jahrzehnten

(Cayuela Valencia, 2013).

Cayuela Valencia (2013) untersucht des Weiteren, wie sich die Chemiebranche bis 2050 nach
Region entwickelt. Unterschieden wird in der Analyse zwischen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften (ADV), den BRIC-Staaten sowie den verbleibenden Lindern (REST). Zu den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften zdhlen Lander mit einem durchschnittlichen BIP pro Kopf von
78.000 $ in 2050. Den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird ein sehr starker Branchenein-
fluss beigemessen, den BRIC-Staaten ein starker Einfluss, aber den restlichen Liandern nur ein
geringer Brancheneinfluss. Der weltweite Einfluss wird basierend auf der durchschnittlichen

Entwicklung dieser Regionen berechnet (Cayuela Valencia, 2013).
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Abbildung 9 veranschaulicht die Pro-Kopf-Chemikalien-Nachfrage abhingig von der Region

und dem Szenario in $.
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Abb. 9: Pro-Kopf-Chemikalien-Nachfrage abhingig von Region und Szenario in $ nach Cayuela Valen-
cia (2013).

Abbildung 9 macht klar, dass die weltweite Pro-Kopf-Nachfrage nach Chemikalien stark von
456 $ in 2010 auf 1.631 $ in 2050 geméal} dem realistischeren Adjusted BAU-Szenario wéchst.
Auffallend ist aulserdem, dass alle Regionen eine Steigerung der Pro-Kopf-Chemikalien-Nach-
frage zu verzeichnen haben. Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften werden nach der Prognose
weiterhin die grof3te Pro-Kopf-Nachfrage nach Chemikalien in 2050 haben. Diese liegt voraus-
sichtlich bei etwa 3.000 $. Darauf folgen die BRIC-Lander mit einer Pro-Kopf-Chemikalien-
Nachfrage von rund 2.400 $. Auch wenn diese Nachfrage absolut kleiner als in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften ist, zeigen die BRIC-Lander ein grolseres Wachstumspotential auf.
Selbst wenn sich die Pro-Kopf-Chemikalien-Nachfrage in den restlichen Landern deutlich auf
862 $ in 2050 vergroRert, ist sie noch deutlich unter dem weltweiten Durchschnitt von
1.631 $. Dies lasst auf signifikantes Wachstumspotential in den restlichen Landern schlussfol-

gern.

Abbildung 10 illustriert die Pro-Kopf-Chemikalien-Nachfrage abhidngig von dem Land und dem

Szenario in $.
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Abb. 10: Pro-Kopf-Chemikalien-Nachfrage abhéngig von Land und Szenario in $ nach Cayuela Valencia
(2013).

Die Abbildung dokumentiert, dass die Vereinigten Staaten die grofSte Pro-Kopf-Nachfrage nach
Chemikalien von rund 3.500 $ in 2050 haben. Darauf folgt China gemal$ dem realistischeren
Adjusted BAU-Szenario mit rund 3.200 $. Zwischen den BRIC-Landern existieren jedoch deut-
liche Unterschiede hinsichtlich der Pro-Kopf-Chemikalien-Nachfrage in 2050. Auf China folgt
innerhalb der BRIC-Lander Brasilien mit rund 2.200 $, Indien mit etwa 1.800 $ und Russland
mit rund 1.700 $. Indiens erwartete Pro-Kopf-Chemikalien-Nachfrage wirkt relativ klein, wenn
man bedenkt, dass es voraussichtlich die zweitgrolSte Volkswirtschaft der Welt in 2050 sein soll,
aber erst mit deutlichem Abstand beziiglich der Pro-Kopf-Chemikalien-Nachfrage auf fortge-
schrittene Volkswirtschaften, die Vereinigten Staaten und China folgt. Aufféllig ist, dass die
durchschnittliche globale Pro-Kopf-Chemikalien-Nachfrage in 2050 nach dem Adjusted BAU-

Szenario etwa der der Vereinigten Staaten in 2010 entspricht.

Hinsichtlich der Wachstumstreiber in der globalen Chemienachfrage analysiert der VCI (2017),
dass die einzelnen Wachstumstreiber in den verschiedenen Regionen unterschiedlich sind. In
Schwellenldndern steigen der Wohlstand, das Bevolkerungswachstum und somit die Nachfrage
nach alltdglichen Produkten. In Industrieldandern werden Themen wie Umweltschutz, erneuer-
bare Energien und Ressourceneffizienz wichtigere Treiber. Diese verdnderte Nachfragestruktur
bedeutet eine steigende Industrieproduktion und Chemikaliennachfrage. Die Entwicklung der
chemischen Industrie in Deutschland hingt entscheidend von den weltwirtschaftlichen Ent-

wicklungen sowie wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen ab. Die Binnenwirtschaft wird
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insbesondere bedeutender fiir Deutschland im Prognosezeitraum von 2013 bis 2030. Fiir das

gesamtwirtschaftliche Wachstum bildet der private Konsum die wichtigste Saule (VCI, 2017).

Das Trendbarometer CHEMonitor befasst sich mit der Befragung von Managern der Chemie-
branche {iber Wachstumsfaktoren und -treiber. Demnach beurteilen deutsche Chemiemanager
vor allem Nachhaltigkeit und Digitalisierung als Wachstumstreiber. Als bedeutendsten Wachs-
tumsfaktor der Chemiebranche nennen 50 % der Befragten ,neue Produkte”, gefolgt von ,neue,
integrierte Kundenlosungen und Serviceleistungen® mit 34 % sowie ,,verbesserte Prozesse durch

Digitalisierung und Automatisierung® mit 28 % der Nennungen (CHEManager, 2017).

Die Studie von Deloitte (2017) in Kooperation mit dem VCI beleuchtet, dass Wachstum in der
Chemiebranche durch Innovationen hervorgerufen wird. Bei diesen sind insbesondere Digitali-

sierung und zirkuldres Wirtschaften bestimmende Treiber (Deloitte, 2017).

In der EU hingt eine starke Zukunft der Chemiebranche davon ab, wie verschiedene Schliissel-
herausforderungen wie Uberkapazititen, Produktivitit, Rohstoff- und Energiekosten und die

Einhaltung von Vorschriften adressiert werden (Lakshman & Willems, 2014).

Nach der Analyse der Wachstumsfaktoren und -treiber beschéftigt sich der nichste Abschnitt
mit den fiihrenden weltweiten Chemieunternehmen. Folge der Globalisierung ist unter ande-

rem die Entstehung von grof3en, globalen Chemiekonzernen.

2.5.1.2 Fuhrende Chemieunternehmen

Abbildung 11 stellt die zehn groten Chemiekonzerne weltweit gemessen am Umsatz in

Mrd. $ in 2022 dar. Die Daten entstammen Statista (2023).
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Abb. 11: Global grofite Chemiekonzerne in 2022 nach Umsatz in Mrd. $ basierend auf Statista (2023).
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Abbildung 11 zeigt auf, dass die global fithrenden Chemiekonzerne weltweit vor allem aus dem
Westen, i.e. Deutschland und den Vereinigten Staaten, kommen. Der deutsche Konzern BASF
mit einem Umsatz von 93 Mrd. $ in 2022 ist mit Abstand der gro3te weltweite Chemiekonzern,
gefolgt von dem amerikanischen Konzern Dow mit einem Umsatz von 57 Mrd. $ und dem deut-

schen Konzern Bayer mit einem Umsatz von 54 Mrd. $.

Da Deutschland in der Historie der Chemiebranche hohe Relevanz gehabt hat und auch heute
noch Heimatstandort der grof3ten Chemiekonzerne ist, zeigt Abbildung 12 die zehn umsatz-

starksten deutschen Chemieunternehmen in 2022 in Mrd. € gemél$ Daten von Statista (2023).

90,0 87

7,3

75,0

60,0 50,7

450 40,8

30,0 I I 21224 22 g0y g

15,0 I I I l l l 58
0,0 -

BASF SE  Bayer AG Fresenius Boehringer Henkel Merck Evonik  Covestro BioNTech Beiersdorf
SE Ingelheim  KGaA KGaA  Industries AG SE AG
GmbH AG

Abb. 12: Grofdte deutsche Chemiefirmen in 2022 nach Umsatz in Mrd. € geméal Statista (2023).

Abbildung 12 zeigt, dass die zehn fiihrenden deutschen Chemieunternehmen alle Umsétze in
Milliardenhohe im Jahr 2022 erwirtschaften. Auf die zwei weltweit fithrenden deutschen Un-
ternehmen BASF und Bayer mit Umsétzen iiber 50 Mrd. € folgte Fresenius mit einem Umsatz
iiber 40 Mrd. €. Boehringer Ingelheim, Henkel und Merck generierten Umsétze von iber

20 Mrd. €. Evonik Industries, Covestro und BioNTech erwirtschaften Umséitze iiber 15 Mrd. €.

2.5.1.3 Reifestatus und Wettbewerbsmerkmale

Ein Merkmal der Chemieindustrie ist, dass sie eine sehr fragmentierte Branche ist. Die fithren-
den drei Chemieunternehmen machen einen Anteil von etwa 5 % am globalen Markt aus, wah-
rend die Top-10 einen Anteil von 12 % und die Top-50 einen Anteil von 27 % ausmachen
(Kannegiesser, 2008). Da diese Zahlen als veraltet gesehen werden konnen, ist ein Vergleich
mit aktuellen Zahlen sinnvoll. Der weltweite Umsatz der Chemieindustrie in 2022 gemaf3 VCI
(2023a) umgerechnet in Dollar entspricht etwa 5.927,2 Mrd. $. Vergleicht man das mit den

Umsétzen aus Abbildung 11, kommt man zu folgendem Ergebnis. Die drei fithrenden

2. Branchencharakterisierung 34



Chemiekonzerne bilden 3,4 % des Weltmarktes ab, wahrend die Top-10 7,7 % des Weltmarktes
abdecken. Diese Zahlen bestétigen ebenfalls die starke Fragmentierung der Chemiebranche.
Diese Erkenntnis verdeutlicht auch der Vergleich mit anderen Branchen. Die Top-10 in der Au-
tomobilbranche machen 85 % und in der Pharmabranche 60 % des weltweiten Umsatzes aus

(Hofmann & Budde, 2006).

Die Darstellung der deutschen Chemieindustrie als eine fragmentierte Branche lasst sich an-
hand der Anzahl und der Grof3e der deutschen Chemieunternehmen beweisen. 2018 gab es
2.900 Chemieunternehmen in Deutschland. 96 % dieser deutschen Chemieunternehmen waren
kleine oder mittelgrof3e Unternehmen, also mit einer Mitarbeiterzahl unter 500 Mitarbeitern.
Der Mittelstand beschéftigte fast 40 % der Mitarbeiter und erwirtschaftete fast 30 % des deut-
schen Chemieumsatzes. Die grofden Unternehmen mit mehr als 500 Mitarbeitern machten nur
4 % der Chemieunternehmen aus, beschéftigen fast 60 % der Mitarbeiter und erwirtschafteten

fast 70 % des deutschen Chemieumsatzes (GTAI 2021).

Die Fragmentierung lasst sich durch die hohe Komplexitit der Chemiebranche mit zahlreichen
Segmenten und Produkten begriinden, was zu tausenden von Unternehmen weltweit fithrt. Der
geringe Konzentrationsgrad und folglich die geringere Marktmacht kann nachteilig bei Geschaf-
ten mit anderen Industrien sein. Der niedrige Konzentrationsgrad im Gesamtiiberblick der Che-
miebranche ist ein Merkmal, jedoch miissen Unternehmen und Segmente individuell betrachtet
werden. Der Grund ist, dass manche Segmente wie Pflanzenschutz, Diingemittel oder industri-
elle Gase deutlich hohere Konzentrationsgrade aufweisen. Yara, Mosaic, Syngenta, Air Liquide
und Linde repréasentieren beispielsweise Unternehmen, die sich in ihrem Bereich spezialisiert

und erheblichen Marktanteil errungen haben (Cayuela Valencia, 2013).

Das Konzentrationslevel der Chemiebranche hiangt zudem von der Region ab. So weist Nord-
amerika generell die hochste und Asien die niedrigste Konzentration auf. Zahlreiche Produkt-
beispiele belegen, dass der Herfindahl-Index zur Messung der Branchenkonzentration eher
hoch in Westeuropa sowie Nordamerika ist. Da Asien ein Wachstumsmarkt ist, wird sich der
Grollenvorteil im Westen deutlich verringern, wenn in Asien neue, effiziente Gro3anlagen in

Betrieb genommen werden (Hofmann & Budde, 2006).

Als wichtiger Vorteil der sehr diversifizierten und fragmentierten Chemiebranche kann gesehen
werden, dass sie weniger anfallig fiir makrookonomische Effekte ist. Das bedeutet, dass Unter-
nehmen je nach Trend und makrookonomischen Effekt sich auf bestimmte Segmente bei der
Vielzahl an Segmenten fokussieren konnen. So konnen sie die moglichen Gewinneinbuf3en um-

gehen, indem sie sich auf andere aufstrebende, gewinntrachtige Segmente fokussieren.
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In der fragmentierten Chemieindustrie ist allerdings eine Konsolidierung zu beobachten. Die
Chemieunternehmen fokussieren sich zunehmend auf Aktivititen in den Bereichen Hightech
sowie Spezialchemie mit hohen Gewinnen (GTAI, 2021). Um Herausforderungen wie Uberka-
pazitdt begegnen zu konnen, sind innovative Strategien fiir Rationalisierung und Konsolidie-
rung bei fiihrenden européischen Unternehmen wichtig (Lakshman & Willems, 2014). Deloitte
(2017) beleuchtet, dass die nachste Phase der Chemiebranche durch Digitalisierung, zirkulares
Wirtschaften und Konsolidierung gepragt ist. Der fragmentierte Markt kann auch als Chance
fiir digitale Geschéftsmodelle und Plattformtechnologien gesehen werden. Uber hat zum Bei-
spiel von der fragmentierten Taxiindustrie mit vielen, kleinen Taxiunternehmen profitiert, in-
dem eine Plattform des Taxibestandes zur Verfiigung gestellt wurde. Ahnliches ist bei Chemie-
verteilern denkbar. Gerade digitale Plattformen sind attraktiv fiir Standardprodukte in frag-
mentierten Méarkten, wo die Skaleneffekte im Vertrieb gro3er sind. Potentiale ergeben sich in
den Bereichen Wasseraufbereitung, Futter- und Lebensmittelzutaten, Rohstoffe fiir Klebstoffe

und Beschichtungen sowie Pigmente (Moder & Spamann, 2021).

Die Chemiebranche weist eine lange Historie auf und kann insgesamt als reif bezeichnet wer-
den. Allerdings gibt es Unterschiede bei den Regionen und Segmenten hinsichtlich des Reifes-
tatus. Die Vereinigten Staaten, Deutschland und insgesamt die westlichen Lander weisen reife
Mérkte auf (Festel, 2005; Wuttke, 2005). Bei der regionalen Analyse der Marktreife kann somit
auf die Darstellung der historischen Branchenentwicklung und der regionalen Wachstumsprog-
nosen verwiesen werden. Denn basierend auf diesen Erlduterungen lasst sich argumentieren,
dass die aufstrebenden Regionen wie Asien und Osteuropa mit hohen Wachstumsprognosen
auch die Markte sind, die weniger entwickelt und unreif sind im Vergleich zu der Chemiebran-
che der Vereinigten Staaten und Westeuropas mit langerer Geschichte. Bei den Segmenten lasst
sich feststellen, dass die Basischemikalien einen reifen Markt reprdsentieren (Bajpai, 2019). Im
Vergleich zu Spezialchemikalien weisen die Basischemikalien oft reifere Méarkte und eine lan-
gere Geschichte auf. Dies hat auch zur Folge, dass bei Basischemikalien starker Preiswettbewerb

auftreten kann und Zulieferer einen Kostenoptimierungsfokus haben (Kannegiesser, 2008).

Hinsichtlich der Wettbewerbssituation und Dynamik der internationalen Chemiebranche lasst
sich folgendes zusammenfassen. Die Chemiebranche ist sehr wettbewerbsfahig (Bajpai, 2019).
Es kann erneut auf Unterschiede zwischen Segmenten und Regionen geschlossen werden. So
kann China als ein sich stark entwickelnder, wettbewerbsfdhiger Markt beschrieben werden.
Doch fiir die langfristige Wettbewerbsfahigkeit Chinas in der Petrochemie sind hohe Investitio-
nen in die Anlagenkapazitit erforderlich. Nur die Marktfithrer mit modernen, grof3en Anlagen

werden sich bei dem hohen Wettbewerbsdruck durchsetzen (Wuttke, 2005). Zudem wird die
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Chemieindustrie als sehr komplex, dynamisch beschrieben (Bartels, Augat & Budde, 2006). In-
nerhalb der Chemieindustrie gibt es ebenfalls grof3e Differenzen hinsichtlich Dynamiken, Pro-
dukten, Kunden, Energiebedarf, Profitabilitdt und Arbeitsintensitit. Diese sind beispielsweise
grundverschieden zwischen Petrochemie und Polymeren im Vergleich zu Industriegasen, Pflan-
zenschutz und Diingemitteln. Aufgrund dieser verschiedenen Dynamiken und Merkmale wird

die Chemiebranche auch als Industrie der Industrien bezeichnet (Cayuela Valencia, 2013).

2.5.2 Rahmenbedingungen

Um diesen verschiedenen Dynamiken der komplizierten Chemiebranche gerecht zu werden,
beschiftigen sich die ndchsten Abschnitte mit den Rahmenbedingungen der internationalen
Chemiebranche. Zunéchst werden insbesondere Rohstoffverfiigbarkeit und Energie betrachtet.
Anschliel3end werden politische und rechtliche Randbedingungen analysiert. Danach wird die
Bedeutung des Zugangs beziehungsweise des Fokus auf Wissenschaft und F&E sowie die Be-

deutung von Investitionen beleuchtet.

2.5.2.1 Rohstoffverfiigbarkeit und Energie

,The availability and prices of natural resources for material and energy purposes have always
played a major role in shaping the structure of the chemical industry” (Diercks et al., 2008).
Wirtschaftlicher und verlasslicher Zugang zu Kohlenstoffquellen ist ein wichtiger Erfolgsfaktor
bei der Herstellung von organischen Basischemikalien. Die Bedeutung der verschiedenen Koh-
lenstoffquellen hat sich jedoch in den letzten 200 Jahren stark veréndert (Diercks et al., 2008).
Gemal} Lichtenthaler und Peters (2004) ist die schrittweise Umstellung der Chemiebranche ba-
sierend auf erneuerbaren Energiequellen unabdingbar, da der Umweltdruck steigt und sich die
fossilen Rohstoffe unwiderruflich verringern. Damit miisse sich die Chemiebranche wieder zu-
nehmend zu den Rohstoffquellen entwickeln, die historisch vor Gas und Ol vorgeherrscht ha-
ben. Dies verdeutlicht folgende Abbildung, die die relative Rohstoffbasis der Chemieindustrie
im zeitlichen Verlauf einmal gemal3 Diercks et al. (2008) links und einmal gemaf} Lichtenthaler

und Peters (2004) rechts in der Abbildung veranschaulicht.
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Abb. 13: Rohstoffbasis der Chemiebranche aus historischer Perspektive nach Diercks et al. (2008)
(links) und Lichtenthaler und Peters (2004) (rechts).

Die Abbildung zeigt, dass es strittig ist, welche Energiequellen von 2000 bis 2050 vorherrschen
werden. Wahrend Diercks et al. (2008) einen Energiemix aufzeigen, bei welchem erneuerbare
Energien an Bedeutung gewinnen, aber auch die fossilen Rohstoffe weiterhin eine immense
Bedeutung haben, zeigen Lichtenthaler und Peters (2004) auf, dass die erneuerbaren Rohstoffe

2050 die Vorherrschaft von natiirlichem Gas und Ol ablésen werden.

In der Chemiebranche sind Kernkostentreiber Energie, Rohstoffe und Kapitalausgaben (Jordan,
Reinecke & Ezaz-Nikpay, 2006). Beispielsweise hat 2020 der Verbrauch von Roh-, Hilfs- und
Betriebsstoffen 33,5 % des Bruttoproduktionswertes der deutschen chemischen Industrie aus-
gemacht. Als néchstes hatte der Einsatz von Handelsware einen Anteil von 19,1 % und Entgelte
einen Anteil von 14,1 % am Bruttoproduktionswert der deutschen chemischen Industrie in
2020. Der Energieverbrauchsanteil lag nur bei 3,3 % (VCI, 2023a). Effizientere Prozesse konnen
durch geringere Energiekosten und Fortschritte im chemischen Ingenieurwesen erklart werden
(Heaton, 1994a). Daher lassen sich stetige Prozess- und Anlagenoptimierungen zur Energiever-

brauchsreduktion der deutschen Chemieindustrie schlussfolgern.

Um Verbesserungspotentiale und Entwicklungsnotwendigkeiten besser abschitzen zu konnen,
sollte man sich zunéchst bewusst sein, welche Chemikalien welchen Energiebedarf und welche
Treibhausgase verursachen. In der Studie von Worrell, Phylipsen, Einstein und Martin (2000)
wird die Energienutzung und -intensitét in der chemischen Industrie in den Vereinigten Staaten
untersucht. Dabei wird der Energiebedarf und Ausstol$ von Kohlenstoffdioxid-Emissionen nach
Segment in 1994 dokumentiert. Die grof3te Primirenergienutzung war bei industriellen orga-
nischen (32,2 %) und anorganischen (16,1 %) Chemikalien festzustellen. Darauf folgten hin-
sichtlich der Primérenergienutzung Kunststoffe und Harze mit 10,1 % sowie industrielle Gase
mit 7,1 %. Die industriellen organischen und anorganischen Chemikalien hatten mit Anteilen

von 32,5 % und 14,3 % auch die grofSten Beitrdage zu den Kohlenstoffdioxid-Emissionen durch
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Energienutzung. Der Anteil von Kunststoffen und Harzen war 9,1 % und der Anteil von indust-
riellen Gasen 5,2 %. Bedeutenden Einfluss auf den Energiebedarf haben insbesondere Ethylen,

Ammoniak, Chlor und Natronlauge gemal(} der Analyse von Worrell et al. (2000).

Bei den folgenden Energie- und Nachhaltigkeitsanalysen wird ein Fokus auf Europa und

Deutschland basierend auf der regionalen Ndhe und Relevanz gelegt.

Die europdischen Chemieindustrie weist hinsichtlich der Energiekosten einen Wettbewerbs-
nachteil gegeniiber Nordamerika und dem Nahen Osten auf. 2021 waren die durchschnittlichen
Kosten fiir Ethylen, eine organische Grundchemikalie sowie ein Primérprodukt der Chemiebran-
che, in Europa 79,4 % teurer als in Nordamerika und 124,1 % teurer als im Nahen Osten.
Positive Signale am européaischen Markt gibt es hinsichtlich Energieverbrauch und -intensitat
sowie Emissionen. In den EU27 hat sich von 1990 bis 2020 der Energieverbrauch um 21,6 %
und der Gasverbrauch um 23,8 % reduziert. AuBerdem ist der spezifische Energieverbrauch der
Chemieindustrie als Verhéaltnis von Energieverbrauch zu Produktionsindex, i.e. die Energiein-
tensitdt, um 45,3 % in den EU27 von 1990 bis 2020 gesunken. Von 1990 bis 2020 stieg die
Chemieproduktion der EU27 jahrlich um 1,2 %, wahrend der Energieverbrauch jahrlich um
0,8 % sank. Das heil3t, dass bei steigender Chemikalienproduktion der Energieverbrauch und
somit die Energieintensitdt der EU27-Lander in diesen 30 Jahren gesunken sind. Mit anderen
Worten macht die europdische Chemieindustrie mehr mit weniger. Positiv zu vermerken ist
auch, dass der Verbrauch von erneuerbaren Energien sich mehr als verdoppelt hat in der Che-
mieindustrie der EU27 von 2000 bis 2020. Zudem hat sich die Umweltleistung stark verbessert.
Bei der Analyse des Verhéltnisses der Chemikalienproduktion zu den verursachten Treibhaus-
gasen der Chemiebranche der EU27 zwischen 1990 und 2020 fallt auf, dass sie sich entkoppel-
ten. Denn wahrend die Chemieproduktion der EU27 jahrlich um 1,2 % gestiegen ist, sind die
Treibhausgasemissionen jahrlich um 2,7 % gesunken. Dies spiegelt eine um 68,9 % geringere
Treibhausgasemissionsintensitét, i.e. das Verhaltnis von Treibhausgasen zu Chemieproduktion,

in den EU27 in 30 Jahren wider. Das ist eine Reduktion von 3,8 % pro Jahr (Cefic, 2023).

Die Beobachtungen am europédischen Markt gelten auch fiir den deutschen Markt. So sind die
Preise fiir Energietrager und ausgewéhlte Rohstoffe der chemisch-pharmazeutischen Industrie
zwischen 2019 und 2022 nach Daten des VCI (2023a) gestiegen, e.g. bei Steinkohle um
279,0 %. Industrierohstoffe verzeichnen eine Steigerung von 44,1 % und Energierohstoffe von
144,2 %. Die Energiekosten der deutschen chemischen Industrie lagen bei 5,3 Mrd. € in 2020.
Dies ist im Vergleich zu anderen Industriezweigen sehr viel. Beispielsweise lagen 2020 die Ener-
giekosten im Maschinenbau bei 2,2 Mrd. €, im Erndhrungsgewerbe bei 4,1 Mrd. € und im

Textilgewerbe bei 0,3 Mrd. €. Die Energiekosten der chemischen Industrie in 2020 hatten einen
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Anteil von 16,0 % am verarbeitenden Gewerbe. Der Energieverbrauch der deutschen chemi-
schen Industrie ist bei Betrachtung eines Zeitraumes von drei8ig Jahren gesunken. So sank
dieser Verbrauch von 1990 bis 2020 um 14,1 % (VCI, 2023a). Wenn man Energieverbrauch
und Produktion der deutschen Chemiebranche mit dem européaischen Markt vergleicht, ergibt
sich ein dhnliches Bild. So ist in Deutschland zwischen 1990 und 2017 der Energieverbrauch

um 14 % gesunken, aber der Output um 69 % gestiegen (GTAI, 2021).

Entscheidend ist neben der Rohstoffrelevanz auch die Rohstoffverfiigbarkeit. Gemaf3s Smiley
und Jackson (2002) machen rund 55 % der Chemieprodukte Chemikalien aus, die aus Erdol
oder Erdgas gewonnen werden. Dies geht in der globalisierten Chemieindustrie mit einer Ver-
lagerung der Produktion durch petrochemische Hersteller in energiereiche Regionen wie dem
Nahen Osten, Indonesien oder Mexiko einher (Smiley & Jackson, 2002). Auch in der Historie
der Chemiebranche stellen Rohstoffe und Energie bedeutende Bedingungen dar. So stellt etwa
Petri (1998) fest, dass die Nachfrage nach Energie und kohlenstoffbasierten Rohstoffen in der
Chemieindustrie Italiens nicht unerheblich war und bis zum Sinken der Erdolpreise in den

1950ern der Energiemangel die Haupteinschrankung der italienischen Industriewirtschaft war.

Insgesamt lasst sich zusammenfassen: Die Chemieindustrie ist eine rohstoff- und energieinten-
sive Industrie. In Deutschland gibt es erhebliche Standortnachteile bei den Rohstoff- und Ener-
giekosten, welche im prognostizierten Zeitraum bis 2030 erhalten bleiben. Die Schere zu den
konkurrierenden Unternehmen in den Vereinigten Staaten wird erwartungsgemal$ nicht gro-
Rer. Doch die Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit des Standorts Deutschland seit 2008
dampft die Entwicklungsmoglichkeiten der deutschen Chemieindustrie. Diese Nachteile haben
einen grolleren Einfluss auf die energieintensive Basischemie als die Spezialchemie, ausge-
driickt in einem zunehmenden Importdruck und geringerer Exportdynamik. Ambitionierte
Klima- und Energiepolitik, die die Industrie zu Effizienzsteigerungen durch die Energieverteu-
erung zu zwingen versucht, verschirft das Problem der deutschen und européischen Basische-
mie. Viele energiepolitische Instrumente zielen auf Ausnahmen fiir die im globalen Wettbewerb
agierenden energieintensive Branche ab, was in der Vergangenheit die Schrumpfung der deut-
schen Basischemie verhindert hat. Die Kosten fiir die Energiewende bergen jedoch auch das
Risiko, dass interne Wertschopfungsketten reif3en, was gravierende Folgen fiir das Industrie-
netzwerk hitte. Dies erfordert, dass die Klima- und Energiepolitik auch zukiinftig die im Wett-

bewerb agierenden energieintensiven Unternehmen bertiicksichtigt (VCI, 2017).
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2.5.2.2 Politische und rechtliche Rahmenbedingungen

Umweltvorschriften, die vor allem fiir europdische Produktionsstandorte gelten, stellen hohe
Austrittsbarrieren in der Chemiebranche dar. Umgekehrt fithren hohe Investitionen in Produk-
tionsanlagen, F&E und Marketing zu hohen Eintrittsbarrieren (Leker & Utikal, 2018). Das be-
deutet, dass diese Rahmenbedingungen den Zugang und Austritt aus der Chemiebranche stark
limitieren. Als ein wichtiges Merkmal und eine Rahmenbedingung der Chemiebranche kdnnen

Regulierungen formuliert werden.

,Perhaps the most important, remarkable, and noticeable feature across the whole chemical indus-
try, including pharmaceuticals, is its constant focus on safety and security, in combination with
the high levels of regulation” (Cayuela Valencia, 2013).

Dem Zitat zufolge wird der hohe Fokus auf Sicherheit begleitet von einem hohen Level an Re-
gulierungen. Gemafs Bamfield (2006) ist ein gesundes, sicheres und qualitativ hochwertiges
Arbeitsumfeld essenziell, was sich in der Verantwortungsiibernahme aller Mitarbeiter von Che-
mieunternehmen fiir die Vorschriften zu Gesundheit und Sicherheit dul3ert. Es sind viele Regu-
lierungen hinsichtlich Sicherheit und Notfallmanahmen bei Freisetzung von Chemikalien auf-
grund von tatsdchlichen Katastrophen im Zusammenhang mit Chemikalien entstanden

(Spellman & Bieber, 2009). Beispiele von Katastrophen wurden in Abschnitt 2.1 dargelegt.

Die Sicht beziehungsweise der Umgang mit Regulierungen kann aber ganz unterschiedlich sein.
Beispielsweise hat der amerikanische Kongress die Anforderung aufgestellt, dass Vorschriften
einer Kosten-Nutzen-Priifung unterzogen werden. Mit dem Ziel, die 6ffentliche Sicherheit zu
gewahrleisen und das Geschift nicht zu zerstoren, haben sich die Regulierungen als eine ange-
messene Balance ergeben. Regulierungen sollen den langfristigen 6konomischen Einfluss be-
riicksichtigen (Perl, 2016). Schreckenbach und Becker (2006) betonen, dass die EU Politik die
Chemiebranche in F&E unterstiitzen muss, um die Innovationskraft der europédischen Chemie-
branche aufrechtzuerhalten. Der Abbau von administrativen und rechtlichen Innovationshin-

dernissen ist nach Schreckenbach und Becker (2006) notig, um Investoren nicht abzuschrecken.

Doch die Analyse von Arduini und Cesaroni (2004) erscheint eine eingreifende Haltung der
Politik bei Regulierungen zu favorisieren. Demzufolge herrschen in den Vereinigten Staaten
und in Deutschland strenge Umweltstandards und starker offentlicher Druck in der Chemie-
branche, was einen positiven Effekt auf die Entwicklung und Verbreitung von Umweltinnovati-
onen haben kann. Neben der strikten Regulierung wére es notig, dass Unternehmen durch Maf3-
nahmen in der Entwicklung und Umsetzung von vorbeugenden Losungen unterstiitzt werden

wiirden. Saubere Technologien hitten sich langsamer verbreitet, auch weil die
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Umweltgesetzgebung so frithe Nachhaltigkeitsziele verlangen wiirde, dass primar auf verfiig-
bare Technologien oder End-of-Pipe-Technik zuriickgegriffen werden wiirde. Innovatives Ver-
halten der Unternehmen miisse wirtschaftlichen Zwéngen geniigen und Umweltbelange wéren
durch technologische Effizienz und Effektivitiat bedingt. In Europa und den Vereinigten Staaten
sehe man den Trend, dass mehr in sauberen Technologien als in End-of-Pipe-Technik patentiert
werden wiirde. Wiirde die europdische Politik eine interventionistische Politik in der Chemie-
industrie fokussieren, wiirde diese viele andere Sektoren beeinflussen und wiirde die Entwick-
lung und Verbreitung von sauberen Technologien begiinstigen. Maldnahmen wéren beispiels-
weise die Festlegung von niedrigen Verschmutzungsstandards, die Schaffung von Standards fiir
die Interaktion von Produzenten und Nutzern, und die Schaffung von Markten fiir griine Pro-
dukte. Produktivitdts- und Wettbewerbsbedenken sind wichtige Effekte, doch wéren sie relativ

zu Nachhaltigkeitserfordernissen zweitrangig gemaf$ Arduini und Cesaroni (2004).

Nach dieser Darlegung der Regulierungen und Politik als wichtige Rahmenbedingungen soll
folgendes Zitat Aufschluss iiber die Vormachtstellung Deutschlands und die entscheidenden

Rahmenbedingungen am Anfang der Entwicklung der Chemieindustrie geben.

,The Germans succeeded because of their mastery of the use of formal knowledge, the introduction
in 1877 of a comprehensive patent system, the inauguration of dedicated industrial research la-
boratories, and the application of business strategies based increasingly upon the monopoly power
of ... cartels (Reinhardt & Travis, 2000).

Diese Erfolgsfaktoren der deutschen Chemieindustrie sollen nun genauer beleuchtet werden.
Zunéachst wird die Rolle von Kartellen erldutert, die eine Monopolstellung verursachten. Sie
zeichnen sich durch Abkommen und Interessensgemeinschaften zwischen Unternehmen aus,

die eine Wettbewerbsverzerrung und verstarkte Marktmacht der Gemeinschaft zur Folge haben.

Als Beispiel kann das Drei-Parteien-Kartell aus 1929 als eines der méchtigsten Kartelle dieser
Zeit genannt werden. Es bestand aus Farbstoffherstellern aus Deutschland, Frankreich und der
Schweiz, welche zusammen 80 % der weltweiten Exporte von Farbstoffprodukten abdeckten.
1932 schloss sich noch das britische Unternehmen ICI dem Kartell an, sodass dann das Vier-
Parteien-Kartell fast 90 % der Weltexporte ausmachte. Das Kartell zeichnete sich durch bilate-
rale Abkommen und enge Kooperation aus. Funktion des Kartells war es, den Weltmarkt von
Farbstoffprodukten stark zu beeinflussen und dabei auch eine gemeinsame Japan-Strategie zu
verfolgen. Grote Konkurrenz waren japanische Unternehmen auf einem wachsenden japani-
schen Markt. Durch die verstarkte Position konnten die Unternehmen im Kartell verschiedene
individuelle Abkommen mit japanischen Unternehmen und der gesamten japanischen Farb-

stoffindustrie vereinbaren, um diese so in ihr Netzwerk zu integrieren (Kudo, 2000).
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Aus dem Zitat geht auch hervor, dass das Patentsystem ein wichtiger Erfolgsfaktor fiir die deut-
sche Chemieindustrie in der Anfangsphase der industriellen Branchenentwicklung war. Folgen-

des Zitat fasst die Bedeutung und Rolle von Patenten gut zusammen.

,Patents are property. They are tangible forms of intellectual ideas and concepts that can be
bought, sold, leased, and, most important of all, used. Yet patents can be extremely valuable or
completely worthless. They can be ahead of their time or obsolete before issuance. They can en-
hance competition or protect monopoly. They can produce financial return or plunge one into
bankruptcy. They can improve the quality of life or produce harmful public effects” (Marcy, 1978).

Patente sind somit greifbare Formen geistigen Eigentums. Patentpolitik ist kompliziert und
wurde entwickelt, um speziellen Situationen und Zielen gerecht zu werden, um Umsétze fiir
Entwickler und Patentbesitzer zu generieren sowie effiziente und schnelle Technologieverbrei-
tung zum Allgemeinwohl zu ermoglichen. Das Patentsystem gewdhrleistet den Schutz von geis-
tigem Eigentum und unterstiitzt die Offenlegung von Erfindungen sowie die Entwicklung des
Wirtschaftssystems (Marcy, 1978). Wie Unternehmen Patente nutzen, kommt auf die Branche
an, wahrend deren Struktur wiederum durch die Patentnutzung gepragt wird. Patente wurden
zur Stabilisierung des Kartells und zur Lizenzierung von Technologie in Kartellen genutzt. Doch
hat sich diese Bedeutung von Patenten in der Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg, welche weniger
konzentrierte Markte kennzeichnet, gedndert. Dabei verwenden Chemiehersteller fiir Petroche-
mikalien und Grundchemikalien Lizenzierung als eine wichtige Einnahmequelle durch Prozes-
sinnovationen. Das Aufkommen von Unternehmen fiir spezialisiertes Prozessdesign und Inge-
nieurwesen beeinflusste einerseits die Entwicklung und Verbreitung von Prozessinnovationen
entscheidend und andererseits die zunehmende Relevanz von Technologielizenzierung (Arora,
1997). Gemal} Arora und Fosfuri (2000) begiinstigen kulturelle Distanz und die Verfiigbarkeit
von Lizenzen durch lokale Unternehmen die Strategie von Lizenzierung gegeniiber Tochterge-
sellschaften bei Expandierungsbestrebungen in der Chemiebranche. Vorherige Erfahrung in
dem jeweiligen Land férdert jedoch die Wahl von Tochtergesellschaften als Expandierungsstra-
tegie. Die Verfligbarkeit von Technologiekompetenzen und Wettbewerb im Markt vor Ort un-
terstiitzen Lizenzierungen, da diese weniger fordernd hinsichtlich Ressourcen und Engagement

sind. Dies verstarkt somit die internationale Technologieverbreitung (Arora & Fosfuri, 2000).

Durch Patentierung und Geheimhaltung versuchen Industrieunternehmen kodifizierbares Wis-
sen zu schiitzen, doch die essenzielle intellektuelle und immaterielle Ressource ist implizites
Wissen. Es ist unternehmensspezifisch und schwer kopierbar, wohingegen Patente zeitlich be-
grenzte Vorteile bieten. Implizites Wissen stellt die Voraussetzung fiir das Erkennen von tech-

nologischen Chancen dar (Tanner, 1998). Wissensmanagement ist eines der wichtigsten
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Themen von Unternehmen geworden und kann als Prozesssammlung definiert werden, welche
die Schaffung, Verbreitung und Nutzung von Wissen zur Erreichung der Unternehmensziele
regelt (Bamfield, 2006). Da somit Wissen von entscheidender Bedeutung und Rahmenbedin-

gung der Chemiebranche ist, soll der Wissenschaftsfokus und die F&E-Relevanz betont werden.

2.5.2.3 Bedeutung von Wissenschaft, F&E und Investitionen

Die Chemieindustrie kann als die erste wissenschaftsbasierte Industrie beschrieben werden
(Hofmann & Budde, 2006). Diese kann anhand von vier Kriterien definiert werden: Dem Trans-
fer von Wissen durch Universitatsabsolventen, die Positionen in der Industrie annehmen; dem
direkten Transfer von Forschungsergebnissen von Universititen auf die Industrie; den funda-
mentalen wissenschaftlichen Entdeckungen, die dann technologische, industrielle Entwicklun-
gen werden; und den technologischen Entwicklungen, welche der Forschung aus industriellen
Forschungseinrichtungen entstammen (Reinhardt, 1998). Der Erfolg von Chemie- und Pharma-
unternehmen hingt davon ab, wie Forschungserkenntnisse in vermarktbare Produkte {ibertra-
gen werden und wie Erfahrungen und Profite jeder Produktgeneration fiir die Kommerzialisie-
rung der nédchsten Generationen verwendet werden. Technologie und Wissenschaft, die ent-
scheidend fiir das Wachstum von Hightech-Unternehmen sind, sind Treiber fiir Wachstum und
Innovationen. Die Chemieindustrie kennzeichnete sich durch forschungsbasiertes Wachstum
insbesondere in der Zeit zwischen den 1880ern bis 1920ern sowie den 1940ern und 1950ern.
Dann ergaben sich nur noch wenige bedeutende Entwicklungen in Chemiewissenschaft und
-ingenieurwesen. Daher stieg die Relevanz von inkrementellen Produkt- und Prozessentwick-
lung fiir den Erfolg von Chemieunternehmen (Leker & Utikal, 2018). Vor der Thesenaufstellung

zu Trends werden begiinstigende Rahmenbedingungen fiir Wachstum erlautert.

Eine Zeit, die durch die hochproduktive Konvergenz von Technologie und Wissenschaft beson-
ders in Westeuropa gepréagt ist, und spater als die zweite industrielle Revolution bekannt ist,
war von 1850 bis 1914. Sie zeichnet sich durch Cluster von Innovationen und das Aufkommen
von wissenschaftsbasiertem industriellem Kapitalismus mit grolen Unternehmen aus
(Homburg & Travis, 1998). In der Vergangenheit haben auch Personen die Entwicklung der
Chemiebranche entscheidend geprégt; zum Beispiel Heinrich Caro, ein deutscher Chemiker, der
nachhaltig bei BASF wirkte. Thm wurde das erste formale Dokument vorgelegt, nach welcher
eine Forschungsfunktion einem technischen Direktor zugeteilt wurde. Durch herausragende
Chemiker und Erfinder wurde so akademische Chemie in industrielle Chemie integriert. Diese

akademisch-industrielle Zusammenarbeit driickte sich beispielsweise auch darin aus, dass Caro
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mit seinem akademischen Netzwerk zusammenarbeitete, es Forschungsgruppen in Chemieun-
ternehmen gab und auch Kooperationen zwischen Unternehmen bestanden, wie etwa zwischen
BASF und Bayer (Reinhardt & Travis, 2000). Eine weitere Beobachtung ist, dass sich die Che-
miebranche insbesondere bei Krisen, Kriegen oder Epochen hervortut, selbst verdndert und Ver-
anderungen initialisiert. So wird von Pancaldi (2006) der Erste Weltkrieg als Katalysator fiir
die italienische chemische Industrie nach 50 Jahren Lobbyarbeit beschrieben. Nach Cayuela
Valencia (2013) machte die Chemieindustrie die erste und zweite industrielle Revolution mog-
lich und wird Wegbereiter bei der Bewaltigung des Klimawandels und dem Weg zu einer nach-
haltigen Welt sein. Die Losungen der grof3en Herausforderungen sollen wie auch in der Ver-
gangenheit mit Technologie und Innovationen gefunden werden (Cayuela Valencia, 2013). Dies
zeigt, dass die Chemieindustrie sowohl Schattenseiten wie zu Kriegszeiten oder bei katastro-
phalen Ereignissen hat, aber auch bedeutenden Fortschritt und Losungen wie bei den industri-
ellen Revolutionen geboten hat. Dies lédsst einen optimistischen Blick auf Umbriiche und Her-

ausforderungen wie den Klimawandel als Chance fiir die Chemieindustrie und Welt zu.

Die Chemiebranche wird als kapitalintensiv, verbunden mit einer starken Technologiebasis und
Engagement in F&E beschrieben. Fortschritte entstanden der Forschung sowohl in Laboren der
Chemieindustrie als auch in Universitdten (Smiley & Jackson, 2002). Einige Chemieunterneh-
men weisen technisches Wissen in Prozessingenieurwesen und Forschung, enorme Kapital- und
Managementkapazitdten sowie kompetente Labore auf. Unternehmen im Bereich Basischemi-
kalien sind eher weniger F&E-intensiv, aber Unternehmen im Bereich der Lebenswissenschaften
verzeichnen die groften Forschungsausgaben (Bajpai, 2019). Wissenschaftliche Durchbriiche

in den Lebenswissenschaften gelten als industrieverdndernd (Festel, 2005).

In Deutschland arbeiten knapp 10 % aller Chemiearbeiter an der Erforschung und Entwicklung
neuer Produkte (VCI, 2020). Die F&E-Ausgaben fiir die Herstellung chemischer Erzeugnisse in
Deutschland steigen stetig. Sie betrugen 4,6 Mrd. € in 2021, was einem Anstieg von 39,5 % in
zehn Jahren entspricht. Die Innovationsaufwendungen der deutschen Chemieindustrie lagen

2021 bei 8,4 Mrd. €, was eine Erhohung von 33,5 % in zehn Jahren abbildet (Statista, 2023).

Des Weiteren gehort die Chemiebranche zu den innovationsstérksten Branchen Deutschlands.
Betrachtet man die realen Forschungsausgaben der deutschen Chemieindustrie inklusive
Pharma in 2013, wurden 60 % durch Pharma, 26 % durch Spezialchemie und 14 % durch
Basischemie abgedeckt. Bis 2030 werden besonders die Forschungsetats in der Spezialchemie
und Pharmaindustrie steigen. Die Forschungsintensitét, also die Forschungsausgaben in Prozent
des Produktionswertes, der deutschen Chemieindustrie ohne Pharma wird 2030 im Vergleich

zu 2013 erwartungsgemdild unverdndert bei 2,7 % liegen. Regulierungen, wie aufwéndige
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Zulassungsverfahren, wiirden den Innovationsprozess der deutschen Chemieindustrie behin-
dern. Die Verscharfung des globalen Innovationswettlaufs und die Erhohung des Wettbewerbs-
drucks auf den deutschen Forschungsstandort zeigen sich auch darin, dass die Konkurrenz ne-
ben Industrieldndern auch aus Schwellenldandern kommt. In Kundenbranchen ist eine Verlage-
rung der Forschungs- und Produktionszentren nach Asien zu sehen (VCI, 2017). Betrachtet man
Erfolgskennzahlen, den Innovationsoutput, liegt 2021 Deutschland weltweit auf Platz fiinf bei
Patenten hinter den Vereinigten Staaten, Japan, China und Korea, und auf Platz vier bei Publi-

kationen hinter China, den Vereinigten Staaten und Indien (VCI, 2023b).

Tabelle 7 veranschaulicht, wie sich die globalen regionalen Ausgaben der Chemieindustrie fiir
Forschung und Innovation (F&I) in Mrd. € von 2011 bis 2021 gemé&f3 Daten von Cefic (2023)

entwickelt haben. Die prozentuale Verdnderung wird ebenfalls dokumentiert.

Land / Region F&I-Ausgaben F&I-Ausgaben Prozentuale
in Mrd. € in 2011 in Mrd. € in 2021 Verdnderung
China 5,9 14,7 150,1 %
EU27 7,2 9,9 37,4 %
USA 6,7 7,9 16,7 %
Japan 6,7 7,6 12,9 %
Stidkorea 1,5 2,9 92,7 %
Rest der Welt 1,5 1,8 17,1 %
Indien 1,1 1,7 44,6 %
UK 0,6 1,2 93,2 %
Schweiz 0,4 0,5 35,3%
Brasilien 0,2 0,2 5,9 %
Insgesamt 31,9 48,3 51,4 %

Tab. 7: Trend der regionalen Chemie-F&I-Ausgaben von 2011 bis 2021 basierend auf Cefic (2023).

Die Tabelle verdeutlicht weltweit steigende F&I-Ausgaben, doch weisen China mit +150 %,
Siidkorea mit +93 %, UK mit +93 % und Indien mit +45 % hohe Zuwéichse innerhalb von
zehn Jahren auf. Dagegen wirken die ebenfalls signifikanten Steigerungen von +37 % in den
EU27 gering. In 2021 weist China die gro3ten F&I-Ausgaben mit 14,7 Mrd. € auf, gefolgt von
den EU27 mit 9,9 Mrd. € und den USA mit 7,9 Mrd. €.

Die F&E-Ausgaben gemessen am Umsatz der deutschen Chemieindustrie in 2021 geméaf Daten
vom VCI (2023a) lagen bei 3,1 %. Dies zeigt eine relativ geringe F&E-Intensitat der deutschen
Chemieindustrie. Investitionen der EU27 in Infrastruktur und neue Produktionsanlagen sind

jedoch fiir die zukiinftige Wettbewerbsfahigkeit und Sicherung der Marktposition sehr wichtig.

Als Uberleitung zu der Darlegung, welche Strategien und Geschiftsmodelle erfolgsverspre-
chend sind, soll noch bekréftigt werden, warum F&E fiir Erfolg in der Chemiebranche entschei-

dend ist. Gleason und Klock (2006) analysieren zwei Formen immateriellen Vermogens, Kapital
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fiir Werbung sowie F&E in der pharmazeutischen und chemischen Industrie. Demnach haben
beide Formen, insbesondere F&E-Kapital, eine wichtige und statistisch signifikante Bedeutung
fiir Unternehmensbewertungen in der Branche (Gleason & Klock, 2006). Brenner und Rushton
(1989) fanden in ihrer Analyse heraus, dass in der Chemiebranche Unternehmen mit iiber-
durchschnittlichem Umsatzwachstum auch ein iiberdurchschnittliches Verhaltnis von vorheri-
gen F&E-Ausgaben zum Umsatz haben. Wachstumsstarke Unternehmen investieren deutlich
konstanter und mit weniger Kiirzungen in F&E als wachstumsschwache Unternehmen in der
Chemiebranche (Brenner & Rushton, 1989). Des Weiteren stellen Achilladelis, Schwarzkopf
und Cines (1990) fest, dass in der Nachkriegszeit und wahrscheinlich auch zukiinftig die Che-
mieunternehmen am erfolgreichsten waren und sind, welche sich durch technologische Tradi-
tionen auszeichnen. Damit wird eine unternehmensweite Kultur gemeint, die nicht nur Ge-
winne sondern auch Anerkennung von Leistungen betont (Achilladelis et al., 1990). Diese Quel-
len sind teilweise aus dem letzten Jahrtausend, doch aufgrund der Branchenreife und -historie
konnen sie als relevant betrachtet werden. Zumindest ermoglichen sie Indikationen fiir Treiber

in der empirischen Analyse der Dissertation.

2.5.2.4 Bewertung von Unternehmensstrategien

Hinsichtlich der Bewertung von Unternehmensstrategien von Chemieunternehmen am Kapital-
markt heben Ezekoye, Klei, Lorbeer und Redenius (2020) hervor, dass Investoren Verbesserun-
gen des ,,Return on Invested Capital“ (ROIC) und Umsatzwachstums am meisten wertschétzen.
Hohere Multiplikatoren zeigen hingegen nicht die richtige Wertgenerierung eines Unterneh-
mens, sondern nur den Wert, welche Investoren vom Unternehmen erwarten. Das lang geltende
Paradigma, dass Spezial- und Basischemieunternehmen gewinnbringend sind, wohingegen
diversifizierte Chemieunternehmen weniger erfolgreich sind, wird widerlegt. Die breite Leis-
tungsvariation zeigt, dass es weniger auf die Art des Unternehmens, also fokussiert oder diver-
sifiziert, ankommt als auf die Durchfiihrungsfahigkeit. Chemieunternehmen, die einen geringen
ROIC aufweisen, steigern am meisten ihren Wert, den , Total Return to Shareholders“ (TRS),
indem sie ihren ROIC steigern, wahrend Chemieunternehmen mit bereits hohem ROIC, das
heilst iiber 20 %, ihren TRS am meisten steigern konnen, indem sie das Umsatzwachstum erho-
hen. Forderlich fiir ROIC-Steigerungen ist die Positionierung in profitablen Wachstumsmaérkten
durch aktives Portfoliomanagement, Talentférderung und Operational Excellence. AuRerdem

ist der Zugang zu Rohstoffen oder Wachstumsmarkten wichtig (Ezekoye et al., 2020).
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Aase, Garcia, Klei, Lorbeer und Spamann (2021) fokussieren sich in ihrer Analyse auf Spezial-
chemieunternehmen. Historisch betrachtet gilt das konglomerate Geschaftsmodell von Spezial-
chemieunternehmen als nicht gewinnversprechend. Nach dieser Analyse generieren reine, fo-
kussierte Akteure einen deutlich hoheren ROIC, und der Unterschied erhoht sich zunehmend.
Der ROIC von reinen Akteuren liegt 6 % iiber dem von durchschnittlichen konglomeraten Spe-
zialchemieunternehmen. Bei Untersuchung der Treiber von ROIC, Marge und Kapitalumschlag
zeigt sich, dass die Top-Spezialchemie-Konglomerate hinsichtlich Margen vollstdndig aufgeholt
haben. Wenn ,,Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization” (EBITDA)-Mar-
gen von 15 bis 20 % erreicht werden, kdnnen weitere Wertverbesserungen nur noch durch
Verbesserungen in Wachstum und Kapitalumschlag erzielt werden. Um den Kapitalumschlag
zu verbessern, sollte die Portfoliokomposition adressiert werden, welche durch die Vermogens-
intensitat der wichtigen Wertschopfungsketten getrieben wird. Es ist entscheidend, Talente und

Kapital nach Wachstumsstéarke der Segmente zuzuordnen (Aase et al., 2021).

Diese Erkenntnis zeigt sich auch bei Klei, Lorbeer und Weihe (2021), welche untersuchten,
welche Prinzipien Chemieunternehmen in Zeiten von Ungewissheit, Verdnderungen und der
granularen Branchenentwicklung helfen. Diese Anpassung des Betriebsmodells schliel3t vier
Prinzipien ein: die Anpassung des gesamten Portfolios durch M&A; die Entwicklung des Pro-
duktportfolios durch Ausweitung von wachstums- oder gewinnstarken Produkten und Rationa-
lisierungsmaldnahmen; die Forderung von Restrukturierung; sowie Leistungsverbesserungen

durch Effizienzsteigerungen und Operational Excellence (Klei et al., 2021).

Nach der Konkretisierung der Branchenstruktur und Rahmenbedingungen schildert der letzte

Abschnitt der Branchenanalyse die Trends der internationalen Chemiebranche.

2.6 Trends in der internationalen Chemiebranche

Um sich den Trends in der internationalen Chemieindustrie bewusst zu werden, kann zunéchst
die Klassifikation von Cayuela Valencia (2013) in globale Megatrends herangezogen werden.
Diese Einordnung beschreibt Trends nach sechs Megatrends: sozialen, 6konomischen und poli-
tischen Megatrends sowie Energie, Klimawandel und unvorhersehbaren Ereignissen, sogenann-
ten ,,Wild Cards“. Die Prognosen beziehen sich auf die Entwicklungen bis 2050 und werden in

Tabelle 8 aufgefiihrt.
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Megatrends Annahmen zum Entwicklungsstatus in 2050
Die Weltbevolkerung wird auf 9,1 Milliarden Menschen bis 2050 anwachsen.
Bevolkerung  Fortgeschrittene Volkswirtschaften werden dabei den kleinsten Zuwachs mit ei-
nem Bevolkerungswachstum von 8 % verzeichnen.

Weltweit verdandern sich die Demographien nach verschiedenen Mustern. Wah-
rend beispielsweise die fortgeschrittenen Volkswirtschaften durch altere und
Demographie langsam wachsende BevoOlkerungen gekennzeichnet sein werden, werden in
den BRIC-Landern jiingere und schnell wachsende Bevolkerungen leben. Das

weltweite Lebenserwartungsalter wird in 2050 bei 75 Jahren liegen.
Ver- In 2050 werden 70 % der Weltbevélkerung in Stiddten leben. In Indien und
stidterung  China wird sich der Anteil der Stadtbevolkerung auf 55 % und 72 % verdoppeln.

Die Weltwirtschaft wird sich bis 2050 im Vergleich zu 2010 verdreifachen und
wird in 2050 ein BIP von 280 Bio. $ ($-Basis 2009) aufweisen. Dies wird die

Okonomie  wohlhabendste Gesellschaft in der Menschheitsgeschichte bedeuten. Es kann
die Bekdmpfung von Armut und einen wohlhabenden Mittelstand von iiber
50 % an der Weltbevolkerung implizieren.

100 der 150 Top-Weltwirtschaften in 2007 waren Unternehmen. 2050 ist der
Einfluss von Unternehmen voraussichtlich noch gréRer, da sie schneller wach-
sen konnen im Vergleich zu Landern. Daher miissen Regierungen, wie auch Un-
ternehmen selbst, durch die Begrenzung von Unternehmenseinfluss und -grof3e
das soziale Bewusstsein, Kontrollen und Regulierungen in Bezug auf Industrien
und Unternehmen steigern.
Facebook hatte 2004 2.000 Nutzer. 2020 waren es bereits monatlich 3,0 Milli-
arden aktive Facebook-Nutzer. Soziale Medien verdndern die Kommunikations-
art von Menschen untereinander und mit ihrem Umfeld.
In einer Welt mit grof3eren Unternehmen und globalisierten Angelegenheiten
werden Regierungen und Organisationen relevanter, um die neuen regionalen
Machtverhaltnisse widerzuspiegeln und den Interessen der verschiedenen Sta-
keholder wie Unternehmen und Gesellschaft gerecht zu werden.
Die Begegnung des Klimawandels und des Energienachfrageanstiegs wird die
Erneuerbare  Suche und Nutzung erneuerbarer Energien in der Chemieindustrie und der
Energien, Wirtschaft fordern. Schiefergas wird die Bedeutung von Gas in der Chemiein-
Schiefergas  dustrie und der Wirtschaft erh6hen. Nukleare Energie wird trotz Widerstdnden
weiter erforderlich sein.
Die Begegnung des Klimawandels wird die globale Reduktion von Treibhaus-
gasemissionen bedingen. Dies wird eine Reduktion um mehr als 50 % der Koh-
lenstoffdioxidemissionen in 2050 im Vergleich zu 2013 erfordern. Hinsichtlich
der Kohlenstoffdioxidemissionen pro Kopf und Tag wird die Welt in 2050 dann
mit mehr als dreimal so viel weniger auskommen miissen als in 2010 und mit
mehr als siebenmal so viel weniger als den Erwartungen fiir 2050 zufolge.

Sozial

Okono-
misch

Kontrolle

Soziale
Medien

Politisch

Regierung

Energie

Treibhaus-
gas-
emissionen

Klimawandel

Der starke Anstieg der Weltbevolkerung bis 2050 kann starke Preis- und Nach-
fragesteigerungen fiir alle Grundressourcen (Wasser, Lebensmittel, Energie,
Rohmaterialien) hervorrufen. Die Nachfragesteigerungen werden alle Indust-
rien betreffen und die technischen Herausforderungen, auch unter Einbezug
von Klimawandel und Energiemangel, werden enorm sein.
In einer globalisierten und vernetzten Welt konnen sich Krankheiten viel schnel-
Pandemien ler verbreiten. Pandemien konnen die Lebens- und Arbeitsweisen verdndern
und somit zeitweise menschlichen Fortschritt stoppen.
In einer globalisierten und vernetzten Welt wird Terrorismus schwerer zu be-
Krieg kdmpfen sein und konnen Spannungen zwischen und innerhalb von Landern
Terrorismus  steigen. Ein dritter Weltkrieg oder massive Terrorismusattacken bleiben un-
wahrscheinlich, aber méglich.
Tab. 8: Megatrends und Annahmen zu 2050 basierend auf Cayuela Valencia (2013).

Ressourcen-
knappheit

Unvorhersehbare Elemente
(Wild Cards)
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Cayuela Valencia (2013) stellt fest, dass der Klimawandel als Megatrend das grofdte Einfluss-
potential auf die Chemieindustrie aufweist. Die Treibhausgasemissionen pro Kopf und Tag von
2010 bis 2050 zu dritteln, stellt eine grol3e Herausforderung dar, da die Chemieindustrie ins-
gesamt wachsen wird und einen grol3en Einfluss auf viele andere Branchen hat. Den zweitgrof3-
ten Einfluss hat der Energie-Megatrend auf die Chemieindustrie. Die Chemieindustrie hat einen
Anteil von iiber 12 % am téglichen weltweiten Roholverbrauch und basiert zum Grof3teil auf
fossilen Energiequellen. Dadurch tun sich bei der Energiewende zu Energiequellen mit weniger
Treibhausgasen grol3e Herausforderungen auf. Den drittgré3ten Einfluss auf die Chemieindust-
rie hat der 6konomische Megatrend. Die 6konomischen globalen Wachstumsprognosen nehmen
groldes Wachstumspotential der internationalen Chemieindustrie an. Diese Industrie konnte

sich potenziell auf eine GréRe von mehr als 18,7 Bio. $ vervierfachen (Cayuela Valencia, 2013).

Zu einem vergleichbaren Ergebnis kommt Pagliaro (2019), der die Chemieindustrie als eine
sich in der Ubergangsphase befindende Industrie bezeichnet, die durch Megatrends hinsichtlich
Umwelt, Gesundheit und Energie bestimmt wird. In der Chemieindustrie sind signifikante Pro-
dukt- und Prozessinnovationen zu beobachten. Die drei Haupttreiber dieser Verdnderung sind
erstens das zunehmende Aufkommen von Elektrofahrzeugen, zweitens die zunehmende Bedeu-
tung von energieeffizienten und umweltfreundlichen Gebduden sowie drittens das zunehmende
weltweite Bewusstsein fiir die Gesundheits- und Umweltprobleme. Deren Ursache sind bei-
spielsweise nicht-biologisch-abbaubarer Plastik oder alte Herstellungsverfahren basierend auf
Ol als Rohstoff. Dabei kann sich Biomasse zu dem neuen Rohstoff der Chemieindustrie entwi-
ckeln. Diese benétigte und anvisierte Entwicklung der Chemieindustrie impliziert eine auf er-

neuerbaren Energien basierte Chemieindustrie (Pagliaro, 2019).

Darauf aufbauend veranschaulicht die Analyse von Forrest und Rings (2012), welche Wachs-
tumsmoglichkeiten sich aus den Megatrends fiir die europédische Chemieindustrie ergeben kon-

nen. Dieser Zusammenhang wird in Abbildung 14 dargestellt.
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MEGATRENDS BEISPIELE FUR ZUKUNFTIGE WACHSTUMSFELDER

Alternative Energie:
Schiefergas;

Photovoltaik & Solarthermie;
Windenergie

Nattirliche Ressourcen Alternative Rohstoffe:
und Umwelt Bio & erneuerbare
Rohstoffe

Demographie

Umwelttechnologien: Effizienz:
Klare Luft & Wasser; Leichtmaterialien;
Globalisierung Abfallwirtschaft Isolierung

Regulierung und

AKGiviSIIUS Energiespeicherung: Erndhrung:

Lithium-Ion-Batterie; Fortgeschrittene Biotechnologie;

Brennstoffzelle Effizienz der Lebensmittelkette
Technologie und
Innovation

Intelligente Materialien:
Nanomaterialien;

Konsummuster : o
Funktionale Textilien

Abb. 14: Megatrends und Wachstumspotentiale in EU-Chemiebranche nach Forrest und Rings (2012).

Abbildung 14 verdeutlicht, dass die Wachstumsmoglichkeiten der europédischen Chemieindust-
rie insbesondere in hochinnovativen Produkten liegen, welche sich aus den globalen Me-

gatrends ergeben. Es ist ein Fokus auf Nachhaltigkeit und Ressourceneffizienz erkennbar.

Nachhaltigkeit wird nach Cannatelli und Ragauskas (2017) beschrieben als die Fahigkeit eines
Prozesses, auf unbestimmte Zeit zu arbeiten, ohne natiirliche Ressourcen zu vermindern.
Forrest und Rings (2012) bekraftigen den Megatrend zu einer auf mehr natiirlichen Ressourcen
und Umwelt fokussierten Chemieindustrie. Dies ist bezeichnend fiir den Beginn einer Nachhal-
tigkeitsdra. Der Nachhaltigkeitstrend duf3ert sich in verschiedenen Malinahmen und anderen
Trends. Die EU-Kommission hat beispielsweise im Oktober 2020 eine Strategie fiir mehr Nach-
haltigkeit in der Chemieindustrie veroffentlicht. Diese beinhaltet verschiedene Mafinahmen
zum Schutz von Gesundheit sowie Umwelt. Die Strategieziele werden auch von dem Cefic und
VCI unterstiitzt (Brudermdiiller, 2021). Nachhaltigkeitsprogramme wurden insbesondere von
zahlreichen GroRunternehmen in Europa, den Vereinigten Staaten, Japan, aber auch in China
und Indien tibernommen. Sie zielen auf eine Verbesserung des Branchenrufes und der 6ffentli-
chen Vertrauenswiirdigkeit ab (Johnson, 2012). F&E fiir griine und nachhaltige Technologien
in der Chemiebranche ist auf dem Hochststand angesichts der globalen Umweltbelastung. For-
schung fokussiert sich unter anderem darauf, sich natiirliche Ressourcen zu Nutze zu machen,

um nachhaltige Energie, Materialien und Chemikalien zu generieren (Cannatelli & Ragauskas,
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2017). Im Zusammenhang der globalen Umwelt- und Klimaherausforderungen sowie der Nach-
haltigkeit ist die Dekarbonisierung entscheidend. Nach Schiffer und Manthiram (2017) sind
erneuerbare Energien wie Wind und Solar zunehmend verbreitet und unterstiitzen die Dekar-
bonisierung der Elektrizitdt. Doch wihrend die Anwendung erneuerbarer Energien oft im
Transport, Stromnetz und bei Haushaltsgerédten betrachtet wird, konsumiert die Grundstoffche-
mikalien-Industrie sehr viel Energie und tragt maf3geblich zu den weltweiten Treibhausgasemis-
sionen bei. Demzufolge wiirde die Dekarbonisierung der Chemieindustrie stark zur Reduzie-
rung der Kohlenstoffdioxidemissionen beitragen, und somit ist die Elektrifizierung der Chemie-
industrie basierend auf erneuerbaren Energien eine Moglichkeit, die Kohlenstoffdioxidbilanz
von Chemikalien zu verbessern. Bei der Dekarbonisierung kénnen zwei Strategien verfolgt wer-
den - die Umwandlung von ansonsten ausgestolsenem Kohlenstoffdioxid in Grundstoffchemi-
kalien sowie die Vermeidung der Generierung von Kohlenstoffdioxid (Schiffer & Manthiram,
2017). Eine weitere Strategie zur Verminderung des Klimawandels und zur zukiinftigen Pra-
gung der Chemieindustrie ist ,,Carbon Capture and Utilization“ (CCU). Kohlenstoffdioxid ver-
starkt den Klimawandel, wenn es in die Atmosphére gelangt, aber es kann auch als Kohlenstoff-
quelle fiir Chemikalien genutzt werden. Dieses CCU genannte Vorgehen bietet das technologi-
sche Potential, die chemische Produktion von fossilen Ressourcen zu entkoppeln und enorm zur
Reduzierung der jdhrlichen Treibhausgasemissionen beizutragen. Nichtsdestotrotz erfordert
dies sehr viel kohlenstoffarme Elektrizitit, etwa 55 % der prognostizierten globalen Elektrizi-
tatsproduktion in 2030 (Katelhon, Meys, Deutz, Suh & Bardow, 2019). Da CCU jedoch ein ma-
terial- und energieintensiver Prozess ist, ist unklar, ob sich eine Nettoreduktion der Umweltein-
fliisse bei Betrachtung des gesamten Lebenszyklus ergibt. CCU bietet neben der Milderung des
Klimawandels auch die Moglichkeit, die Chemieindustrie von einer erd6lbasierten Chemie hin
zu einer auf Kohlenstoffdioxid basierten Chemie zu entwickeln. Insgesamt ist die Einfiihrung
von CCU innerhalb der Chemieindustrie basierend auf einer Umweltperspektive empfehlens-

wert (Thonemann & Pizzol, 2019).

McKinsey & Company (2022) beschreiben Trends hinsichtlich des globalen Energiewandels ge-
mal} verschiedener Szenarien bis 2050. Eine wichtige Erkenntnis ist, dass in 2030 50 % der
globalen Stromerzeugung aus erneuerbaren Energiequellen kommen und in 2050 85 %. Eine
Kernerkenntnis ist auch, dass sich die globale Stromnachfrage bis 2050 durch die Elektrifizie-
rung, den steigenden Wohlstand und den Aufschwung von griinem Wasserstoff verdreifacht.
Die Produktion von griinem Wasserstoff wird der groRte Treiber des Elektrizitdtsnachfrage-
wachstums sein, da es 42 % des Wachstums von 2035 bis 2050 vor allem im Transport und der

Industrie ausmachen wird. Die fiinffache Wasserstoffnachfrage wird bis 2050 prognostiziert.
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Der Hohepunkt der Nachfrage an fossilen Energiequellen wird friiher erwartet, e.g. bei Ol in-
nerhalb der néchsten fiinf Jahre. Die Investitionen in den Energiesektor werden voraussichtlich
um mindestens 4 % jéhrlich wachsen und insbesondere in Technologien zur Dekarbonisierung

flieBen (McKinsey & Company, 2022).

Wasserstoff selbst kann als Trend zu mehr Nachhaltigkeit und entgegen des Klimawandels be-
schrieben werden. Wasserstoff gewinnt an Schwung, doch sind wichtige Schritte hin zur Mas-
senmarktanwendung und zur Realisierung eines Wasserstoff-Plans notwendig. Wasserstoff ist
notwendig, um den Energiewandel der EU 6konomisch und effizient zu gestalten und den Wan-
del zu einem sauberen, klimafreundlichen Energiesystem zu fiihren. Wasserstoff ist die beste
Moglichkeit zur Dekarbonisierung verschiedener Segmente, insbesondere in der Industrie, bei
Gebiuden und im Transport. AuBBerdem hat Wasserstoff eine bedeutende Rolle bei dem Uber-
gang zu erneuerbaren Energiequellen. Des Weiteren spricht fiir Wasserstoff, dass er gut an die
bestehende Infrastruktur durch Energieunternehmen angepasst werden kann. Geméaf® einem
ambitionierten Szenario kann Wasserstoff 6 % der Energienachfrage in 2030 und 24 % der
Energienachfrage in der EU in 2050 ausmachen. Bei dem BAU-Szenario wird die Energienach-
frage in der EU durch Wasserstoff jedoch nur zu 4 % in 2030 und zu 8 % in 2050 abgedeckt
(Fuel Cells and Hydrogen Joint Undertaking, 2019). In einer Studie von Hebling et al. (2019)
vom Fraunhofer-Institut wird die Wasserstoffnachfrage in Deutschland und der EU bis 2050
abgeschétzt. Szenario A geht dabei von einer vollelektrifizierten Welt aus, in welcher nur ge-
ringe Anteile an stofflichen Energietrdgern bestehen — also von einer weitgehenden sektoren-
tibergreifenden Elektrifizierung. Im Szenario B, von welchem die Autoren der Studie ausgehen,
finden groRere Mengen an stofflichen Energietrdgern Einsatz. Diese stammen aber nicht mehr
von fossilen Energiequellen ab, sondern diese werden durch klimafreundliche, gasformige Ener-
gietrager wie Wasserstoff ersetzt. Geméals dem Szenario A steigt die Wasserstoffnachfrage in
Deutschland von 4 TWh in 2030 auf 250 TWh in 2050, was einer Steigerung um mehr als das
62-fache entspricht. Gemald dem Szenario B erhoht sich die Wasserstoffnachfrage in Deutsch-
land von 20 TWh in 2030 auf 800 TWh in 2050, was eine Steigerung um das 40-fache wider-
spiegelt. Fiir die EU ist eine Wasserstoffnachfrage von 800 TWh geméaf Szenario A und 2.250
TWh gemaél} Szenario B in 2050 zu erwarten (Hebling et al., 2019). Dies verdeutlicht enorme
Steigerungen der Wasserstoffnachfrage, was zu grof3en Herausforderungen und Verantwortun-

gen fiir Politik, Industrie und Gesellschaft fiihrt.

Wenn man eine kurzfristige Betrachtung der Trends in der Chemieindustrie vornehmen méchte,
kann die Analyse von Harnick und Morris (2021) iiber Trends in der Chemieindustrie herange-

zogen werden. Die Top-5-Trends sind die Ausweitung der Digitalisierung; die Erh6hung von
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ESG Zielen, die sich auf Umwelt, Soziales und verantwortungsvolle Unternehmensfithrung be-
ziehen; die steigende Diversitit in der Unternehmensfithrung; die steigende Aktivitat hinsicht-
lich M&A; sowie diversifizierte Portfolios (Harnick & Morris, 2021). Nach Moder und Spamann

(2021) birgt die Digitalisierung hohes Potenzial, etwa im Vertrieb durch digitale Plattformen.

Die aufgezeigten Trends wirken sich auch auf die Struktur und regionale Verteilung der Che-
mieindustrie aus. Das starke Wachstum der Region Asiens in der Chemieindustrie wurde bereits
betont. Die Analyse von Forrest und Rings (2012) veranschaulicht diesen Trend basierend auf

der Branchen-Umsatzentwicklung sowie der grofsten Chemieunternehmen nach Region.

Abbildung 15 stellt die Umsatzverteilung nach Region und Jahr dar.
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Abb. 15: Chemie-Umsatzverteilung nach Region von 1985 bis 2030 gemal} Forrest und Rings (2012).

Die Ostverlagerung der Chemieindustrie wird dadurch sehr deutlich. Wahrend 1985 Asien nur
15 % am globalen Chemieumsatz ausmachte, lag der Anteil 2010 bei 49 % und voraussichtlich

2030 bei bereits 66 %. Damit sinkt die Bedeutung von NAFTA und Europa deutlich.

Zudem, wéhrend 1985 die Top 10-Chemieunternehmen nach Umsatz alle aus Europa und
NAFTA entstammten, sieben davon aus Europa und drei aus NAFTA, wird im Jahr 2030 die
Verteilung deutlich anders aussehen. Voraussichtlich werden nur noch zwei bis drei Unterneh-
men aus Europa kommen, ein bis zwei Unternehmen aus NAFTA, zwei bis drei Unternehmen

aus dem Nahen Osten und drei bis fiinf Unternehmen aus Asien (Forrest & Rings, 2012).

Die steigende M&A-Aktivitdt als Trend verdeutlicht die Relevanz der Dissertation fiir eine aktu-
elle Beurteilung von Erfolg und Erfolgstreibern von M&A in der Chemieindustrie. Wahrend die-
ses Kapitel ein Branchenverstandnis aufgebaut hat, geht das folgende Kapitel darauf aufbauend
auf Motive und Effekte bei M&A im Allgemeinen und speziell fiir die Chemieindustrie ein. Ana-

lysegrundlage stellen die bisherige Literatur sowie Interviews dar.
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3 Motive und Effekte bei M&A in der Chemiebranche

Das Kapitel beschéftigt sich mit den Motiven und den Effekten bei M&A in der internationalen
Chemieindustrie. Dabei wird zunéchst ein Uberblick iiber die Literatur zu M&A in der interna-
tionalen Chemieindustrie gegeben. In Abschnitt 3.1 geht es um die Motive, in Abschnitt 3.2 um
die Reaktionen am Kapitalmarkt, wobei Marktberichte von Beratungen einen aktuelleren Ein-
blick in die M&A-Aktivititen der Chemieindustrie geben. In Abschnitt 3.3 wird die Methodik
zur Durchfithrung von Interviews mit Vertretern aus dem Top-M&A-Management internationa-
ler Chemieunternehmen, aus Beratungen, aus PE und aus Investmentbanking erldutert. Die In-
terviews zeigen Ziele, Motive, Synergieeffekte, Treiber, die Rolle von COVID-19 sowie den Ein-
fluss von ESG auf. In Abschnitt 3.4 werden die Ergebnisse der Interviews prasentiert und dis-
kutiert. In Abschnitt 3.5 werden die Schlussfolgerungen des Kapitels zusammengefasst. Die ver-
schiedenen Perspektiven der Interviews bieten einen aktuellen, fundierten Einblick in die M&A-
Praxis der globalen Chemieindustrie und verifizieren die Ergebnisse der Literaturrecherche.
Dadurch erweitert das Kapitel die bisherige Forschung thematisch durch einen Fokus auf Sy-
nergien und aktuelle Branchenentwicklungen und vermittelt zudem einen vielseitigen, praxis-
orientierten Eindruck. Dank der qualitativen Analyse und der Interviews kann ein ganzheitli-
ches Verstandnis aufgebaut, bisher nicht dokumentierte Erkenntnisse festgestellt und Indikato-

ren fiir weitere empirische Analysen erforscht werden.

3.1 Literatur zu Motiven fiir M&A

Der nichste Abschnitt befasst sich mit einer Definition sowie Zielen und Motivatoren bei M&A.

3.1.1 M&A-Definition, Ziele und Motivatoren

Zunichst soll der Begriff M&A definiert werden. Als Fusion oder Merger wird die Verschmel-
zung von zwei oder mehreren Unternehmen zu einem neuen Unternehmen, also einer neuen
wirtschaftlichen Einheit, verstanden, wohingegen eine Akquisition die Ubernahme eines ande-
ren Unternehmens ist (Thommen et al., 2020). M&A kann als unternehmensdefinierender Mo-
ment beschrieben werden. M&A bietet Chancen, birgt zugleich aber auch Risiken. Einerseits
kann die richtige Geschaftskombination bei richtigem Preis und guter Durchfithrung zu einer
neuen Marktpositionierung, beschleunigtem Wachstum, gesteigertem Shareholder-Ertrag und

der Veranderung der Branchenstruktur fiihren. Andererseits kann bei gegenteiligen
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Bedingungen die Transaktion die Zerstorung des Shareholder-Values, also des Marktwertes des
Eigenkapitals, eines ansonsten gesunden Unternehmens zur Folge haben. M&A wird trotz der
Risiken weiterhin bedeutend sein, da sich Unternehmen bei einem sich veridndernden Ge-
schaftsumfeld zur Wahrung der Wettbewerbsféhigkeit anpassen miissen. Globalisierung, Tech-
nologie und Regulierungen sind Treiber, die die Restrukturierungen in fast allen Industrien
beeinflussen. Desinvestitionen, Akquisitionen und Merger sind machtige und wichtige Strate-
gien. Fiir diese Transaktionen konnen unterschiedliche Beweggriinde wie Wettbewerbsfahig-
keit, Marktfiihrerschaft, Wachstum, Markteintritt, strategische Neupositionierung, die Ge-
schwindigkeit der Zielerreichung oder die Steigerung des Shareholder-Values von Relevanz sein
(Smith & Lajoux, 2012). Die Erreichung von Unternehmenszielen und Wachstum kann die Ak-
quisition von Ressourcen und Vermogensgegenstdnden involvieren, was gegeniiber der inter-

nen Expansion effizienter sein kann (Sherman, 2018).

Welche Ziele das kaufende Unternehmen bei einer Akquisition verfolgt, wird in der folgenden

Abbildung 16 gemalf3 Sherman (2018) dargestellt.
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Abb. 16: Strategische Ziele der Kdufer bei einer Akquisition gem& Sherman (2018).

Hinter den Zielen bei M&A stehen verschiedene Motivationen. Diese lassen sich in Anlehnung
an Sherman (2018) rubrizieren in Motivatoren des Verkidufers, Motivatoren des Kaufers und

Motivatoren des Mergers. Diese werden in folgender Abbildung spezifiziert.
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Motivatoren des Verkiufers Motivatoren des Kaufers Motivatoren bei einem
bei einer Akquisition bei einer Akquisition Merger

*Eigentumiibergabe bei
baldiger Pensonierung
oder Bereitschaft fiir Exit

*Unféhigkeit der
Wettbewerbsfahigkeit als
einzelnes Unternehmen

*Bediirfnis nach
Kosteneinsparungen durch
Skaleneffekte

*Zugang zu mehr
Ressourcen des Kaufers

*Umsatzsteigerung
*Kostenreduktion
*Vertikale und/oder
horizontale operative
Synergien oder
Skaleneffekte
*Wachstumsdruck der

*Nicht ausgelastete
Ressourcen

*Verringerung der
Wettbewerberanzahl
(hoherer Marktanteil und
geringerer Preisdruck)

*Erreichung neuer
Regionen (aktueller Markt

*Diversifizierung in neue
Produkte und Services

*Restrukturierung in der
Wertschopfungskette der
Branche

* Skalen- und
Verbundeffekte bei
Wettbewerb und
Kostendruck

*Technologie- und
Prozessverbesserungen

*Steigerung der
Produktionsauslastung

* Zusétzliche
Verwendungen fiir
bestehende Talente

*Verwendung von
Uberschusskapital fiir
profitable und sich
erganzende Zwecke

*Steuervorteile

Abb. 17: Motivatoren fiir Verkdufer, Kdufer und Merger nach Sherman (2018).

Abbildung 17 verdeutlicht bereits, dass es verschiedene Griinde fiir M&A gibt. Im Folgenden

sollen die Motive bei M&A gemal der Literatur genauer aufgezeigt werden.

3.1.2 M&A-Motive

Nach Reed, Lajoux und Nesvold (2007) konnen fiir Unternehmen vielféltige Motive zusammen-

kommen, und die zehn haufigsten werden wie folgt zusammengefasst:
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» Erreichung von Skaleneffekten durch Kauf eines Wettbewerbers, Kunden oder

Zulieferers — operative Synergien

» Erfolgreichere und schnellere Erreichung strategischer Ziele — strategische Pla-

nung

» Erzielung eines Return on Investment durch Kauf eines Unternehmens mit inef-

fizienten Managern und Steigerung der Effizienz — unterschiedliche Effizienz

» Erzielung eines Return on Investment durch Kauf eines Unternehmens mit inef-

fizienten Managern und Austausch des Managements — ineffizientes Management
= Steigerung des Marktanteils — Marktmacht

» Senkung der Kapitalkosten durch Glattung des Cashflows und Erh6hung der Ver-

schuldungskapazitit — finanzielle Synergien

»= Nutzung eines geringen Preises im Verhéltnis zu den prognostizierten Preisen
und/oder ehemaligen Aktienkursen, oder zu den Kosten, die durch den Unter-

nehmensaufbau von Grund auf entstehen wiirden — Unterbewertung

= Kontrollbehauptung in einem leistungsschwachen Unternehmen mit zerstreuten

Eigentumsverhéltnissen — Agency-Problem, Vertretungsproblem
» Erzielung eines giinstigen Steuerstatus — Steuereffizienzen

= Steigerung der Unternehmensgrofde und -umsitze und somit der Managerge-

hélter und -macht — Managerialismus, Unternehmensfiihrung

Diese Einteilung geméal} Reed et al. (2007) deckt sich weitestgehend mit der Klassifikation der
Motive und entscheidenden Faktoren bei M&A nach Gaughan (2017), welche in Tabelle 9 ver-
anschaulicht wird. Diese Motive und entscheidenden Faktoren werden anschlielend genauer

erldutert.
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Motiv Motivunterteilung Spezifizierung
Wachstum - -
Synergien Operative Synergien Umsatzsteigerung
Kostenreduktion
Finanzielle Synergien
Diversifikation - -
Andere 6konomische Motive Horizontale Integration Marktmacht

Vertikale Integration -
Hybris-Hypothese und - .
Management-Agenda
Sonstige Motive Verbessertes Management -
Verbesserte F&E -
Verbesserte Distribution -
Steuermotive -

Tab. 9: Motive und entscheidende Faktoren bei M&A basierend auf Gaughan (2017).

Beim Wachstum wird generell zwischen internem und externem Wachstum unterschieden. In-
ternes Wachstum bedeutet der Kapazitatsausbau durch steigende Nachfrage und/oder steigen-
den Marktanteil, was ein organisches Wachstum impliziert. Externes Wachstum bedeutet die
Verbindung von Unternehmen zur Erfiillung einer gemeinsamen Aufgabe, was héufig in der
Ubernahme eines Unternehmens resultiert und zu einer Unternehmenskonzentration fiihrt
(Thommen et al., 2020). Wahrend internes Wachstum beispielsweise durch die Einstellung von
neuem Vertriebspersonal, geographische Expansion oder neue Produktentwicklung erfolgen
kann, sind Beispiele fiir externes Wachstum Joint Ventures, Lizenzierung, Franchising oder stra-
tegische Allianzen. M&A kann als ,,Wachstumsmaschine“ beschrieben werden. Dies lésst sich
anhand von verschiedenen Unternehmen wie Facebook, Amazon oder Google belegen, die in
den letzten Jahrzehnten sehr stark durch aggressive Ubernahmeprogramme gewachsen sind
und den Umsatz gesteigert haben (Sherman, 2018). Wachstum wird als eines der fundamen-
talsten Motive fiir M&A bezeichnet. Internes Wachstum kann in einem unsicheren und langsa-
men Prozess ablaufen, wahrend Wachstum durch M&A zwar schneller, aber auch mit eigenen
Unsicherheiten verwirklicht werden kann. M&A kann als eine schnelle und risikoarme Moglich-
keit der Expansion in andere geographische Regionen bezeichnet werden. Auflerdem kann bei
langsam wachsenden Industrien M&A als Moglichkeit gesehen werden, die angestrebten
Wachstumsziele zu erreichen. Expansion innerhalb der eigenen Industrie bezieht sich auf
Wachstum, wahrend man bei Expansion in eine andere Industrie von Diversifikation, einem

anderen Motiv fiir M&A, spricht (Gaughan, 2017).

Diversifikation bezieht sich auf das Produkt- und Serviceportfolio eines Unternehmens und zielt
darauf ab, die Tiefe und Breite des Produkt- und Serviceangebotes fiir Kunden auszuweiten.

Dies kann sich in gesteigerten Umsitzen und der Erreichung neuer Mérkte widerspiegeln
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(Whitaker, 2012). Diversifikation soll des Weiteren zur Risikoverteilung auf die Geschéftsberei-
che beitragen und somit das Gesamtrisiko reduzieren (Thommen et al., 2020). Diversifikation
kann verfolgen, eine fithrende Marktposition zu erreichen, um einen Vorteil gegeniiber den
Wettbewerbern und ein groReres Konsumentenbewusstsein zu haben. Ein weiterer Grund fiir
Diversifikation kann der Eintritt in profitablere Industrien sein. Dies kann von Interesse sein,
wenn die aktuelle Industrie bereits in der reifen Phase ist. Ein haufig zitierter Vorteil von Diver-
sifikation sind Economies of Scope, also Verbundeffekte. Diese stellen die Fahigkeit dar, als
Unternehmen die vorhandenen Inputs fiir eine breitere Auswahl an Outputs und Dienstleistun-
gen zu verwenden (Gaughan, 2017). Die Verbundeffekte gehen mit einer gesteigerten Markt-
macht und Moglichkeit zur Preissetzung einher. Effizienzen lassen sich durch Nachfragednde-
rungen ableiten, indem der Aufwand fiir Marketing und Vertrieb verdndert wird oder mehr
Produkttypen vertrieben werden, was im letzten Fall zu hoheren Umséatzen fiihrt (Whitaker,
2012). Es kann zwischen verwandter und nicht verwandter Diversifikation unterschieden wer-
den. Bei verwandter Diversifikation ist das akquirierte Geschaft dem des Kaufers dhnlich. Bei-
spielsweise haben beide Unternehmen verschiedene Positionen in der Wertschopfungskette,
also zum Beispiel Hersteller und Verteiler, aber beide gehtren der gleichen Branche oder zu-
mindest einer dhnlichen Branche an. Bei nicht verwandter Diversifikation kann von Konglome-
raten gesprochen werden, da es Unternehmen sind, die keine Wettbewerber sind und in keiner
Kiufer-Verkiufer-Beziehung zueinander stehen. Vom Kapitalmarkt werden verwandte Uber-
nahmen im Vergleich zu nicht verwandten Ubernahmen signifikant besser bewertet. Der Ver-
gleich von fokussierten zu diversifizierten Unternehmen zeigt, dass Diversifikation oft den Un-
ternehmenswert verringert und gesteigerter Fokus sowie Spezialisierung mit der Maximierung

des Aktiondrsvermogens vereinbar ist (Gaughan, 2017).

Synergien gelten neben Wachstum zu den am haufigsten zitierten Motiven bei M&A (Gaughan,
2017). Sie werden auch als 1+1=3-Effekt bezeichnet, da das Ganze von héherem Wert sein
soll als die Summe der Einzelteile sein soll. Konkret realisiert werden Synergien bei M&A durch
Kostensenkung, Ertragssteigerung und Vermeidung von Doppelarbeit dank Knowhow-Aus-
tausch und Rationalisierungen (Thommen et al., 2020). Die zwei Hauptsynergieformen Um-
satzsteigerung und Kostenreduktion sind operative Synergien und kénnen vertikalen und hori-
zontalen Mergern entstammen, welche im nédchsten Absatz erklart werden. Umsatzsteigerun-
gen konnen schwer zu verwirklichen sein. Griinde fiir Umsatzsteigerungen konnen das Wachs-
tum in wachstumsstarken oder neuen Mérkten, die Preissetzungsmacht oder die Kombination
funktioneller Stdrken sein. Kostenreduktionen sind die Hauptquelle operativer Synergien und

konnen aus Economies of Scale, also Skaleneffekten, folgen. Sie kennzeichnet, dass die Kosten
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je Einheit durch die gesteigerte Groe beziehungsweise den Mal3stab der Unternehmensopera-
tionen reduziert werden (Gaughan, 2017). Skaleneffekt bedeutet, dass die Fixkosten reduziert
werden konnen, da sich doppelnde Abteilungen oder Operationen beseitigt werden konnen und
so die Gewinne gesteigert werden (Whitaker, 2012). Andere Quellen der Effizienzen stellen die
gesteigerte Spezialisierung des Personals und der effizientere Einsatz der Investitionsgiiter dar.
Eine gesteigerte Kaufkraft infolge von M&A kann ebenfalls zu bedeutsamen Kostenreduktionen
fiihren. Eine weitere Synergieform sind finanzielle Synergien. Diese ermoglichen es, die Kapi-
talkosten durch M&A zu verringern, wobei die Relevanz dieser Synergieform diskutabel ist
(Gaughan, 2017). Insbesondere bei Klein- und Mittelbetrieben kann eine Unternehmensverbin-
dung die Finanzierung und Durchfiihrung gréf3erer Projekte durch hohere Kreditmaoglichkeiten

bei Banken ermoglichen (Thommen et al., 2020).

Andere okonomische Motive beziehen sich auf horizontale und vertikale Integration. Horizontale
Integration meint die Verbindung von Unternehmen, welche sich auf der gleichen Produktions-
oder Supply-Chain-Stufe befinden. Diese Einsparungen basieren darauf, dass die Unternehmen
das gegenseitige Geschéft gut kennen und somit mogliche Kosteneinsparungen gut detektieren
und erreichen konnen. Des Weiteren kann horizontale Integration den Marktanteil erh6hen und
daher einen Einfluss auf die Marktmacht der Unternehmensverbindung haben. Unter Markt-
macht wird die Fahigkeit zur Festlegung und Aufrechterhaltung von Preisen iiber dem Wettbe-
werbsniveau verstanden. Marktmacht kann aus Markteintrittsbarrieren, Produktdifferenzierung
oder Marktanteil hervorgehen. Vertikale Integration reprasentiert eine Verbindung von Unter-
nehmen, die eine Kaufer-Verkdufer-Beziehung aufweisen. Dies bedeutet, dass ein Unternehmen
ndher an der Zulieferung oder dem Konsumenten iibernommen wird (Gaughan, 2017). Es kann
auch als eine Verbindung von Upstream- und Downstream-Unternehmen bezeichnet werden
(Whitaker, 2012). Motive fiir vertikale Integration konnen Unabhéngigkeit vom Zulieferer, just-

in-time-Bestandsfiihrung oder das Bediirfnis von spezialisierten Inputs sein (Gaughan, 2017).

Weitere Motive fiir M&A ergeben sich aus der Hybris-Hypothese und Management-Agenda. Nach
der Hybris-Hypothese erstreben Manager Unternehmensiibernahmen aus personlichen Interes-
sen und zahlen Manager gegebenenfalls ein Premium fiir das Unternehmen, welches sie vom
Markt als unterbewertet erachten. Dabei schitzen sie in ihrem Stolz die eigene Bewertung als
iiberlegen ein. Management-Agenda als Motiv bedeutet, dass Manager eigene Programme und
eigene Ziele wie den Erhalt der Position oder der monetiren Vergiitung verfolgen und diese
Ziele sich von denen des Unternehmens unterscheiden kénnen. Zu sonstigen Motiven z&hlt unter
anderem ein verbessertes Management. Geméal3 diesem Motiv steigert sich der Wert des zu kau-

fenden Unternehmens durch das verbesserte Management des Kiufers, sodass der Kaufer
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gegebenenfalls einen hoheren Kaufpreis bietet. Eine verbesserte F&E, welche entscheidend fiir
das Wachstum von Unternehmen ist, ist ein weiteres Motiv (Gaughan, 2017). F&E ist oft mit
sehr hohen Kosten verbunden, welche schwer durch einzelne Unternehmen getragen werden
konnen. Zudem kann durch Synergieeffekte Kosten und Zeitaufwand reduziert werden
(Thommen et al., 2020). Ein weiteres Motiv kann ein verbesserter Absatzkanal sein, der den
Zugang und die Erreichung von Konsumenten verbessert und sich in vertikalen Mergern dul3ern
kann (Gaughan, 2017). Wirksam sein konnen verschiedene Griinde wie Marktmachtsteigerung,
Risikominimierung oder Erh6hung der Wirtschaftlichkeit, etwa durch Aufteilung von Absatz-
markten oder gemeinsame Verkaufsorganisationen und Werbung (Thommen et al., 2020).
Steuervorteile als entscheidender Faktor fiir M&A sind ein strittiges Thema (Gaughan, 2017).

Besteuerung ist selten die Hauptargumentation fiir M&A (Whitaker, 2012).

Thommen et al. (2020) dokumentieren noch Motive im Beschaffungs- und Produktionsbereich,
die aus der bisherigen Erlduterung der Motive noch nicht deutlich genug hervorgehen. Im ers-
ten Fall kann bei einem Unternehmenszusammenschluss die Sicherung der Inputversorgung
und somit die Vermeidung von Beschaffungsengpissen gewahrleistet werden. Im zweiten Fall
konnen Unternehmenszusammenschliisse eine bessere Kapazitatsauslastung, eine gemeinsame
Produktionsverfahrensentwicklung, Arbeitsteilung, Spezialisierung, Produktvereinheitlichung,
Rationalisierungen in den Abldufen sowie Kostenreduzierungen durch héhere Stiickzahlen be-

zwecken (Thommen et al., 2020).

Nach der Ausfiihrung zu den Motiven fiir M&A in der Literatur sollen nun Studien mehr Auf-
schluss iiber M&A in der internationalen Chemieindustrie vermitteln. Es ist zu betonen, dass
diese Studien teilweise als veraltet betrachtet werden konnen. Es mangelt jedoch an aktuelleren
Studien und sie sind relevant fiir den Gesamteindruck. Deren Aussagekraft muss trotzdem kri-

tisch gesehen werden.

3.2 Studien zu M&A in der internationalen Chemiebranche

In den folgenden Abschnitten sollen die Erkenntnisse aus Studien zu M&A in der internationa-

len Chemiebranche aus verschiedenen Perspektiven beleuchtet werden.

3.2.1 M&A-Merkmale basierend auf historischer Branchenentwicklung

In der Darlegung der historischen Branchenentwicklung in 2.2 wurden Zeitperioden der Rest-

rukturierung sowie der Fokussierung auf Shareholder-Interessen und M&A in der

3. Motive und Effekte bei M&A in der Chemiebranche 62



Chemiebranche beschrieben. Dies soll kurz aufgegriffen werden. Nach dem Technologie-Push
in den 1950ern bis 1960ern verbreitete sich die Technologie stark. Im Zuge der reifenden Tech-
nologie, dem wachsenden Wettbewerb und der sinkenden Nachfrage wurde Kunden- und
Marktwissen immer wichtiger. Dies fithrte gemeinsam mit Uberkapazitit, Kostenreduktion und
Investorendruck zu Restrukturierungen in den 1980ern in den USA und etwas spéter in Europa.
Diese Phase zeitigte Anpassung der Produktportfolios, eine hohe M&A-Tatigkeit, die Entstehung
neuer Unternehmen und die Kiirzung von F&E-Ausgaben, verbunden mit einer neuen Fokussie-

rung von F&E-Bestrebungen (Cesaroni et al., 2004).

Nach Weston et al. (1999) ereignen sich Merger und Restrukturierungen aufgrund von Kréaften
des Wandels, insbesondere durch die gesteigerte Geschwindigkeit des technologischen Wandels
und durch Globalisierung. Diese Prozesse haben sich besonders in der weltweiten Chemiein-
dustrie beschleunigt, welche durch F&E-Intensitdt eine hohe Innovationsrate hervorgebracht
hat und signifikant zur Weltwirtschaft beigetragen hat. Allerdings hat die schnelle Verbreitung
von Entdeckungen die Renditen von risikoreichen F&E-Investitionen gedampft, sodass sich Che-
mieunternehmen kontinuierlich in Anpassung zu diesen Herausforderungen wiedergefunden
haben. Dies hat sich in vielfiltiger Form wie Mergern, VerdufRerungen, Joint Ventures, Spin-
offs, Aktienriickkdufen, Restrukturierungen sowie internen Bestrebungen zu neuen Strategien,

Kostenreduktionen und Effizienzverbesserungen geduf3ert (Weston et al., 1999).

Die Analyse von Arora, Ceccagnoli und Da Rin (2004), bei welcher 535 Chemieunternehmen
aus Europa, Amerika und Japan zwischen 1987 und 1997 untersucht wurden, zeigt weitere
Merkmale der Chemieindustrie auf. Demnach haben Restrukturierungen einen Einfluss auf F&E
hinsichtlich der GréRe und der Zusammenstellung der Portfolios, wobei die Effekte von dem
jeweiligen Segment abhingen. Eine Feststellung ist, dass aktive Kaufunternehmen dazu neigen,
intensiv in F&E in den meisten Segmenten zu sein. Eine hohere F&E-Intensitit bei den aktiven
Unternehmen zeigt sich mehr bei den Kaufunternehmen als bei deinvestierenden Unternehmen
in den Bereichen Energie, Gebrauchsprodukte und sonstige Chemikalien, widhrend das Gegen-
teil im Bereich Lebenswissenschaften und sonstigen Nicht-Chemikalien der Fall ist. Restruktu-
rierungen korrelieren mit der GroRe des Unternehmens und sind vor allem bei grofRen Unter-
nehmen zu beobachten. Des Weiteren neigen aktive Restrukturierungsunternehmen zu einer

hoéheren F&E-Intensitit (Arora et al., 2004).

Eine Analyse von Ornaghi, Marin und Siotis (2004) der M&A in der Chemieindustrie von 1985
bis 1997 versucht, Muster in den M&A zu erkennen. Erkenntnisse sind, dass die Vereinigten
Staaten und Europa die Hauptquellen und -ziele von M&A sind, wahrend Japan eine geringere

Bedeutung besitzt. Aullerdem ergeben sich bis auf den Hightech-Sektor keine bemerkenswerten
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Unterschiede zwischen Investitionen ins Inland und Ausland durch die Industrieldnder hinsicht-
lich der involvierten Industrien. Sowohl in Nordamerika als auch in Europa wird vor allem in
die eigene Region investiert. Doch besonders in F&E-intensiven Sektoren investieren europdi-
sche Chemieunternehmen in den Vereinigten Staaten zur Wissenserweiterung. Die Verteilung
der Sektoren sowie die Zahl der M&A durch Unternehmen in den USA und Europa sind fast
symmetrisch, was auf eine oligopolistische Konkurrenz als M&A-Treiber in der Chemiebranche
schliel3en lédsst. Hinsichtlich der Diversifikationsstrategien in der Chemieindustrie l&sst sich fest-
stellen, das konglomerate Akquisitionen vor allem in der Heimatregion durchgefiihrt werden.
Dies lasst sich damit erklédren, dass die Kaufunternehmen den heimischen Markt besser kennen.
Bei horizontalen Akquisitionen ergeben sich hingegen mehr internationale als nationale Trans-
aktionen. Sowohl in Nordamerika als auch in Europa werden horizontale M&A deutlich am
héufigsten durchgefiihrt, wobei der Anteil von konglomeraten und vertikalen M&A insgesamt
bei je etwa 20 % liegt. Vertikale Akquisitionen sind mehr bei internationalen Transaktionen als

bei Transaktionen in die Heimatregion zu beobachten (Ornaghi et al., 2004).

Bamfield (2006) zeigt auf, dass der Trend von Globalisierung und M&A sich fortsetzte und in
einigen Sektoren zur Notwendigkeit wurde. Als Beispiel kann die européische Farbstoffherstel-
lungsindustrie genannt werden. Wahrend Anfang der 1990er in der Farbstoff- und Pigmentin-
dustrie noch die sechs Hauptunternehmen BASF, Bayer, Hoechst, Sandoz, Ciba und ICI zu do-
kumentieren waren, waren es zum Zeitpunkt der Veroffentlichung von Bamfield (2006) nur
noch die drei Unternehmen Ciba!, DyStar und Clariant. Gegen Ende der 1990er fanden viele
Desinvestitionen und M&A in der Pharma-, Ol- und Chemieindustrie statt, was den Fokus auf
Kernkompetenzen, die ausgiebige Nutzung von Outsourcing und insgesamt den Industriewan-

del bekraftigte (Bamfield, 2006).

3.2.2 MR&A-Herausforderungen und Synergiepotenzial

Jetter (2006) zeigt auf, welche Herausforderungen M&A bedeuten kann. Beispielsweise ergab
sich gemaf3 Felcht (2006) bei der Verschmelzung der Degussa-Hiils AG und SKW Trostberg AG
in 2000 die Herausforderung, ein diverses, konglomerates Unternehmen zu einem auf Spezial-
chemie fokussierten Unternehmen mit flexibler Organisation umzugestalten, das zugleich posi-
tive Werte beider Unternehmen in eine gemeinsamen Kultur integrieren sollte. Eine wichtige

Feststellung ist zudem die Betonung der Bedeutung der Post-Merger-Integration, die die

! Die Ciba AG wurde 2008 von BASF iibernommen und 2009 in den Konzern integriert.
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Realisierung von Synergien, die Stabilisierung der Organisation sowie die Sicherung des Ge-
schiftes beeinflusst. Es gibt kein allgemeingiiltiges erfolgreiches Vorgehen bei Post-Merger-In-
tegration, da jede Transaktion individuell zu betrachten ist und eine sorgféltige Planung erfor-
dert. Die kalkulierte Erfolgsrate der groen Merger der Chemieindustrie zwischen 1993 und
2004 wird jedoch nur auf 40 % beziffert und vor allem auf ein ungeniigendes Post-Merger-
Management zuriickgefiihrt, was die Relevanz der Post-Merger-Integration hervorhebt. Zu der
Integration gehort, dass klar und schnell die M&A-Bestrebungen kommuniziert werden sollten.
Zudem sollte das Wertpotential der M&A ganzheitlich definiert werden. Dieses wird sowohl
durch das Synergiepotential, welches mit dem direkten Geschéft verbunden ist, als auch durch
die Sicherung des bisherigen Geschéiftes, die Nutzung von zusétzlichen Potentialen und die

Entdeckung von neuen strategischen Potentialen bestimmt (Bartels, Koch & Eykerman, 2006).

Auf die Ausschopfung des Synergiepotentials soll an dieser Stelle genauer eingegangen werden,
da die Interviews im weiteren Verlauf der Dissertation das Synergiepotential bei M&A in der

internationalen Chemieindustrie im Besonderen untersuchen.

Gemal} Bartels, Koch und Eykerman (2006) konnen bei Mergern redundante Kosten reduziert
und Umsétze durch eine grof3ere Kundenbasis erhoht werden. Durch den gezielten Knowhow-
Austausch kann zusétzlicher Wert geschaffen werden, da die Unternehmen die Best Practice-
Erfahrungen teilen und somit die Effizienzen steigern konnen. Beispielsweise steigern Merger
in der Agrochemie die Effizienz und Effektivitit, indem die F&E-Teams zusammengelegt wer-
den und Herangehensweisen, Daten und Erfahrungen geteilt werden. Die Grofde des Synergie-
potentials hdngt stark von der Ausgangssituation der Unternehmen ab. Bei einer M&A von zwei
groRen Unternehmen ist die Uberschneidung bei zentralen Funktionen geringer, wie etwa bei
der Degussa-Transaktion, als bei einem Kauf eines kleineren Unternehmens mit wesentlichen
Uberschneidungen. Zudem hingt das Synergiepotential mit dem Marktumfeld zusammen. Ein
Unternehmen, das sich in einem wirtschaftlichen Abschwung befindet, kann das Synergiepo-
tential schwerer ausschopfen. Die Identifikation des Synergiepotentials kann durch Fokussie-
rung auf vier Bereiche erfolgen, ndmlich die verstarkte Kaufkraft, die optimierte Produktion
und Technologie, die Verstarkung im Marketing und Vertrieb sowie die Verkleinerung des Ma-

nagements (Bartels, Koch & Eykerman, 2006).

Die folgenden Abbildungen verdeutlichen die zu erwartenden Einsparungen bei Gebrauchs-
und Spezialchemikalien nach Bereich in Prozent des Gesamtumsatzes nach Bartels, Koch und

Eykerman (2006).
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Synergiepotential Gebrauchschemikalien
in Prozent des Gesamtumsatzes, nur iiberlappende Einheiten

"Best of best" Synergien I 3 0-0,7%

Zusatzlicher Wert 4%
"Best of best" Kostensynergien I 0. 5-8 3%
Verwaltung I (,5-1,8%
Sales/Marketing I 0,1-0,6%
Logistik I (,3-0,6%
Produktion . 1,3-1,6%
Beschaffung I (,3-2,3%

FQE i 0,1-1,4%
0 2 4 6 8 10

B Minimum B Maximum

Abb. 18: M&A-Synergien bei Gebrauchschemikalien in % des Gesamtumsatzes nach Bartels, Koch und
Eykerman (2006).

Synergiepotential Spezialchemikalien
in Prozent des Gesamtumsatzes, nur iiberlappende Einheiten

"Best of best" Synergien IR 3 2-9,0%

Zusatzlicher Wert M 0,3%
"Best of best" Kostensynergien I 2 0-8,7%
Verwaltung e 0,9-1,3%
Sales/Marketing I (,7-2,6%
Logistik m 0,1-0,2%
Produktion EEE 0.2-1,4%
Beschaffung s 0,6-0,9%

FQE I () 4-2 3%
0 2 4 6 8 10

B Minimum B Maximum

Abb. 19: M&A-Synergien bei Spezialchemikalien in % des Gesamtumsatzes nach Bartels, Koch und
Eykerman (2006).

Die Abbildungen untermauern, dass Unternehmen im Bereich Gebrauchschemikalien Synergien
besonders in Administration und durch Kaufkraftsteigerung erzielen konnen, wahrend Spezial-
chemieunternehmen Synergien besonders in Kernbereichen wie Marketing und Sales umsetzen
konnen. Das Synergiepotential in den verschiedenen Bereichen kann sich verschieden duf3ern.

Beispielsweise bei F&E in der kombinierten Produktentwicklung, bei Beschaffung in der
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kombinierten Anschaffung von Rohmaterial und Energie, sowie bei Produktion in Prozessopti-
mierungen und reduzierter Komplexitit ergeben sich Synergien. Die Synergien konnen sich des
Weiteren in der Logistik in einem optimierten Produktionsfluss, im Sales und Marketing in der
Schlieung und Kombinierung von Organisationen, sowie in der Administration in der Redu-
zierung von Overhead und Services zeigen. Synergien durch zusétzlichen Wert folgen beispiels-
weise durch das Cross-Selling von Produkten und die verbesserte Preispolitik (Bartels, Koch &

Eykerman, 2006).

Als Griinde fiir den Misserfolg von M&A werden mit abnehmender Bedeutung Geschéftsprob-
leme, mangelhafte Kommunikation, mangelhaftes Management, kulturelle Differenzen und
mangelnde Unterstiitzung der Mitarbeiter genannt. Deshalb steht bei der Integration das Ma-
nagement vor der Herausforderung, das Management auf ein gemeinsames Ziel auszurichten,
zligig neue Organisationsstrukturen zu definieren, eine Leistungskultur zu etablieren und die
Talente zu fordern. Die Ziele sollten ehrgeizig, aber umsetzbar sein. Die kulturellen Differenzen
sowie die Sorgen und Widerstdnde der Mitarbeiter sollten friith beriicksichtigt werden. Eine
genaue Definition des Integrationsansatzes beinhaltet weiterhin die Definition einer Projektor-
ganisation, die Auswahl der Projektmanagementtools sowie die kontinuierliche Kommunikation

(Bartels, Koch & Eykerman, 2006).

Nach der Studie von Lodorfos und Boateng (2006), in welcher 32 Interviews mit Managern von
M&A-Deals in der europdischen Chemieindustrie zwischen 1999 und 2004 durchgefiihrt und
analysiert wurden, stellt Kultur ein Kernproblem im Integrationsprozess von M&A und eine
Haupterklarung fiir das Scheitern vieler M&A dar. Allerdings wurde einer verbesserten kultu-
rellen Integration zu wenig Bedeutung fiir den Erfolg von M&A beigemessen. Kulturelle Diffe-
renzen der Transaktionspartner einer M&A haben eine Schliisselbedeutung fiir die Effektivitat
des Integrationsprozesses und folglich den Erfolg von M&A. Daher ist kulturelle Ubereinstim-
mung ein entscheidender Erfolgsfaktor bei M&A, der in allen Phasen der M&A intensiv zu be-
riicksichtigen ist. Folglich sind eine gute Planung vor der Transaktionsumsetzung, welche Kul-
tur sowohl bei den Integrationsstrategien als auch der Implementierung beriicksichtigt, und
eine gute Atmosphéare gegeniiber Verdnderungen vor der Konsolidierung wichtig fiir den Erfolg

und die Wertgenerierung der M&A (Lodorfos & Boateng, 2006).

3.2.3 M&A-Erfolgsbemessung und Faktoren

Die Studie von Giannopoulos, Holt, Khansalar und Mogoya (2017), bei welcher 352 M&A in

den Vereinigten Staaten zwischen 1999 und 2008 analysiert wurden, gibt Aufschluss iiber die
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Effekte bei M&A-Spezialisierung oder Diversifikation abhéngig von verschiedenen Sektoren. Als
Erfolgsmessgrol3e wird die abnormale Rendite herangezogen, welche die Differenz der zu be-
obachtenden, tatsichlichen und der zu erwartenden, theoretischen Aktienrendite in einem be-
stimmten Zeitraum ist. Die Literatur zeigt allgemein auf, dass kurzfristig die Zielunternehmen
signifikant Wert generieren und auch die bietenden Unternehmen kurzfristig positive Effekte
aufweisen konnen, aber langfristig bei einer Mehrheit der M&A negative Effekte festzustellen
sind (Giannopoulos et al., 2017). Gemal} Giannopoulos et al. (2017) verlieren die Shareholder
eines bietenden Unternehmens langfristig, das heilst in einem Zeitfenster von drei Jahren nach
der M&A-Bekanntmachung, an Wert, da die , Buy-and-Hold“-abnormale Rendite bei -5,04 %
liegt. Kurzfristig, also in einem Zeitfenster von zwolf Monaten, liegt diese Rendite bei -1,79 %,
was auch auf Wertverlust kurzfristig nach M&A-Bekanntmachung schlief3en lasst. Zudem {iiber-
treffen bietende Unternehmen, die auf Spezialisierung fokussieren, bietende Unternehmen, die
auf Diversifikation fokussieren, langfristig um 6,31 %. Insbesondere in den Sektoren Konsum-
und Grundstoffe, Energie und Versorgungsunternehmen, Kommunikation sowie Technologie
iiberragt die Performance der sich spezialisierenden Unternehmen die der diversifizierenden
Unternehmen. In der Finanzindustrie konnte der umgekehrte Effekt dokumentiert werden, und
im industriellen Sektor blieb die Performance unbeeinflusst von Spezialisierung oder Diversifi-
kation (Giannopoulos et al., 2017). Da man die Chemieindustrie dem industriellen Sektor zu-
ordnen kann, lasst sich keine bessere Bewertung einer M&A am Kapitalmarkt erahnen, insofern
die M&A Spezialisierung oder Diversifikation anstrebt. Allerdings gilt diese Interpretation be-
dingt, da die Studie auf die Vereinigten Staaten und auf M&A vor iiber zehn Jahren bezogen ist

und nicht die Chemieindustrie fokussiert.

Mit der Bewertung von Chemieunternehmen und -verteilern befasst sich Bee (2018). Nach Bee
(2018) weisen groRere Chemieunternehmen im Vergleich zu kleineren Chemieunternehmen
hohere Bewertungsmultiplikatoren? auf, was eine positive Korrelation von Unternehmensbe-
wertung und Unternehmensgrofde indiziert. Aullerdem weisen Chemieunternehmen im Ver-
gleich zu Chemieverteilern generell hohere Bewertungsmultiplikatoren auf. Begriindet ist dies
dadurch, dass sie Serviceanbieter sind und keine speziellen Eigenschaften wie Markenname,
Rezepturen oder geistiges Eigentum haben. Allerdings lasst sich eine generell niedrige Bewer-
tung von Chemieverteilern nicht implizieren, da es auch Chemieverteiler gibt, die eine hohere

Bewertung als Chemieunternehmen erzielt haben. Bei manchen Chemieverteilern ist es in dem

2 Herangezogen wurden die in der Literatur geldufigen Multiplikatoren EV/Sales und EV/EBITDA. Enterprise Value
(EV) bezieht sich auf die Gesamtheit des investierten Kapitals, was Eigenkapital (Marktkapitalisierung) und
Schulden abziiglich der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente bedeutet. Die Messgrol3e wird bei Bee
(2018) sowohl auf Umsatz als auch auf EBITDA bezogen.
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Produktmix, der geographischen Lage, der starken Kunden- und Lieferantenbeziehungen, dem
sehr guten Management sowie den sehr guten Grundsatzen der Unternehmensfithrung begriin-
det. Bei Chemieunternehmen sind der Ruf und die Kundentreue fiir die Erreichung von Prdmien
entscheidend. Hohere Bewertungsmultiplikatoren zeigen sich generell bei Spezialchemieunter-
nehmen im Vergleich zu Grundstoffchemieunternehmen. Dies ldsst sich damit erkldren, dass
besonders bei Spezialchemieunternehmen Kundentreue herrscht und Kunden ungern den Her-
steller wechseln, insofern die Produktverfiigbarkeit und/oder der Preis sie nicht dazu bewegt

(Bee, 2018).

Beziiglich des Chemiedistributionsgeschiftes lasst sich auferdem feststellen, dass sich der
Markt bis 2030 im Vergleich zu 2015 mehr als verdoppeln wird auf eine Grofde von etwa
440 Mrd. €. Dabei wird das gesteigerte Wachstum vor allem durch die Asien-Pazifik-Region
vorangetrieben. M&A wird in dieser Region enorm zunehmen, da globale Unternehmen schnel-
les Wachstum anstreben und sich fiir M&A als Moglichkeit des anorganischen Wachstums ent-
scheiden werden (Bee, 2019). Akquisitionen sind in China entscheidend, da es eine beziehungs-
orientierte Gesellschaft ist und somit Beziehungen in allen Transaktionen bedeutend sind. Man-
che chinesische Akquisitionen finden nur statt, um Schliisselpersonal zu gewinnen, was als der
beste Weg zu kompetentem Personal und somit Erfolg und Wachstum gesehen wird (Gorella &

Kober, 2005).

Nach der Darlegung der Studien zu M&A in der Chemieindustrie in der Literatur sollen nun
Berichte und Analysen von Beratungen aktuellere Einblicke in Entwicklungen von M&A in der

Chemieindustrie geben.

3.2.4 M&A-Aktivitat nach Wert, Volumen, Sektor und Zielmarkt

Die folgende Abbildung 20 veranschaulicht, wie sich die weltweite M&A-Aktivitit in der Che-
mieindustrie von 2012 bis 2022 nach Wert in Mrd. $ und nach Volumen in der Transaktions-

anzahl gemal} Deloitte (2023) entwickelt hat.
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Abb. 20: Globale M&A-Aktivitiat in der Chemieindustrie nach Wert und Volumen von 2012 bis 2022 ba-
sierend auf Daten von Deloitte (2023).

Betrachtet man die Anzahl an Transaktionen, wirkt die Entwicklung mit einer schwankenden
Transaktionsanzahl zwischen etwa 500 und 690 Transaktionen pro Jahr relativ konstant. Auf-
fallend ist, dass die Transaktionsanzahl von 2019 auf 2020 und von 2021 auf 2022 deutlich
abgenommen hat, wahrend 2021 ein Hoch von 688 Transaktionen zu sehen ist. Dies ldsst auf
die Auswirkungen von COVID-19 schlielen. Die Wertentwicklungen der M&A schwanken deut-
licher als die Anzahl der Transaktionen. Die Wertentwicklung schwankt insgesamt zwischen
31,8 Mrd. $ in 2013 und 231,1 Mrd. $ in 2016. Bemerkenswert ist das Jahr 2016, da in diesem
die M&A-Aktivitit zunachst stark auf 231,1 Mrd. $ angestiegen und anschliel3end wieder deut-
lich auf 46,4 Mrd. $ gesunken ist. Die Transaktionsanzahl ist hingegen nur von 650 auf 637
Transaktionen im Zeitraum von 2016 auf 2017 gesunken. Dies ldsst darauf schlie8en, dass
grof3e Transaktionen hinsichtlich des Wertes einen stérkeren Einfluss auf die globale M&A-Ak-

tivitat in der Chemieindustrie haben als die Transaktionsanzahl insgesamt.

In diesem Zusammenhang veranschaulicht Abbildung 21 basierend auf Daten von Deloitte
(2023) ebenfalls die globale M&A-Aktivitat wie Abbildung 20, allerdings beschrankt sie sich auf

Transaktionen in der Chemieindustrie mit einem Wert Giber 1 Mrd. §$.
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Abb. 21: Globale M&A-Aktivitit bei Transaktionen iiber 1 Mrd. $ in der Chemieindustrie nach Wert und
Volumen von 2012 bis 2022 basierend auf Daten von Deloitte (2023).

Aus dieser Abbildung lasst sich deutlich erkennen, dass die Transaktionsanzahl mit Deals {iber
1 Mrd. $ und somit grol3e Transaktionen mit der Wertentwicklung der M&A-Aktivitdt der Che-
mieindustrie korreliert. 2013 und 2020 waren sowohl hinsichtlich des Wertes die Jahre mit der
geringsten globalen M&A-Aktivitat (vgl. Abb. 20) als auch die Jahre mit den wenigsten Trans-
aktionen mit einem Wert iiber 1 Mrd. $ (vgl. Abb. 21). In dem Rekordjahr 2016 fanden zwolf
Transaktionen mit einem Wert von iiber 1 Mrd. $ statt. Diese machten allerdings einen Wert
von 205,7 Mrd. $ und somit 89 % des globalen Wertes an M&A-Aktivitit insgesamt in 2016
aus. Dies betont den Einfluss von wenigen, grof3en Transaktionen in der Chemieindustrie auf
die M&A-Branchenaktivitit insgesamt. Die meisten Transaktionen mit einem Wert {iber
1 Mrd. $ waren in 2021. Dies lasst sich mit den Auswirkungen der COVID-19-Krise in Form von

zeitlichen Verschiebungen von Transaktionen erklaren.

Die folgende Abbildung 22 soll Aufschluss tiber die Verteilung der globalen M&A nach Segment
in der Chemieindustrie von 2012 bis 2022 gemessen in der Anzahl an Transaktionen nach

Deloitte (2023) geben.
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Abb. 22: Globale M&A-Transaktionen in der Chemieindustrie nach Sektor gemessen in Volumen von
2012 bis 2022 basierend auf Daten von Deloitte (2023).

Aus der Abbildung lasst sich schlussfolgern, dass die meisten Transaktionen in der Chemiein-
dustrie mit abnehmender Rangfolge in den Segmenten Grundstoffchemikalien, Spezialchemi-
kalien, Diingemittel und landwirtschaftliche Chemikalien und schlieflich Industriegase erfol-
gen. 2022 machten die Transaktionen im Segment Grundstoffchemikalien 63 % und im Seg-
ment Spezialchemikalien 26 % der Gesamtheit aus, sodass diese zwei Segmente 89 % aller
M&A-Transaktionen in 2022 abdeckten. Diese beiden Segmente sind folglich sehr dynamisch
und kennzeichnen sich durch externes Wachstum. Im Vergleich dazu gibt es fast keine Trans-
aktionen im Bereich Industriegase. Dies ist so erkldrbar, dass Industriegase einen reifen Markt
widerspiegeln und die Transaktionen eingeschrankter verfiigbar sind. Mit anderen Worten,
M&A hangt vom Konsolidierungsgrad der Industrie ab, der bei Industriegasen schon sehr hoch

ist.

Abbildung 23 veranschaulicht die Verteilung der globalen M&A-Aktivitat nach Zielmarkt in der
Chemieindustrie von 2012 bis 2022 gemél} dem Transaktionsvolumen und Daten von Deloitte

(2023).
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Abb. 23: Globale M&A-Transaktionen in der Chemieindustrie nach Zielmarkt gemessen in Volumen von
2012 bis 2022 basierend auf Daten von Deloitte (2023).

Bei der Verteilung der M&A nach Zielmarkt ist auffallend, dass die Vereinigten Staaten und
China deutlich die Hauptzielmérkte von Transaktionen in der Chemieindustrie seit 2012 waren.
Darauf folgten Deutschland und das Vereinigte Konigreich. Die Vereinigten Staaten machten
33 %, China 10 % und Deutschland und das Vereinigte Konigreich jeweils 6 % der gesamten

Transaktionen in 2022 aus.

3.2.5 M&A-Trends und Einflussfaktoren

Neben dieser Klassifikation von M&A in der Chemieindustrie wurden in der Analyse von
Deloitte (2023) auch leitende Angestellte von Chemieunternehmen verschiedener Segmente
und Regionen zu Entwicklungen beziiglich M&A in der Chemieindustrie befragt. Aus diesen
Befragungen wurde dreierlei deutlich. Erstens hielten {iber 60 % der Befragten eine M&A-Trans-
aktion in ihrem Unternehmen in den néchsten zwolf Monaten fiir sehr wahrscheinlich. Zweitens
bewerteten die leitenden Angestellten das aktuelle M&A-Umfeld fiir relativ wettbewerbsfahig.
Drittens erachteten sie Desinvestitionen in den néachsten zwolf Monaten mehrheitlich als wahr-
scheinlich. Die zwei Prioritdten der Befragten waren organisches Wachstum sowie ein Fokus
auf Liquiditat, Kostenreduktion und Effizienz des Betriebskapitals. Demzufolge sind Effizienz-
steigerungen weiterhin ein Schwerpunkt bei M&A in der Chemieindustrie. Zu den wichtigsten
Prioritdten zdhlten auch Prozess- und Kapitalisierungsprojekte sowie kleine strategische Akqui-
sitionen. Es lasst sich ein einstimmig positiver Ausblick auf M&A in der Chemieindustrie schluss-

folgern (Deloitte, 2023). Deloitte (2023) betont, dass Nachhaltigkeit und ESG wichtige Treiber
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bei M&A in der Chemieindustrie darstellen (Deloitte, 2023). Gemals PwC (2023) wird die M&A-
Aktivitit der Chemieindustrie das Momentum aufrechterhalten. Dabei wiirden insbesondere
transformatorische Optimierungen zur weiteren Konsolidierung und Realisierung von Syner-
gien und Skaleneffekten, geographische Expansionsbestrebungen sowie die Ausrichtung auf

nachhaltige, umweltfreundliche Portfolios relevante Treiber sein (PwC, 2023).

Die Analyse von Hoyningen-Huene, Rings, Aase und Lim (2017), bei welcher leitende Ange-
stellte von Chemieunternehmen befragt wurden, zeigt Haupttreiber und -hindernisse fiir zu-
kiinftige M&A-Deals auf. Als die drei Haupttreiber wurden mit abnehmender Bedeutung der
Zugang von Unternehmen von aufstrebenden Mérkten zu fortgeschrittener Technologie und
Anwendungswissen, das Aufleben der Chemieindustrie in den Vereinigten Staaten durch preis-
werte Rohstoffe sowie die Integration von Downstream-Unternehmen der Petrochemie aus dem
Nahen Osten beschrieben. Bedeutend sind nach der Analyse zudem die begrenzte Rendite aus
organischen Investitionsoptionen und die Bilanzstirke und Liquiditdt von Chemieunternehmen.
Als Haupthindernisse wurden mit abnehmender Bedeutung die steigende 6konomische Volati-
litit, das aktuelle Level von Bewertungen und Multiples, der Olpreis, politische Interventionen,
sowie das globale BIP-Wachstum bei Hoyningen-Huene et al. (2017) genannt. Dies verdeutlicht

die hohe Bedeutung der Rahmenbedingungen, des Kontexts bei M&A in der Chemieindustrie.

Die Analyse von Rings, Lewe und Walberer (2020) versucht, die Einfliisse von COVID-19 und
der Kreislaufwirtschaft auf die M&A-Tétigkeit in der Chemieindustrie einzuschédtzen. Demnach
war ein Nachlassen der M&A-Tétigkeit bereits vor der Pandemie trotz der Wachstumserwartun-
gen der M&A-Tatigkeit der Chemieindustrie zu beobachten. Die Prognose fiir die Zeit nach 2021
ist ein Aufschwung der M&A-Tiétigkeit, was auch mit dem Nachholen von Deals aus 2019 und
2020 aufgrund der Pandemie verbunden ist. Beziiglich der M&A-Téatigkeit je Segment wird er-
wartet, dass ein steigender Trend bei Spezialchemie und ein fallender Trend bei Petrochemie
und Basischemikalien vorliegt. Der Fokus bei M&A-Deals wird gemaR3 der Befragung der leiten-
den Angestellten in der Chemieindustrie aul3erdem auf Konsolidierung und Skaleneffekten lie-
gen, womit Risikominimierung und Kostensynergien anstrebt werden. Die darauffolgenden
Schwerpunkte der M&A-Deals sind vertikale Integration und Geschaftsdiversifikation. Hinsicht-
lich Kreislaufwirtschaft ist festzustellen, dass sie zunehmend Teil der M&A-Agenda geworden
ist, jedoch fokussieren sich die Chemieinvestoren noch auf die Kernkompetenzen. Zu Faktoren,
die von Chemieunternehmen und Investoren unter Kreislaufwirtschaft besonders anvisiert wer-
den, zdhlen mit abnehmender Bedeutung die Energieeffizienz und das Nutzen von erneuerba-
ren Energien, die Wiederverwendung von Produkten im Produktionsprozess wie beispielsweise

durch Recycling, das Nutzen von nachhaltigen Rohmaterialien, die Verfligbarkeit von
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nachhaltigen Produktportfolios sowie die Annahme von Wiederverwendungsmodellen wie bei-
spielsweise das Design von wiederverwertbaren Produkten. Europa fiihrt die Integration von
Kreislaufwirtschaft in die Entscheidung von M&A-Tatigkeit in der Chemieindustrie an. 63 % der
Befragten haben eine starke Erwartung an durch Kreislaufwirtschaft ausgeloste M&A-Téatigkeit
in Europa. In Nordamerika liegt diese Einschédtzung nur bei 22 %, in Asien bei 21 %, im Nahen
Osten bei 16 % und in Afrika bei 11 % (Rings et al., 2020). Dies zeigt die regionalen Unter-

schiede in der Relevanzbetrachtung von Kreislaufwirtschaft und ESG-Themen.

3.3 Methodik

Dieses Kapitel beschreibt die Methodik bei der Durchfiihrung von Interviews, was die Vorge-
hensweise, den Forschungsprozess, die Methoden zur Sammlung und Analyse der Daten sowie
die Aussagekraft einschlie3t. Das Kapitel zielt darauf ab, dem Rezipienten zu vermitteln, welche

Forschungsmethodik gewahlt wurde und warum.

3.3.1 Methodische Vorgehensweise und Forschungsdesign

Es wird eine explorative Vorgehensweise gewahlt. Dies bedeutet, dass bisher kaum (For-
schungs-)Literatur zum Untersuchungsgegenstand publiziert wurde und die forschende Person
durch Zuhoren von an der Untersuchung teilhabenden Personen ein Verstdndnis aufbauen
mochte. Eine qualitative Studie ist explorativ, i.e. ein Forschungsproblem kann am besten durch
das Explorieren eines Konzepts oder Phdnomens gelost werden, sodass ein Thema ,,ausprobiert”
wird, wenn Theorie und Variablen ungewiss sind (Creswell, 2014). In einer explorativen Studie
wird der Hintergrund und Kontext analysiert. In einer explorativen Studie stellt sich die finale
Forschungsfrage erst durch die Datensammlung und -analyse heraus, sobald der genaue For-
schungsfokus definiert werden kann. Damit beginnt diese Untersuchungsform zunichst sehr
breit, bevor ein eingeschrankter Forschungsbereich festgelegt wird. Vorteil dieser Vorgehens-
weise sind die Flexibilitdt und Anpassbarkeit bei der Forschung (Saunders, Lewis & Thornhill,
2016). Das Ziel der explorativen Forschung ist es, Muster und Ideen herauszufinden sowie Hy-
pothesen zu entwickeln, statt zu testen (Collis & Hussey, 2013). In dieser Dissertation wird ein
explorativ sequenzielles Vorgehen gewéhlt. Dies bedeutet, dass zunédchst in einer qualitativen
Analyse Ansichten erforscht, Daten analysiert und Schlussfolgerungen fiir die anschliefRende
quantitative Analyse herangezogen werden. Die qualitative Analyse versucht, angemessene In-

strumente oder Variablen fiir die folgende quantitative Analyse zu spezifizieren (Creswell,
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2014). Wahrend die qualitative Analyse in diesem Kapitel 3 erfolgt, findet die quantitative Ana-

lyse in Kapitel 4 statt.

Das Forschungsdesign nimmt ein induktives Vorgehen an. Dies bedeutet, dass eine Theorie ge-
bildet wird, die auf eigenen Daten basiert. Es werden Daten gesammelt und erforscht, um For-
schungsschwerpunkte herauszuarbeiten (Saunders et al., 2016). Das heil3t, es werden Beobach-
tungen aufgestellt, Muster erkannt und Hypothesen aufgestellt. Dieses Vorgehen erscheint ins-
besondere bei der Analyse von Strategien, Motiven, Treibern, Effekten und Trends, wie in die-

sem Kapitel anvisiert, angemessen, da diese einer subjektiven Einschitzung unterliegen.

3.3.2 Forschungsprozess

Der Forschungsprozess kann in drei Teile gegliedert werden, wie der folgenden Abbildung 24

zu entnehmen ist.

*Vorstudie e Interview- *Datenanalyse
*Definierung von vorbereitungen *Schluss-
Rahmen, Fokus e Uberarbeitung folgerungen
eLiteratur- von Leitfaden,
recherche und Fragen
-libersicht *Interviews
J J J

Abb. 24: Forschungsprozess.

Die Abbildung verdeutlicht, dass in der ersten Phase eine Vorstudie durchgefiihrt wurde, welche
die Datensammlung und -rubrizierung zum Ziel hatte. Dazu gehorten Nachrichtenberichte,
Marktanalysen von Beratungen und offentlichen Behorden, wissenschaftliche Veroffentlichun-
gen sowie die Fachliteratur zu M&A allgemein und insbesondere in der Chemieindustrie. Basie-
rend darauf wurde der Rahmen und Fokus der folgenden Analysen definiert und sich fiir eine
qualitative Analyse in Form von Interviews entschieden. Die umfangreiche Literaturrecherche
und -iibersicht schloss die erste Phase ab und ermoglichte ein solides Grundverstindnis des
Themas und Kontextes, was die Basis fiir die folgenden qualitativen und quantitativen Analysen
bildete. Die zweite Phase begann mit den Interviewvorbereitungen, welche die Organisation
von Interviewpartnern und -terminen sowie das Aufstellen eines ersten Interviewleitfadens in-
klusive der Fragen einschlof3. Dieser Interviewleitfaden und die Fragen wurden anschlieBend

basierend auf dem Feedback des Promotionsbetreuers angepasst. Darauf folgten die Interviews.
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In der dritten Phase wurden die Daten analysiert. Dies bedeutete sowohl eine vergleichende
Analyse der Interviews als auch ein Vergleich von Interviews und Literatur. Die dritte Phase
endete mit den Schlussfolgerungen aus der qualitativen Analyse von Literatur und Interviews

und gab abschlieend Empfehlungen beziiglich der Forschungsziele fiir das folgende Kapitel.

3.3.3 Methoden bei der Interviewdurchfiihrung und -auswertung

Basierend auf der Literaturrecherche und -tibersicht wurden semi-strukturierte Interviews mit
offenen Fragen an Experten durchgefiihrt. Diese Durchfithrungsmethode lasst sich wie folgt
begriinden. Ein semi-strukturiertes Interview enthilt zuvor definierte Fragen, fiir die sich die
forschende Person interessiert. Qualitative Forscher haben eine Neigung zu offenen Fragen,
damit die Teilnehmer ihre eigenen Sichtweisen schildern konnen. Bei den qualitativen Inter-
views nehmen sechs bis acht Personen teil, deren personliche Meinungen durch die Beantwor-
tung von relativ wenigen Fragen beleuchtet werden sollen (Creswell, 2014). Semi-strukturierte
Interviews sind geeignet bei explorativen, erlduternden sowie bewertenden Studien. Im ersten
Fall ermoglichen sie Hintergrund- und Kontextwissen, was hilfreich bei einer induktiven Vor-
gehensweise und der Theoriebildung ist. Im zweiten Fall konnen sie fiir das Verstdndnis von
Beziehungen zwischen Variablen verwendet werden. Im dritten Fall zeigen sie Beziehungen

zwischen Bewertungen auf (Saunders et al., 2016).

Semi-strukturierte Interviews sind fiir die vorliegende Dissertation geeignet, da erstens die In-
terviews mit den Ergebnissen der Literatur verglichen werden sollen, da zweitens Motive und
Effekte bei M&A in der Chemieindustrie zu erforschen sind und da drittens Indikationen fiir die

folgende Analyse erarbeitet werden sollen.

Ein weiterer Grund ist die Flexibilitét, die sich durch diese Form der Interviews ergibt. Die In-
terviewart bietet auch Variabilitat in der Reihenfolge und Logik der Befragungen. Dadurch miis-
sen nicht in allen Interviews exakt dieselben Fragen gestellt werden, aber viele Fragen bleiben
in allen Interviews anwendbar, sodass die Absicht der Konsistenz in den Interviews erhalten
bleibt (Saunders et al., 2016). Offene Fragen ermoglichen einen vertieften Einblick in die indi-
viduellen Erfahrungen und Ansichten der Interviewpartner. Zugleich gewédhren semi-struktu-
rierte Interviews sowohl Freiraum als auch Vergleichbarkeit. Damit erweist sich diese Interview-

form insgesamt als geeignet fiir das weitere Vorgehen.

3. Motive und Effekte bei M&A in der Chemiebranche 77



Als Auswertungsmethodik wurde die qualitative Inhaltsanalyse nach Mayring (2015) gewahlt.
Diese Form ist insbesondere in den Sozialwissenschaften weit verbreitet und wurde als das am
héufigsten angewandte textanalytische Verfahren identifiziert. Ausgangspunkt qualitativer in-
haltsanalytischer Methodik sind Zusammenfassung, Explikation und Strukturierung, welche
drei voneinander unabhingige Analysetechniken sind (Mayring, 2015). Gewahlt wurde die zu-
sammenfassende Inhaltsanalyse. Diese bedeutet eine Art induktive Kategorienbildung nach

Mayring (2015), dessen definiertes Ablaufmodell in der Abbildung 25 aufgezeigt wird.

*Bestimmung der Analyseeinheiten

*Paraphrasierung der inhaltstragenden Textstellen

*Bestimmung des angestrebten Abstraktionsniveaus
*Generalisierung der Paraphrasen unter diesem Abstraktionsniveau

| Ein Schritt bei
grofsen Mengen

*Erste Reduktion durch Selektion, Streichen bedeutungsgleicher
Paraphrasen

CCCCCex

* Zweite Reduktion durch Biindelung, Konstruktion, Integration von
Paraphrasen auf dem angstrebten Abstraktionsniveau

* Zusammenstellung der neuen Aussagen als Kategoriensystem

*Riickiiberpriifung des zusammenfassenden Kategoriensystems am
Ausgangsmaterial

Abb. 25: Ablaufmodell der zusammenfassenden Inhaltsanalyse gemaf$ Mayring (2015).

Dem dargestellten Ablaufsystem entsprechend wurden zunichst die Analyseeinheiten be-
stimmt. Die Paraphrasierung, Generalisierung sowie die erste und zweite Reduktion wurden
aufgrund der grol3en Textmenge in einem Schritt durchgefiihrt. Dann wurde ein Kategoriensys-
tem basierend auf den neuen Aussagen festgelegt und abschliel3end {iberpriift, ob das Katego-

riensystem das Ausgangsmaterial reprasentiert.

3.3.4 Interviews

Da sich semi-strukturierte Interviews mit offenen Fragen als geeignet erwiesen haben, wurde

ein Interviewleitfaden erstellt, welchen die Interviewpartner vor der Interviewdurchfiihrung
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erhalten haben. Er lésst sich in drei Kategorien einteilen — erstens Motive, zweitens Synergieef-
fekte und -treiber, drittens Trends und externe Faktoren. Externe Faktoren beeinflussen die
M&A-Tatigkeit der Chemieindustrie. Beziiglich der ersten Kategorie richten sich drei Fragen an
die Ziele, Strategie, Motive und eine Einordnung von Synergien bei M&A in der Chemieindust-
rie. Sieben Fragen in der zweiten Kategorie fokussieren sich auf eine Relevanzbetrachtung der
Synergien, eine Unterscheidung von finanziellen und operativen Synergien, eine Analyse der
Synergietreiber sowie eine Unterscheidung von Skalen- und Verbundeffekten. Die letzten zwei
Fragen versuchen, den Einfluss von Krisen wie COVID-19 und den Einfluss von ESG auf die

M&A-Tatigkeit der Chemieindustrie aufzugreifen.

Die Einzelinterviews wurden zwischen dem zweiten Quartal in 2021 und dem ersten Quartal
in 2022 durchgefiihrt. Diese Zeitspanne ergab sich aus der Verfiigbarkeit der Interviewpartner.
Die Interviews wurden digital durchgefiihrt, was vor allem auf die Einschrdnkungen der
COVID-19-Pandemie und die ortliche Distanz zu den verschiedenen Interviewpartnern zurtick-
zufiihren ist. Falls sich mit den Interviewpartnern auf eine Tonaufnahme geeinigt wurde, bil-
dete die Tonaufnahme die Grundlage der Transkription. Ansonsten bildeten Notizen wéhrend
der Interviews und Gedéachtnisprotokolle nach den Interviews die Grundlage fiir die qualitative
Inhaltsanalyse. Die anvisierte Interviewdauer betrug 45 bis 60 Minuten, jedoch lag die tatsach-
liche Interviewdauer jeweils zwischen 30 bis 90 Minuten. Die Einzelinterviews wurden anonym
durchgefiihrt, sodass die folgenden Beschreibungen der Interviewpartner beziehungsweise der
Unternehmen, die sie reprasentieren, nur eine allgemeine Einordnung ermoglichen. Dies ist

insbesondere zur Verdeutlichung der Aussagekraft und Vergleichbarkeit notwendig.

Die Auswahl von M&A-Abteilungen verschiedener Chemieunternehmen orientiert sich an der

Klassifikation nach Segmenten der Chemieindustrie, die in 2.4.1 vorgestellt wurde.

Stellvertretend fiir das Segment der Grundchemikalien wird ein Interview mit dem Top-M&A-
Management eines globalen, fithrenden Industriegase-Konzerns gefiihrt. Im Industriegase-Ge-
schéft sind die Hauptprodukte atmospharische Gase und Prozessgase. Anwendungsbereiche
sind beispielsweise Energie, Umweltschutz, Stahlproduktion, medizinische Therapien und Che-
mieverarbeitung. Der Konzern bietet auch Design und Bau von Anlagen und Ausstattung fiir

die Gasproduktion sowie vielfiltige Dienstleistungen bei Gasproduktion und -prozessen an.

Stellvertretend fiir das Segment Spezialchemie wird ein Interview mit dem Top-M&A-Manage-
ment eines weltweiten, fithrenden Spezialchemie-Konzerns gefiihrt. Neben Dienstleistungen
werden Produkte in den Bereichen Gesundheitswesen, Pflege, Nahrung, Smart und Perfor-

mance Materials sowie Spezialzusatzstoffe angeboten. Vielfiltige Anwendungsgebiete ergeben

3. Motive und Effekte bei M&A in der Chemiebranche 79



sich beispielsweise im Bereich Konsumgiiter, Hightech, Energie, Gummi und Kunststoffe. Der
Konzern bietet Produkte in den Bereichen fiir Verpackungen, Lacke, Farben, Baumaterialien,

Pflanzenschutzmittel, Solar, Hygiene, Halbleiterelektronik oder Batterie.

Ein weiteres Interview wurde gefiihrt mit dem Top-M&A-Management eines globalen, fithren-
den Chemiekonzerns, welcher segmentiibergreifend aktiv ist und auch als Konglomerat be-
schrieben wird. Der Konzern bedient die Elektro-, Automobil-, Bau-, Agrar-, Ol-, Gasférder-,
Pharma- und Chemieindustrie und somit ein vielféltiges, umfangreiches Portfolio. Die Produkte
sind Vor- und Endprodukte in den Bereichen Agrarwirtschaft, Gesundheitswesen, Pflege, Ober-
flaichen, Schmierstoffe, Pigmente, Wasseraufbereitung, Pestizide, Papier, Performance Materi-

als sowie Petrochemie.

Zwei Interviews wurden mit zwei Vertretern mit Director-Positionen bei Beratungen bezie-
hungsweise Wirtschaftspriifungsgesellschaften durchgefiihrt. Sie haben einen starken Fokus auf
Transaktionsdienstleistungen. Beide weisen Praxiserfahrungen bei Transaktionen und Beratun-

gen in und fiir die Chemieindustrie auf.

Ein weiteres Interview erfolgte mit einem Vertreter einer unabhingigen PE-Investment-Gesell-
schaft. Diese Gesellschaft ist auf Investments in Europa fokussiert und verfiigt iiber weltweite
Investoren sowie ein Investitionsvolumen von tiber 14 Mrd. €. ESG-Themen werden bei der PE-

Investment-Gesellschaft besonders beriicksichtigt.

Das letzte Interview wurde durchgefiihrt mit einem Ex-Managing Director eines weltweiten In-
vestmentbankingunternehmens, welcher insbesondere auf das Gesundheitswesen fokussiert ist,

aber durch die Tatigkeit als Managing Director auch im Chemiebereich erfahren ist.

3.3.5 Reliabilitat und Validitat

Reliabilitat, i.e. Zuverlassigkeit, und Validitat, i.e. Giiltigkeit, sind klassische Giitekriterien. Mit
anderen Worten: Reliabilitdt bezieht sich darauf, dass richtig gemessen wird, i.e. Genauigkeit,
Stabilitdt der Messungen sowie konstante Messbedingungen. Validitat bezieht sich hingegen
darauf, dass das Richtige, das Relevante gemessen wird (Mayring, 2015). Qualitative Reliabili-
tat bedeutet, dass die Vorgehensweise konstant mit anderen Forschern oder Projekten ist, wih-
rend qualitative Validitdt bedeutet, dass bestimmte Verfahren angewendet werden, um die Ge-
nauigkeit der Ergebnisse zu iiberpriifen (Gibbs, 2007). Eine Vorgehensweise, die zum Zweck
der Reliabilitit gewihlt wurde, ist die Uberpriifung auf Konsistenz. Das bedeutet nach Mayring

(2015), dass das Material in zwei gleiche Teile aufgeteilt wird und diese auf die Ahnlichkeit
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ihrer Ergebnisse {iberpriift werden. Deshalb wurden die einzelnen Interviews auf die Konsistenz
ihrer Aussagen tiiberpriift. Aullerdem wurde versucht, mehrere Sichtweisen je Kategorie einzu-
bringen, um die Konsistenz in den Aussagen je Kategorie zu tiberpriifen. Dies wird im folgenden
Absatz genauer erlautert. Die Vorgehensweise, die zum Zweck der Validitat gewéahlt wurde, ist
das Aul3enkriterium. Nach Mayring (2015) werden dabei Untersuchungsergebnisse, die im en-
gen Zusammenhang zu der eigenen Forschung stehen und von deren Validitdt man iiberzeugt
ist, als Vergleich verwendet. Dies zeigt sich in der Dissertation in dem Vergleich der Interviews

zu der vorherigen Literaturiibersicht.

Bei der Auswahl der Interviewpartner sollte die Chemieindustrie moglichst gut reprasentiert
werden. Deshalb werden verschiedene Perspektiven und Kategorien in den Interviews einge-
bracht. Aufgrund der verschiedenen Perspektiven — Chemieunternehmen, Beratungen, PE und
Investmentbanking — kdnnen Gemeinsamkeiten und Unterschiede der verschiedenen Segmente
fundiert herausgearbeitet und Entwicklungen in der Chemieindustrie aus verschiedenen Sicht-
weisen dargestellt werden. Interviewpartner aus den Bereichen Beratung, PE und Investment-
banking wurden auch deshalb gewéhlt, weil diese Dienstleistungen und Bewertungen von Che-
mieunternehmen durchfiihren, einen Gesamtiiberblick der Branche haben und sich insbeson-
dere mit den Branchentrends auseinandersetzen. M&A-Abteilungen einzelner Chemieunterneh-
men haben hingegen einen Schwerpunkt auf dem eigenen Segment. Diese vielseitige Einschét-
zung ist einerseits insbesondere fiir die Entscheidung von zu untersuchenden Faktoren in der
folgenden empirischen Analyse notwendig, trotz der begrenzten Aussagefdhigkeit und Genera-
lisierbarkeit von qualitativen Analysen wie bei den Interviews. Andererseits fiillt diese qualita-
tive Analyse mit den verschiedenen Perspektiven und diesen speziellen Interviewinhalten eine

Forschungsliicke.

3.4 Ergebnisse der Interviews und qualitativen Inhaltsanalyse

Nachfolgend wird zunéchst eine Beschreibung der einzelnen Interviews, sodann eine qualitative

Inhaltsanalyse und deren Interpretation durchgefiihrt.

Erst werden die Kernaussagen der Interviews mit M&A-Abteilungen internationaler Chemieun-
ternehmen, dann mit Beratungen und schlief3lich mit den Bereichen Investmentbanking und PE

beschrieben.
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3.4.1 Kernaussagen Interviews mit M&A-Managern internationaler Chemiekonzerne

Zunichst erfolgt die Beschreibung des Interviews mit einem Vertreter der M&A-Abteilung eines

internationalen Chemieunternehmens im Bereich Industriegase.

3.4.1.1 Interview mit M&A-Manager eines Industriegase-Konzerns

Demnach sind Ziele von M&A Portfoliobereinigungen aufgrund von Margen, und in den letzten
Jahren auch die Erfiillung von Kartellauflagen. Dies bedeutet einerseits, dass man Wachstums-
initiativen und Zukunftschancen féordern mochte, um Wachstum zu erreichen, aber man zu-
gleich durch Kartellauflagen und Marktanteil in der M&A-Tétigkeit begrenzt ist. Dadurch lag in
den letzten Jahren der Anteil der Desinvestitionen an den M&A-Transaktionen des Unterneh-
mens ungefihr bei 4/5 im Vergleich zu 1/5 fiir Wachstumstransaktionen. Wichtige Motive sind
Wachstum, Diversifikation und Synergien. Eine Priorisierung der Motive ist kaum moglich.
Wiéhrend F&E im Gase-Geschéft weniger relevant ist, kann Distribution ein Motiv sein, i.e. ein
verbessertes Distributionsnetzwerk kann fiir eine M&A-Entscheidung wichtig sein. Synergien
sind zwar unabdingbar fiir die Genehmigung der Transaktion und auch ein Ziel von M&A, sie
sind jedoch kein Nebenfaktor und auch kein priméres Ziel der Transaktion. Sie stellen kein

Marketinginstrument dar, um beispielsweise Investoren von der Investition zu {iberzeugen.

Bei den Synergien sind finanzielle Synergien im Vergleich zu den operativen Synergien bei der
Grof3e des Unternehmens vernachldssigbar. Bei den operativen Synergien ist Kostenreduktion
im Vergleich zu Umsatzsteigerung der wesentliche Treiber fiir M&A. Wesentlicher Bestandteil
der Kostensynergien sind Mitarbeiter oder Standorte, die zusammengelegt werden kénnen. Um-
satzsynergien werden betrachtet und diskutiert, aber sie sind schwieriger abzubilden und zu
quantifizieren. Es ist schwieriger zu messen, welchen Mehrumsatz die Transaktion erwarten
lasst. Daher ldsst sich mit Kostensynergien, bei welchen Mitarbeitereinsparungen die primére
Quelle sind, gegeniiber dem Management leichter argumentieren als mit Umsatzsynergien. Zu-

dem sind erstere schneller umsetzbar als letztere.

Die Antwort auf die Frage, welche Faktoren Treiber von Synergien sein konnen, héngt stark
von der jeweiligen Transaktion, dem Target ab. Die Unternehmensgrof3e ist entscheidend, und
man schaut sich zunéchst groldere Targets an, um moglichst groRe Effekte zu haben. Die geo-
graphische Region ist ebenfalls wichtig, da man {iberall moéglichst gut vertreten sein mochte.
Asien ist im Vergleich zu anderen Lindern gleich interessant, und in Asien ist China fithrend.

Die Verfiigbarkeit von Targets und kartellrechtliche Bedenken bei zu groflen Transaktionen
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oder einer bereits starken Position stellen Restriktionen dar. Aullerdem werden Transaktionen
mit einem sich ergidnzenden Portfolio angestrebt. Des Weiteren ist das Marktumfeld wichtig.
Um Unternehmensrisiken zu minimieren, werden Themen wie Korruption, Inflation und der
Kapitalzugriff analysiert, was schwierig in afrikanischen Landern sein kann. Knowhow ist we-
niger ein Treiber, da die Technologie standardisiert ist und es weniger Patente als in anderen
Segmenten/Branchen gibt. Kulturelle Distanz ist ebenfalls weniger ein Treiber, da es immer

lokale Kollegen gibt und das Gase-Geschéft lokal organisiert ist.

Beziiglich der Skalen- und Verbundeffekte und deren Relevanz fiir die M&A-Auswahl lasst sich
festhalten, dass sie eine zweitrangige Relevanz haben und keine genaue begriffliche Unterschei-
dung zwischen ihnen in der Due Diligence erfolgt. Primér sind Marge und Umsatz relevant.
Skalen- und Verbundeffekte sind hingegen Effekte, die in der Due Diligence berechnet werden.
Beispielsweise kann beim Kauf eines Werkes die Kundschaft mitiibernommen werden, aber die

Belegschaft eingespart werden.

Hinsichtlich des Einflusses durch COVID-19 auf die M&A-Tatigkeit ldsst sich dokumentieren,
dass zunéchst die Erwartung war, dass sich durch die Krise giinstigere Transaktionen erzielen
lassen konnten, aber sich dies schlief$lich nicht verwirklicht hat. COVID-19 hatte somit keinen
Einfluss auf die M&A-Tétigkeit. Ein moglicher Fokus auf eine regionale Wertschopfungskette in
der M&A-Auswahl lasst sich auch nicht feststellen, da das Gase-Geschéft bereits ein lokales,
regionales Geschaft ist. Abschlieend lasst sich beziiglich des Einflusses von ESG auf die M&A-
Tatigkeit des Unternehmens erfassen, dass sie bisher fiir das Unternehmen noch nicht von hoher
Bedeutung war, aber in Zukunft die Bedeutung voraussichtlich steigen wird. Die ESG-Themen

werden in der M&A-Analyse bereits beachtet, stehen derzeit aber nicht im Hauptfokus.

3.4.1.2 Interview mit M&A-Manager eines Spezialchemie-Konzerns

Diesem Interview im Bereich Industriegase steht nun ein Interview mit einem Vertreter der
M&A-Abteilung eines internationalen Chemieunternehmens im Bereich Spezialchemie gegen-
iiber. Eine wichtige Feststellung ist zunédchst, dass M&A sich in dem Unternehmen ausschliel3-
lich auf die transaktionelle M&A bezieht und die strategische M&A im Bereich Corporate Deve-
lopment vorgegeben wird. Das Ziel von M&A ist daraus folgend die Transaktionsdurchfithrung,
welche in die Strategie jedes Geschéftsbereichs passen muss. Dabei sind Wachstum und Profi-
tabilitatssteigerung wesentliche Treiber. Beziiglich der Motive wird die Strategie der Geschéafts-
bereiche von der des Konzerns iiberlagert. Primér werden Geschéaftsausbau, Wachstum, Expan-

sion, Portfolioerweiterung und Synergien angestrebt. FEine bessere Abdeckung der
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Wertschopfungskette zur Erreichung von Cross-Selling-Effekten gehort auch zu den relevanten
Motiven. Spezialchemieunternehmen moéchten primér Produkte verkaufen und Markte bedie-
nen, die eine hohe Profitabilitdt anvisieren und eine starke Patent- und Knowhow-Position so-
wie hohe Eintrittsbarrieren aufweisen. Die Gewinnung von Knowhow, das bei dem bisherigen
Produktangebot, aber auch zukiinftigen Bereichen angewendet werden kann, ist in der Spezi-

alchemie von hoher Bedeutung.

Synergien konnen in vielen Formen auftreten, etwa als Personal-, Logistik- oder Marktsyner-
gien. Entstehen konnen Synergien beispielsweise durch eine hohere Anlagenauslastung, ein er-
weitertes oder besseres Distributoren-Netz oder eine vollumfiangliche, zuverldssige Kundenver-
sorgung durch Akquisitionen entlang der Wertschopfungskette. Allerdings strebt das Chemie-
unternehmen einen Fokus auf das Kerngeschéft an, sodass Akquisitionen entlang der Wert-
schopfungskette begrenzt sind. Man will nicht in Konkurrenz zu eigenen Kunden gehen und
sich auch nicht riickwérts integrieren in eine Rolle, die nicht die Kernkompetenz ist und den
Managementfokus belastet. Dadurch werden Dienstleistungen nur zugekauft, wenn sie zwin-
gend erforderlich sind und das Unternehmen ansonsten einen Nachteil hétte. Steuermotive sind

vernachléssigbar und Nebeneffekte, die in der Bewertung beriicksichtigt werden.

Eine pauschale Priorisierung der Motive ist aufgrund der Relevanz in verschiedenen Geschéfts-
bereichen und der Transaktionsabhingigkeit nicht méglich. Hauptséchlich soll eine Strategie
umgesetzt werden. Wachstum, Diversifikation, Synergien und F&E konnen als relevante Motive
formuliert werden. In den Aufsichtsgremien muss zum Schluss die Sinnhaftigkeit der Transak-
tion darstellbar sein, also erstens die zum Konzern passende Strategie und zweitens die damit
verbundene Wertsteigerung. Beziiglich der Synergien lasst sich feststellen, dass sie sowohl pri-
mares Ziel als auch positiver Nebeneffekt bei einer Transaktion sein konnen. Sie kénnen posi-
tive oder negative Effekte im Rahmen der Due Diligence sein. Synergien konnen Treiber einer
Transaktion sein und einen hoheren Preis als Ergebnis in der Due Diligence, der Berechnung
rechtfertigen. Bei operativen Synergien konnen sowohl Kostenreduktion als auch Umsatzstei-
gerung wichtig sein, wobei tendenziell Kostenreduktion relevanter ist. Als Beispiele fiir opera-
tive Synergien konnen Kapazitatserweiterungen, Fixkosteneinsparungen bei Zusammenlegung
von Anlagen, Personaleinsparungen im Marketing, eine hohere Einkaufsmacht und gesteigerter
Umsatz durch Knowhow- oder Technologie-Gewinn genannt werden. Finanzielle Synergien
sind weniger relevant, da hauptsichlich kleinere Transaktionen durchgefiihrt werden, und

diese haben geringere Auswirkungen auf den Gesamtkonzern.

Hinsichtlich der Synergieeffekte konnen je nach Transaktion verschiedene Treiber wichtig sein,

sodass eine allgemeine Wertung der Treiber nicht moglich ist. Aufgrund von kartellrechtlichen
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Einschrankungen und des bisherigen Marktanteils sind grof3e Transaktionen grofStenteils mit
Ausnahme mancher Markte nicht moglich. Kulturelle Distanz, unter welcher eine andere Men-
talitdt und Geschaftsfithrung verstanden wird, kann entscheidend sein, da sie die Integration in
den Konzern beeinflusst. Dies kann zu einem vollstdndigen Austausch des Managements des
Zielunternehmens fithren. Ein wichtiger Treiber ist die Infrastruktur des Zielunternehmens, da
der Konzern hohe interne Anforderungen an IT-Standards, Sicherheitsmalinahmen sowie viele
Regularien und Biirokratie hat, die dem Zielunternehmen im Verlauf der Integration auferlegt
werden. Beispielsweise muss das Accounting beim Konzern, das iiber die Tools eines bestimm-
ten Anbieters durchgefiihrt wird, bei der Integration auch vom Zielunternehmen iibernommen
werden, was hohe Betreuungs- und Lizenzkosten bedeuten kann. Je nach Infrastruktur konnen
sich also hohe Kosten ergeben. Zudem konnten die Agilitdt und Flexibilitdt mit flachen Hierar-
chiestrukturen eines einst sehr profitablen, kleinen Zielunternehmens, also die Vorteile, verlo-

ren gehen, wenn die Standards eingefiihrt werden, was zu negativen Synergien fiihren wiirde.

Beziiglich der Relevanz von fokussierten und diversifizierten Transaktionen, der Art der Port-
folioanpassungen, lasst sich festhalten, dass alle Transaktionen durch die Gesamtstrategie, das
grofSte Spezialchemieunternehmen sein zu wollen, und somit den strategischen Fokus einge-
schrankt sind. Es kénnen jedoch sowohl diversifizierende als auch fokussierte Transaktionen
relevant sein. Diversifizierende Transaktion meint, dass eine Bolt-on-Akquisition erfolgt, also
kein komplett neues Geschéftsgebiet erschlossen wird, sondern eine Verbreitung innerhalb ei-
nes Geschiftsgebietes, des bestehenden Angebots, bezweckt werden soll. Dies fordert eine brei-
tere Aufstellung als Systemanbieter sowie eine Ausweitung des Leistungsangebots. Beispiels-
weise wird der Verkauf von Handcreme um den Kauf von Gesichtscreme erweitert, oder es folgt
die Akquise von neuem Knowhow, neuen Patenten oder neuer Technologie, die eine Weiter-

entwicklung innerhalb des Geschiftes ermoglichen.

Hinsichtlich der geographischen Region als Treiber von Synergieeffekten wird unterschieden
zwischen Konzernstrategie und Strategie der Geschéftsdivisionen. Auf Konzernebene ist eine
Balance angestrebt. Als geographisch angestrebte Umsatzverteilung des Konzerns wurde in der
Vergangenheit 50 % in Europa, 30 % in den Vereinigten Staaten und 20 % in Asien definiert.
Die Geschiftsdivisionen konnen jedoch individuelle Ziele verfolgen. Eine Zeit lang wollten viele
Chemieunternehmen in Asien, China, wachsen. Nun will man aufgrund von beobachteten Miss-
erfolgen und kulturellen Unterschieden als Hindernis bei M&A-Bestrebungen priméar organisch
in Asien wachsen. Speziell bei China bestehen Bedenken an einem Knowhow-Abfluss, sodass
wissenschafts- und technologieintensive Anlagen nicht in China gebaut werden, sondern bei-

spielsweise in Korea oder Singapur, um von dort den chinesischen Markt zu bedienen.
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Allerdings muss man auf andere Kontinente unter Umstdnden ausweichen, um Wachstum zu
realisieren, und bestimmte Bereiche konnen aus Kosten- und Logistikgriinden nicht aus Europa

gesteuert werden.

Uber die Relevanz von Skalen- und Verbundeffekten ldsst sich resiimieren, dass sie in der Spe-
zialchemie im Vergleich zu anderen Chemiesegmenten von geringerer Bedeutung sind, da die
Spezialchemie kleinere Mengen mit hoherer Wertschopfung auszeichnet. Dadurch kommen
Grolleneffekte weniger zum Tragen. Beziiglich des Einflusses von COVID-19 auf die M&A-Ta-
tigkeit zeigt sich kein Einfluss auf die Wahl der M&A oder die Intensitdt des M&A-Geschiftes,
aber der Prozess hat sich digitalisiert. Diese Wahrnehmung des konstanten M&A-Geschiftes
lasst sich mit den Eigenschaften der Spezialchemie-Industrie erldutern, da Geschiftsbereiche,
die unter COVID-19 negativ beeinflusst wurden, durch andere Geschéftsbereiche mit positiven
Entwicklungen ausgeglichen worden sind. ESG hat hingegen einen sehr grol3en Einfluss auf die
M&A-Tétigkeit. Dabei miissen strenge interne Richtlinien eingehalten werden, bei denen an-
hand eines Fragebogens Risiken wie beispielsweise Umweltverschmutzung, Korruption oder
Kinderarbeit gepriift werden. ESG hat in dem Chemieunternehmen im Rahmen der Due Dili-
gence bereits einen sehr hohen Stellenwert und ist verbunden mit einer sehr detaillierten, struk-

turierten Uberpriifung. Eine Erweiterung um neue Aspekte ist in Zukunft denkbar.

Im Interview wurden abschlie3end Joint Ventures als mogliche relevante Alternative zu M&A
erwahnt. Grundsétzlich ist eine M&A-Transaktion angestrebt, bei welcher man vollkommene
Kontrolle hat. Allerdings sind manchmal Unternehmen fiir eine M&A nicht verfiigbar, oder die
Eigentiimer des Zielunternehmens wollen zunéchst eine schrittweise Anndherung in Form eines
Joint Ventures, um das Zusammenpassen der Unternehmen zu erproben. Dies kann man bei-

spielsweise in Asien, Japan beobachten.

3.4.1.3 Interview mit M&A-Manager eines segmentiibergreifenden Konzerns

Das letzte Interview mit einem Vertreter einer M&A-Abteilung bezieht sich auf ein internatio-
nales Chemieunternehmen, das segmentiibergreifend aktiv ist und auch als Konglomerat be-
schrieben wird. Zielvorgabe fiir M&A ist ein ,aktives Portfoliomanagement“, welches die Ent-
wicklung in wachstums- und profitstarken Bereichen anstrebt. Kriterien sind Umsatz und Er-
gebnis. Portfoliomanagement bezieht sich sowohl auf Akquisitionen als auch auf Desinvestitio-
nen, was beides in dem Unternehmen in den letzten zehn Jahren umfangreich durchgefiihrt
wurde. Insgesamt wird das Verhéltnis von Akquisitionen und Desinvestitionen in den letzten

zehn Jahren als balanciert beschrieben. Betrachtet man den Umsatz, ist das
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Desinvestitionsvolumen dreimal so gro3 wie das Akquisitionsvolumen, wobei der Eindruck
durch eine grof3e Transaktion verzerrt wird. Insgesamt miissen strategische und finanzwirt-
schaftliche Kriterien gleichermal3en erfiillt sein. Unter finanzwirtschaftlichen Kriterien versteht
man die kapitalkosteniibergreifende Rendite sowie die Erwartung positiver Earnings per Share

nach spatestens drei Jahren.

Verschiedene Motive konnen bei M&A relevant sein. Eine Relevanzabstufung ist allgemein nicht
moglich, sodass jedes Projekt einzeln betrachtet werden muss. Wachstum, Synergien, Diversifi-
kation sowie Technologie und F&E konnen bedeutend sein. Das Chemieunternehmen ist sehr
forschungsfokussiert und gepréagt von Innovationen, sodass Technologie und F&E wichtige Mo-
tive darstellen. Horizontale und vertikale Integration sind grundsétzlich beide relevant, jedoch
sind diese Motive begrenzt durch den strategischen Unternehmensfokus. Sowohl Vorwarts- als
auch Riickwirtsintegration gab es in der Transaktionshistorie. Diversifikation ist jedoch durch
den unternehmensspezifischen Fokus begrenzt. Steuermotive sind vernachlassigbar und kon-
nen eher als eine Optimierung im Rahmen der Transaktion betrachtet werden. Zudem ist ein
seltener, aber moglicher Treiber einer Transaktion eine Defensivstrategie. Unter Defensivstra-
tegie versteht man, dass sich ein Zwang zu einer Transaktion ergeben kann, wenn befiirchtet
wird, dass ansonsten Marktanteil verloren ginge und ein langfristiger Wettbewerbsnachteil ent-

stiinde. In diesem Fall soll durch die Transaktion ein Nachteil vermieden werden.

Beziiglich der Relevanz von Synergien gilt zu konstatieren, dass sie ein elementarer Bestandteil
von M&A sind und als solcher nicht blof3 einen Nebenfaktor, sondern ein priméres Ziel darstel-
len. Wahrend man zu Beginn der Due Diligence nur eine vage Vorstellung von den Synergien
hat, konkretisieren sich diese am Ende des zielmadRigen Vorgehens. Sie stellen nicht nur ein
Ergebnis dieses Prozesses dar, sondern vermitteln dem Kapitalmarkt eine Indikation iiber den
Sinn der Transaktion. Finanzielle Synergien sind vernachldssigbar und kénnen als Ergdnzun-
gen, transformatorische Faktoren betrachtet werden, wohingegen operative Synergien fokus-
siert werden. Dabei konnen sowohl Umsatzsteigerung als auch Kostenreduktion je nach Fall
relevant sein. Umsatzsteigerung kann beispielsweise durch einen besseren Marktzugang oder
Geschéftsausweitung durch Gewinnung von bestehenden Strukturen, Kunden unter Nutzung
bestehender Technologie erfolgen. Kostenreduktion kann sich durch Eliminierung von sich dop-
pelten Strukturen und der Nutzung von Grol3envorteilen ergeben. Die Darstellung von Umsatz-
synergien wird als komplex beschrieben. Dabei werden zukiinftige, neue Téatigkeitsfelder ermit-
telt, die aktuell beispielsweise mangels Marktzugang oder Kapital nicht abgedeckt werden. An-
schliefend werden die MafSnahmen und Kosten ermittelt, um das bestehende Produkt in andere

Lander oder Anwendungen zu bringen, um eine iiberproportionale Umsatzsteigerung zu
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erreichen. Eine MessgroRe fiir Kostensynergien sind Mitarbeiter oder Standorte. Beispielsweise
konnen bei einer Ubernahme zentrale Funktionen wie Marketing, Controlling, die Rechtsabtei-
lung und die Bereichsleitung bei sich iiberschneidenden Bereichen in den Konzern integriert
werden. Wenn Kaufer und Target beide einen Standort in einer Region haben, werden in Folge

der M&A auch Standortanpassungen in den Folgejahren stattfinden.

Hinsichtlich der Treiber von Synergieeffekten ist eine Verallgemeinerung schwer moglich. Bei
der Unternehmensgrof3e wird angenommen, dass die Grof3e der Effekte mit der Grofde des Tar-
gets wachst. Allerdings sind aufgrund von kartellrechtlichen Rahmenbedingungen nur kleinere
Transaktionen fiir den Konzern moglich. Zudem steigen mit der Unternehmensgrof3e des Tar-
gets auch die Risiken, die Komplexitdt und die Integrationsschwierigkeiten. Die Bedeutung von
kultureller Distanz muss differenziert betrachtet werden, da durch die globale Préasenz immer
lokale Mitarbeiter fiir den Konzern arbeiten, sodass die regionale Identitdt durch die regionale
Niahe weniger entscheidend ist. Allerdings ist fiir Integrationsbestrebungen die Unternehmens-
kultur entscheidender als die Frage wie zentral oder dezentral das Unternehmen beispielsweise
gefiihrt wird. Asien ist ein wichtiger Markt fiir den Konzern, und es wird sehr viel in organisches
Wachstum investiert. So etwa werden Expansions- und Aufbauplédne in einem Verbundstandort
in China sowohl mit organischem Wachstum als auch mit M&A verfolgt. Im Vergleich zu Ame-
rika und Europa finden in Asien weniger Akquisitionen statt. Grund ist die Verfiigbarkeit von
Targets, teilweise auch der Schutz von geistigem Eigentum. Wenn man jedoch organisch
wachst, vielleicht im Rahmen eines Joint Ventures, und neue Technologie einbringt, dann miis-

sen Risiken zum Knowhow-Schutz ebenso bedacht werden.

Beziiglich der Art der Akquisition lasst sich konstatieren, dass ergdnzende, fokussierende Ak-
quisitionen angestrebt werden und eine Geschéftsniahe bei der Transaktion erforderlich ist. Ein
komplett neues Geschéiftsfeld ohne eigene Vorerfahrung wird nicht angestrebt. Hinsichtlich der
Rahmenbedingungen wie Infrastruktur ist eine Fallbetrachtung nétig. Die Rahmenbedingungen
werden weniger als Treiber bezeichnet, vielmehr werden sie in der Due Diligence beriicksich-
tigt, um Risiken und deren Bewdltigung realistisch einzuschitzen. Fiir den Konzern sind die
Verbundeffekte, die Wertschaffung durch die Kombination verschiedener Aktivitdten, von ho-
her Bedeutung. Kriterium bei Akquisitionen ist fiir den Konzern, dass die Transaktion den Wert
des Konzernverbundes steigert. Skaleneffekte stellen eine sinnvolle Ergénzung in der Rechtfer-

tigung der Akquisition dar, waren aber alleine betrachtet nicht als Motivation gentiigend.

Der Konzernvertreter nimmt durch COVID-19 und Wertschopfungskettenverdnderungen weni-
ger einen Einfluss in der Chemieindustrie sowie keine Varianz in der M&A-Tatigkeit wahr. Al-

lerdings hat sich der Prozess verdndert, der nun weitestgehend virtuell ablauft.
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ESG hat hingegen einen sehr grof3en Einfluss auf den Konzern, der eine Transformation durch-
lauft. Dies zeigt sich in ambitionierten Kohlenstoffdioxid-Zielen. M&A ist bei Erreichung der
Ziele und Transformation sehr wichtig. Dies zeigt sich beispielsweise im Energiebedarf, der
vollkommen auf erneuerbare Energien umgestellt werden soll, etwa durch Investitionen in Offs-
hore-Windparks. Ein weiteres Beispiel der hohen Relevanz von ESG fiir die M&A-Tatigkeit re-
flektiert sich in der Ausrichtung des Produktportfolios, da der Wachstumsmarkt der Elektromo-
bilitdt durch M&A unterstiitzt wird. Die deutlich zunehmende Bedeutung von ESG fiir den Kon-
zern zeigt sich auch darin, dass in allen Projekten die ESG relevanten Themen wie beispiels-

weise die Kohlenstoffdioxid-Bilanz immer strenger gepriift werden.

Nun erfolgen die Beschreibungen der Kernaussagen aus den Interviews mit Vertretern von zwei

Beratungen.

3.4.2 Kernaussagen Interviews mit Beratungen

Zunéachst zu dem ersten Beratungsinterview.

3.4.2.1 Erstes Berater-Interview

Bei den Zielen von M&A-Transaktionen in der Chemieindustrie muss zunéchst unterschieden
werden, ob ein Corporate oder ein PE-Unternehmen betrachtet wird. Bei PE ist das Ziel oft eine
,Buy-and-Build“-Strategie: Es wird eine Plattform, entlang welcher man Synergien anstrebt,
aufgebaut, um sie schlieRlich bei einem Exit zu einem héheren Wert zu verkaufen. Die Wert-
steigerung wird mit dem hoheren Wert der Plattform im Vergleich zur Summe der Einzelteile
begriindet. Bei einem Corporate kann ein Verkauf aus drei Griinden in Betracht gezogen wer-
den: Erstens, wenn ein Bereich nicht mehr dem Hauptgeschéftsmodell des Unternehmens ent-
spricht; zweitens, wenn regulatorische Griinde ein Unternehmen zum Verkauf zwingen; drit-
tens, wenn Akquisitionen auf die ErschlieBung neuer Geschiftsmodelle oder Kundensegmente

zielen.

Hinsichtlich der Synergien lasst sich konstatieren, dass sie nicht primares, alleiniges Ziel dar-
stellen, sondern immer noch andere Faktoren fiir eine M&A-Entscheidung wichtig sind. Beziig-
lich der Relevanz von finanziellen und operativen Synergien sowie Kostenreduktion und Um-
satzsteigerung ist eine pauschale Annahme nicht moglich, sondern es kommt immer sehr stark

auf den jeweiligen Fall und das Segment an.
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Hinsichtlich der Treiber von Synergieeffekten ist eine Abhéngigkeit vom Segment festzustellen.
Die Region gehort zu den Treibern. Besonders relevant fiir den Chemiebereich ist Asien, wobei
China immer wieder fiir mogliche M&A und Joint Ventures im Gesprach ist und auch Korea
sehr relevant ist. Man muss bedenken, dass man sich in der Chemiebranche in sehr reifen Mark-
ten befindet, sodass Neueintritte schwer moglich sind und dementsprechend nur M&A Wachs-
tumsspriinge ermoglicht. Fiir Corporates ist es immer ein Tradeoff. Einerseits ist Asien ein gro-
RBer Wachstumsmarkt, andererseits muss man gegebenenfalls die Anspriiche bei Schutz von
geistigem Eigentum reduzieren. Ein weiterer Treiber bei Synergieeffekten ist die Unterneh-
mensgrofde. Beispielsweise kann bei Unternehmen gleicher Grol3e relevant sein, wie sich die
Kostenbasis des zu kaufenden Unternehmens zusammensetzt. Moglicherweise kann man in den
Support-Funktionen einsparen, weil man die Organisation im Vergleich zu einer grof3en Orga-
nisation mit viel freier Kapazitdt besser absorbieren kann. Ein Muster beziiglich verwandter,

nicht verwandter Transaktionen lasst sich nicht pauschal fiir die Chemieindustrie annehmen.

Hinsichtlich des Einflusses von COVID-19 auf die M&A-Tétigkeit der Chemieindustrie lasst sich
feststellen, dass diese Krise dem Markt nicht geschadet hat und vermehrt M&A-Transaktionen
beobachtbar sein werden. Aufgrund der angespannten Situation fiir manche Unternehmen wird
besonders iiberpriift, manche Bereiche zu verduf3ern. Selbst wenn die Anzahl der Transaktionen
zu Zeiten von COVID-19 zuriickgegangen ist, sind Sondereffekte zu beriicksichtigen. Grof3e
Transaktionen bediirfen teilweise jahrelanger Planung vor der Umsetzung. Momentan seien
viele Transaktionen in der Planungsphase, sodass sich kein Abnehmen der M&A-Tétigkeit durch
COVID-19 schlussfolgern liel3e. Erwartungsgemaf’ werden sich drei bis vier grof3e Deals in der
Chemieindustrie bald vollziehen. M&A-Transaktionen ereignen sich in Schiiben, sodass eine

Betrachtung von Trends {iber mehrere Jahre einer Analyse einzelner Jahre vorzuziehen ist.

Hinsichtlich eines Fokus auf die eigene Wertschopfungskette ist momentan zu beobachten, dass
viele Unternehmen versuchen, vertikal zu kaufen, um sich abzusichern und unabhéngiger zu
werden. Des Weiteren lésst sich ein Einfluss von ESG auf die M&A-Tétigkeit beobachten. Das
Thema Nachhaltigkeit hat einen grof3en Stellenwert und strategische Relevanz. ESG ist ein we-
sentlicher Treiber bei M&A, was man auch daran sieht, dass viele Corporates momentan versu-
chen, Unternehmen und Geschéaftsmodelle mit ESG-Bezug zu kaufen und sich von anderen Ge-
schiftsmodellen, gerade im Automobil-Bereich bei einer Verbrenner-Abhéngigkeit zu trennen.

Diese Beobachtung gilt brancheniibergreifend.

Nach Angaben des Interviewpartners sind Deals in der Chemieindustrie zwar aufwendiger und
komplexer, aufgrund hoher Multiplikatoren allerdings auch attraktiver als in anderen Bran-

chen. Aufgrund der erreichten Reife der Chemieindustrie handelt es sich héufig um
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kartellrechtlich bedeutende Deals. Eine abschlief3ende Anmerkung betrifft das Verhéltnis von
Desinvestitionen zu Investitionen. Diesbeziiglich verkaufen Corporates momentan tendenziell,

insbesondere an PEs.

Nun folgen die Kernaussagen des zweiten Beratungsinterviews.

3.4.2.2 Zweites Berater-Interview zu Transaktion im Commodity3-Bereich

Eine grofde Transaktion im Commodity-Bereich in der Chemieindustrie, die von dem Berater
betreut wurde, hatte zum Ziel, die Kostenbasis zu optimieren und Synergien zu erreichen. Es
ging um eine Verdulderung, bei welcher Kostennachteile im Vergleich zu anderen Weltregionen
durch positive Synergien ausgeglichen werden sollten. Da sich die folgenden Beschreibungen
auf diese Transaktion im Commodity-Bereich beziehen, betont der Berater, dass er basierend
auf eigenen Erfahrungen nicht fiir die gesamte Chemiebranche sprechen kann. Zu den Motiven
gehorten primér Synergien und horizontale Integration, da Kosten reduziert und eine hohere
Auslastung angestrebt wurden. Wachstum galt hingegen bei der Transaktion nicht als Motiv,
da Wachstum im europidischen Raum als nicht moglich angesehen wurde und die negativen
Effekte ausgeglichen werden sollten. Weitere Motive waren die Vertriebsstarkung zur Schaffung
von Effizienzen und die Erschliefung neuer, sich ergédnzender Méarkte. Wichtige Motive waren
auch das Knowhow, die F&E des Targets und dessen Kundenndhe. Synergien galten jedoch
nicht als das primére Ziel. Hauptgrund war, dass die Eigentiimer keine Perspektive im europa-
ischen Raum sahen. Die Transaktion zielte vielmehr darauf ab, das Geschéft zu verdulsern als

mit Schaden weiterzufiithren.

Operative Synergien werden als erfolgsentscheidend fiir die Transaktion und damit als relevan-
ter als finanzielle Synergien beschrieben. Operative Synergien waren in einer héheren Auslas-
tung von Produktionslinien, Warenverfiigbarkeit und Kundennihe erkennbar gewesen. Durch
die hoheren Bestellvolumina sollten Skaleneffekte im Einkauf von kritischen Rohstoffen erreicht

werden. Der Zugang zu diesen Rohstoffen sollte durch den Partner optimiert werden.

Hinsichtlich der Treiber von Synergieeffekten lésst sich keine pauschale Annahme von Treibern
fiir die gesamte Chemieindustrie treffen. In der Transaktion war entscheidend, durch den Part-
ner eine hohere F&E-Kompetenz und Finanzkraft zu erreichen, was insbesondere bei einer ho-
hen Anlagenintensitdt mit einem hohen Fixkostenanteil wichtig ist. Kulturelle Distanz ist weni-

ger relevant. Die Rahmenbedingungen haben generell auch einen Einfluss, da beispielsweise

3 Der Commodity-Bereich bezieht sich auf Gebrauchsgegenstdnde und Rohstoffe, somit Standardprodukte.

3. Motive und Effekte bei M&A in der Chemiebranche 91



asiatische Investoren Schwierigkeiten mit dem deutschen Arbeitsrecht und Gewerkschaften ha-
ben, wahrend andere Investoren die sicheren Rahmenbedingungen befiirworten. In dem Seg-
ment ist Anlagenintensitit entscheidend, aber die geographische Region ist weniger relevant.
Denn die Technologie mit Vor- und Nachteilen ist innerhalb der Konkurrenz bekannt, sodass
Knowhow beziehungsweise Knowhow-Schutz bei den Standardanlagen im Commodity-Bereich
weniger wichtig ist. Ein weiterer wichtiger Faktor ist die Infrastruktur, also die strukturellen
Rahmenbedingungen. Bei dem betrachteten Unternehmen hitte dies einem strukturellen Nach-
teil vor der Transaktion entsprochen. Energie und Rohstoffe sind Kostentreiber in dem Segment,
sodass man aufgrund der Verfiigbarkeit und giinstigeren Energie- und Rohstoffpreisen in eine

andere Region, in der auch ESG-Themen weniger relevant sind, gehen wollte.

Skaleneffekte im Vergleich zu Verbundeffekten haben im Grof3chemiebereich, im Commodity-
Bereich immer eine Relevanz. Integration und Kultur hingegen sind weniger relevant als bei
forschungsfokussierten Unternehmen. Den Einfluss von COVID-19 schitzt der Berater so ein,
dass die regionale Ndhe und Lieferkettensicherheit an Bedeutung zugenommen haben, jedoch
COVID-19 die M&A-Téatigkeit der Chemieindustrie nur indirekt betroffen hat, der Industrie mit-
hin nicht direkt geschadet hat. Es kamen allerdings zu den strategischen Investoren viele Finan-
zinvestoren aufgrund der Ausweitung der Geldmenge dazu. Beziiglich der Relevanz von ESG
lasst sich konstatieren, dass ESG einen groRen Einfluss auf die Chemieindustrie haben wird. Die
Industrie muss sich auf eine Verknappung des potenziellen Kauferkreises einstellen, wenn im-
mer mehr Investoren, insbesondere institutionelle Investoren, nach ESG-Kriterien anlegen. Che-
mieunternehmen im Commodity-Bereich werden gegebenenfalls durch schlechtere ESG-Bewer-
tungen einen kleineren Kauferkreis haben. Die Beriicksichtigung und Integration von ESG in
Chemieunternehmen und deren Strategie wiren somit entscheidend, um die Finanzierbarkeit

von Transaktionen fiir sie auch zukiinftig positiv auszugestalten.

3.4.3 Kernaussagen Interviews in den Bereichen Investmentbanking und PE

Nun folgen die zwei Interviews im Bereich Investmentbanking und PE. Zunéachst zu dem Inter-

view mit einem Ex-Managing Director des globalen Investmentbanking-Unternehmens.

3.4.3.1 Interview mit Investmentbanking-Vertreter

Aus diesem Interview ergibt sich zunéchst, dass das Ziel von M&A in der Chemieindustrie ein

strategisch besser positioniertes Geschéft ist. Es sind in der Regel hochriskante Transaktionen,
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bei denen viel Literatur zu der Wertzerstérung beim Kaufer und Wertschaffung beim gekauften
Unternehmen existiert, wobei es massive Ausnahmen gibt. Die langfristigen Effekte sind schwer
messbar. Bei den Motiven lésst sich feststellen, dass sie sehr abhéngig von der Industrie und
dem Business sind. Zu den Motiven gehoren Skaleneffekte, also grofRere Volumen fiir mehr
Effizienzen. In den 90ern lag ein groBerer Fokus auf geographischer Expansion, den Zugang zu
Markten. Viele europdische Unternehmen suchten Zugang zu den Vereinigten Staaten und
Asien. Auch Zugang zu Technologie und Knowhow durch Mitarbeiter, Prozesse und Patente
kann wichtig sein. Doch durch die Branchenkonsolidierung, steigende Marktanteile und die
Weiterentwicklung der Wettbewerbsaufsicht sind Transaktionen schwieriger geworden, und es

gibt allgemein einen Mangel an kaufbaren guten Unternehmen.

Wichtig bei der Betrachtung der Motive ist auch, dass die Kapitalisierung von Industrien sich
verdndert hat. Wahrend in der Vergangenheit mehr strategische Motive M&A angetrieben ha-
ben, sind es jetzt mehr finanzielle Motive, da PE, individuelle Investoren, Venture Capitalists
dazugekommen sind und der private Markt fast alles kaufen kann, was vor 30 Jahren nicht der
Fall war. Dabei ist Cash der Treiber, und gefiihrt wird das Geschift deutlich anders als vor 15

bis 20 Jahren, wenn auch weiterhin strategisch.

Synergien, insbesondere operative Synergien, sind gemaf dieses Interviews das priméare Motiv
von M&A in der Chemieindustrie. Motive von zunehmender Bedeutung sind auch Nachhaltig-
keit, Dekarbonisierung und die Notwendigkeit von biologisch abbaubaren Produkten. Innova-
tionen und Technologie haben auch das Potenzial, die Chemieindustrie fundamental zu verdn-
dern. Die Industrie hat einen hohen Energiebedarf, der im Wandel zur ,Vergriinung“ ist. Der
Nahe Osten und Australien haben ein grof3es Solarpotential, sodass die Verlagerung der Pro-
duktion aufgrund von griinen Energiequellen ein Faktor sein wird. Wasserstoff wird zudem eine
hohe Bedeutung haben, und auch dabei sieht man Fortschritte, da Australien beispielsweise das

erste Wasserstoff-Schiff nach Japan geschickt hat.

Auch wenn es also eine reife, konsolidierte Branche ist, wird sie in 20 Jahren deutlich anders
aussehen. Interessant wird sein, wie die grofden Unternehmen, die Marktfiihrer, auf diese
Trends reagieren werden. Historisch gesehen haben grof3ere Unternehmen Anpassungsschwie-
rigkeiten bei Wandel gehabt, sodass wahrscheinlich ist, dass ein bis drei Unternehmen ihre
Marktposition aufrechterhalten konnen, aber einige bei diesen Trends nicht werden mithalten

konnen.

Beziiglich der Treiber von Synergieeffekten lasst sich festhalten, dass die Rahmenbedingungen

einen grof3en Einfluss haben. Die Generierung von Synergien in Deutschland ist schwieriger, da
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Restrukturierungen durch Betriebs- und Aufsichtsrite sehr schwer und politisch werden kon-
nen. Das deutsche Modell erweist sich bei stabilem Wachstum als sehr gut, aber schwierig bei
Wandel. Ein weiterer wichtiger Treiber ist die Unternehmensgrof3e. Allgemein gilt die An-
nahme, dass die Effekte und die Lernkurve mit der Unternehmensgrof3e wachsen. Diese An-
nahme findet sich in der Realitét oftmals nicht bestétigt, gerade wenn grol3e Unternehmen sich
beziiglich Innovationen als statisch erweisen. Aufderdem sieht man bei Mérkten mit einem ho-
hen Level an Regulation auch ein niedriges Level an Innovationen. Deshalb lésst sich bei Che-
mieunternehmen keine allgemein giiltige Aussage zum Einfluss der Unternehmensgré3e auf die

Synergieeffekte treffen. Diese sind fiir jedes Segment differenziert zu betrachten.

Hinsichtlich regionaler Entwicklungen lasst sich feststellen, dass Chemieunternehmen schon in
der Vergangenheit versucht haben, in Asien mit Regierungsunterstiitzung aufgrund von Be-
schaftigungsvorteilen zu investieren und Anlagen zu bauen. Doch dabei gibt es auch Beispiele
fiir misslungene Projekte. Beispielsweise wurden in Indien in den 80ern durch eine Anlage Tau-
sende von Menschen getotet. Nachteile bei China sind die fehlende Verfiigbarkeit von Transak-
tionen, die Eigentumsverhaltnisse und der Schutz von geistigem Eigentum als auslidndisch in-
vestierendes Unternehmen. In der Folge streben viele Chemieunternehmen eher organisches

Wachstum an.

Beziiglich der andauernden weltweiten Krisen und zukiinftigen Herausforderungen zeigen sich
zwei Schlussfolgerungen im Interview. Einerseits zeigen sie die Agilitdt, Verwundbarkeit von
Wertschopfungsketten, bei welchen sowohl Europa als auch China hohere Abhéngigkeiten von
Russland aufweisen. So wird beispielsweise die Chip-Herstellung zukiinftig in Europa erfolgen
miissen. Da die Wertschépfungsketten aller Industrien von dieser Beobachtung betroffen sind,
werden viele M&A-Transaktionen aufgrund von sich verdndernden Wertschopfungsketten fol-
gen. Die Vereinigten Staaten konnen als Vorreiter gesehen werden. Denn diese sind auch im
Vergleich zu Europa weniger abhédngig von Energie, aber zugleich fortschrittlicher bei Innova-
tionen und Wandel, was fiir den Umgang mit Herausforderungen entscheidend ist. Das Zusam-
menspiel von Knowhow, Kapital und Ndhe von Industrie zu Universitdten funktioniert besser.
Venture Capital und die Verfiigbarkeit von Kapital fiir Investitionen sind in den Vereinigten

Staaten viel grof3er.

Abschliel3end ist beziiglich des Einflusses von ESG festzustellen, dass ESG bereits jetzt einen
hohen Stellenwert hat und weiterhin bedeutender sein wird. Die Themen von ESG wurden auch
schon vor 20 Jahren besprochen, jedoch fielen sie damals noch nicht unter den Begriff ESG.
ESG wird einen grol3en Industrieeinfluss aufgrund der hohen Kohlenstoffdioxidbilanz der In-

dustrie und der Gestaltung von ,griiner” Produktion haben.
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Nun zu dem Interview mit einem Vertreter einer PE-Gesellschaft.

3.4.3.2 Interview mit PE-Vertreter

PEs verfolgen gemal® des Interviewpartners oft drei verschiedene Ziele: Wachstum, ,,Multiple
Growth“ oder ,Debt Repayment“. Bei dem betrachteten PE wird eine Buy-and-Build-Strategie
verfolgt, nach welcher ein gréBeres Unternehmen und bis zu zehn kleinere Unternehmen da-
zugekauft werden, um daraus ein grof3es Unternehmen zu generieren. PE zielt immer auf einen
hoheren Verkaufspreis oder ,Earnings Before Interest and Taxes“ (EBIT) ab. Auf der Mikro-
ebene konnen verschiedene Motive wie Marktfiihrerschaft, geographische Expansion oder Risi-

kodiversifikation relevant sein, sodass keine allgemeingiiltige Aussage moglich ist.

Synergien sind ein entscheidendes Motiv in der Chemieindustrie, wobei die finanziellen im Ver-
gleich zu den operativen Synergien nachrangig sind. Knowhow, F&E konnen je nach Segment
auch bedeutende Motive sein. ESG kann auBerdem als Motiv fiir M&A in der Chemieindustrie
dokumentiert werden, da ESG immer relevanter wird. Unternehmensanteile, die noch profita-

bel genug sind, aber aus ESG-Sicht nicht vertretbar sind, droht die Abspaltung.

Hinsichtlich der Synergieeffekte gilt zu notieren, dass diese bei grofleren Unternehmen nicht
zwangslaufig grofler sind, da es bei groleren Unternehmen durch Change Management und
Post Merger Integration auch schwieriger sein kann, die Synergien zu erreichen. Die zu inves-
tierende Zeit und Ressourcen zum Tragen der Synergien kénnen sich anders entwickeln als es
in der Due Diligence vorgesehen worden ist. In diesem Zusammenhang kann je nach Segment
kulturelle Distanz einen Einfluss auf das Gelingen des Synergiepotenzials und Transformations-
prozesses haben. Frithzeitige Planungen des Transformationsprozesses, Austausch des Manage-
ments durch lokale Mitarbeiter oder im Unternehmen erfahrene Kollegen konnen Malnahmen
sein. Geographische Entfernung als Treiber kann nicht verallgemeinert werden. Kulturelle Dis-

tanz bezogen auf die Unternehmenskultur mag in vielen Fallen entscheidender sein.

Je nach Segment kann Knowhow-Schutz sehr wichtig sein, und deshalb fiihlen sich Unterneh-
men dazu veranlasst, eher keine Knowhow-intensiven Bereiche nach China zu verlagern und
die Kernkompetenzen in der Heimatregion zu behalten. Man gewinnt den Eindruck eines Riick-
gangs an chinesischen Kooperationen, eines zunehmenden Fokus auf Europa sowie zunehmen-
der Investitionen in Deutschland wie bei Intel und Tesla. Ein von Unternehmen beriicksichtigtes
Risiko ist, dass China Partner des in Folge des Angriffskrieges auf die Ukraine sanktionierten
Russlands ist und die Vereinigten Staaten schon ldnger mit Gegensanktionen Richtung China

drohen. Zur Risikominimierung reduzieren deshalb Unternehmen ihr Engagement in China. Die
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Rahmenbedingungen, insbesondere rechtliche und politische, sind wichtig. So kommt beispiels-
weise in Asien oft nur ein Joint Venture in Frage oder es miissen Sanktionen wie bei Russland
beachtet werden. In Deutschland haben Regularien ein héheres Ausmaf3 als im Ausland, bei-
spielsweise durch Biirokratie und Betriebsriate. Des Weiteren stellen ergdnzende Portfolien ei-
nen starken Treiber von Synergieeffekten dar, da dann die Unternehmen schnell zusammenge-
fiihrt werden konnen und die Produkte auf eine grof3ere Flache und einen grof3eren Kunden-

kreis angewendet werden konnen.

Beziiglich der Skalen- und Verbundeffekte kann ein positiver Faktor sein, dass man durch die
Transaktion bessere Konditionen aufgrund der GréRe im Einkauf erlangt oder man durch den
Partner einen besseren Zugang zu Rohstoffen beziehungsweise ein besseres Lieferantennetz-
werk erhélt. Dies kann durch die hohe Bedeutung von Rostoffen und Energie in der Chemiein-
dustrie im Allgemeinen und bei der anvisierten Kostenoptimierung bei Commodities im Beson-

deren wichtig sein.

Hinsichtlich des Einflusses von COVID-19 und des Ukraine-Krieges ist gemal$ des Interviews
festzustellen, dass die Durchfiihrung von Transaktionen abgenommen hat, da diese Krisen zu
einer Verunsicherung der Mérkte gefiihrt haben. Durch Ungewissheit bei weiteren Entwicklun-
gen und politischen Rahmenbedingungen warten Unternehmen mit Transaktionsdurchfithrun-
gen. Man gewinnt den Eindruck einer insgesamt heruntergefahrenen M&A-Tatigkeit durch die
globalen Krisen. COVID-19 hat jedoch deutlich die Digitalisierung beschleunigt, was sich bei
der M&A-Tétigkeit im Rahmen der Due Diligence in einer weiterentwickelten, verbesserten IT-
Infrastruktur zeigt. Dies hat einen positiven Einfluss auf die Bewertung aufgrund der IT-seitig

reduzierten Risiken und der erleichterten Post Merger Integration.

Beziiglich des Einflusses von ESG auf die Chemieindustrie und die Finanzindustrie ist bereits
jetzt ein relativ grofer Einfluss erkennbar, jedoch wird sich dieser in Zukunft noch deutlich
steigern. Dieser gesteigerte Einfluss ist auch auf die zunehmenden Regularien, politischen Rah-
menbedingungen zur Férderung von ESG-Themen zuriickzufiihren. Beispielsweise fordern und
kontrollieren die EU-Taxonmie und die , Corporate Sustainability Reporting Directive®“ Stan-
dards und Regulatorik zu ESG-Themen in Europa. Diese gesteigerten regulatorischen ESG-Be-
mithungen werden in der Chemieindustrie voraussichtlich zu mehr Abspaltungen und neuen
M&A-Deals fithren, da ESG durch die Relevanz fiir den Profit und durch den regulatorischen
Druck mehr in die Investitionsentscheidung einbezogen wird. Einerseits werden ESG-Kriterien
in der Due Diligence bedeutender werden. Andererseits ist denkbar, dass Chemieunternehmen
mehr Innovationen oder kleine Unternehmen kaufen, die die ESG-Kriterien verbessern sollen.

PEs haben oft hohere Anforderungen als gesetzliche Anforderungen, da sie stark die
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Investoreninteressen vertreten. ESG, das im Zusammenhang mit Zinsen, Krediten und Multiples
steht, ist somit schon jetzt mehr im Fokus bei PEs, die als Vorreiter fiir die Chemieunternehmen
und deren M&A-Abteilungen betrachtet werden kdnnen. Dies dul3ert sich beispielsweise darin,

dass PE-Fonds bereits Investitionen in ESG-Beratungen tatigen.

3.4.4 Ergebnisse der qualitativen Inhaltsanalyse der Interviews

Die qualitative Inhaltsanalyse der sieben Interviews hat insgesamt 18 Hauptkategorien ermit-
telt, die zur Strukturierung der Befunde herangezogen werden. Tabelle 10 listet die ermittelten
Hauptkategorien sowie die absolute und relative Anzahl an Interviews, die jeweils Stellung zu

der jeweiligen Hauptkategorie genommen haben, wie folgt auf.

Nr. Kategorie Anzahl Prozent

1 Ziele von M&A 7 100 %
2 Strategie, Motive von M&A 7 100 %
3 Synergien priméres Ziel vs. positiver Nebenfaktor 6 86 %
4 Relevanz von Synergien 7 100 %
5 Beitrag, Forderung durch Synergien 5 71 %
6 Relevanz von finanziellen Synergien vs. operativen Synergien 7 100 %
7 Fokus auf Umsatzsteigerung vs. Kostenreduktion 5 71 %
8 Abgrenzung von operativen Synergien in der Wertschépfungskette 1 14 %
9 Abhéngigkeiten von operativen Synergien 4 57 %
10  Treiber und Einflussfaktoren von Synergieeffekten 7 100 %
11  Relevanz von Skalen- und Verbundeffekten bei M&A-Auswahl 5 71 %
12 Abgrenzung von Skalen- und Verbundeffekten in der Wertschop- 2 29 %

fungskette

13 Abhéngigkeiten bei Skalen- und Verbundeffekten 4 57 %
14  Einfluss von Krisen wie COVID-19 auf M&A-Tétigkeit 7 100 %
15  Trends bei M&A 5 71 %
16  Einfluss von ESG auf M&A-Téatigkeit 7 100 %
17  Verhiltnis von Akquisitionen zu Desinvestitionen 4 57 %
18  Alternativen zu M&A 4 57 %

Tab. 10: Hauptkategorien in der qualitativen Inhaltsanalyse.

Der erste Uberblick verdeutlicht bereits, dass bei mehr als einem Drittel der Hauptkategorien
alle Interviews Stellung zu der Hauptkategorie genommen haben. Demgegeniiber wird keine
grollere Relevanz nur bei einem Neuntel der Kategorien gesehen, was sich darin bemisst, dass
mehrheitlich keine Aussage zu der Kategorie in den Interviews getroffen wird. Dieses Katego-
riensystem verdeutlicht eine iiberwiegend einheitliche Sichtweise in der Bewertung der
Hauptkategorien sowie ein weitgehend homogenes Gesamtbild, was die Beschrankung auf die
sieben Interviews legitimiert. Dieser erste Uberblick veranschaulicht, dass sich alle Inter-

viewpartner beziiglich der Ziele, Strategie und den Motiven von M&A sowie der Relevanz von
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Synergien positionierten. Auferdem haben alle Interviewpartner Aussagen zur Relevanz von
finanziellen im Vergleich zu operativen Synergien sowie zu Treibern und Einflussfaktoren von
Synergieeffekten getroffen. Eindeutige Sichtweisen lassen sich ebenfalls bei allen Interviews
hinsichtlich des Einflusses von Krisen wie COVID-19 und ESG auf die M&A-Téatigkeit in der
Chemieindustrie feststellen. Keine eindeutige, iibereinstimmende Meinung lasst sich bei einer
Verortung, Abgrenzung von operativen Synergien in der Wertschopfungskette sowie bei einer
Verortung, Abgrenzung von Skalen- und Verbundeffekten in der Wertschopfungskette doku-

mentieren, da in der Mehrheit der Interviews keine diesbeziiglichen Angaben getroffen wurden.

Nach Aufstellung des Hauptkategoriensystems ist das folgende finale Kategoriensystem in Ta-
belle 11 aufgestellt worden. Diesem System lassen sich die Positionierungen in den Interviews

in Bezug zu den zuvor definierten Hauptkategorien sowie deren Gewichtung entnehmen.

Nr. Kategorie Anzahl  Anteil
1 Ziele von M&A 7 100 %
Portfoliobereinigung, Abspaltungen und Synergien bei Repositionierung 6 86 %
des Geschéftsmodells zur Profitsteigerung
Wachstum 5 71 %
Erfiillung von Kartellauflagen, regulatorische Griinde 2 29 %
Buy-and-Build-Strategie: Erzielung einer Wertsteigerung, EBIT-Steige- 2 29 %
rung durch Synergien beim Aufbau einer Plattform von Unternehmen
,Leveraged buyout“: Erzielung einer hohen Eigenkapitalrentabilitit 1 14 %
2 Strategie, Motive von M&A 7 100 %
Synergien relevant 7 100 %
Wachstum i.e. strategische Ausrichtung in umsatz- und/oder profitstar- 6 86 %
ken Mirkten sowie Expansion in neue Regionen relevant
Innovationen, Technologie und Knowhow relevant 5 71 %
Verallgemeinerung der Motive problematisch e.g. in Bezug auf Priorisie- 4 57 %
rung und Unternehmenssichtweise (Chemiekonzern vs. PE)
Nachhaltigkeit relevant 3 43 %
Diversifikation relevant 3 43 %
Vertikale und horizontale Integration i.e. Marktmacht relevant 3 43 %
Steuermotive vernachlissigbar 3 43 %
Regulatorische Motive, die zu Verdulderungen fiihren, relevant 2 29 %
Verbesserte Distribution relevant 1 14 %
3 Synergien primaéres Ziel vs. positiver Nebenfaktor 6 86 %
Synergien sind nicht das primére Ziel, aber ein Muss: Keine Transaktion 3 43 %
ohne Synergien
Synergien sind priméres Ziel 2 29 %
Beides moglich: Klassifizierung weniger bedeutend, denn hauptsachlich 1 14 %
sind Synergien positive oder negative Effekte in der Berechnung
4 Relevanz von Synergien 7 100 %
Hohe Relevanz, aber Wertung im Vergleich zu anderen Motiven aufgrund 4 57 %
von Projektabhéngigkeit nicht moglich
Hohe Relevanz 3 43 %
5 Beitrag, Forderung durch Synergien 5 71 %
Hoherer EBIT, hoherer Verkaufspreis i.e. Wertsteigerung 5 71 %
Strategie 2 29 %
Ergebnisse der Due Diligence 1 14 %

3. Motive und Effekte bei M&A in der Chemiebranche 98



6 Relevanz von finanziellen Synergien vs. operativen Synergien 7 100 %
Finanzielle Synergien vernachlassigbar 6 86 %
Operative Synergien am relevantesten 5 71 %
Relevanz von Fall, Segment abhingig 1 14 %

7 Fokus auf Umsatzsteigerung vs. Kostenreduktion 5 71 %
Fokus auf Kostenreduktion 3 43 %
Beides moglich, aber keine Pauschalisierung aufgrund von Segment- und 2 29 %
Fallabhingigkeit moglich

8 Abgrenzung von operativen Synergien in der Wertschopfungskette 1 14 %
Keine Konkurrenz zu eigenen Kunden, Fokus auf Kernkompetenz, keine 1 14 %
pauschale Annahme moglich i.e. transaktionsabhéngig

9 Abhéangigkeiten von operativen Synergien 4 57 %
GroLenvorteile in Form von e.g. Produktionsauslastung, Bestellvolumen, 3 43 %
Warenverfiigbarkeit, Energie als Messgrofen von Kostensynergien
Standorte und duplizierte Strukturen wie bei betrieblichen Funktionen 3 43 %
e.g. Marketing, Controlling, Legal, Investor Relations als MessgrofRen von
Kostensynergien
Mitarbeiter als primare Messgrof3e bei Kostensynergien 2 29 %
Quantifizierung und Erreichung von Umsatzsynergien im Vergleich zu 2 29 %
Kostensynergien schwerer abbildbar und langsamer realisierbar
Kundennéhe und -zufriedenheit, Warenverfiigbarkeit und Verbindung 2 29 %
von Technologien als Messgroen von Umsatzsynergien

10  Treiber und Einflussfaktoren von Synergieeffekten 7 100 %
Relevanz der Unternehmensgrofe 6 86 %
Relevanz des Produktportfolios 6 86 %
Relevanz des politischen Umfelds, der Rahmenbedingungen und des 6 86 %
Marktumfelds
Relevanz der Region, insbesondere Asiens 6 86 %
Abhéngigkeit der Relevanz von Segment und Transaktion 5 71 %
Relevanz von kultureller Distanz 3 43 %
Relevanz der geographischen Entfernung 3 43 %
Relevanz von Knowhow, F&E 2 29 %

11  Relevanz von Skalen- und Verbundeffekten bei M&A-Auswahl 5 71 %
Hohere Relevanz von Skaleneffekten im Grol3chemiebereich, Commodity- 3 43 %
Bereich
Keine Pauschalisierung zur Relevanz aufgrund von Fallabhéngigkeit mog- 2 29 %
lich
Relevanz geringer bei Spezialchemie 2 29 %
Hohe Bedeutung von Verbundeffekten, aber Skaleneffekte allein als Mo- 1 14 %
tiv fiir Transaktion ungeniigend

12  Abgrenzung von Skalen- und Verbundeffekten in der Wertschop- 2 29 %
fungskette
Skaleneffekte im Einkauf relevant bei Commodity-Case 2 29 %
Skaleneffekte im Vertrieb relevant bei Commodity-Case 1 14 %

13  Abhingigkeiten bei Skalen- und Verbundeffekten 4 57 %
(Bestell-) GroRe e.g. marktbeherrschende Stellung, Kartellauflagen 3 43 %
Auslastung e.g. Mitarbeiter, Produktion, Werk 2 29 %
Rohstoffe e.g. Zugang, Bestellmenge und -preise relevant 2 29 %
Kundennetzwerk relevant 1 14 %
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14  Einfluss von Krisen wie COVID-19 auf M&A-Tétigkeit 7 100 %
COVID-19 kein Einfluss auf Anzahl und Grof3e der Transaktionen 5 71 %
COVID-19 kein Einfluss auf Transaktionswahl 3 43 %
Zunehmende Anzahl an Transaktionen zur Absicherung der Wertschop- 3 43 %
fungskette durch COVID-19
Durch COVID-19 zunehmend virtuelle M&A-Durchfithrung 2 29 %
Zunahme an Finanzinvestoren durch COVID-19 2 29 %
Durch COVID-19 Verunsicherung der Mérkte und Abwarten bei Abwick- 1 14 %
lung von M&A-Deals
Durch COVID-19 zunehmende Digitalisierung in Chemieunternehmen 1 14 %
und somit weniger Risiken in der Due Diligence

15  Trends bei M&A 5 71 %
Nachhaltigkeit e.g. Verbesserung der Kohlenstoffdioxid-Bilanz,“griine 5 71 %
Produktion®, Dekarbonisierung, Wasserstoff, ESG
Regionale Néhe, Lieferkettensicherheit, Unabhéngigkeit bei Energiever- 4 57 %
sorgung
Wachstum in Asien 3 43 %
Wachstum in Elektromobilitdt und Elektrifizierung von Branchen 2 39 %
Verdnderung der Kapitalisierung von Chemieunternehmen durch Zu- 2 29 %
nahme an Finanzinvestoren
Weitere Konsolidierung der Chemiebranche 1 14 %
Digitalisierung 1 14 %
Zuriickfahren von China-Geschéft und zunehmend regionaler Geschéfts- 1 14 %
Fokus aufgrund von Krisen

16  Einfluss von ESG auf M&A-Titigkeit 7 100 %
ESG bereits wesentlicher Treiber, hohe Relevanz 4 57 %
ESG immer relevanter i.e. jetzt schon recht grofer Einfluss und in Zu- 4 57 %
kunft enormer Einfluss
ESG bereits jetzt hoher Stellenwert, sodass weitere Intensivierung kaum 1 14 %
vorstellbar i.e. bereits sehr griindliche, detaillierte Betrachtung, aber evtl.
neue Kriterien in Begutachtung
ESG aktuell weniger relevant, aber in Zukunft bedeutender 1 14 %

17  Verhiltnis von Akquisitionen zu Desinvestitionen 4 57 %
Fokus auf Desinvestitionen 3 43 %
Tendenziell verdullern Corporates, insbesondere an PEs 1 14 %
4/5 Desinvestitionen, 1/5 Wachstum 1 14 %
Verhaltnis balanciert 1 14 %

18  Alternativen zu M&A 4 57 %
Joint Venture, insbesondere in Asien 4 57 %
Organisches Wachstum 1 14 %

Tab. 11: Finales Kategoriensystem.

3.5 Diskussion der Ergebnisse

Die Ergebnisse der qualitativen Inhaltsanalyse werden im nachsten Abschnitt interpretiert, be-

vor der Zusammenhang zwischen Literatur, Studien und Interviews diskutiert wird.
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3.5.1 Interpretation des finalen Kategoriensystems

Aus dieser Ubersicht in Tabelle 11 ldsst sich zunéchst schlussfolgern, dass hauptsichlich Port-
foliobereinigung und Wachstum als Ziele von M&A in der Chemieindustrie formuliert werden.
In sechs Interviews wird beschrieben, dass strategische Repositionierung im Verbund mit Ab-
spaltungen von Geschéaftsbereichen und der Anvisierung von Synergien zu M&A in der Chemie-
industrie fiihrt. Anpassungen des Geschaftsmodells, die sich durch M&A-Tétigkeit ausdriicken,
sollen zu einer Profitabilitatssteigerung fiihren. In fiinf Interviews wird die Bedeutung von

Wachstum, die Forderung von zukunftstrachtigen Méarkten durch M&A-Tatigkeit betont.

In der Kategorie Motive bei M&A in der Chemieindustrie wird in allen Interviews einheitlich die
Relevanz von Synergien als Motiv fiir Transaktionen bekraftigt. Aulserdem wird die Relevanz
von Wachstum als Motiv in sechs Interviews hervorgehoben. Bei Wachstum wird sich auf eine
strategische Ausrichtung auf umsatz- und/oder profitstarke Bereiche und eine mégliche geo-
graphische Expansion bezogen. Zu betonen ist, dass trotz der Relevanz von Wachstum als Motiv
auf die geringen Wachstumschancen im Commodity-Bereich verwiesen wird. Dies hdngt mit
der hohen Reife und dem Fokus auf Synergien im Commodity-Bereich zusammen. Ahnlich ver-
halt es sich mit dem Motiv ,Innovationen, Technologie und Knowhow*, welches in fiinf Inter-
views als relevant beschrieben wird. Denn trotz der Relevanz dieses Motivs wird auf die tech-
nologische Reife im Commodity-Bereich hingewiesen, denn je nach Segment kénnen global
allgemeinbekannte technologische Standards herrschen. Es wird zudem mehrheitlich angespro-
chen, dass eine Verallgemeinerung der Motive problematisch ist und jedes Segment und jede
Transaktion fiir sich betrachtet werden muss. Dies bezieht sich nicht nur auf die Relevanzab-
stufung, sondern auch auf die Unternehmensperspektive. Beispielsweise kann ein Chemieun-
ternehmen andere Motive als ein PE bei einer Transaktion in der Chemieindustrie verfolgen. In
je drei Interviews wird die Relevanz von Nachhaltigkeit, wie es sich beispielsweise bei ESG
ausdriickt, Diversifikation sowie vertikaler und horizontaler Integration in Form gesteigerter
Marktmacht dargelegt. In ebenfalls drei Interviews wird geschildert, dass Steuermotive ver-
nachldssigbar sind und eher eine Optimierung darstellen. Zwei Interviews zeigen auf, dass re-

gulatorische Auflagen auch das Motiv fiir eine Transaktion sein konnen.

Beziiglich einer Klassifikation von Synergien als primdres Ziel oder positiver Nebenfaktor weichen
die Formulierungen in den Interviews vergleichsweise stérker ab. In der Hélfte der Interviews
dieser Hauptkategorie werden Synergien nicht als priméres Ziel, sondern als Muss fiir eine
M&A-Transaktion verstanden. Demzufolge lasst sich keine M&A-Transaktion ohne Synergien

realisieren.
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Hinsichtlich der Relevanz von Synergien bei M&A in der Chemieindustrie bekraftigen die Inter-
views einheitlich die hohe Relevanz von Synergien. Vier Interviews machen aber auch klar, dass
eine allgemeine Wertung gegeniiber anderen Motiven nicht moéglich ist, da jeder Fall individuell

betrachtet wird und somit je nach Fall unterschiedliche Motive Prioritdt haben konnen.

In der Kategorie iiber den Beitrag, die Forderung durch Synergien untermauern die Interviews
mehrheitlich, dass eine Wertsteigerung in Form eines hoheren Verkaufspreises, eines hoheren
EBIT mit der Transaktion verbunden sein soll. Auf3ern konnen sie sich sehr verschieden, etwa
in Personal-, Logistik- oder Marktsynergien. Relevant ist gemaf3 zwei Interviews auch, dass
durch die Synergien die Sinnhaftigkeit der Transaktion als Beitrag zu der Strategie gegeniiber

dem Management und den Investoren erlautert werden kann.

Im Hinblick auf die Relevanz von finangiellen im Vergleich zu operativen Synergien lassen sich aus
den Interviews eindeutige Schlussfolgerungen treffen. Finanzielle Synergien sind demnach im
Vergleich zu operativen Synergien bei M&A-Tétigkeit in der Chemieindustrie vernachléssigbar.

Operative Synergien konnen als sehr relevant gemal3 den Interviews interpretiert werden.

Bei der Einschiatzung der Relevanz von Kostenreduktion gegeniiber Umsatzsteigerung als zwei
Formen von operativen Synergien ldsst sich eine hohere Bedeutung von Kostenreduktion in der
M&A-Tatigkeit der Chemieindustrie ableiten. Wahrend dies in drei Interviews konstatiert wird,
fiihren zwei Interviews aus, dass eine Pauschalisierung bei der Relevanz nicht moéglich ist, beide
Formen relevant sind und Segmente und die jeweiligen Transaktionen differenziert betrachtet

werden miissen.

Beziiglich der Abgrenzung von operativen Synergien in der Wertschopfungskette ist nur eine ein-
deutige Aussage einem Interview zu entnehmen, sodass die Relevanz und Aussagekraft dieser
Kategorie sehr limitiert sind. Gemal3 diesem Interview nimmt das Unternehmen mit dem eige-
nen Produktangebot eine Position in der Wertschopfungskette ein, die nicht in Konkurrenz zu
den eigenen Kunden treten soll. Riickwarts- oder Vorwértsintegrieren wird nur in begrenztem
Ausmal und nur bei einem ansonst zwingenden Nachteil fiir das Unternehmen ausgeiibt. Damit
soll sich auf das Kerngeschéft fokussiert und Bilanz- und Managementfokus nicht belastet wer-
den. Eine allgemeingiiltige anvisierte Positionierung innerhalb der Wertschopfungskette durch
M&A-Tatigkeit ist nicht moglich, da die anvisierten Transaktionen und deren Position in der

Wertschopfungskette fallweise betrachtet werden.

In der Kategorie {iber die Abhdngigkeiten von operativen Synergien i.e. Messgrof3en und Einfluss-
faktoren bei M&A in der Chemieindustrie resultiert eine sich ergdnzende Sichtweise aus den

Interviews. Aus drei Interviews wird deutlich, dass Grol3envorteile, die sich beispielsweise in
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der Produktionsauslastung, den Bestellvolumen, der Warenverfiigbarkeit oder den Energiekos-
ten duflern konnen, relevant bei Kostensynergien sind. Drei Interviews dokumentieren auch
Einsparungen von Standorten oder betrieblichen Funktionen als Formen von sich duplizieren-
den Strukturen und somit Quellen von Kostensynergien. Zwei Interviews bezeichnen Einspa-
rungen in Form von Mitarbeitern als die primare Quelle von Kostensynergien. Ebenfalls zwei
Interviews machen klar, dass sich Kostensynergien im Vergleich zu Umsatzsynergien dem Ma-
nagement gegeniiber besser argumentieren lassen, da sie schneller realisierbar sind und deren
Umsetzung eindeutiger messbar ist. Umsatzsynergien konnen gemal3 zwei Interviews beispiels-

weise durch einen besseren Zugang zu Kunden, Waren und Technologie erreicht werden.

Hinsichtlich der Relevanz von Skalen- und Verbundeffekten bei der M&A-Tatigkeit in der Che-
mieindustrie ergibt sich aus drei Interviews eine hohere Bedeutung von Skaleneffekten, insbe-
sondere im Grolschemie- und Commodity-Bereich. In je zwei Interviews wird auf eine Transak-
tionsabhingigkeit, welche eine Pauschalisierung nicht moglich macht, und eine insgesamt ge-
ringere Relevanz von Skalen- und Verbundeffekten, insbesondere in der Spezialchemie, auf die

M&A-Tatigkeit verwiesen.

Zu Treibern und Einflussfaktoren von Synergieeffekten lassen sich aus allen Interviews Positionie-
rungen herausarbeiten. In sechs Interviews zeigt sich die Relevanz der UnternehmensgroR3e als
Treiber und Einflussfaktor auf Synergieeffekte. Prinzipiell steigt die GroR3e der Effekte mit der
des Targets, da sich eine hohere Lernkurve einstellen kann. Diese Annahme gilt indes nur be-
grenzt, da auf die Segmentabhangigkeit verwiesen wird und sich die Sachlage de facto haufig
anders darstellt. Hoherer Zeit- und Integrationsaufwand, hohere Komplexitdat und Anpassungs-
schwierigkeiten von grof3en, statischen Unternehmen und somit hohere Risiken konnen die
Umsetzung der Synergien gefdhrden. Die Support-Funktionen von kleineren oder gleich grol3en
Unternehmen lassen sich dadurch gegebenenfalls besser absorbieren. Durch kartellrechtliche

Einschrankungen konnen zudem eventuell nur kleinere Zielunternehmen moglich sein.

Ein weiterer wichtiger Treiber und Einflussfaktor auf Synergieeffekte ist die Art des Produkt-
portfolios des Zielunternehmens. In fiinf Interviews wird verdeutlicht, dass die Art des Produkt-
portfolios relevant fiir die Synergieeffekte ist. In einem Interview wird hingegen beschrieben,
dass bei der Wahl des Transaktionspartners irrelevant ist, ob das Produktportfolio des Targets
verwandt oder nicht verwandt mit dem eigenen ist. Mehrheitlich wird jedoch die Relevanz die-
ses Treibers betont. Bei diesem werden gemaf3 der Interviews eine Fokussierung, Spezialisie-
rung und sich ergénzende Portfolien anvisiert. Ziel sind Bolt-on-Akquisitionen, die eine schnelle
Zusammenfithrung der Unternehmen sowie eine Ausweitung des Geschafts ermoglichen. Mit

anderen Worten handelt es sich um eine Verbreiterung innerhalb eines Geschéaftssegmentes,
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ohne Verlust des strategischen Fokus. Durch Transaktionen sollen Kapazititen, Kompetenzen

oder Technologie erworben werden, um bestehendes Geschéft weiterzuentwickeln.

Als weiterer Treiber und Einflussfaktor werden in sechs Interviews das politische Umfeld, die
Rahmenbedingungen und das Marktumfeld genannt. Aus einem Interview wird dabei klar, dass
das sogenannte ,,Okosystem“ entscheidend ist. Darunter wird die Unabhingigkeit bei der Ener-
gieversorgung, der Zugang zu Kapital, das Engagement von Venture Capitalists und PE, der
Bildungsstandard sowie die Forschungsintensitét verstanden. In diesem Zusammenhang wird
die Fortschrittlichkeit des Okosystems in den Vereinigten Staaten hervorgehoben. Nicht nur die
Finanzkraft des Partners, sondern auch das Ausmaf3 an Biirokratie, Regularien und die Stellung
von Betriebsrdten konnen relevant sein. Ein regulatorisches Ausmal} wie in Deutschland kann
auch zu Dyssynergien fiihren. Korruption und Inflation sowie die Stabilitdt und die politischen
Beziehungen eines Landes konnen Einflussfaktoren sein. Dies zeigt sich beispielsweise beim
Ukraine-Konflikt und den Sanktionen gegen Russland. Aulerdem wird die Infrastruktur in zwei
Interviews als wichtiger Treiber bezeichnet. Bei einer Transaktion werden dem Zielunterneh-
men verschiedene Konzernstandards, insbesondere bei IT, Sicherheit oder den Gehaltsstruktu-
ren auferlegt. In dem Zusammenhang ist zu priifen, ob beispielsweise ein kleines, agiles, flexib-
les, hoch profitables Unternehmen mit flachen Hierarchien durch die auferlegten Standards die
eigenen Vorteile verliert und letztendlich Dyssynergien bei der Integration in einen Konzern

aufweisen wiirde.

Ein weiterer wichtiger Treiber stellt die Region, insbesondere Asien, gemél} sechs Interviews
dar. Es ergibt sich aus einem Interview, dass das Unternehmen moglichst iiberall regional gut
vertreten sein mochte, aber auch kartellrechtliche Einschrankungen zu beachten sind. Dabei
werden in den Interviews China, Korea, Indien und Singapur genannt. Es wird auch angemerkt,
dass Verfiigbarkeit, Schutz von geistigem Eigentum und die verschiedene Funktionsweise, Ope-
ration des Geschifts in China problematisch sein kénnen. Aus diesen Griinden wird auch viel
in organisches Wachstum investiert, wenngleich China ein sehr wichtiger Wachstumsmarkt ist.
In einem Interview wird deutlich, dass als Konsequenz der genannten Risiken hochwissen-
schaftliche und technologieintensive Anlagen nicht in China gebaut werden sollen, sondern der
chinesische Markt aus Singapur und Korea bedient werden soll. Kernkompetenzen bleiben aus
den genannten Griinden ebenfalls oft in der Heimatregion, was einem anderen Interview ent-
nommen werden kann. Ein letzter in einem Interview benannter Einflussfaktor ist die Verfiig-
barkeit von Energiequellen. Aufgrund der hohen Energiekosten sollen Transaktionen in Regio-
nen angestrebt werden, in denen die Energiequellen in hohem Maf verfiigbar und vergleichs-

weise glinstiger sind.
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In fiinf Interviews wird betont, dass die Relevanz von Treibern abhidngig vom Segment und der
Transaktion ist. Verschiedene Arten an Treibern kénnen wichtig sein, aber eine allgemeine Wer-
tung ist aufgrund der Transaktionsabhingigkeit schwer moglich. Kulturelle Distanz wird in fiinf
Interviews als weniger relevanter Treiber beschrieben. Grund dafiir ist unter anderem, dass es
lokale Kollegen und lokales Geschift gibt. Es wird sich jedoch auf die regionale Identitit bezo-
gen, denn Kultur im Sinne von Unternehmenskultur ist gemél} der Interviews sehr wichtig.
Hohe Bemiihungen bei Integration und Gelingen des Transformationsprozesses sind sehr rele-
vant. Des Weiteren wird geographische Entfernung in drei Interviews als weniger relevanter
Treiber bezeichnet, da in sehr reifen und durch Grundstoffchemieprodukte geprégten Mérkten
Standardtechnologie vorherrscht. Kulturelle Distanz kann als vergleichsweise relevanterer Trei-

ber gesehen werden.

Beziiglich der Abgrenzung von Skalen- und Verbundeffekten in der Wertschopfungskette lasst sich
zwei Interviews entnehmen, dass bei Commodity-Transaktionen Skaleneffekte im Vertrieb

und/oder Einkauf feststellbar sind.

Hinsichtlich der Einflussfaktoren von Skalen- und Verbundeffekten wird in drei Interviews der
Einfluss der (Bestell-) Grofde betont. Dabei wird auf Beschrdankungen durch Kartellauflagen,
eine marktbeherrschende Stellung, welche die Hohe der Skaleneffekte eingrenzt, verwiesen.
Des Weiteren wird in je zwei Interviews die Auslastung, gemessen an Produktion, Werken oder
Mitarbeitern, sowie Rohstoffe, sowohl der Zugang zu diesen als auch die Bestellmengen und

-preise, als relevante Einflussfaktoren auf Skaleneffekte beschrieben.

In der Kategorie iiber den Einfluss von Krisen wie COVID-19 auf die M&A-Tdtigkeit ergibt sich
aus den Interviews mehrheitlich, dass COVID-19 keinen Einfluss auf die Anzahl und die Grol3e
der Transaktionen gehabt hat. Drei Interviews zeigen auf, dass COVID-19 keinen Einfluss auf
die Transaktionswahl gehabt hat, wohingegen ebenfalls drei Interviews zunehmende Transak-
tionen zur Absicherung der Wertschopfungskette dokumentieren. Es lésst sich schlussfolgern,
dass COVID-19 die Digitalisierung vorangetrieben hat. So verdeutlichen zwei Interviews die
zunehmende virtuelle Durchfiihrung des M&A-Geschifts und ein Interview die positiven Aus-
wirkungen der zunehmenden Digitalisierung auf die reduzierten Risiken hinsichtlich der IT-

Infrastruktur in der Due Diligence.

Hinsichtlich der Trends in der Chemieindustrie wird mehrheitlich die hohe Bedeutung von Nach-
haltigkeit betont. In fiinf Interviews werden dabei unter anderem die Verbesserung der Kohlen-
stoffdioxid-Bilanz, die Dekarbonisierung, die anvisierte , griine Produktion®, die entscheidende

Rolle von Wasserstoff in der Zukunft sowie ESG benannt. Auf3erdem stellen vier Interviews die
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steigende Bedeutung von regionaler Néhe, Lieferkettensicherheit und Unabhingigkeit in der
Energieversorgung als Trends in der Chemieindustrie dar. Zudem wird in drei Interviews Asien
als Wachstumsmarkt bezeichnet, wobei in einem Interview angemerkt wird, dass aufgrund der
Krisen ein Zuriickfahren des Geschéftes in China zu beobachten ist und sich vermehrt Unter-
nehmen in Europa ansiedeln. Man kann somit bilanzieren, dass durch die Krisen Regionen, die
als sicher und entwickelt gelten, wieder vermehrt Ansiedlungsort von Unternehmen sind. Die
Elektrifizierung von Branchen und Elektromobilitdt beschreiben zwei Interviewpartner und die
Digitalisierung beschreibt ein Interviewpartner als die Chemieindustrie beeinflussende Trends.
Eine interessante Erkenntnis aus zwei Interviews ist, dass sich der Investorenkreis von Chemie-
unternehmen verdndert hat und Finanzinvestoren an Relevanz zunehmen. Die zunehmende
Liquiditat im Markt und das zunehmende Auftreten von Finanzinvestoren haben demzufolge
auch Auswirkungen auf die Investoreninteressen der Chemieunternehmen und den Manage-

mentfokus bei Chemieunternehmen.

Dies hat auch insofern Relevanz, dass es zu einer Verknappung des Investorenkreises fiithren
kann, wenn die Chemieunternehmen ESG-Kriterien nicht gut beziehungsweise ausreichend er-
fiillen. Dies steht in Zusammenhang mit dem Trend der zunehmenden Branchenkonsolidierung,
die in einem Interview prognostiziert wird. Begriindet wird dieser Trend damit, dass die Che-
miebranche in der Transformation ist, um den Herausforderungen wie Klimawandel begegnen
zu konnen. Die Branche wird als sehr reguliert beschrieben, und Regulation geht erwartungs-
gemal} mit einem niedrigeren Niveau an Innovationen einher. Da jedoch gerade Innovationen
und Technologie als Reaktion auf die globalen Herausforderungen erforderlich sind, werden
vermutlich nicht alle der aktuell fiihrenden Chemieunternehmen dieser Transformation stand-
halten kénnen. Somit wird sich erwartungsgemaf} der Anteil der aktuell fithrenden Chemieun-
ternehmen in der Entwicklung zu mehr Nachhaltigkeit beziehungsweise in dem Anpassungs-

prozess an die globalen Herausforderungen verringern.

In Bezug auf den Einfluss von ESG auf die M&A-Titigkeit wird in allen Interviews eine mehrheit-
liche, iiberwiegende Sichtweise, aber keine allgemeingiiltige, eindeutige Sichtweise geschildert.
In den Interviews wird mehrheitlich angegeben, dass ESG eine hohe Relevanz hat, wesentlicher
Treiber ist und die Relevanz von ESG in der M&A-Tatigkeit der Chemieindustrie deutlich steigen
wird. Aus einem Interview ergibt sich jedoch, dass eine weitere Intensivierung aufgrund der
bereits sehr hohen Bedeutung nicht vorstellbar ist. Ein anderes Interview beschreibt ESG als

bisher weniger relevant, jedoch wird eine steigende Bedeutung erwartet.

Aus der Ubersicht ldsst sich ferner schlussfolgern, dass die Interviews, die sich zu einem Ver-

hdltnis von Akquisitionen zu Desinvestitionen positioniert haben, mehrheitlich einen Fokus auf
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Desinvestitionen in der M&A-Tétigkeit der Chemieindustrie sehen. Aus einem Interview ergibt
sich, dass Konzerne dabei zunehmend an PEs verdul3ern. In einem Interview wird das Verhiltnis
von Akquisitionen zu Desinvestitionen als 20 % zu 80 % beschrieben. In einem Interview wird
jedoch das Verhiltnis als balanciert bezeichnet, denn auch wenn sich ein deutlicher Uberhang
an Desinvestitionen gemessen am Umsatz zeigen lasse, verzerre eine grof3e Desinvestition das

Bild.

Abschliefend ldsst sich aus den Interviews mehrheitlich restimieren, dass Joint Venture eine
Alternative zu M&A sein kann, insbesondere in Asien, beispielsweise China und Japan. Genannte
Griinde konnen mangelnde Verfiigbarkeiten und rechtliche Rahmenbedingungen sein. Der Kon-
trollverlust und die Bedenken beim Schutz von geistigem Eigentum, insbesondere in technolo-
gie- oder wissenschaftsintensiven Bereichen, sind weitere Griinde. Joint Venture kann jedoch
auch, wie beispielsweise in Japan festzustellen ist, eine Vorstufe zu einer Transaktion sein,
wenn die Kontrolle noch nicht vollkommen abgegeben und die Zusammenarbeit erst getestet

werden soll.

3.5.2 Diskussion des Zusammenhangs zwischen Literatur, Studien und Interviews

Nach der Vorstellung der Ergebnisse der Interviews folgt nun die Einordnung in die zuvor er-
lauterte Literatur und die Studien zu M&A in der chemischen Industrie. Insgesamt ergdnzen
und decken sich viele Erkenntnisse. Die Interviews konnen als Erweiterung, Vertiefung und
Veranschaulichung anhand der Praxisbeispiele gesehen werden. Eine Kernerkenntnis ist zu-
néachst, dass eine Generalisierung von Motiven und Effekten fiir die Chemieindustrie kaum mog-
lich ist und Segmente und Transaktionen grundsatzlich differenziert betrachtet werden miissen.
Allerdings lassen sich Muster in der Literatur, den Studien und den Interviews erkennen, die
vermehrt betont werden und im Folgenden zusammengefasst werden. Die Interviews ergédnzen

sich insbesondere beziiglich der Treiber von Synergieeffekten weitestgehend.

M&A in der Chemieindustrie tragt zu Portfoliobereinigungen bei und Synergien bei den Trans-
aktionen sind von sehr hoher Bedeutung. Die hohere Bedeutung von operativen Synergien, vor
allem Kostenreduktion, anstatt der vernachlédssigbaren finanziellen Synergien lasst sich aus den
Interviews, den Studien und der Literatur schlussfolgern. In der Chemieindustrie hat man es
weitestgehend mit sehr reifen, konsolidierten Méarkten zu tun. Dadurch ist Wachstum in Europa,
Nordamerika schwer moglich. M&A stellt die Moglichkeit fiir Wachstumsspriinge in diesen Re-
gionen dar, aber kartellrechtliche Einschrankungen durch bereits hohe Marktanteile konnen die

M&A-Tatigkeit begrenzen. Asien, insbesondere China, stellt eine Wachstumsregion dar, hat
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aber andere Einschrankungen und Nachteile, die andere Chemieunternehmen von M&A-Enga-
gement in dieser Region abhalten oder die zumindest Risiken bergen. Die Bemessung der Rele-

vanz der Regionen in der empirischen Analyse ist daher besonders interessant.

Restrukturierungen, Synergien sind im Managementfokus vieler Chemieunternehmen. Doch ist
zwischen Grof3chemie- und Commodity-Bereich im Vergleich zur Spezialchemie zu unterschei-
den, denn in der Grochemie und dem Commodity-Bereich liegt der Schwerpunkt vergleichs-
weise starker auf der Erzielung von Synergien, Restrukturierungen und der effizienten Nutzung
von Vermogensgegenstdnden. Die Spezialchemie, der vergleichsweise weniger reife Markt,
zeigt mehr Wachstumspotenziale auf und steht auch aufgrund des Qualitdtsmerkmales, des ho-
heren Wertes einzelner Produkte weniger unter Druck beziiglich Restrukturierungen und Sy-
nergien. Profitabilitdt, Grof3eneffekte, Synergien und Wachstum sind Kriterien, die insgesamt
als relevant beschrieben wurden und deren Einfluss in der empirischen Analyse bemessen wer-

den soll.

Interessantes Untersuchungskriterium fiir die empirische Analyse konnte ebenfalls die Relevanz
des Produktportfolios sein. Wahrend ein Interview das Produktportfolio des Zielunternehmens
als irrelevant bei der M&A-Auswahl erachtet, bekréftigen die Interviews ansonsten mehrheit-
lich, dass sich ergidnzende, fokussierende, verwandte Portfolien angestrebt sind. Somit wird
eine Spezialisierung und Erweiterung innerhalb eines Geschéftssegmentes favorisiert, wihrend
sich eine Abneigung und Skepsis in Bezug auf diversifizierende Transaktionen in andere Ge-
schéftssegmente erahnen lasst. In der Literatur lasst sich weitestgehend ebenfalls eine Favori-
sierung von Spezialisierung und Fokussierung auf die Kernkompetenzen in der Chemiebranche
feststellen. Giannopoulos et al. (2017) ermittelten hingegen, dass im industriellen Sektor der
Erfolg von M&A in der Chemiebranche unabhingig von der Produktportfoliostrategie, also Spe-

zialisierung oder Diversifikation, wére.

Technologie und Knowhow sowie deren Schutz wirken relevanter in der Spezialchemie und
betreffen die M&A-Tétigkeit im Vergleich zum Commodity-Bereich mehr. Der Einfluss von F&E
auf die M&A-Tatigkeit in der wissenschaftsbasierten Industrie soll daher auch in der empiri-

schen Analyse untersucht werden.

Zudem haben Literatur, Studien und Interviews die hohe Anlagenintensitit, den hohen Kapi-
talaufwand und das Zunehmen von Finanzinvestoren aufgezeigt, sodass der Einfluss von Liqui-

ditit in der empirischen Analyse bemessen werden soll.
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Da die Interviews weitestgehend betonen, das COVID-19 keinen Einfluss auf die M&A-Tatigkeit
gehabt hat und auch die Literatur die Krisenresistenz der Chemiebranche beschreibt, soll der

Einfluss von COVID-19 in der empirischen Analyse beurteilt werden.

Doch auch wenn die Chemieindustrie eine insgesamt reife Branche ist, verdeutlichen die
Trends, dass die globalen Herausforderungen wie Klimawandel und Ressourcenknappheit, ins-
besondere bei Energie, zu einem Umbruch und Wandel der Chemieindustrie fiihren werden.
Nachhaltigkeit ist das bestimmende Thema, das die Zusammensetzung und Entwicklung der
Chemieindustrie prédgen wird. So gewinnen Themen wie Wasserstoff, Dekarbonisierung und
ESG an Relevanz. Die Relevanz von ESG wurde fast iibereinstimmend in den Interviews her-

vorgehoben.

Zusammenfassend lassen sich Region, Profitabilitdt, Grof3eneffekte, Synergien, Wachstum, Pro-
duktportfolio, F&E, Liquiditdt und der COVID-19-Einfluss bei der Wahl der M&A als interessante
Kriterien bei der weiteren empirischen Analyse basierend auf den Interviews und der Literatur
formulieren. Diese empirische Analyse soll mehr Aufschluss iiber den Erfolg von M&A-Transak-
tionen in der internationalen Chemieindustrie liefern und die Treiber als Erfolgsfaktoren be-

riicksichtigen.
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4 Erfolg von M&A in der Chemiebranche

Dieses Kapitel beschiftigt sich mit einer empirischen Analyse des Erfolgs von M&A in der Che-
mieindustrie. Zunidchst werden in Abschnitt 4.1 Thesen hinsichtlich des Erfolgs von M&A in der
Chemieindustrie und der Einflussfaktoren auf den Erfolg aufgestellt. Diese werden anschlie-
Rend im Rahmen einer Ereignisstudie und multivariaten Regressionsanalyse iiberpriift. Danach
wird die Methodik und die Datenbasis zu der folgenden Ereignisstudie und multivariaten Re-
gressionsanalyse in Abschnitt 4.2 erldutert. Anschlief3end werden die empirischen Analysen
zum Erfolg von M&A in der Chemieindustrie in Abschnitt 4.3 und zu den bestimmenden Fak-
toren fiir verschiedene Zeitfenster und Modelle in Abschnitt 4.4 durchgefiihrt. Das Kapitel

schlie(3t mit einer Diskussion und Literatureinordnung der Ergebnisse in Abschnitt 4.5.

4.1 Hypothesen zu Erfolg und dessen Einflussfaktoren bei M&A in der internatio-
nalen Chemiebranche

Basierend auf der Branchencharakterisierung und den Ergebnissen der Interviews lassen sich

folgende Hypothesen aufstellen.

H1: M&A in der internationalen Chemieindustrie ist aus Kduferperspektive wertzerstorend (ba-
sierend auf signifikant negativen, kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen der Investoren infolge

der Transaktionsveroffentlichung).

H2: M&A in der internationalen Chemieindustrie ist aus Zielperspektive wertgenerierend (ba-
sierend auf signifikant positiven, kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen der Investoren infolge

der Transaktionsveroffentlichung).

H3: M&A in der internationalen Chemieindustrie ist aus Perspektive des kombinierten Unter-
nehmens wertgenerierend (basierend auf signifikant positiven, kurzfristigen Kapitalmarktreak-

tionen der Investoren beider Transaktionspartner infolge der Transaktionsveroffentlichung).

H4: Hohe Profitabilitdt und Kosteneffizienz beim Kaufer sowie geringe Profitabilitdt und Kos-
teneffizienz beim Ziel fiihren zu Wertgenerierung bei M&A in der internationalen Chemiein-
dustrie (basierend auf positiven, kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen der Investoren infolge

der Transaktionsveroffentlichung).

H5: Wachstum, F&E-Intensitét, Liquiditat wirken sich positiv und die Eigenkapitalintensitét ne-

gativ wegen des damit verbundenen Fixkostenanteils auf die Wertgenerierung von M&A in der
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internationalen Chemieindustrie aus (basierend auf kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen der

Investoren infolge der Transaktionsveroffentlichung).

H6: Fokussierte M&A werden im Vergleich zu diversen, nicht-fokussierten M&A in der interna-
tionalen Chemieindustrie positiver bewertet (basierend auf kurzfristigen Kapitalmarktreaktio-

nen infolge der Transaktionsveroffentlichung).

H7: Die Petrochemieindustrie ist bei M&A in der internationalen Chemieindustrie basierend auf

der Anzahl der Transaktionen mit einem Zielunternehmen in der Petrochemie nicht relevant.

H8: Der Zielmarkt Asien/BRIC-Lander als Wachstumsmarkt wird im Vergleich zu den bereits
reifen Markten Nordamerika und Europa positiver bei M&A in der internationalen Chemiein-
dustrie bewertet (basierend auf kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen infolge der Transaktions-

veroffentlichung).

H9: Je groller die M&A-Transaktion in der internationalen Chemieindustrie ist, desto grof3er ist
die Wertgenerierung (basierend auf positiven, kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen infolge der

Transaktionsveroffentlichung).

H10: Die COVID-19-Krise hat keinen Einfluss auf die Wertgenerierung von M&A in der interna-
tionalen Chemieindustrie (in Form von kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen infolge der Trans-

aktionsveroffentlichung).

4.2 Methodik und Datensatz der Ereignisstudien

Die empirische Analyse der Werteffekte von M&A-Transaktionen in der internationalen Che-
mieindustrie aus Sicht der Shareholder wird durch eine marktorientierte Ereignisstudie durch-
gefiihrt. Diese Analyse richtet sich nach der etablierten Vorgehensweise, wie sie unter anderem
Henderson (1990) ausfiihrt. Erst werden die relevanten Ereignisse definiert. Dann werden die
Renditen der Transaktionspartner ohne die Neuigkeiten ermittelt. Darauthin wird die Differenz
zu den tatsdchlichen Renditen als ,,abnormale Renditen® (AR) berechnet, welche anschliefRend
tiber Zeit und Unternehmen aggregiert werden. SchlieRlich werden die Ergebnisse statistisch

auf Signifikanz tiberpriift (Henderson, 1990).

Die Methodik lasst ich wie folgt erldutern. Ereignisstudien messen den Einfluss eines besonde-
ren Ereignisses auf den Unternehmenswert basierend auf Finanzmarktdaten. Gemal3 der Infor-
mationseffizienz werden die Effekte des Ereignisses sich sofort in Wertpapierpreisen widerspie-
geln. Daher konnen Wertpapierpreise aus einem vergleichsweise kurzen Zeitraum zum Ereig-

niszeitpunkt den Einfluss des Ereignisses messen (MacKinlay, 1997). Es werden sogenannte AR
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berechnet, welche die Renditen darstellen, die nicht durch den allgemeinen Markt erklart wer-
den konnen. Renditen, die durch Marktkrafte erklart werden konnen, konnen durch die Me-
thode des Marktmodells und Regressionsanalyse kalkuliert werden. Diese berechneten erwar-
teten Renditen erméglichen die Kalkulation von Uberschussrenditen, welche durch das Auftre-
ten des Ereignisses erklart werden konnen (Gaughan, 2017). Grundlage dieser Berechnung ist
die Theorie der Markteffizienz, gemafd welcher Preise vollstdndig und korrekt die verfiigbaren
Informationen reflektieren (Fama, 1998). Es gibt drei Formen der Markteffizienzhypothese. Die
schwache Form erfasst die Informationen, die nur auf den Vergangenheitspreisen im Markt
basieren. Die semi-starke Form beinhaltet die Informationen, die auf 6ffentlich verfiigbaren und
somit auch vergangenen Preisen basieren. In der starken Form werden alle Informationen fiir
jeden als gegeben angenommen (Jensen, 1978). Die Vorgehensweise bei den Kalkulationen von
Ereignisstudien im Folgenden orientiert sich insgesamt an MacKinlay (1997) und Wieber

(2019).

4.2.1 Vorgehensweise bei Ereignisstudien

Zunichst wird die fiir das Marktmodell herangezogene Berechnung der erwarteten Renditen
erklart. Gemaf Wieber (2019) wird im Markmodell, wie es unter MacKinlay (1997) definiert
ist, angenommen, dass die marktunabhédngige Rendite a den risikolosen Zins enthélt. Daher
miisse lediglich die Renditen der Aktien und eines vergleichbaren Marktindexes oder -portfolios
verwendet werden (Wieber, 2019). Im Modell wird also das systematische Risiko von Aktien
beriicksichtigt. Zudem sind dem Modell zufolge die Renditen von Aktien durch die Renditen
des Marktportfolios erklarbar. Das Modell wird aufgrund der Verbreitung in der Praxis und der
im Vergleich zu anderen Modellen {iiberlegenen Leistung in Simulationsstudien als geeignete
Rechnungsbasis der erwarteten Renditen erachtet (Groth, 2006). Die weite Verbreitung bei em-
pirischen Forschern der Finanzwirtschaft zur Untersuchung des Einflusses von Ereignissen auf
das Vermogen von Anteilseignern oder zur Testung der Markteffizienz sprechen fiir das Modell

(Corhay & Tourani-Rad, 1996),
ERit) =@ +Pi*Rme + & (1)

Wobei E(R;,) die erwartete Rendite der Aktie i zum Zeitpunkt t; @; die unternehmensspezifi-
sche Komponente der Aktie i; f; die Sensitivitit der Rendite der Aktie i im Vergleich zu der
Rendite einer Benchmark; R,, . die Rendite eines Marktindexes zum Zeitpunkt t; und ¢;, der

Storterm ist.
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Da Renditen zu bestimmten Zeitpunkten berechnet werden, ist es zunéchst erforderlich, den
Zeitraum um die Verkiindigung des Ereignisses, i.e. der M&A-Transaktion, festzulegen. Er sollte
kurzfristig sein, da der Markt kurzfristig auf die Ankiindigung der Transaktion reagiert, aber
diese Marktanpassung die langfristigen Effekte, Kosten und Vorteile der Transaktion einbezieht.
Diese Widerspiegelung der zu erwartenden langfristigen Effekte steht im Kontrast zu einer lang-
fristigen Studie (Gaughan, 2017). Dies verdeutlicht, dass ein Zeitraum gewahlt werden sollte,
in welchem Verdnderungen in den Aktienpreisen auf die Ankiindigung der M&A-Transaktion
zuriickzufiihren sind. Die Ergebnisse konnen somit als Indikator fiir den Erfolg der Transaktion
aus Sicht des Kapitalmarktes, der Investoren, gesehen werden. Je langer jedoch der Zeitraum
ist, desto geringer wird die Relevanz der Ereignisankiindigung auf Verdnderungen in den Ak-
tienpreisen der Transaktionspartner. Gema(3 MacKinlay (1997) kann ein Ereigniszeitfenster von
41 Tagen angewendet werden, 20 Tage vor dem Ereignis, der Ereignistag selbst sowie 20 Tage
nach dem Ereignis, wobei verschiedene Beobachtungsintervalle in diesem Zeitfenster analysiert
werden konnen. Die Parameter zur Bestimmung der erwarteten Renditen gemaf3 des Marktmo-
dells werden meist durch die Ordinary Least Squares (OLS)-Regression ermittelt (Corhay &
Tourani-Rad, 1996). Der Vorteil bei der linearen OLS-Regression ist, dass OLS unter allgemei-
nen Bedingungen eine konsistente Vorgehensweise mit effizienten Schatzwerten fiir die Markt-
modellparameter ist. Das Schétzzeitfenster, das zur Schitzung der Koeffizienten verwendet
wird, und das Ereigniszeitfenster diirfen sich nicht {iberschneiden, damit das Ereignis nicht die
Schatzwerte unter ,normalen“ Marktbedingungen beeinflusst. Mogliche Zeitrdume fiir die
Schétzung sind 120 oder 250 Handelstage vor dem Ereigniszeitfester. Die Regression basiert
auf taglichen Renditen. Fiir die Rendite des Markportfolios eignet sich ein breiter Aktienindex
wie der S&P 500. Beziiglich des Storterms wird ein Null-Mittelwert angenommen, also &;;=0
(MacKinlay, 1997). Cable und Holland (1999) schatzen die OLS-Regression und das Marktmo-
dell zur Bestimmung der Parameter als geeignete Herangehensweise bei Ereignisstudien ein.

Die OLS-Parameter fiir (1) lassen sich wie folgt kalkulieren,

z:;frl—To+1(Ri t .al) ’ (Rm,t - ﬁm)

2
tT0+1(Rmt “m)

mit ﬁi— Z Rie (4); um— Z Rme (5);

t=To+1 t=To+1

& = —Pi fim (2) und B; = (3)

(Plt P 1)

Ll Tl_TO (6) und th - P
it—1
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Wobei fi; die durchschnittliche Rendite der Aktie i; fi,, die durchschnittliche Rendite des Markt-
indexes; t = Ty + 1 bis t = T; das Schéatzzeitfenster; L; die Dauer des Schétzzeitfensters; R; ; die
Rendite der Aktie i zum Zeitpunkt t; P; . der Preis, Total Return Index, der Aktie i zum Zeitpunkt

t; P; 1 der Preis, der Total Return Index, der Aktie i zum Zeitpunkt t-1 ist.

Nach der Kalkulation der tatsichlich beobachtbaren Aktienrenditen gemaf3 (7) und der zu er-
wartenden, ,,normalen“ Aktienrenditen gemaél$ (1) konnen die abnormalen Aktienrenditen wie

folgt berechnet werden,
ARt =R;t —E(R;) (8)

Wobei AR; ; die abnormale Rendite der Aktie i zum Zeitpunkt t ist.

Im néchsten Schritt einer Ereignisstudie werden die kumulierten abnormalen Renditen als
Summe der abnormalen Renditen aller Tage eines bestimmten Beobachtungsintervalls im Er-
eigniszeitfenster berechnet. Aggregierung erfolgt {iber die Dimensionen von Zeit und Wertpa-
pier, um Effekte {iber verschiedene Zeitrdume hinweg messen zu konnen (MacKinlay, 1997),

t2

CAR[t;t,] = ) ARy (9)

t:tl

Wobei CAR;[ty; t,] die kumulierte abnormale Rendite der Aktie i in dem Beobachtungsintervall

[t1; t,], das wiederum im Ereigniszeitfenster, also T; < t; < t, < T,, liegt, ist.

Schliel3lich werden die durchschnittlichen abnormalen Renditen und durchschnittlichen kumu-
lierten abnormalen Renditen (CAAR) basierend auf N Beobachtungen fiir verschiedene Zeit-

fenster ermittelt,

N
=5 D, CAR e (D)
i=1

ZI»—\

AAR, = ZAth (10) und CAAR[ty; t,]

i=1

Wobei AAR, die durchschnittliche abnormale Rendite aller N Beobachtungen zum Zeitpunkt t;
CAAR[ty; t,] die durchschnittliche kumulierte abnormale Rendite aller N Beobachtungen in dem

Beobachtungsintervall [t;; t,] ist.
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Allerdings ermoglicht nur die kombinierte Analyse der kurzfristigen Werteffekte beim Kauf- und
Zielunternehmen infolge der Ankiindigung der M&A die finale Gesamtbeurteilung des Erfolgs
der M&A durch den Kapitalmarkt. Houston und Ryngaert (1994) zeigen das Konzept von einem
Combined Entity Retrun (CER) auf. Dabei werden die abnormalen Renditen der Transaktions-
partner mit deren jeweiligen Marktwerten am Ende der Schatzperiode gewichtet. Die CERs aller
N Beobachtungen werden entsprechend der Vorgehensweise bei den CARs in (9) aufsummiert.
Die Berechnung eines CER sowie eines durchschnittlichen CER (CAER) gestaltet sich gemal}
der folgenden Formeln,

MVA] " ARAj,t + MVT] - ARTj,t

’ MVA]+MVTJ

(12);

()

N
1
=1

t=t,

Wobei CER;; der Combined Entity Return der Transaktion j zum Zeitpunkt t; MV,; der Markt-
wert des Kéufers der Transaktion j am letzten Tag der Schétzperiode; MVr; der Marktwert des
Ziels der Transaktion j am letzten Tag der Schétzperiode; ARy;, die abnormale Rendite des
Kéufers der Transaktion j zum Zeitpunkt t und ARy, die abnormale Rendite des Ziels der
Transaktion j zum Zeitpunkt t; CER;[t;; t;] der Combined Entity Return der Transaktion j im
Beobachtungsintervall [t;; t,]; der CAER([ty;t,] der durchschnittliche Combined Entity Return
aller Transaktionen im Beobachtungsintervall [t;; t,] ist. Die Kumulation der CAER im gesamten
betrachteten Zeitfenster um die Transaktionsankiindigungen kann als CCAER bezeichnet wer-

den.

4.2.2 Teststatistiken

Es werden mehrere Tests durchgefiihrt, um die statistische Signifikanz der Ergebnisse zu mes-

sen.

Es soll getestet werden, ob die abnormalen Renditen von Null statistisch signifikant im Mittel
verschieden sind. Daher wird zunéchst der t-Test angewendet. Es ist ein parametrisches Test-
verfahren, bei welchem die Annahme einer Normalverteilung der Renditen getroffen wird
(Brown & Warner, 1980). Die traditionelle Methode nimmt eine Unkorreliertheit und eine auf
das Ereignis zuriickzufiihrende insignifikante Varianz an (Boehmer, Musumeci & Poulsen,
1991). Durch die starken Annahmen weist der t-Test Nachteile auf. Beispielsweise gibt es starke

Hinweise, dass aufeinander folgende Renditen von individuellen Aktien korreliert sind (Jong,
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Kemna & Kloek, 1992). Eine Normalverteilung kann bei kleinen Stichproben nicht unterstellt
werden (Brown & Warner, 1985). Doch basierend auf dem zentralen Grenzwertsatz kann eine
Normalverteilung bei einer ausreichend groen Stichprobe, i.e. einer Stichprobe von iiber 30
Beobachtungen, angenommen werden. Zudem verhdlt sich der t-Test robust gegeniiber Abwei-
chungen der Normalverteilung (Winer, Brown & Michels, 1991). Die Vorteile des t-Tests sind
die Gelaufigkeit und Einfachheit. Zweiseitige Tests werden durchgefiihrt, da positive und nega-
tive Kapitalmarktreaktionen relevant sind. Es wird der t-Wert berechnet, indem die durch-
schnittlichen abnormalen Renditen eines Zeitpunktes beziehungsweise CAAR und CAER eines
Zeitfensters mit deren Standardfehler ins Verhéltnis gesetzt werden. Die Formel der Teststatis-
tik basierend auf MacKinlay (1997) und Dutta (2014) ist wie folgt,
CAAR[ty; t,] CAAR[ty; t,]
o(CAAR[t; &) \[Var(CAARIL; 6))

2,(CAAR) = (15);

z;(CAER) = o(CAER[t;; t,]) \/Var(CAER[tl;tzD

(16)

Wobei z,(CAAR) die t-Statistik in Abhédngigkeit der CAAR; z,(CAER) die t-Statistik in Abhén-
gigkeit der CAER; ¢ der Standardfehler; Var die Varianz ist.

Die StichprobengrofRe hat jedoch einen Einfluss auf Schiefe und Wolbung. Das Level an Schiefe
und Wolbung ist hoher bei einer Stichprobengrof3e von fiinf bis 20 als in einer Stichprobe von
50 (Brown & Warner, 1985). Nicht-parametrische Tests erfordern im Gegensatz zu parametri-
schen Tests keine einschrankenden Annahmen an die Renditeverteilung, wie etwa Normalver-
teilung (Cowan, 1992). Nicht-parametrische Tests analysieren, ob Ausreiller die Ergebnisse
stark beeinflussen (DeLong, 2001). Insgesamt ermoglichen nicht-parametrische Tests eine
Uberpriifung der Robustheit der Interpretationen gemiR der parametrischen Tests (MacKinlay,
1997). Daher werden neben dem parametrischen t-Test zwei nicht-parametrische Testverfah-

ren, ndmlich der Vorzeichentest und der Wilcoxon-Vorzeichen-Rangtest, angewendet.

Der Vorzeichentest basiert auf dem Vorzeichen der abnormalen Renditen und erfordert wert-
papieriibergreifende Unabhéngigkeit. Unter der Nullhypothese ist gemaf des Tests der erwar-
tete Anteil an positiven abnormalen Renditen 0,5. Unter der Nullhypothese sind positive und
negative abnormale Renditen also gleichwahrscheinlich. Nachteil des Tests ist eine nicht opti-
male Spezifizierung, falls die Verteilung der abnormalen Renditen schief ist, was bei der Ana-
lyse taglicher Renditen vorkommen kann (MacKinlay, 1997). Deshalb wird der Test nur fiir

Tage im Zeitfenster verwendet, bei welchen keine Schiefe in den Daten vorliegt. Der

4. Erfolg von M&A in der Chemiebranche 116



Vorzeichentest erweist sich im Vergleich zum t-Test als besser spezifiziert, wenn unter der Null-
hypothese keine Abnormalitdt und keine Varianzsteigerung auftreten (Corrado & Zivney,
1992). Die Formel zur Teststatistik basiert auf MacKinlay (1997) und Cowan (1992),

e (5 0) T

Wobei z, die Teststatistik; N* die Anzahl an Beobachtungen i.e. Transaktionen mit positiver

abnormaler Rendite ist.

Eine Abwandlung des Vorzeichentests ist der generalisierte Vorzeichentest von Cowan (1992).
Diese Variante lasst zu, dass die Nullhypothese von 0,5 abweicht. Statt 0,5 wird also ein Para-
meter basierend auf den abnormalen Renditen im Schitzzeitfenster der gesamten Stichprobe
berechnet. Simulationsexperimente zeigen, dass der Vorzeichentest verléssliche, gut spezifi-
zierte Schlussfolgerungen in Ereignisstudien ermoglicht (Corrado & Zivney, 1992). Im Ver-
gleich zum Rangtest ist der Test weniger sensitiv gegeniiber Steigerungen in langen Zeitfenstern
und Steigerungen der Renditenvarianzen und somit in diesen Fillen eine gute Alternative (Co-

wan, 1992). Der generalisierte Vorzeichentest nach Cowan (1992) berechnet sich wie folgt,

Nt —N-p 18)
Zgc = ~ ~
N-p-(1-p)

N T,
1
mit p = h ZL— z i¢ und S;; =1 fiurAR;y > 1,sonst 0 (19)
=To+

Wobei z,. die Teststatistik des generalisierten Vorzeichentests; p ein Parameter ist.

Gemal$ Barber und Lyon (1996) ist der nicht-parametrische Wilcoxon-Vorzeichen-Rangtest fiir
den Median aussagekréftiger und einflussreicher als der parametrische t-Test. Der Wilcoxon-
Test untersucht, ob der Median statistisch signifikant von Null verschieden ist (DeLong, 2001).
In diesem Test werden die Anzahl positiver Vorzeichen und die Differenz aus beobachteten
abnormalen Renditen sowie hypothetischem Median beriicksichtigt. Der Test ist praktisch, da
sowohl das Vorzeichen als auch das Ausmal} der abnormalen Renditen einbezogen werden.
Testannahmen sind, dass die absoluten Werte nie gleich sind und immer ungleich Null sind.
AulBerdem sind unter der Nullhypothese positive und negative abnormale Renditen gleichwahr-
scheinlich, und bei grof3er Stichprobe ist eine Normalverteilung anzunehmen (Dutta, 2014).

Die PriifgréRe wird gemal3 folgender Formel berechnet,
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B W+_N(]X+1)
_\/N-(N+1)-(2N+1)
24

Wobei z, die Teststatistik des Wilcoxon-Vorzeichen-Rangtests; W *die Summe der Rdnge mit
positiven Differenzen ist. Das bedeutet, dass bei der Ermittlung von W* die absoluten positiven

abnormalen Renditen herangezogen werden.

Die Teststatistiken werden schlief3lich anhand von Verteilungstabellen und den Signifikanzni-
veaus von 10 %, gekennzeichnet durch *, 5 %, gekennzeichnet durch **, und 1 %, gekennzeich-

net durch ***, ausgewertet.

4.2.3 Datensatz

Die Datenbank Refinitiv Workspace ist die Grundlage fiir die Auswahl der M&A-Transaktionen
und die Bestimmung von Preis- und Indexdaten der betrachteten Unternehmen. Bei der Stich-

probenerhebung miissen folgende Kriterien von den M&A-Transaktionen erfiillt werden.
e Die Transaktion muss abgeschlossen sein.

e Nur offentliche Transaktionen werden bertiicksichtigt, also sowohl der Kaufer als auch

das Ziel sind offentlich gelistet.

e Die Transaktion muss mit einem Wechsel des Eigentiimers verbunden sein. Das heif3t,
dass der Anteil an den Aktien des gekauften Unternehmens nach der Transaktion bei

iiber 50 % liegt.

e Es werden alle Transaktionen mit einem SIC-Code gleich ,,Chemicals and Allied Pro-
ducts“ einbezogen. Durch diesen Code werden nur Transaktionen bertiicksichtigt, die

unter die weit gefasste Definition der Chemieindustrie fallen.

e Der Kiufer oder das Ziel werden als ,,Chemicals® oder ,Petrochemicals* gemaR3 des Kri-

teriums ,,Mid Industry“* eingestuft.

e Die Transaktion wurde zwischen dem 31.12.2012 und dem 31.12.2022 angekiindigt.

Es wird also ein Zeitraum von zehn Jahren analysiert.

4 Wegen der Gelaufigkeit der englischen Begriffe ,,Chemicals®, ,Petrochemicals“ und ,,Mid Industry“ wird im Folgen-
den auf Anfithrungszeichen verzichtet.
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Basierend auf diesen Kriterien und der Verfiigbarkeit von relevanten Transaktionsdaten ergibt
sich eine Stichprobe von 87 Transaktionen. Der Datensatz ldsst sich nach weiteren Kriterien
genauer beschreiben. Dazu zdhlen Herkunftsland und Branche der Transaktionspartner sowie

Jahr der Ankiindigung und Grof3e der Transaktion.

Tabelle 12 zeigt die geographische Verteilung der Kauf- und Zielunternehmen der Stichprobe.

Herl;(t;rlll[;tes:and Al\r/izgiﬂ Anteil Herkuzrilgsland Al\r/llgll Anteil
Japan 24 27,6 % us 26 29,9 %

US 20 23,0 % Japan 17 19,5 %
Indien 6 6,9 % Indien 9 10,3 %
Stidkorea 5 5,7 % Stidkorea 5 5,7 %
Kanada 4 4,6 % Taiwan 5 5,7 %
Deutschland 4 4,6 % Australien 3 3,4%
China 3 3,4% Kanada 3 3,4%
Taiwan 3 3,4 % Finnland 2 2,3%
UK 3 3,4% Deutschland 2 2,3%
Belgien 2 2,3% Philippinen 2 2,3%
Schweiz 2 2,3 % UK 2 2,3 %
Argentinien 1 1,1 % Brasilien 1 1,1 %
Australien 1 1,1 % China 1 1,1 %
Brasilien 1 1,1 % Agypten 1 1,1 %
Agypten 1 1,1% Frankreich 1 1,1%
Frankreich 1 1,1 % Griechenland 1 1,1 %
Griechenland 1 1,1 % Israel 1 1,1 %
Kuwait 1 1,1 % Kuwait 1 1,1 %
Niederlande 1 1,1 % Neuseeland 1 1,1%
Saudi-Arabien 1 1,1 % Saudi-Arabien 1 1,1 %
Schweden 1 1,1 % Singapur 1 1,1%
Thailand 1 1,1 % Schweiz 1 1,1 %

Summe 87 100,0 % Summe 87 100,0 %

Tab. 12: Verteilung der Kauf- und Zielunternehmen der Stichprobe nach geographischem Standort.

Aus der Tabelle 12 ergibt sich, dass die Kauf- und Zielunternehmen hauptséchlich aus den Ver-
einigten Staaten und Japan stammen. Japan und die Vereinigten Staaten bilden zusammen in
etwa 51 % aller Transaktionen der Stichprobe die Kéauferseite ab. In etwa 49 % aller Transakti-
onen liegt der Heimatstandort des Ziels auch in den Vereinigten Staaten oder Japan. Relativ
prasent sind auch die Lander Indien, Kanada und Siidkorea sowohl als Kaufer als auch als Ziel.
Deutschland und China sind haufiger Kaufer als Ziel. Diese Auswertung bestétigt den Eindruck
aus den Interviews, dass Asien an Relevanz zunimmt, jedoch bei Chemie-M&A andere Lander

als China aus verschiedenen Griinden im Fokus sind.
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Besonders die Vereinigten Staaten und Japan sind relevante M&A-Standorte in der Chemiein-
dustrie. Deutschland ist hinsichtlich der Anzahl der Transaktionen weniger relevant und tritt

eher als Kdufer von Ressourcen in der internationalen Chemieindustrie auf.

Abbildung 26 veranschaulicht in einer Matrix, wie sich die Transaktionen der Stichprobe auf

die Herkunftslander der Kaufer und Ziele verteilt.

Herkunftsland Ziel

JP US IN KR TW CA CN GB CH BR EG GR KW SA DE AU FR FI PH IL. NZ SG 3},
JP 17 2 1 1 1 2 24
us 14 1 2 1 1 1
IN 6
KR 5
™ 3
CA 2 2
CN 1 1 1
GB 2 1
CH 1 1
BR 1
EG 1
GR 1
KW 1
SA 1
DE 4
AU 1
FR
BE
AR
NL
SE 1
TH 1
> 1726 9 5 5 3 1 2 1 1 1 1 1 1 2 3 1 2 2 1 1 1

N
(e

Herkunftsland Kiufer

_ o
Rk R R, N R R DN R R R R REDNWwWD WO

(00]
~

Abb. 26: Verteilung der Stichprobe nach Herkunftsldndern beider Transaktionspartner im Vergleich.

Die Abbildung 26 bekréftigt zum einen die hohe Relevanz von Japan und den Vereinigten Staa-
ten von Amerika fiir M&A in der internationalen Chemieindustrie. Zum anderen enthiillt die
Abbildung die hohe Relevanz von nationalen Transaktionen in Japan, den Vereinigten Staaten

von Amerika und in Asien insgesamt.

Tabelle 13 dokumentiert die Zugehorigkeit der Kauf- und Zielunternehmen der Stichprobe zu
der jeweiligen Mid Industry. Hierbei wird zwischen Chemicals, Petrochemicals und sonstigen

Unternehmen, die keiner der beiden Kategorien angehoren, unterschieden.
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Mid Industry Ziel | Chemicals chlztrertlligz-:lls Wed:stglc%n:;ﬁﬂa?mh Summe Anteil
Mid Industry Kaufer

Chemicals 38 0 19 57 65,5 %
Petrochemicals 4 1 8 13 14,9 %

Weder Chemic?l noch 16 1 0 17
Petrochemical 19,5 %

Summe 58 2 27 87

Anteil 66,7 % 2,3 % 31,0 %

Tab. 13: Verteilung der Kauf- und Zielunternehmen der Stichprobe nach Mid Industry.

Chemicals sind sowohl Hauptkaufer als auch Hauptziel bei Chemie-M&A. In etwa 66 % der
Transaktionen sind Chemicals Kéufer, und in etwa 67 % der Transaktionen sind sie Ziel der
M&A. Am héaufigsten ist mit einem Anteil von etwa 44 % aller Transaktionen die Transaktion
eines Chemicals mit einem anderen Chemical. Der zweitrelevanteste Fall mit einem Anteil von
etwa 22 % aller Transaktionen der Stichprobe ist die Ubernahme eines Unternehmens aufler-
halb der Chemie- und Petrochemieindustrie durch einen Chemical. Die umgekehrte Konstella-
tion, dass ein Unternehmen auflerhalb der Chemie- und Petrochemieindustrie einen Chemical
iibernimmt, ist mit einem Anteil von etwa 18 % der drittrelevanteste Fall der Stichprobe. Die
Petrochemie erscheint irrelevant und unattraktiv bei M&A in der Chemieindustrie und strebt

selbst mehr Transaktionen aullerhalb den Mid Industries von Petrochemicals und Chemicals an.

Tabelle 14 fasst zusammen, in welchem Jahr die Ankiindigung der Transaktionen war.

Jahr M&A-Ankiin- Anzahl Anteil an Gesamt- Kumulierter Anteil

digung M&A anzahl an Gesamtanzahl
2013 6 6,9 % 6,9 %
2014 11 12,6 % 19,5 %
2015 17 19,5 % 39,1 %
2016 14 16,1 % 55,2 %
2017 6 6,9 % 62,1 %
2018 13 14,9 % 77,0 %
2019 7 8,0 % 85,1 %
2020 5 5,7 % 90,8 %
2021 4 4,6 % 95,4 %
2022 4 4,6 % 100,0 %

Summe 87 100,0 %

Tab. 14: Verteilung der Stichprobe nach Jahr der M&A-Ankiindigung.

Tabelle 14 zeigt, dass fast 80 % der Transaktionen der Stichprobe in den Jahren 2013 bis 2018,

also in sechs von zehn betrachteten Jahren, angekiindigt wurden. Dies ldsst darauf schliel3en,
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dass die globale Pandemie von COVID-19, respektive eine Krise im Allgemeinen, einen starken
Einfluss auf die M&A-Téatigkeit der internationalen Chemieindustrie hat. Begriindet ist diese
Beobachtung darin, dass die Anzahl an angekiindigten Transaktionen wéhrend der Pandemie
deutlich zuriickgegangen ist. Nur etwa 23 % der Transaktionen der Stichprobe wurden in den

Jahren von 2019 bis 2022, also in vier von zehn betrachteten Jahren, angekiindigt.

Das letzte betrachtete Kriterium der Stichprobe ist die Wertbetrachtung der Transaktionen. Ta-
belle 15 verschafft einen Uberblick iiber die Verteilung der Stichprobe nach Wert der M&A. Das

Wertverstdndnis gemal$ der Refinitiv-Datenbank inkludiert die Nettoschulden des Ziels.

Kategorie Wert inkl. Anzahl Anteil an Kumulierter Anteil
Nettoschulden Ziel M&A Gesamtanzahl  an Gesamtanzahl
x < 1 Mio. $ 4 4,6 % 4,6 %
1 Mio. $ < x < 100 Mio. $ 32 36,8 % 41,4 %
100 Mio. $ < x < 500 Mio. $ 13 14,9 % 56,3 %

500 Mio. $ < x < 1 Mrd. $ 4 4,6 % 60,9 %
1Mrd. $ <x<3Mrd. $ 13 14,9 % 75,9 %
3Mrd. $ < x < 5Mrd. $ 6 6,9 % 82,8 %
5Mrd. $ < x <10 Mrd. $ 6 6,9 % 89,7 %

10 Mrd. $ <x < 15 Mrd. $ 3 3,4% 93,1 %

15Mrd. $ < x < 20 Mrd. $ 2 2,3 % 95,4 %

20 Mrd. $ < x < 50 Mrd. $ 1 1,1% 96,6 %

50 Mrd. $ < x < 100 Mrd. $ 3 3,4 % 100,0 %

Summe 87 100,0 %
Tab. 15: Verteilung der Stichprobe nach M&A-Wert.

Die Tabelle 15 bekréftigt den Eindruck der Interviews und der Literatur einer fragmentierten
Chemieindustrie, die zunehmende Reife und Konsolidierung kennzeichnet. So decken iiber 80
% der Stichprobe Transaktionen mit einem Wert bis zu 5 Mrd. $ ab. Etwa 17 % der Stichprobe
bilden Transaktionswerte zwischen 5 Mrd. $ und 100 Mrd. $ ab. Wenn man das Verhéltnis von
Anzahl zu Wert analysiert, sticht jedoch heraus, dass diese 17 % der Gesamtanzahl an Transka-
tionen etwa 87 % des Gesamtwertes aller Transkationen der Stichprobe widerspiegeln. Hinge-
gen bilden die etwas liber 80 % der Transaktionen etwas iiber 10 % des Gesamtwertes aller
M&A der Stichprobe ab. In der internationalen Chemieindustrie gibt es also relativ wenige, sehr
grof3e und relativ viele, kleinere Transaktionen. Fast 90 % des Gesamtwertes wird durch weni-
ger als 20 % aller Transaktionen erklédrt. Der Transaktionsgesamtwert der Stichprobe gemaf3

des ,,Rank Values“ inklusive der Nettoschulden der Ziele betragt etwa 403,8 Mrd. $.
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4.2.4 Multivariate Regressionsanalyse

Im letzten Schritt erlaubt eine multivariate Regressionsanalyse es, eine ganzheitliche Sicht auf
den Einfluss der Ankiindigung der M&A zu erlangen. Dabei wird der gemeinsame Einfluss von
verschiedenen, erkldrenden Variablen auf die abnormalen Renditen der Kiuferunternehmen,
der Zielunternehmen und des kombinierten Unternehmens infolge der M&A sowie deren Ab-

héangigkeiten bemessen.
Es werden unabhéngige dealbezogene, kduferbezogene und zielbezogene Variablen definiert.

Vor der Durchfiihrung der multivariaten Regressionsanalyse wird fiir jede ausgewéhlte Variable
eine univariate Regressionsanalyse durchgefiihrt. Basierend auf der Signifikanz kann eine Rang-
folge des individuellen Einflusses aller unabhéngigen Variablen auf den Transaktionserfolg aus
Sicht des Kauferunternehmens, Zielunternehmens und des kombinierten Unternehmens in den
hochsignifikanten Beobachtungsintervallen festgestellt werden. Basierend auf der Signifikanz
der Variablen wird also die Variablenauswahl reduziert und Modelle aufgestellt, um die Kapi-
talmarktreaktionen zu erkldren. Diese univariate Analyse ermoglicht somit eine Vorauswahl der
Variablen mit dem hochsten Einfluss fiir die multivariate Regressionsanalyse. Diese Vorauswahl
ist notig, da bei einer Stichprobe von 87 Fillen und einer hohen Anzahl an betrachteten Vari-

ablen die Aussagefdhigkeit des Models beeintrachtigt ware.

Beispielhaft werden die univariate Regressionsanalyse und multivariate Regressionsanalyse
durch Aufstellung von Modellen fiir einzelne Intervalle schrittweise dargelegt. Zur Ubersicht
werden die Gesamtergebnisse in 4.4.3 zusammengefasst. Die verbleibenden Tabellen bei der
Ergebnisdarstellung der multivariaten Regressionsanalyse zu Kapitalmarkreaktionen bei Kau-
fern, Zielen und den kombinierten Unternehmen in den finalen Modellen der restlichen be-

trachteten Intervalle kénnen dem Anhang enthommen werden.

4.3 Durchfithrung der Ereignisstudie zu kurzfristigen Kapitalmarkteffekten

Fiir die Ermittlung der Marktrendite wird der Marktindex ,,MSCI All Country World Chemicals
Industry Price Index USD End of Day“ verwendet. Er ist ein breiter und branchenspezifischer
Index. Ein MSCI All Country World Index wurde im Vergleich zu einem MSCI World Index
bevorzugt, da dadurch aufstrebende Markte und Schwellenlénder stirker beriicksichtigt wer-
den konnen. Beziiglich der Aktienmarktdaten wird auf téglicher Basis ermittelt und Preisdnde-
rungen sowie alle Dividendenzahlungen im Zusammenhang des Total Return Index-Konzepts

in der Kalkulation beriicksichtigt.
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Basierend auf der erlduterten Methodik wird ein Schétzzeitfenster von 250 Handelstagen be-
trachtet. Das Ereigniszeitfenster setzt sich aus 41 Handelstagen zusammen. Dabei werden die
20 Tage vor der Ankiindigung, der Tag der Ankiindigung selbst und die 20 Tage nach der An-
kiindigung herangezogen. Es werden 13 Intervalle analysiert, um sowohl kurzfristige Reaktio-
nen als auch Erwartungshaltungen und verspitete Reaktionen abzubilden. Gemal} Strong

(1992) werden kurzfristige Zeitintervalle unterstiitzt, um Informationseffekte aufzudecken.

Abbildung 27 veranschaulicht den Verlauf der gemittelten abnormalen Renditen und gemittel-
ten kumulierten abnormalen Renditen der Stichprobe von 87 Transaktionen infolge der Trans-
aktionsankiindigungen. Dargestellt sind die Zeitfenster von 20 Tagen vor bis 20 Tage nach den
Ankiindigungen. Es wird unterschieden zwischen den Renditen der Kaufunternehmen und den

Renditen der Zielunternehmen.
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Abb. 27: Verlauf gemittelter AR und CAR von Kauf- und Zielunternehmen der Stichprobe im Zeitfenster
der M&A-Ankiindigungen (N=87).

Aus Abbildung 27 ergibt sich deutlich, dass bei den Zielunternehmen der Stichprobe die abnor-
malen Renditen im kurzfristigen Zeitraum infolge der Transaktionsankiindigung deutlich posi-
tiv sind. Die kumulierte abnormale Rendite der Zielunternehmen liegt bei etwa +19 % im Zeit-
fenster iiber 41 Tage um die Transaktionsankiindigungen hinweg. Die abnormalen Renditen
der Kaufunternehmen schwanken jedoch im Bereich von 0 % bis in den leicht negativen Bereich.
Die kumulierte abnormale Rendite der Kaufunternehmen befindet sich bei etwa -3 % im Zeit-
fenster iiber 41 Tage um die Transaktionsankiindigungen. Die Abbildung bekréftigt damit ba-
sierend auf den kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen auf die M&A-Ankiindigungen die deutlich

positive Wahrnehmung der Zielunternehmen und die neutrale bis leicht negative
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Wahrnehmung der Kaufunternehmen. Da die Kapitalmarktreaktionen der Kéufer als Indikator
fiir die Wahrnehmung der Angebotspreise gesehen werden konnen, lasst sich schlussfolgern,
dass die Angebotspreise angemessen bis leicht iiberbewertet aus Sicht der Kaufer sind. Positive
Kapitalmarktreaktionen bei einem Zielunternehmen zeigen an, dass der Angebotspreis iiber
dem Marktpreis des Zielunternehmens liegt. Das Premium signalisiert mogliche Synergien und
langfristige Erfolgsaussichten des vereinten Unternehmens. Insofern sprechen die deutlich po-
sitiven Kapitalmarktreaktionen bei den Zielunternehmen dafiir, dass die Angebotspreise iiber

deren Marktwerten liegen und die Erfolgsaussichten der M&A positiv eingeschatzt werden.

Abbildung 28 visualisiert den Verlauf der gemittelten abnormalen Renditen der kombinierten
Unternehmen der Stichprobe im Zeitfenster der Transaktionsankiindigungen. Es wird auf3er-
dem der kumulierte Effekt dieser Renditen im Ereigniszeitfenster dargestellt. Mit anderen Wor-
ten zeigt die Abbildung den Gesamteffekt der Kapitalmarktreaktionen unter Beriicksichtigung

der Grolle der Transaktionspartner und der Grolde der abnormalen Renditen.
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Abb. 28: Verlauf gemittelter CER und kumulierter CER der Stichprobe im Zeitfenster der M&A-Ankiin-
digungen (N=87).

Aus Abbildung 28 geht hervor, dass die durchschnittliche kombinierte abnormale Rendite um
0 % in den leicht negativen und leicht positiven Bereich herein schwankt. Der kumulierte Effekt
im kurzfristigen Zeitfenster nach den Transaktionsankiindigungen fallt in den Bereich von
+1 % bis +2 %. Die kombinierten Kapitalmarktreaktionen in den ldngeren Zeitfenstern vor den
Transaktionsankiindigungen und {iber das gesamte betrachtete Zeitfenster von 41 Tagen hin-
weg erscheinen dagegen leicht negativ bis zu -1 %. Dies zeigt, dass die Grof3e der Kaufunter-
nehmen auf den Gesamteffekt der Kapitalmarktreaktionen beziiglich des M&A-Erfolgs einen

entscheidenden Einfluss hat. Die im Durchschnitt deutlich grof3eren Kaufunternehmen mildern
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die deutlich positiven Kapitalmarktreaktionen der im Durchschnitt kleineren Zielunternehmen

ab.

Die néchsten drei Tabellen sollen Klarheit iiber die genauen Effekte in verschiedenen Zeitfens-
tern verschaffen, um so dedizierte Aussagen zu den kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen in-
folge der Transaktionsankiindigungen zu treffen. Auflerdem werden in den drei nachsten Ta-
bellen die Signifikanztestergebnisse, die die Teststatistiken, den p-Wert und die Signifikanzni-
veaus beinhalten, sowie die Angabe des Anteils an positiven Kapitalmarktreaktionen in den

Zeitintervallen aufgefiihrt.

Die folgende Tabelle 16 stellt die gemittelten kumulierten abnormalen Renditen der Kéufer der
Stichprobe in verschiedenen Zeitfenstern um die Transaktionsankiindigungen unter Einbezug

der Signifikanztests dar.
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t-Test Vorzeichen-Tests Wilcoxon-Test
Intervall CAR A z t zZc z_gc Zw P?)Islittizle
p-Wert p-Wert p-Wert p-Wert

[-20; 0] -0,32 % -0,42 0,54 1,33 * -8,07 ok 52,9 %
67,4 % 29,5 % 9,2 % 0,0 %

[-10; 0] -0,07 % -0,09 0,11 0,90 -8,08 wx 50,6 %
92,8 % 45,6 % 18,4 % 0,0 %

[-5; 0] 0,12 % 0,16 -0,32 0,46 -8,08 ok 48,3 %
87,3 % 37,5 % 32,3 % 0,0 %

[-1; 0] 0,17 % 0,22 0,11 0,90 -8,08 wx 50,6 %
82,6 % 45,6 % 18,4 % 0,0 %

[0] 0,02 % 0,03 -0,96 -0,18 -8,09  ¥Fx 44,8 %
97,6 % 16,9 % 42,9 % 0,0 %

[0; +1] -0,27 % -0,36 -1,18 -0,40 -8,09 wHE 43,7 %
71,9 % 11,9 % 34,5 % 0,0 %

[0; +5] -0,12 % -0,16 -0,32 0,46 -8,09 R 48,3 %
87,3 % 37,5 % 32,3 % 0,0 %

[0; +10] -1,37% -1,81 * -0,11 0,68 -8,09 el 49,4 %
7,0 % 45,6% 24,8 % 0,0 %

[0; +20] -2,79 % -3,69  xF* -0,75 0,03 -8,08 il 46,0 %
0,0 % 22,7 % 48,8 % 0,0 %

[-20; +20] -3,13 % -4,13  FE* -0,75 0,03 -8,08 kex 46,0 %
0,0 % 22,7 % 48,8 % 0,0 %

[-10; +10] -1,46% -1,93 * -0,54 0,25 -8,09 wHE 47,1 %
5,4 % 29,5 % 40,1 % 0,0 %

[-5; +5] -0,02 % -0,03 -1,61 -0,83 -8,08 ok 41,4 %
97,6 % 5,4 % 20,3 % 0,0 %

[-1; +11 -0,13% -0,17 -0,54 0,25 -8,09  *xx  47,1%
86,5 % 29,5 % 40,1 % 0,0 %

Tab. 16: Gemittelte CAR der Kaufunternehmen in Intervallen um M&A-Ankiindigungen unter Einbezug
der Signifikanz®.

Tabelle 16 dokumentiert, dass gemal} des t-Tests auf einem Signifikanzniveau von 1 % signifi-
kant negative gemittelte kumulierte abnormale Renditen bei den Kaufunternehmen in den Zeit-
intervallen [0; +20] und [-20; +20] vorliegen. In dem Zeitintervall [0; +20] liegt die gemit-
telte kumulierte abnormale Rendite bei -2,79 % und in dem Zeitintervall [-20; +20] bei
-3,13 %. Auf einem Signifikanzniveau von 10 % lassen sich auch signifikant negative gemittelte
kumulierte abnormale Renditen bei den Kaufunternehmen von -1,37 % in dem Zeitintervall
[0; +10] und von -1,46 % in dem Zeitintervall [-10; +10] ermitteln. Der Vorzeichentest zeigt
ebenfalls auf einem Signifikanzniveau von 10 % negative gemittelte kumulierte abnormale Ren-

diten der Kaufunternehmen von -0,02 % in dem Zeitintervall [-5; +5] auf. Der Wilcoxon-Test

5 Signifikanzniveau auf 1 % (***), 5 % (**) und 10 % (*). P-Werte in den zweiten Zeilen je betrachtetem Intervall.
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bestatigt die Signifikanz in diesen Zeitintervallen. Damit zeigt die genauere Analyse der Kapi-
talmarktreaktionen der Kaufer in verschiedenen Zeitintervallen, dass sie leicht negativ sind.
Insbesondere sind in ldngeren Zeitfenstern, die die Reaktionen nach den Transaktionsankiindi-

gungen einbeziehen, die Effekte vergleichsweise grofler.

Tabelle 17 zeigt die gemittelten kumulierten abnormalen Renditen der Zielunternehmen der
Stichprobe in verschiedenen Zeitfenstern um die Transaktionsankiindigungen unter Einbezug

der Signifikanztests.

t-Test Vorzeichen-Tests Wilcoxon-Test
Intervall CAR T An.te:il
_ z t zZc z_gc ZwW Positive
p-Wert p-Wert p-Wert p-Wert

[-20; 0] 13,23 % 42,06  *** -8,02 ek 71,4 %
0,0 % 0,0 %

[-10; 0] 13,39 % 42,55 « *x* -8,03 ok 71,4 %
0,0 % 0,0 %

[-5; 0] 13,30 % 42,29  *** -8,03 ek 70,2 %
0,0 % 0,0 %

[-1; 0] 10,98 % 34,90  *** -8,04 o 66,7 %
0,0 % 0,0 %

[0] 10,99 % 34,93  *** -8,04 o 65,5 %
0,0 % 0,0 %

[0; +1] 15,08 % 47,95  *** -8,03 o 79,8 %
0,0 % 0,0 %

[0; +5] 16,38% 52,06  *** -8,02 o 79,8 %
0,0 % 0,0 %

[0; +10] 15,56% 49,46  *** -8,02 o 83,3 %
0,0 % 0,0 %

[0; +20] 16,27 % 51,73  *** -8,02 o 79,8 %
0,0 % 0,0 %

[-20; +20] 18,52% 58,87  *** -8,01 o 81,0 %
0,0 % 0,0 %

[-10; +10] 17,96 % 57,08  *** -8,01 sk 78,6 %
0,0 % 0,0 %

[-5; +5] 18,69 % 59,42  *** -8,01 sk 82,1 %
0,0 % 0,0 %

[-1; +1] 15,08 % 47,93  *** -8,02 ok 83,3 %
0,0 % 0,0 %

Tab. 17: Gemittelte CAR der Zielunternehmen in Intervallen um M&A-Ankiindigungen unter Einbezug
der Signifikanz®.

6 Signifikanzniveau auf 1 % (***), 5 % (**) und 10 % (*). P-Werte in den zweiten Zeilen je betrachtetem Intervall.
Graue Schrift, wenn bei Vorzeichentests die Schiefe der abnormalen Renditen grofRer als 1,0 (oder kleiner 1,0)
ist, sodass die Testergebnisse nicht verwendet werden.
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Tabelle 17 zeigt, dass die gemittelten kumulierten abnormalen Renditen der Zielunternehmen
in allen Intervallen auf einem 1 %-Signifikanzniveau signifikant positiv sind. Der Wilcoxon-Test
bestétigt die Signifikanz in allen Zeitfenstern. Die GréRe des Effekts scheint mit der Intervall-
dauer zuzunehmen. Wiahrend am M&A-Ankiindigungstag die gemittelte kumulierte abnormale
Rendite bei +10,99 % liegt, ist der Effekt in den Zeitfenstern [-1; +1] bei +15,08 %, in [0; +5]
bei +16,38 %, in [-5; +5] bei +18,69 % und in [-20; +20] bei +18,52 %. So betont die Analyse

je Intervall die stark positive M&A-Wahrnehmung aus Sicht der Ziele.

Tabelle 18 fasst die gemittelten kombinierten Renditen der Stichprobe in verschiedenen Inter-
vallen um die Transaktionsankiindigungen unter Einbezug der Signifikanztests zusammen. Es
wird somit in verschiedenen Intervallen der Gesamteffekt aus Kapitalmarktsicht unter Bertick-

sichtigung der Grofde und der abnormalen Renditen der Transaktionspartner kalkuliert.

t-Test Vorzeichen-Tests Wilcoxon-Test Anteil
Intervall CER z t z_c z_gc Z W Positive
p-Wert p-Wert p-Wert p-Wert

[-20; 0] 1,03 % 1,48 1,82 *¥xQ73  wE -8,07  *x* 59,8 %
13,8 % 3,4 % 0,3 % 0,0 %

[-10; 0] 1,53 % 2,20 ** 1,18 2,09 ** -8,08  *¥* 56,3 %
2,8 % 11,9 % 1,8 % 0,0 %

[-5; 0] 1,78 % 2,56 ** 1,39 * 2,30 ** -8,08  *x* 57,5 %
1,1 % 8,2 % 1,1 % 0,0 %

[-1; 0] 1,40 % 2,02 ** 1,18 2,09 ** -8,08  *x* 56,3 %
4,4 % 11,9 % 1,8 % 0,0 %

[0] 1,36 % 195 * 0,54 1,44 ~ -8,09  *¥¥ 52,9 %
5,1 % 50,0 % 7,5 % 0,0 %

[0; +1] 1,61 % 2,31 ** 1,18 2,09 ** -8,09  *¥x* 56,3 %
2,1 % 11,9 % 1,8 % 0,0 %

[0; +5] 1,90 % 2,74  F** 1,61 * 2,52 k¥ -8,08  *¥x 58,6 %
0,6 % 5,4 % 0,6 % 0,0 %

[0; +10] 0,62 % 0,89 0,96 1,87 ** -8,08  *x* 55,2 %
37,2 % 16,9 % 3,0% 0,0 %

[0; +20] -0,52 % -0,75 0,75 1,66  ** -8,08  *x* 54,0 %
45,5 % 22,7 % 4,9 % 0,0 %

[-20; +20] -0,85 % -1,22 1,18 2,09 ** -8,07  *x* 56,3 %
22,4 % 11,9 % 1,8 % 0,0 %

[-10; +10] 0,79 % 1,13 0,75 1,66  ** -8,08 ¥ 54,0 %
25,7 % 22,7 % 4,9 % 0,0 %

[-5; +5] 2,33 % 3,35  xE* 1,61 2,52 Fkx -8,08  *¥* 58,6 %
0,1 % 5,4 % 0,6 % 0,0 %

[-1; +1] 1,65 % 2,37 ** 1,82 **¥ 2,73 k¥ -8,08  kxx 59,8 %
1,8 % 3,4 % 0,3 % 0,0 %

Tab. 18: Gemittelte CER in Intervallen um M&A-Ankiindigungen unter Einbezug der Signifikanz’.

7 Signifikanzniveau auf 1 % (***), 5 % (**) und 10 % (*). P-Werte in den zweiten Zeilen je betrachtem Intervall.
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Tabelle 18 zeigt, dass der kombinierte Gesamteffekt der kurzfristigen Kapitalmarkreaktionen
infolge der Transaktionsankiindigungen leicht signifikant positiv ist. So ist geméal} des t-Tests
auf einem 1 %-Signifikanzniveau der gemittelte CER bei +2,33 % in dem Zeitintervall [-5; +5]
und bei +1,90 % in [0; +5]. Signifikant auf einem 5 %-Niveau ist der gemittelte CER auch in
den Zeitintervallen [0; +1] mit +1,61 % und in [-1; +1] mit +1,65 %. Diese kurzfristigen
Zeitintervalle schlieen die Transaktionsankiindigungstage und die Reaktionen danach ein und
sind damit besonders von Interesse fiir die Kapitalmarktreaktionen auf M&A. Signifikant auf
einem 10 %-Niveau ist der gemittelte CER bei +1,36 % an den Transaktionsankiindigungsta-

gen. Die weiteren nicht-parametrischen Tests bestatigen prinzipiell diese Ergebnisse.

4.4 Durchfiihrung der multivariaten Regressionsanalyse

In den folgenden Abschnitten sollen die ausschlaggebenden Erfolgsfaktoren bei M&A in der
internationalen Chemieindustrie herausgearbeitet werden. Die zugrundeliegende Methodik ist

eine multivariate Regressionsanalyse, deren erster Schritt die Auswahl von Variablen ist.

4.4.1 Auswahl der unabhangigen Variablen und Korrelationsmatrix

Es werden drei verschiedene Arten an Variablen untersucht — kduferbezogene, zielbezogene
und transaktionsbezogene Variablen. Die folgende Tabelle 19 gibt einen Uberblick {iber die
Variablen sowie iiber deren Berechnung. AnschlieRend werden die Beweggriinde dieser Aus-

wahl dargelegt.

Die Rohdaten fiir alle 87 Transaktionen und 26 Variablen wurden vor allem der Refinitiv Work-
space-Datenbank entnommen. Die Rohdaten sind abgesehen von den Profitabilitdtsangaben in
% in der Datenbank in Mio. $ angegeben. Nur bei einzelnen Transaktionen, bei welchen die
Daten in der Datenbank nicht verfiigbar waren, wurden die Geschéftsberichte der Transakti-

onspartner herangezogen.
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Fiir Fiir
Fiir
Kategorie = Entscheidender Faktor Berechnung Kau- | Trans-
Zie
fer aktion
Profitabili- ROE-Trend im Zeitver- ROE in % 1 Jahr (y) vor der Trans-
X X
tat lauf aktion (vdT)/ROE in % 2 y vdT
Individuelle Kosteneffizi-
Operative Kosten 1y vdT/
enz: Operative Kosten im X X
Operative Kosten 2 y vdT
Zeitverlauf
Synergien (Operative Kosten Ziel 1y vdT/
Relative Kosteneffizienz:
Totales Vermogen Ziel 1 y vdT)/
Verhiltnis Kosteneffizi- X
(Operative Kosten Kaufer 1y vdT/
enz Ziel vs. Kaufer
Totales Vermogen Kaufer 1 y vdT)
Totales Vermogen im Totales Vermogen 1 y vdT/
Wachstum X X
Zeitverlauf Totales Vermogen 2 y vdT
F&E-Inten-  Verhiltnis F&E vs. Um- F&E-Kosten 1 y vdT/
X X
sitat satz Umsatz 1 y vdT
Verhéltnis Cashflow vs. Freier Cashflow 1y vdT/
Liquiditat X X
Umsatz Umsatz 1y vdT
Eigenkapi-
Verhiltnis Eigenkapital Eigenkapital 1 y vdT/
talverhalt- X X
_ vs. totales Vermogen Totales Vermogen 1 y vdT
nis
Gemeinsame Mid In- Gleicher SIC-Code und Mid In-
y X
Strategi dustry Chemicals dustry Chemicals
scher
Gemeinsame Mid In- Gleicher SIC-Code und Mid In-
Fokus X
dustry Petrochemicals dustry Petrochemicals
Diversifika-  Differenz bei Mid Industry eines Partners weder
X
tion Mid Industry Chemicals noch Petrochemicals
Nationaler Deal Gleiches Heimatland der Partner X
Geographi- Nordamerika-Fokus Ziel basiert in Nordamerika X
scher
Fokus Asien/BRIC-Fokus Ziel basiert in Asien/BRIC X
Europa-Fokus Ziel basiert in Europa X
Ozeanien-Fokus Ziel basiert in Ozeanien (AU, NZ) X
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Preis zum Buchwert-Verhiltnis
Preis-Buchwert-Verhalt-

] (Marktwert am Ende der Schétzpe- X X

nis
Trasakti- riode/Buchwert 1 y vdT)
ons- Transaktionswert Absoluter Transaktionswert X
grofe Marktwert des Ziels am Ende der

Relativer Marktwert Schatzperiode/Marktwert des Kéu- X

fers am Ende der Schitzperiode

Kriseneinfluss auf M&A-  Transaktion nach 2019, ab 2020

COVID-19 X

Tatigkeit angekiindigt

Tab. 19: Variablenauswahl fiir multivariate Regressionsanalyse.

Aus Tabelle 19 ergibt sich, dass 26 Variablen zunéchst betrachtet werden, um den Erfolg von
M&A in der internationalen Chemieindustrie umfassend und moglichst genau bestimmen zu

konnen.

Bei der Variablenauswahl wurden die Erkenntnisse aus den Interviews sowie gemaf3 der Lite-
ratur iibliche Variablen als Untersuchungsgegenstand von multivariaten Regressionsanalysen

herangezogen.

Die erstgenannten Variablen beschiftigen sich stark mit den Motiven von M&A in der interna-
tionalen Chemieindustrie. So wurde in den Interviews die Rolle von Synergien hervorgehoben.
Synergien konnen durch die individuelle Kosteneffizienz der Transaktionspartner bemessen
werden, indem das Verhéltnis der operativen Kosten im Zeitverlauf berechnet wird. Synergien
konnen auch darin bemessen werden, dass die relative Kosteneffizienz des Ziels zum Kiufer
basierend auf den operativen Kosten zum Vermogen berechnet werden. Die hohe Bedeutung
von Profitabilitdt in wettbewerbsstarken und reifen Méarkten l&sst sich auch den Interviews ent-
nehmen. Profitabilitit soll anhand des Returns on Equity (ROE) im Zeitverlauf bemessen wer-
den. Wachstum und F&E haben je nach Segment in der Chemieindustrie eine unterschiedlich
hohe Relevanz und gehoren in der Literatur zu M&A im Allgemeinen auch zu wichtigen Moti-
ven. Die Relevanz von Wachstum kann basierend auf der Entwicklung des Vermégens im Zeit-
verlauf und die Relevanz von F&E basierend auf den F&E-Ausgaben zum Umsatz kalkuliert
werden. Aus den Interviews kann man schlussfolgern, dass Liquiditdt und Eigenkapital wichtige
Faktoren in der Chemieindustrie sind. Griinde sind der zunehmende Einfluss der Shareholder,
die Cashflow-fokussiert sind, und die hohe Anlagenintensitat der Branche, die mit hohen Eigen-

kapitalbestdnden und -erfordernissen einhergehen. Die Bedeutung von Liquiditdt kann mit dem
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Verhéltnis von freiem Cashflow zum Umsatz und die Bedeutung von Eigenkapital mit dem Ver-
héltnis von Eigenkapital zum Vermogen berechnet werden. In den Interviews wurde des Wei-
teren mehrfach die Wichtigkeit des strategischen Fokus betont. Damit ist gemeint, dass bei
Transaktionen eine Spezialisierung, i.e. eine Vertiefung innerhalb des eigenen Geschéftsfeldes,
angestrebt wird. Dieser strategische Fokus soll in der Zugehorigkeit der Transaktionspartner
zur gleichen Mid Industry Chemicals beziehungsweise Petrochemicals bemessen werden. Beide
Formen von Mid Industries gehoren dem gleichen SIC-Code an, der sich auf die Chemieindust-
rie bezieht. Die Unterscheidung nach Mid Industry ermdéglicht somit eine noch feinere Unter-
scheidung als iiber den SIC-Code der Chemieindustrie. Demgegeniiber tiberpriift die Variable
zur Diversifikation, ob die Mid Industry eines Transaktionspartners weder Chemicals noch Pet-
rochemicals ist. In der M&A-Literatur gilt Diversifikation im Allgemeinen als ein relevantes Mo-
tiv. In den Interviews wurde Diversifikation im Vergleich zu Spezialisierung jedoch als weniger
relevant beschrieben. Die Variablen zum geographischen Fokus versuchen die Standortrelevanz
und mogliche Expansionsmotive zu bemessen. In den Interviews wurde zum einen mehrfach
erwahnt, dass die Standorte relevant sind fiir die Energiekosten, die in der Chemiebranche ins-
gesamt kritisch sind. Zum anderen zeigen die Interviews die wachsende Bedeutung von den
BRIC-Landern und der Asien-Region auf, die den reifen Markten in Europa und Nordamerika
gegeniiberstehen. Doch wahrend Letztere als sicher und regulatorisch stabil gelten, waren Ver-
fligbarkeit und Bedenken beim Schutz von geistigem Eigentum méogliche M&A-Einschrankun-
gen in China. Gemal} der Interviews sind demzufolge andere asiatische Lander bei M&A zuneh-
mend relevant, um durch diese Lander Expansion in Asien zu ermoglichen. Die Relevanz von
Ozeanien in M&A der Chemieindustrie soll auch einbezogen werden. Die Relevanz des geogra-
phischen Fokus wird bemessen, indem untersucht wird, ob es ein nationaler Deal ist und ob das
Zielunternehmen in den BRIC-Lindern oder Asien, in Europa, in Nordamerika oder Ozeanien

liegt.

Die folgenden Variablen beschéftigen sich vor allem mit den Rahmenbedingungen der Trans-
aktionen. So versuchen die Variablen zur Transaktionsgréfse die Relevanz der absoluten Grofe
der Transaktionspartner in Form des Preis-Buch-Wertes, der absoluten Gro3e der Transaktion
und der relativen Grof3e der Transaktionspartner zueinander zu beriicksichtigen. Aus den In-
terviews zeigt sich einerseits, dass die Werteffekte, Synergien umso grof3er sein konnen, je gro-
Rer die Transaktion beziehungsweise die Transaktionspartner sind. Andererseits wird auch auf-
gezeigt, dass die Grol3e einen Einfluss auf die Integrationsaufwendungen hat. So konnten bei
kleinen, agilen Zielunternehmen durch die hohen Standards, Regularien von Konzernen die

Stéarken verloren gehen oder die lange Integrationsdauer die anvisierten Synergien bei grof3en
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Zielunternehmen mindern. Die letzte zu untersuchende Rahmenbedingung bezieht sich auf den

Einfluss von Krisen. Es wird untersucht, inwiefern die COVID-19-Pandemie einen Einfluss auf

den Erfolg von M&A in der internationalen Chemieindustrie gehabt hat. In den Interviews

wurde mehrfach erwéhnt, dass diese Krise zundchst durch die Verunsicherung der Markte zu

einem Zurilickgehen der M&A-Téatigkeit gefiihrt, die Krise aber keinen direkten Einfluss auf die

M&A-Tatigkeit an sich gehabt habe. Der Kriseneinfluss wird bemessen, indem Transaktionsan-

kiindigungen ab 2020 in Form der Variable beriicksichtigt werden.

Die Tabelle 20 soll einen Uberblick zur deskriptiven Statistik aller Variablen geben.

Variable Name Typ Min Max l)cl}l:::; Median
ROE Trend Kaufer ROE A Absolut  -16,14 11,44 1,11 0,97
ROE Trend Ziel ROE T Absolut  -20,25 5,54 -0,14 0,48
}F‘ﬁﬁ’fgﬁ f"“e“efﬁment' IndKostEff A Absolut 0,00 4,26 1,05 1,00
I;}iﬁ’éd;iillle Kosteneffizient- 11 octBff T Absolut 0,00 295,39 4,40 1,02
Ssﬁt%iéor“e“efﬁ“enz Ziel  pelKostBff  Absolut 0,00 27,17 1,58 0,99
Vermogenswachstum Kaufer Wachstum A Absolut 0,00 1,65 1,00 1,00
Vermogenswachstum Ziel Wachstum T  Absolut 0,00 6,06 1,06 0,97
F&E-Intensitat Kdaufer F&E A Absolut 0,00 0,15 0,02 0,01
F&E-Intensitit Ziel F&E T Absolut 0,00 1,68 0,07 0,00
Liquiditat Kdufer Liqui_A Absolut -0,11 0,70 0,07 0,05
Liquiditéat Ziel Liqui T Absolut -7,23 1,65 -0,18 0,02
Eigenkapitalverhaltnis Kaufer E A Absolut 0,00 1,00 0,45 0,43
Eigenkapitalverhaltnis Ziel ET Absolut -1,36 0,95 0,39 0,40
Eﬁfﬁi‘iﬁ:mng in Mid Industry o peal Binir 0,00 1,00 0,44 /
ggff;iggfi‘;;f in Mid Industry  p. . heal Binir 0,00 1,00 0,01 /
Diversifikation DiversDeal Binar 0,00 1,00 0,52 /
Nationaler Deal NatDeal Binar 0,00 1,00 0,64 /
Zielmarkt Nordamerika AMN Binar 0,00 1,00 0,33 /
Zielmarkt Asien/BRIC Asien/BRIC Binar 0,00 1,00 0,49 /
Zielmarkt Europa EU Binar 0,00 1,00 0,08 /
Zielmarkt Ozeanien OZE Binar 0,00 1,00 0,05 /
Preis-Buch-Verhiltnis Kiufer PtB A Absolut  -99,57 102,82 1,58 1,41
Preis-Buch-Verhaltnis Ziel PtB T Absolut -115,05 111,91 2,42 1,37
Absoluter Transaktionswert DealWert Absolut 0,00 69.411,96 4.640,82 246,18
Esz:;’er Marktwert Ziel zum vy Absolut 0,00 1,79 0,38 0,19
Transaktion nach COVID-19
Ausbruch, M&A-Ankiindigung COVID19 Binar 0,00 1,00 0,15 /
ab 2020
Tab. 20: Deskriptive Statistik aller Variablen.
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Die Werte zu Minima und Maxima sind vergleichsweise weniger aussagekréftig, da durch das
Vorhandensein von Ausreillern und Bindrvariablen die Werte verzerrt werden. Daher weisen
die Durchschnittswerte bei den Bindrvariablen und die Median-Werte bei absoluten und pro-
zentualen Variablen mehr Aussagekraft auf. Zunéchst ist interessant, dass der Durchschnitts-
und Medianwert beim ROE der Kiufer darauf schlieen lisst, dass die Kaufer eine relativ kon-
stante Profitabilitdt aufweisen. Bei den Zielen lésst sich hingegen eine deutlich negative Ent-
wicklung bei der Profitabilitét ableiten. So liegt der ROE bei den Zielunternehmen bei 48 % des
Niveaus des Vorjahres im Median. Dies lasst erahnen, dass besonders unprofitable Unterneh-
men in den Fokus als Ziel von M&A-Bestrebungen in der internationalen Chemieindustrie ge-
langen. Interessant ist des Weiteren, dass die relative Kosteneffizienz, die die operativen Kosten
im Verhéltnis zum totalen Vermogen zwischen Ziel und Kaufer vergleicht, im Median relativ
ausgeglichen ist. Auffillig ist der geringe Median bei der F&E-Intensitat und Liquiditat der
Transaktionspartner in der internationalen Chemieindustrie. Daraus lasst sich eine vergleichs-
weise geringere Relevanz von F&E in der internationalen Chemieindustrie schlussfolgern. Her-
vorzuheben ist auch, dass es sich im Durchschnitt bei 52 % der Transaktionen um diverse Trans-
aktionen und bei 44 % der Transaktionen um Transkationen innerhalb der Mid Industry Che-
micals handelt. Da im Durchschnitt nur 1 % der Stichprobe Transaktionen innerhalb der Mid
Industry Petrochemicals sind, lasst sich Petrochemie in M&A in der internationalen Chemiein-
dustrie als irrelevant bewerten. Auch der Zielmarkt Ozeanien ist als irrelevant zu klassifizieren,
da nur bei 5 % der Stichprobe Ozeanien der Zielmarkt ist. Asien und die BRIC-Linder mit einem
Anteil von 49 % und Nordamerika mit einem Anteil von 33 % sind die Hauptzielméarkte. Her-
vorzuheben ist auch, dass es sich bei 64 % der Transaktionen um nationale Transaktionen han-
delt. Das Preis-Buch-Verhiltnis bei den Kaufern von 1,41 und bei den Zielen von 1,37 im Me-
dian bekréftigen die hohe Bewertung der internationalen Chemieindustrie und deren Attrakti-
vitét fiir Investoren. Im Median ist der Transaktionswert der Stichprobe bei etwa 250 Mio. $
und das Ziel etwa ein Fiinftel der Grof3e des Kaufers. Im Durchschnitt fanden nur 15 % der
Transaktionsankiindigungen ab 2020 nach COVID-19-Ausbruch statt. Dies bekraftigt, dass die
Krisensituation einen ddmpfenden Einfluss auf die M&A-Aktivitit der internationalen Chemie-

industrie gehabt hat.

Tabelle 21 gibt einen detaillierteren Uberblick der deskriptiven Statistik der binidren Variablen.
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Total | NatDeal | AMN Asien/BRIC EU OZE | COVID19
ChemDeal | 38 23 10 24 3 1 3
PetroDeal 1 1 0 1 0 0 0
DiversDeal | 45 29 17 18 3 3 9
Sonstige 3 3 2 0 1 0 1
Total 87 56 29 43 7 4 13

Tab. 21: Deskriptive Statistik der bindren Variablen im Detail.

Die Tabelle 21 zeigt, dass insgesamt in der Stichprobe von 87 Transaktionen 38 Deals innerhalb
der Mid Industry Chemicals sind. Davon sind 23 Transaktionen nationale Deals. Die reinen
Chemicals-Transaktionen erfolgen vor allem in der Region Asien/BRIC, da in 24 der insgesamt
38 Transaktionen die Zielunternehmen dort verortet sind. Nur eine Transaktion der Stichprobe
war innerhalb der Mid Industry Petrochemicals. Diese war in der Region Asien/BRIC und eine
nationale Transaktion. Mit 45 Transaktionen insgesamt ist die Mehrheit der Transaktionen in
der Stichprobe ein diverser Deal, also mit einem Transaktionspartner, der nicht der der Mid
Industry Chemicals oder Petrochemicals angehort. Die diversen Transaktionen sind mehrheit-
lich national, ausgedriickt durch die insgesamt 29 Transaktionen. Die diversen Transaktionen
teilen sich hauptsichlich zwischen den Zielméarkten Nordamerika und Asien/BRIC gleichméf3ig
auf. Es gibt nur drei Transaktionen der Stichprobe, die hinsichtlich der strategischen Portfolio-
auswahl durch eine Bindrvariable nicht erklart werden. Von den 13 Transaktionen, die ab 2020
nach dem COVID-19-Ausbruch angekiindigt wurden, sind neun divers. Dies impliziert, dass
M&A in der internationalen Chemieindustrie wahrend der COVID-19-Pandemie vor allem mit

Diversifikation verbunden ist.

Nach der Beschreibung der Variablen und deskriptiven Statistik sollen durch eine Korrelations-
matrix mogliche Zusammenhénge der Variablen aufgezeigt werden. Die Korrelationsmatrix al-
ler 26 Variablen wird in Abbildung 28 dargestellt. Bei der in Excel erstellten Korrelationsmatrix
wurde eine Farbkodierung vorgenommen, um stiarke Zusammenhénge zu betonen. Auf Korre-
lationen mit einem Betrag von groRer oder gleich 30 % wird im Abschnitt nach der Abbildung

genauer eingegangen.
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Die folgenden Interpretationen werden in der Reihenfolge des aufsteigenden Korrelationsbe-

trages geschildert.

Es besteht eine Korrelation von +30,3 % zwischen den Variablen Asien/BRIC und NatDeal. In
der Darstellung des Datensatzes ist bereits erkennbar, dass in der Region Asien vergleichsweise
viele nationale Transaktionen stattfinden. Dies l4sst sich mit den Interviews vereinbaren, da in
diesen erklart wurde, dass in Asien aufgrund von Verfiigbarkeit, Kultur und Skepsis gegeniiber
ausliandischen Transaktionen die M&A-Aktivitat eingeschréinkter ist. Dies wiirde sich darin aus-
driicken, dass Joint Ventures oft als Vorstufe oder Alternative zu M&A in Betracht gezogen

werden.

Des Weiteren besteht eine Korrelation von +39,7 % zwischen Wachstum_A und IndKostEff A.
Das bedeutet, dass Kaufer, die sich im Management von ihren operativen Kosten verbessern,
auch im Vermogen wachsen. Eine bessere Kosteneffizienz fiihrt also zu gesteigertem Vermogen

beim Kaufer.

Zwischen den Variablen IndKostEff A und ROE_T besteht eine Korrelation von -45,1 %. Dem-
zufolge suchen sich Kaufer mit einer positiven Kosteneffizienz, also verbessertem Management
von operativen Kosten, Ziele, deren Profitabilitit sich im Zeitverlauf verschlechtert hat. Kaufer
mit guter Kosteneffizienz suchen sich unprofitable Ziele. Hierfiir lassen sich zwei Griinde nen-
nen. Die Kaufer nehmen an, die Profitabilitdt des Ziels durch eigene gute Kosteneffizienz zu
verbessern oder/und wollen unprofitable Unternehmen giinstiger zum Transaktionszeitpunkt

kaufen.

Auflerdem besteht eine Korrelation von -47,3 % zwischen Liqui T und F&E_T. Wenn sich die
F&E-Ausgaben beim Ziel erhohen, verringert sich der freie Cashflow-Bestand beim Ziel. Hohere
F&E-Intensitiat geht mit geringerer Liquiditat des Ziels einher. Dies impliziert, dass die M&A-
Ziele in der internationalen Chemiebranche auch tendenziell F&E-intensiver sind, da der freie

Cashflow fokussierter fiir F&E verwendet wird.

Zwischen den Variablen Asien/BRIC und AMN liegt eine Korrelation von -69,9 % vor. Es fallt
auf, dass Ziele vor allem in AMN oder Asien/BRIC liegen. Wenn sich somit der Anteil an Trans-
aktionen mit Ziel in Asien/BRIC erhoht, verringert sich der Anteil an Transaktionen mit Ziel in
AMN. Der Fokus auf diese Zielmérkte bestétigt die Interviews. In diesen wurde Asien als attrak-
tiver Wachstumsmarkt und AMN aus verschiedenen Griinden etwa Energiekosten und -verfiig-

barkeit als attraktiver Markt beschrieben.
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Eine hohe Korrelation von +76,4 % ergibt sich zwischen Wachstum_T und IndKostEff T. Hier
gilt die Argumentation entsprechend der Korrelation bei Wachstum_A und IndKostEff A. Eine

verbesserte Kosteneffizienz fithrt zu Vermogenswachstum beim Ziel.

Die hochste Korrelation von -91,2 % ist zwischen den Variablen DiversDeal und ChembDeal.
Wenn es keine Transaktion innerhalb der Mid Industry Chemicals ist, ist es vor allem eine di-
verse Transaktion, bei welcher nur ein Transaktionspartner nicht der Mid Industry Chemicals
oder Petrochemicals angehort. Das bedeutet, dass es vergleichsweise wenige Transaktionen so-
wohl innerhalb der Mid Industry Petrochemicals als auch zwischen Chemicals und Petrochemi-

cals gibt.

Zusammenfassend sind die ermittelten Korrelationen, Interpretationen logisch nachvollziehbar.
Die Korrelationsmatrix vermittelt eine Indikation der Bedeutung und Zusammenhénge von Va-
riablen. Insbesondere Wachstum, Kosteneffizienz, Profitabilitidt, der freie Cashflow, F&E, die
Region und die Portfoliostrategie, i.e. Spezialisierung oder Diversifikation, zeigen relevante Zu-

sammenhédnge auf, die in der weiteren empirischen Analyse beriicksichtigt werden sollen.

In den nichsten zwei Unterkapiteln soll die univariate und multivariate Regressionsanalysen
durchgefiihrt werden, die Vorgehensweise exemplarisch aufgezeigt werden und die Endergeb-
nisse dargestellt werden. Die Vorgehensweise wird exemplarisch aufgezeigt, um die Ubersicht-

lichkeit zu wahren und die Kalkulation nachvollziehbar zu machen.

4.4.2 Univariate Regressionsanalyse

Ziel ist eine iterative Vorgehensweise fiir mehrere Zeitintervalle und verschiedene Arten an Ka-
pitalmarktreaktionen — aus Kauferperspektive (CAR_A), Zielperspektive (CAR_T) und Perspek-
tive des kombinierten Unternehmens (CER). Damit sollen die Sinnhaftigkeit und Aussagekraft
der Reaktionen sichergestellt und die verschiedenen Perspektiven ganzheitlich reprasentiert

werden.

4.4.2.1 Vorbereitung der Regressionsanalysen in Form von Annahmen und Tests

Zunachst werden die Intervalle ausgewahlt, die bei den Regressionsanalysen untersucht wer-
den. Vor allem die Perspektive des kombinierten Unternehmens ist relevant, um den Gesamtef-
fekt der Kapitalmarktreaktionen widerzuspiegeln. Bei den CER sind die Intervalle [-5; +5] und

[0; +5] auf einem Niveau von 1 % sehr hoch signifikant und werden deshalb betrachtet. Bei
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den CER ist das Intervall [-1; +1] auf einem 5 %-Niveau ebenfalls hochsignifikant und es bildet
sehr kurzfristige Reaktionen um die Transaktionsankiindigungen ab. Zudem koénnen verscho-
bene Reaktionen durch die globalen Zeitverschiebungen im kurzfristigen Zeitfenster bertick-
sichtigt werden. Bei den CAR_A ist das Intervall [-20; +20] auf einem 1 %-Niveau sehr hoch
signifikant und soll deshalb als viertes Intervall insgesamt analysiert werden. Diese vier Inter-
valle fiir die drei verschiedenen Arten an Kapitalmarktreaktionen fithren bereits zu zwolf ver-
schiedenen Regressionsanalysen. Bei der Interpretation der Ergebnisse muss die Limitation be-
achtet werden, dass nicht alle Intervalle bei allen Arten an Kapitalmarktreaktionen signifikant

sind. Dies schrankt die Aussagekraft abhingig von Intervall und Kapitalmarktreaktionsart ein.

Vor der Durchfiihrung der univariaten Regressionsanalysen wurden auch Tests zur Aussagekraft
der Variablen durchgefiihrt, um spéter iiberpriifen zu konnen, ob sich die Erkenntnisse der Tests
mit denen der univariaten und multivariaten Regressionsanalysen decken. Um ein erstes Ver-
stindnis der relevanten und irrelevanten Variablen zu erhalten, ist die Variablenauswahl in
zwei Teile geteilt worden, namlich die ersten 16 und die letzten 16 Variablen. Dann sind fiir
die vier Intervalle je Kapitalmarktreaktionsart zwei Regressionsanalysen mit beiden Variablen-
auswahlen durchgefiihrt worden. Daraufhin ist schrittweise die Variablenanzahl basierend auf
der F-Statistik und somit der Relevanz reduziert worden, um zu einem signifikanten Modell zu
gelangen. Eine Limitation dieser Tests ist, dass die Relevanz einzelner Variablen der insgesamt
26 betrachteten Variablen sowohl im ersten Teil also auch im zweiten Teil {iberpriift wurden.
Dies ist jedoch unproblematisch, da die Tests nur eine erste Indikation liefern sollten und im

Anschluss noch die univariate und multivariate Regressionsanalyse durchgefiithrt wurden.

Bei den univariaten Regressionsanalysen sind fiir die vier Intervalle je Kapitalmarktreaktionsart
alle 26 Variablen einzeln analysiert worden. Basierend auf der F-Statistik und somit der Signi-
fikanz sind dann die 16 signifikantesten Variablen je Intervall und Kapitalmarktreaktionsart

ausgewahlt worden.

Aufbauend auf den univariaten Regressionsanalysen und den 16 signifikantesten, ausgewéahlten
Variablen sind dann die multivariaten Regressionsanalysen fiir die vier Intervalle und alle Ka-
pitalmarktreaktionsarten mit der F-Statistik als Signifikanzkriterium durchgefithrt worden.
Nach der ersten Regression mit 16 Variablen erfolgte die Reduktion auf neun Variablen. Nach
der zweiten Regression mit neun Variablen erfolgte die finale Reduktion auf die sieben signifi-
kantesten Variablen. Somit ergeben sich insgesamt drei Modelle bei vier Intervallen und den
drei Kapitalmarktreaktionsarten aus Kédufer-, Ziel- und kombinierter Unternehmenssicht. Dies

fiihrt zu insgesamt 36 Modellen.
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Die Erkenntnisse der finalen Modelle basierend auf den univariaten und multivariaten Regres-
sionsanalysen wurden im letzten Schritt mit den Erkenntnissen der Tests abgeglichen. Da die
Erkenntnisse in Bezug auf die relevantesten Variablen deckend sind, wird in den néchsten Ab-
schnitten der Fokus auf die Darstellung der Ergebnisse aus der univariaten und multivariaten

Regressionsanalysen gelegt.

4.4.2.2 Exemplarische Vorgehens- und Ergebnisdarstellung der univariaten Regressions-
analysen

Da die 36 aufgestellten Modelle die Ubersichtlichkeit und Nachvollziehbarkeit der Ergebnisse
einschranken, soll exemplarisch fiir ein Intervall und eine Kapitalmarktreaktionsart die Vorge-
hensweise und die Ergebnisse schrittweise dargestellt und interpretiert werden. Das Kapitel zur
multivariaten Regressionsanalyse schlie8t mit der Darstellung der finalen Ergebnisse. Dabei
werden die finalen Modelle basierend auf sieben Variablen in den zwei signifikantesten Inter-
vallen je Kapitalmarktreaktionsart veranschaulicht. Diese sechs finalen Modelle bilden die

Grundlage fiir die Diskussion der empirischen Analysen.

Bei der exemplarischen Vorgehens- und Ergebnisdarstellung wird sich auf das Intervall [-5; +5]
und die Kapitalmarktreaktionen des kombinierten Unternehmens, CER, bezogen. Dies lasst sich
einerseits mit der sehr hohen Signifikanz des Intervalls auf einem Niveau von 1 %, andererseits

mit der Moglichkeit den Gesamteffekt der Kapitalmarktreaktionen abzubilden, erkléren.

Die folgende Tabelle 22 veranschaulicht die Ergebnisse der univariaten Regressionsanalyse fiir
alle 26 Variablen im Intervall [-5; +5] fiir die kombinierten Kapitalmarktreaktionen, CER. Die
erste Spalte gibt an, ob die jeweilige unabhéngige Variable basierend auf der F-Statistik in die
reduzierte Variablenauswahl von 16 Variablen aufgenommen wird. Das adjustierte R2 erklart

neben der F-Statistik die Aussagekraft der jeweiligen Variable.

Aus- S. Unabhingige  Adj. F- Konste.mt.e: Varla!)k?:
. . . t-Statistik t-Statistik
wahl Nr. Variable R2 Statistik
p-Wert p-Wert
X 1 ROE A 0,6% 22,1% 0,018 0,005
12,4 % 22,1 %
2 ROE T -1,1% 86,4% 0,023 0,000
3,3 % 86,4 %
3 IndKostEff A -1,2% 91,3% 0,026 -0,003
37,8 % 91,3 %
X 4  IndKostEff T -0,9% 62,2% 0,024 0,000
3,0 % 62,2 %
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X 5 RelKostEff 11,9 % 0,1 %*** 0,042 -0,012
0,0 % 0,1 %***

X 6  Wachstum A 0,0% 322% 0,078 -0,055
16,7 % 32,2 %

7 Wachstum T -1,1% 77,5% 0,028 -0,004

15,3 % 77,5 %

X 8 F&E A -0,5% 44,7 % 0,017 0,283
19,1 % 44,7 %

X 9 F&E T -09% 62,7% 0,025 -0,021
2,9 % 62,7 %

X 10 Liqui A 0,8% 19,4% 0,015 0,131
24,3 % 19,4 %

X 11 Liqui T 0,6% 222% 0,026 0,014
2,0 % 22,2 %

12 E A -1,2% 96,6 % 0,024 -0,002

39,1 % 96,6 %

X 13 ET -0,8% 58,5% 0,030 -0,017
6,9 % 58,5 %

14 ChembDeal -1,2% 96,5% 0,023 0,001

11,5 % 96,5 %

X 15 PetroDeal 0,7% 21,3% 0,022 0,125
4,5 % 21,3 %

X 16 DiversDeal -0,3% 40,4 % 0,033 -0,018
3,8 % 40,4 %

17 NatDeal -1,1% 79,1 % 0,019 0,006

28,5 % 79,1 %

X 18 AMN 0,2% 27,4% 0,015 0,025
25,7 % 27,4 %

19 Asien/BRIC -09% 63,5% 0,028 -0,010

6,4 % 63,5 %

X 20 EU -0,6% 47,5% 0,021 0,028
6,4 % 47,5 %

X 21 OZE 1,3% 14,7% 0,027 -0,074
1,6 % 14,7 %

X 22 PtB A -0,5% 45,2% 0,024 0,000
2,8 % 45,2 %

23 PtB T -09% 62,9% 0,024 0,000

3,0 % 62,9 %

24 DealWert -1,0% 68,3 % 0,022 0,000

6,1 % 68,3 %

X 25 RelMW 54% 1,7 %** 0,002 0,056
89,5 % 1,7 %**

26 COVID19 -1,0% 71,2 % 0,025 -0,011

3,5 % 71,2 %

Tab. 22: Univariate Regressionsanalyse in [-5; +5] fiir CER.
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In Tabelle 22 werden zwei Variablen aufgrund ihrer F-Statistik blau hervorgehoben. Es handelt
sich um die Variablen zur relativen Kosteneffizienz (RelKostEff) und zum relativen Marktwert

(RelIMW). Nur diese Variablen weisen eine F-Statistik unter dem 10 %-Signifikanzniveau auf.

Die relative Kosteneffizienz hat einen leicht negativen Einfluss auf die CER auf einem sehr ho-
hen Signifikanzniveau bei einer F-Statistik von 0,1 %. Das bedeutet, dass die CER desto hoher
sind, beziehungsweise die M&A desto erfolgreicher ist, je geringer das Verhéltnis von operativen
Kosten zum Vermogen beim Ziel im Vergleich zum Kéufer ist. Das ist der Fall, wenn das Ziel
niedrige operative Kosten und ein hohes Vermogen, i.e. hohe Kosteneffizienz, und/oder der
Kaufer hohe operative Kosten und niedrigeres Vermogen, i.e. niedrige Kosteneffizienz, aufweist.
Am Kapitalmarkt wird somit hohe Kosteneffizienz des Ziels im Vergleich zum Kéufer positiv bei

M&A in der internationalen Chemieindustrie bewertet.

Der relative Marktwert weist einen deutlich positiven Einfluss auf die CER auf einem hohen
Signifikanzniveau bei einer F-Statistik von 1,7 % auf. Das bedeutet, dass die CER umso hoher
sind, beziehungsweise die M&A umso erfolgreicher ist, je groler das Ziel im Verhéltnis zum
Kaufer ist. Dies bestatigt die Interviews, in welchen betont wurde, dass Grof3eneffekte entschei-
dend sind. Diese Erkenntnis impliziert auch die Relevanz von Marktmacht in der insgesamt

reifen, internationalen Chemieindustrie.

Interessant ist die Feststellung, welche Variablen nicht in die Auswahl von 16 Variablen gelangt
sind, da sie weniger relevant sind. Diese Variablen sind ROE_T, IndKostEff A, Wachstum_T,
E A, ChemDeal, NatDeal, Asien/BRIC, PtB_T, DealWert und COVID19. Folglich haben die Va-
riablen zu der Fokussierung auf die Chemiebranche, der Fokussierung auf das Heimatland, der
Expansion nach Asien/BRIC, der absoluten Transaktionsgrofde und der COVID-19-Krise keinen

signifikanten Beitrag auf die kombinierten, kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen.

Auch wenn die noch folgend beschriebenen Variablen keinen signifikanten Beitrag gemafd der
univariaten Regressionsanalysen haben, soll von diesen die positive oder negative Wirkung auf
die CER dokumentiert werden. Die Fokussierung beziehungsweise Spezialisierung auf die Che-
miebranche oder Petrochemie hat einen positiven Einfluss auf die CER, wahrend Diversifikation
einen negativen Einfluss auf die CER hat. Die Fokussierung auf das Heimatland, i.e. ein natio-
naler Deal, hat einen positiven Einfluss auf die CER. Negativ bewertet wird jedoch die Expan-
sion nach Asien/BRIC. Der absolute Transaktionswert hat weder einen positiven noch negativen

Einfluss. Die COVID-19-Krise hat einen negativen Einfluss auf die CER.
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Auf Grundlage dieser exemplarischen Vorgehens- und Ergebnisdarstellung der univariaten Re-
gressionsanalyse fiir die CER im Intervall [-5; +5] soll nun dieses Beispiel in dem Abschnitt zur

multivariaten Regressionsanalyse fortgesetzt werden.

4.4.3 Multivariate Regressionsanalyse

Im nachsten Unterabschnitt wird exemplarisch detailliert die Vorgehensweise bei der multiva-
riaten Regressionsanalyse erklart, bevor danach die Gesamtergebnisse zusammengefasst darge-

stellt werden.

4.4.3.1 Exemplarische Vorgehens- und Ergebnisdarstellung der multivariaten Regressions-
analysen

Bei der multivariaten Regressionsanalyse fiir die CER wurde zunichst das Modell mit 16 Vari-
ablen aufgestellt. Im néchsten Schritt wurde basierend auf der F-Statistik das primare Modell
auf die neun signifikantesten Variablen reduziert und dieses Modell schlieflich auf das finale
Modell mit den sieben signifikantesten Variablen reduziert. Die Tabelle 23 veranschaulicht das
primére und finale Modell im Intervall [-5; +5] fiir die CER. Die Abbildung 30 zeigt zum Ver-
gleich das primére und finale Modell der multivariaten Regressionsanalysen der anderen Inter-

valle [0; +5], [-1; +1] und [-20; +20] fiir die CER.
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Fenster [-5;+5]

Fenster [-5;+5]

CER Modell 1 Modell 2
Wert t-Wert p-Wert Wert t-Wert p-Wert
Konstante 0,031 0,539 59,2% -0,009 -0,522 60,3 %
ROE_A 0,005 1,334 18,6 % 0,005 1,457 14,9%
ROE_T
IndKostEff A
IndKostEff T 0,000 -0,746 45,8%
RelKostEff -0,012  -3,534 0,1% *** -0,012 -3,743 0,0% ***
Wachstum_A -0,019 -0,365 71,6%
Wachstum_T
F&E A 0,188 0,488  62,7%
F&E T -0,037 -0,747 45,7 %
Liqui_ A 0,143 1,441 15,4 % 0,121 1,340 18,4%
Liqui_T 0,004 0,319 75,1%
c E A
= ET 0,035 -1,133 26,1 %
'g ChemDeal
> PetroDeal 0,110 1,156 25,1 % 0,126 1,384 17,0%
DiversDeal -0,007 -0,327 74,5%
NatDeal
AMN 0,039 1,602 11,4% 0,041 1,957 54% *
Asien/BRIC
EU 0,063 1,596 11,5% 0,071 1,879 64% *
OZE -0,026 -0,518 60,6 %
PtB_ A -0,001 -0,968 33,6 %
PtB_T
DealWert
RelMW 0,041 1,704 9,3 % * 0,042 1,969 52% *
COVID19
Adj. R2 16,5 % 21,0 %
R2 32,0 % 27,4 %
F-Statistik 2,0 % o 0,0 % ek

Tab. 23: Priméres und finales Modell der multivariaten Regressionsanalysen in [-5; +5] fiir CER.
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Tabelle 23 zeigt die Relevanz der wichtigsten Variablen im finalen Modell in [-5; +5], ndmlich
RelKostEff, AMN, EU und ReIMW. Auf die Interpretation der finalen Modelle und relevantesten

Variablen wird im Abschnitt 4.4.3.2 genauer eingegangen.

Der Vergleich der finalen Modelle fiir die CER im Intervall [-5; +5] aus Tabelle 23 mit den
Intervallen [0; +5], [-1; +1] und [-20; +20] aus Abbildung 30 macht klar, dass weitestgehend
die gleichen relevanten Variablen in den verschiedenen Zeitfenstern vorliegen. Es lasst sich eine

intervalliibergreifende Relevanz der entscheidenden Variablen feststellen.

4.4.3.2 Ergebnisdarstellung und Interpretation finaler Modelle fiir CER

Tabelle 23 und Abbildung 30 zeigen fiir die kombinierten Kapitalmarktreaktionen auf, dass die
zwei relevantesten Intervalle basierend auf der F-Statistik und dem adjustierten R2 die Inter-

valle [-5; +5] und [-20; +20] sind.

Tabelle 24 dokumentiert die finalen Modelle dieser zwei relevantesten Intervalle fiir die CER.
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Fenster [-5;+5] Fenster [-20;+20]
CER Modell 2 Modell 2
Wert t-Wert p-Wert Wert t-Wert p-Wert
Konstante -0,009 -0,522 60,3 % -0,188 -1,691 9,5%
ROE A 0,005 1,457 149% 0,011 1,483 142%
ROE_T
IndKostEff A
IndKostEff T
RelKostEff -0,012 -3,743 0,0% *** -0,021 -3,301 0,1% ***
Wachstum_A 0,207 2,020 4,7% **
Wachstum_T
F&E_A
F&E_T
Liqui_ A 0,121 1,340 18,4 % 0,309 1,651 10,3%
Liqui_T
a EA
2 ET -0,104 -1,793 7,7 % *
'g ChemDeal
> PetroDeal 0,126 1,384 17,0%
DiversDeal -0,060 -1,501 13,7 %
NatDeal
AMN 0,041 1,957 54% *
Asien/BRIC
EU 0,071 1,879 64% *
OZE
PtB_A
PtB_T
DealWert
RelMW 0,042 1,969 52% * 0,116 2,601 1,1% **
COVID19
Adj. R2 21,0 % 21,7 %
R2 27,4 % 28,1 %
F-Statistik 0,0 % i 0,0 % ok

Tab. 24: Finale Modelle multivariater Regressionsanalysen fiir CER in signifikantesten Intervallen.

Aufféllig ist zundchst die F-Statistik auf dem Niveau von 0 % und das hohe adjustierte R2 der
finalen Modelle. Im Intervall [-5; +5] liegt es bei 21,0 % und im Intervall [-20; +20] bei
21,7 %. Diese verdeutlichen eine sehr hohe Erkldrungskraft der CER durch die Variablen der
finalen Modelle. Die Reife der Branche kann ein Grund sein fiir die hohe Erklarungskraft der
Modelle. Denn die Branchenreife hat zur Konsequenz, dass M&A-Transaktionen schwerer um-
setzbar sind, zum Beispiel durch kartellrechtliche Einschrankungen oder durch hohe Verkaufs-
preise aufgrund der Grofde der Ziele. Dies lasst eine Homogenitat der Branche in Bezug auf die
positive Wahrnehmung von M&A erahnen. Als Vergleich sollen beispielhaft Studien anderer

Industrien herangezogen werden. Die Studie von Wieber (2019) iiber M&A in der
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Pharmabranche erreicht ein adjustiertes R2 von knapp 25 %. Die Studie von Kirchhoff und
Schiereck (2011) zu M&A in der Pharma- und Biotechnologiebranche fiihrt zu einem adjustier-
ten R2 von knapp 23 %. Fraunhoffer (2013) dokumentiert in der Analyse von M&A in der Ener-
giebranche adjustierte R2 von knapp 16 %. Die Analyse von Cho, Jung, Kim und Song (2022)

iiber M&A in der High-Tech-Industrie erreicht hingegen nur ein adjustiertes R2 von etwa 3 %.
Beziiglich der Variablen lassen sich folgende Schlussfolgerungen zusammenfassen:

Die Variable ROE_A zu der Profitabilitdt des Kédufers hat einen positiven, aber nicht signifikan-
ten Einfluss auf die CER in beiden Modellen. Steigende Profitabilitdt des Kaufers spiegelt sich

somit positiv in den kombinierten Kapitalmarktreaktionen wider.

Die relative Kosteneffizienz hat auf einem Signifikanzniveau von 1 % einen negativen Einfluss
auf die CER. Dieser Einfluss liegt bei -1,2 % im Intervall [-5; +5] und bei -2,1 % im Intervall
[-20; +20]. Die Interpretation, wie sie bei der Korrelationsmatrix beschrieben wurde, gilt ana-
log. M&A ist desto erfolgreicher, je geringer das Verhéltnis von operativen Kosten zum Vermo-
gen beim Ziel ist beziehungsweise je hoher das Verhéltnis von operativen Kosten zum Vermogen

beim Kaufer ist.

Das Wachstum des Vermogens des Kaufers hat auf die CER auf einem Signifikanzniveau von
5 % im Intervall [-20; +20] einen positiven Einfluss, welcher sich durch die +20,7 % ausdriickt.
Das bedeutet, dass Wachstum des Kaufers im Trend bei einer M&A-Transaktion zu positiven

kombinierten Kapitalmarktreaktionen fiihrt.

Die Liquiditat des Kaufers hat einen positiven, aber nicht signifikanten Einfluss auf die CER.
Daraus lasst sich schlieen, dass die Investoren positiv aufnehmen, wenn das Zielunternehmen
durch die M&A-Transaktion mehr Zugang zu Kapital hat und der Kaufer das verfiigbare Kapital

fiir M&A verwendet.

Die Eigenkapitalintensitit des Ziels hat im Intervall [-20; +20] auf einem Signifikanzniveau
von 10 % einen negativen Einfluss auf die CER. Dies duf3ert sich in dem Einfluss von -10,4 %.
Demzufolge ist die M&A-Transaktion desto erfolgreicher, je geringer der Eigenkapitalanteil am
Vermogen des Ziels ist. Ein hohes Eigenkapital, beispielsweise durch hohe Anlagenintensitit,
konnte also einen hoheren Preis rechtfertigen. Hohe Anlagenintensitdt konnte auch mit hohen
Fixkosten einhergehen. Beides wére aus Kauferperspektive nicht optimal, was zu den negativen

kombinierten Kapitalmarktreaktionen fiihren konnte.

Nicht signifikante Effekte zeigen sich beziiglich der Variablen zur Bemessung des Einflusses des

Produktportfolios. Ein nicht signifikanter, positiver Einfluss auf die CER zeigt sich im Intervall

4. Erfolg von M&A in der Chemiebranche 149



[-5; +5], wenn eine Transaktion Spezialisierung in der Petrochemie anstrebt. Hingegen ergibt
sich ein nicht signifikanter, negativer Einfluss auf die CER im Intervall [-20; +20], wenn eine

Transaktion auf Diversifikation abzielt.

Es hat auf einem Signifikanzniveau von 10 % im Intervall [-5; +5] einen positiven Effekt auf
die CER, wenn das Ziel in Nordamerika oder Europa seinen Heimatstandort hat. Dieser Einfluss
bemisst sich auf +4,1 % bei Nordamerika als Zielmarkt und auf +7,1 % bei Europa als Ziel-
markt. Nordamerika und Europa werden basierend auf den kombinierten Kapitalmarktreaktio-

nen sehr positiv als Zielmarkte wahrgenommen.

Der relative Marktwert hat auf einem Signifikanzniveau von 10 % im Intervall [-5; +5] und auf
einem Signifikanzniveau von 5 % im Intervall [-20; +20] einen positiven Effekt auf die CER.
Dieser Einfluss betrdgt +4,2 % im Intervall [-5; +5] und +11,6 % im Intervall [-20; +20]. Je
groBer der Marktwert des Ziels im Verhéltnis zum Marktwert des Kéufers ist, desto erfolgreicher
ist die M&A im Gesamteffekt basierend auf den Kapitalmarktreaktionen. Somit wirkt sich auf

die CER positiv aus, wenn das Ziel verhdltnisméafig grofs zum Kaufer ist.

Nun folgt die Ergebnisdarstellung der finalen Modelle fiir die CAR_A und CAR T.

4.4.3.3 Ergebnisdarstellung und Interpretation finaler Modelle fiir CAR_A und CAR_T

Der Ergebnisdarstellung der CER entsprechend werden nun die Ergebnisse der finalen Modelle
der zwei relevantesten Intervalle basierend auf der F-Statistik und dem adjustierten R2 darge-
legt. Es deckt sich mit der Erkenntnis aus den CER, dass die relevantesten Variablen weitestge-
hend intervalliibergreifend im finalen Modell repréasentiert sind. Diese weitestgehende inter-
valliibergreifende Relevanz der wichtigsten Variablen rechtfertigt die Darstellung der zwei re-
levantesten Intervalle. Dem Anhang kénnen die finalen Modelle der anderen Intervalle entnom-

men werden.

Tabelle 25 veranschaulicht die Ergebnisse der finalen Modelle in den Intervallen [-5; +5] und

[-20; +20] fiir die CAR_A, also die Kapitalmarktreaktionen auf der Kauferseite.
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CAR_A

Wert

Fenster [-5;+5]
Modell 2

t-Wert

p-Wert

Wert

Fenster [-20;+20]
Modell 2

t-Wert

p-Wert

Konstante

-0,054

1,813

7,4 %

-0,537

-4,101

0,0 %

Variablen

ROE_A
ROE_T
IndKostEff A
IndKostEff T
RelKostEff
Wachstum_A
Wachstum_T
F&E_A
F&E_T
Liqui_A
Liqui_T

E A

ET
ChemDeal
PetroDeal
DiversDeal
NatDeal
AMN
Asien/BRIC
EU

OZE

PtB A

PtB_T
DealWert
RelMW

COVID19

0,007

0,036

-0,011

0,157

0,152

0,054

0,028

1,846

1,428

-3,537

1,756

1,702

1,489

1,293

%

6,9 %

0,157

%
%
%

0,1 %

*

8,3 %

9,3% *

14,1 %

20,0 %

0,019

-0,019
0,375

0,194

0,286

-0,002

0,132

2,269

2,518
3,211

1,564

1,341

-1,403

2,512

%
%

2,6 %

*
*

1,4 %
0,2 %

12,2 %

18,4 %

16,4 %

1,4% **

Adj. R2
R2
F-Statistik

19,6 %
26,1 %
0’1 0/0 L

26,0 %
32,1 %
0’0 0/0 Yokt

Tab. 25: Finale Modelle multivariater Regressionsanalysen fiir CAR_A in signifikantesten Intervallen.

Bei den CAR_A sind die zwei relevantesten Intervalle [-5; +5] und [-20; +20]. Die F-Statistik
liegt bei 0 % und das adjustierte R2 bei 20 % im Intervall [-5; +5] und bei 26 % im Intervall
[-20; +20]. In den folgenden Interpretationen zu den Effekten auf die CAR_A wird sich aus-
schlief3lich auf signifikante Effekte bezogen.

Es zeigt sich eine sehr hohe Relevanz der Variablen ROE_A und RelKostEff bei den CAR A, da

sie in beiden Intervallen signifikant vertreten sind.
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Die Profitabilitat des Kéufers hat einen positiven Effekt auf die CAR_A. Dieser driickt sich durch
die +0,7 % im Intervall [-5; +5] auf einem Signifikanzniveau von 10 % und die +1,9 % im
Intervall [-20; +20] auf einem Signifikanzniveau von 5 % aus. Das bedeutet, dass M&A in der
internationalen Chemieindustrie desto erfolgreicher aus Kauferperspektive ist, je positiver sich

die Profitabilitat des Kaufers im Trend entwickelt.

Die relative Kosteneffizienz hingegen hat einen negativen Effekt auf die CAR_A. Dieser Einfluss
auf die Kapitalmarktreaktionen des Kéaufers wird mit -1,1 % im Intervall [-5; +5] auf einem
Signifikanzniveau von 1 % und mit -1,9 % im Intervall [-20; +20] auf einem Signifikanzniveau
von 5 % bemessen. Damit wirkt es sich desto positiver auf den Erfolg von M&A in der interna-
tionalen Chemieindustrie aus Kauferperspektive aus, je geringer das Verhaltnis von operativen
Kosten zum Vermogen beim Ziel beziehungsweise je hoher das Verhéltnis von operativen Kos-
ten zum Vermogen beim Kaufer ist. Mit anderen Worten, je besser die Kosteneffizienz des Ziels

im Verhéltnis zum Ké&ufer ist, desto erfolgreicher ist die M&A aus Kduferperspektive.

Die Variable Wachstum_A hat im Intervall [-20; +20] einen positiven Effekt auf die CAR_A auf
einem Signifikanzniveau von 1 %, ausgedriickt durch die +37,5 %. Je groBer das Vermogens-

wachstum des Kaufers ist, desto positiver sind die Kapitalmarktreaktionen beim Kéufer.

Im Intervall [-5; +5] zeigt sich auf einem 10 %-Signifikanzniveau der positive Effekt von
+15,2 % der Variable PetroDeal und von +15,7 % der Variable Liqui_A auf die CAR_A. Fokus-
sierung innerhalb der Petrochemieindustrie und hohe Liquiditdt des Kaufers, ausgedriickt durch
einen hohen freien Cashflow im Verhaltnis zum Umsatz, wirken sich positiv auf den Erfolg von

M&A in der Chemieindustrie aus Kauferperspektive aus.

Der relative Marktwert hat auf einem Signifikanzniveau von 5 % im Intervall [-20; +20] einen
positiven Einfluss auf die CAR_A. Der Einfluss wird mit +13,2 % bewertet. Je grof3er das Ziel
im Vergleich zum Kiufer basierend auf dem Marktwert ist, desto positiver sind die Kapital-

marktreaktionen auf Kiuferseite.

Insgesamt lasst sich feststellen, dass mehrere Variablen, die in den finalen Modellen der CAR_A
auftreten, ebenfalls in den finalen Modellen der CER vertreten sind. Effekte, die sich von den
CAR_A in den CER durchgesetzt haben, entstammen den Variablen beziiglich der Profitabilitat
des Kaufers, der relativen Kosteneffizienz, dem Wachstum des Kaufers, der Liquiditit des Kau-

fers, der Spezialisierung in der Petrochemie, des Zielmarktes Europa und der relativen Grof3e.

Tabelle 26 dokumentiert die Ergebnisse der finalen Modelle in den Intervallen [-5; +5] und

[-1; +1] fiir die CAR_T, also die Kapitalmarktreaktionen auf Zielseite.
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Fenster [-5;+5] Fenster [-1;+1]
CAR T Modell 2 Modell 2
Wert t-Wert p-Wert Wert t-Wert p-Wert
Konstante 0,146 3,196 0,2% 0,206 4,245 0,0%
ROE_A
ROE_T -0,012 -1,942 56% * -0,013  -2,501 14% **
IndKostEff A
IndKostEff T 0,001 1,375 17,3%
RelKostEff -0,022  -2,720 0,8% ***
Wachstum_A
Wachstum_T
F&E_A 1,644 1,885 63% * 1,027 1,404 16,4 %
F&E_T
Liqui_A
Liqui_T
g EA
c.—-; ET 0,139 2,314 23% **
‘5 ChembDeal
» PetroDeal
DiversDeal
NatDeal -0,040 -0,879 38,2%
AMN 0,143 2,654 1,0% ***
Asien/BRIC -0,140 -3,368 0,1% ***
EU 0,235 2,564 12% **
OZE
PtB_A
PtB_T
DealWert
RelMW -0,118 -2,119 3,7% ** -0,108 -2,382 20% **
COVID19 0,122 1,743 85% *
Adj. R2 25,4 % 26,9 %
R2 31,4 % 32,9 %
F-Statistik 0,0 % ek 0,0 % ok

Tab. 26: Finale Modelle multivariater Regressionsanalysen fiir CAR_T in signifikantesten Intervallen.

Bei den CAR T sind die zwei relevantesten Intervalle [-5; +5] und [-1; +1]. Die F-Statistik liegt
bei 0 % und das adjustierte R2 bei 25 % im Intervall [-5; +5] und bei 27 % im Intervall
[-1; +1]. In den folgenden Interpretationen zu den Effekten auf die CAR T wird sich ausschlie(3-

lich auf signifikante Effekte bezogen.

In beiden Intervallen zeigt sich, dass die Profitabilitdt des Ziels einen signifikant negativen Ein-
fluss auf die CAR_T hat. Der Einfluss der Variable ROE_T auf die Kapitalmarktreaktionen des
Ziels wird mit -1,2 % im Intervall [-5; +5] auf einem Signifikanzniveau von 10 % und mit

-1,3 % im Intervall [-1; +1] auf einem Signifikanzniveau von 5 % bemessen. Je negativer sich
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die Profitabilitdt des Ziels entwickelt, desto erfolgreicher wird die M&A in der internationalen

Chemieindustrie aus Zielperspektive wahrgenommen.

Im Intervall [-5; +5] hat die relative Kosteneffizienz auf einem 1 %-Signifikanzniveau einen
negativen Einfluss von -2,2 % auf die CAR_T. Die Interpretation gilt analog wie bei CER und
CAR_A. Je geringer die Kosteneffizienz des Ziels im Verhaltnis zum Kaufer ist, desto erfolgrei-

cher ist die M&A aus Zielperspektive.

In dem Intervall [-5; +5] hat auf einem 10 %-Signifikanzniveau die F&E-Intensitat des Kaufers
einen positiven Effekt von +164,4 % auf die CAR_T. Die Investoren auf Zielseite nehmen also
besonders positiv wahr, wenn der Kéufer eine hohe F&E-Intensitit aufweist. Dies ldsst schluss-

folgern, dass der Zugang zu mehr F&E fiir Zielunternehmen bei M&A wichtig ist.

Die Eigenkapitalintensitat hat auf einem Signifikanzniveau von 5 % im Intervall [-1; +1] einen
positiven Einfluss von +13,9 % auf die CAR_T. Dies ist ein gegensatzlicher Effekt zum Gesamt-
effekt der CER. Begriindet kann dies damit werden, dass ein hohes Eigenkapital mit einem ho-
heren Kaufpreis einhergeht, was die Investoren des Ziels positiv, aber die des Kaufers negativ
bewerten. Aufgrund der durchschnittlich hoheren Grof3e des Kaufers setzt sich im Gesamteffekt

die negative Wahrnehmung durch.

Im Intervall [-5; +5] hat es einen positiven Effekt auf die CAR T auf einem Signifikanzniveau
von 1 %, wenn das Ziel in Nordamerika ist, und auf einem Signifikanzniveau von 5 %, wenn
das Ziel in Europa ist. Dieser positive Einfluss betragt bei Nordamerika als Zielmarkt +14,3 %
und bei Europa als Zielmarkt +23,5 %. Allerdings hat es im Intervall [-1; +1] auf einem Signi-
fikanzniveau von 1 % einen negativen Einfluss von -14,0 %, wenn das Ziel in Asien und den
BRIC-Landern ist. Die Investoren auf Zielseite erachten eine M&A in der internationalen Che-
mieindustrie als erfolgreicher, wenn das Ziel in Nordamerika oder Europa als wenn es in Asien

und den BRIC-Landern liegt.

In beiden Intervallen hat der relative Marktwert einen negativen Einfluss auf die CAR_T auf
einem Signifikanzniveau von 5 %. Der Effekt ist -11,8 % im Intervall [-5; +5] und -10,8 % im
Intervall [-1; +1]. Im Gegensatz zu der positiven Wahrnehmung bei den CAR_A und CER be-
deutet das, dass die M&A von der Zielseite desto erfolgreicher wahrgenommen wird, je kleiner
das Ziel im Vergleich zum Kaufer beziiglich des Marktwertes ist. Da jedoch die Reaktionen des
Kaufers aufgrund der im Schnitt groBeren Grole hinsichtlich des Marktwertes stérker ins Ge-

wicht fallen, setzen sich im Gesamteffekt die positiven Reaktionen bei dieser Variable durch.

Die COVID-19-Krise hat auf einem Signifikanzniveau von 10 % im Intervall [-5; +5] einen po-

sitiven Einfluss von +12,2 % auf die CAR_T. Ein Grund fiir diesen positiven Einfluss kdnnte
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sein, dass hohere Kaufpreise erzielt werden konnten in der Krisensituation durch die Notwen-
digkeit der Zielunternehmen beziehungsweise der Notwendigkeit von deren Technologie und
F&E. Ein anderer Grund konnte sein, dass durch die Krisensituation Chemieunternehmen in
Schieflage geraten sind, sodass M&A aus Investorensicht der Zielunternehmen erstrebenswert

erschien.

Effekte bei den CAR T, die sich ebenfalls im Gesamteffekt der CER zeigen, ergeben sich aus den
Variablen zur relativen Kosteneffizienz, zum Zielmarkt Nordamerika und zum Zielmarkt Eu-

ropa.

In Bezug auf den Einfluss von CAR_A und CAR T auf die CER lasst sich insgesamt feststellen,
dass die Reaktionen auf der Kduferseite stirker im Gesamteffekt ins Gewicht fallen, da sie im

Durchschnitt grofer hinsichtlich des Marktwertes sind.

4.5 Diskussion der empirischen Analysen und Literatureinordnung

Zunachst werden die Ergebnisse der Ereignisstudie und anschliel3end die der multivariaten Re-

gressionsanalysen zusammengefasst und eingeordnet.

Auf Kauferseite lassen sich leicht negative, signifikante Kapitalmarktreaktionen infolge von
M&A-Ankiindigungen in der internationalen Chemieindustrie festhalten. Auf einem 1 %-Signi-
fikanzniveau sind die gemittelten kumulierten abnormalen Renditen bei den Kaufunternehmen

im Zeitintervall [0; +20] bei -2,79 % und im Intervall [-20; +20] bei -3,13 %.

Die Zielseite charakterisieren stark positive, signifikante Kapitalmarktreaktionen infolge von
M&A-Ankiindigungen in der internationalen Chemieindustrie. Auf einem 1 %-Signifikanzni-
veau sind die gemittelten kumulierten abnormalen Renditen bei den Zielunternehmen im Zeit-

intervall [-1; +1] bei +15,08 % und im Intervall [-20; +20] bei +18,52 %.

Es lasst sich zudem festhalten, dass der Erfolg der M&A aus Perspektive des kombinierten Un-
ternehmens basierend auf den kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen in der internationalen Che-
mieindustrie positiv eingeschétzt wird. Dieser positive Effekt wird auf +2,33 % in dem Zeitin-
tervall [-5; +5] und auf +1,90 % in dem Intervall [0; +5] auf einem 1 %-Signifikanzniveau

und auf +1,65 % im Zeitintervall [-1; +1] auf einem 5 %-Signifikanzniveau bemessen.

Beriicksichtigt man das weit verbreitete Paradigma von negativen Reaktionen der Kaufer, posi-
tiven Reaktionen beim Ziel und neutralen kombinierten Reaktionen bei M&A, so ist diese Er-
eignisstudie mit leicht positiven kombinierten Reaktionen bei M&A in der Chemieindustrie be-

merkenswert. Giannopoulos et al. (2017) schilderten, dass im kurzfristigen Zeitfenster M&A
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wertgenerierend ist fiir die Investoren der Zielseite und dies auch fiir die Investoren der Kiu-
ferseite moglich sein kann. Doch viele Studien berichten signifikant negative Renditen von
-1 % bis -5 % auf KAuferseite (Rani, Yadav & Jain, 2015). Die Studie von Wieber (2019) zu

o+

M&A in der Pharmabranche weicht mit einem festgestellten Effekt von +1,2 %*** von dem
beschriebenen Paradigma ab. Pharma- und Chemieindustrie weisen Gemeinsamkeiten auf und
konnen als miteinander verbundene Industrien bezeichnet werden. Dies zeigt sich beispiels-
weise in den Branchenberichten des VCI, die sich auf beide Industrien beziehen. Vor diesem
Hintergrund liel die Studie von Wieber (2019) dhnliche Ergebnisse fiir die Chemiebranche
vermuten. Die Branchenreife, der Fokus auf borsennotierte Unternehmen bei der empirischen
Analyse, somit die eingeschrankteren Moglichkeiten zum Wachstum und die tendenziell hohe-
ren Marktmachte unterstiitzen die insgesamt signifikant positive Wahrnehmung von M&A in
der internationalen Chemieindustrie aus Kapitalmarktsicht. Daher erweist sich das klassische
Paradigma fiir die Chemieindustrie als unzutreffend. Mit diesem Ergebnis tragt die Ereignisstu-

die zur M&A-Literatur in der internationalen Chemieindustrie bei, da eine aktuelle Ereignisstu-

die, die die Werttreiber bemisst, eine Forschungsliicke dargestellt hat.

Abschliel3end lasst sich durch diese Ereignisstudie konstatieren, dass die ersten drei Hypothesen
unterstiitzt werden. M&A in der internationalen Chemieindustrie aus Kauferperspektive ist sig-
nifikant leicht wertzerstorend und aus Zielperspektive signifikant stark wertgenerierend. Basie-
rend auf den signifikant positiven, kombinierten, kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen durch
die Veroffentlichung der Transaktionen sind M&A in der internationalen Chemieindustrie leicht

wertgenerierend.

Basierend auf dem Gesamteindruck der Ergebnisse der multivariaten Regressionsanalysen lasst
sich feststellen, dass relative Grof3en relevanter sind als absolute Grofden. Beispielsweise lésst
sich keine signifikante Relevanz des absoluten Transaktionswertes oder der individuellen Kos-
teneffizienz von den Ziel- oder Kaufunternehmen analysieren. Die relative Grofde von Ziel zum
Kaufer und die relative Kosteneffizienz von Ziel zum Kéufer zeigen hingegen signifikante Rele-
vanz auf die Kapitalmarktreaktionen der M&A-Ankiindigungen in der internationalen Chemie-

industrie.

Es lassen sich Gemeinsamkeiten und Unterschiede bei den entscheidenden Variablen fiir den

M&A-Erfolg aus Kapitalmarktperspektive der Kdufer und Ziele dokumentieren.

Eine wichtige Erkenntnis ist, dass die Profitabilitét, die relative Kosteneffizienz sowie die rela-
tive Groe von Ziel zum Kaufer, und der Zielmarkt Europa fiir Kdufer und Ziele entscheidende

Variablen in den finalen, signifikantesten Modellen der jeweiligen Kapitalmarktreaktionen sind.
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Diese wichtigen Variablen aus der Perspektive von beiden Transaktionspartnern kommen daher

auch im Gesamteffekt zum Tragen.

Wiéhrend bei den Kauferreaktionen auch die eigene Liquiditdt, Wachstum und eine Fokussie-
rung auf Deals in der Petrochemie zu signifikanten Effekten fiihren, zeigen sich bei den Zielre-
aktionen andere signifikante Effekte. Dazu zédhlen die F&E-Intensitiat des Kaufers, die eigene
Eigenkapitalintensitédt, die Zielmarkte Nordamerika und Asien/BRIC sowie der Einfluss der

COVID-19-Krise.

Die Interviewergebnisse wurden als Erweiterung, Vertiefung und Veranschaulichung der Lite-
ratur zusammengefasst. Basierend auf den Interviews und der Literatur wurden im néchsten
Schritt Indikatoren und Hypothesen fiir die empirische Analysen abgeleitet. Die Ergebnisse der
empirischen Analysen bieten zum einen eine Erweiterung, Vertiefung und Veranschaulichung
der Literatur und Interviews. Zum anderen lassen sich durch die Messbarkeit der Effekte Thesen
unterstiitzen, aber auch Unterschiede und herausstechende Erkenntnisse hervorheben. Auf

diese Aufarbeitung zielen die folgenden Abschnitte ab.

Bevor dediziert auf die Hypothesen eingegangen wird, soll die insgesamt hohe Erklarungskraft
der finalen Modelle aller Arten an Kapitalmarktreaktionen, i.e. CER, CAR_A und CAR T, in
allen verschiedenen Intervallen ausgefiihrt werden. Aus den Interviews hat sich die insgesamt
hohe Abhéngigkeit von Motiven und Treibern je Segment und Transaktion bei M&A der inter-
nationalen Chemieindustrie ergeben. Selbst wenn primére und nachrangige Indikatoren fiir die
empirische Analyse herausgearbeitet werden konnten, zeigten die Interviews Unterschiede in
der Branche auf, insbesondere zwischen Grof3- beziehungsweise Basischemie und Spezialche-
mie. Zudem ergibt sich aus der Branchencharakterisierung, dass die internationale Chemiein-
dustrie fragmentiert, komplex, divers, dynamisch und kompetitiv ist. Diese Eigenschaften lassen
nicht direkt auf auffallend hohe adjustierte R? und eine hohe Erklarungskraft der finalen Mo-
delle in der empirischen Analyse schliel3en, da diese Ergebnisse eine Homogenitét der Stich-
probe der Transaktionen und/oder der Branche implizieren konnten. In den finalen Modellen
der signifikantesten Intervalle erreicht das adjustierte R2 Werte bis zu 22 % bei den CER, 26 %
bei den CAR_A und 27 % bei den CAR_T. Diese hohe Erklarungskraft untermauert die Relevanz
und Aussagekraft der empirischen Analysen und Interpretationen. Das gilt gerade auch im Ver-
gleich zu anderen Industrien und Studien, die in Abschnitt 4.4.3.2 erwdhnt wurden. Die hohe
Erklarungskraft der multivariaten Regressionsanalyse stellt trotzdem keine absolute Ausnahme
dar, wie der Vergleich mit der Studie von Wieber (2019) mit einem adjustiertem R2 von etwa
25 % zeigt. Die hohe Erklarungskraft der multivariaten Regressionsanalyse kann sich aus der

Reife der Branche ergeben, denn diese bedeutet, dass M&A-Transaktionen schwerer umsetzbar

4. Erfolg von M&A in der Chemiebranche 157



sind. Griinde konnen kartellrechtliche Einschrankungen oder hohe Verkaufspreise durch die
Grol3e der Ziele sein. Daher kann die Branche in Bezug auf die positive Wahrnehmung von M&A
als homogen bezeichnet werden. Ein weiterer Grund kann sein, dass in der empirischen Analyse
die Gesamtbranche analysiert wurde und keine Unterscheidung von Segmenten innerhalb der
Chemieindustrie vorgenommen wurde. Die einzige Unterscheidung erfolgte iiber die Mid In-
dustry zwischen Chemicals und Petrochemicals. Diese segmentunabhédngige Analyse ermog-
lichte eine groflere Stichprobe, somit eine hohere Aussagekraft und einen Gesamtiiberblick iiber
den Erfolg von M&A in der Chemieindustrie. Die Ergebnisse verdeutlichen erstens, dass es un-
abhingig vom Segment entscheidende Treiber wie relative Kosteneffizienz und relative Gro3e
auf den Erfolg von M&A in der internationalen Chemieindustrie gibt. Zweitens ergeben sich die
segmentunabhingigen Gemeinsamkeiten und Treiber insbesondere aus der Branchenreife. Drit-
tens spiegeln die analysierten Treiber weitestgehend Branchenmerkmale wider, die in der Bran-
chencharakterisierung und den Interviews herausgearbeitet wurden. Insofern kann die empiri-
sche Analyse als Erweiterung und Vertiefung der Branchencharakterisierung und Interviews
gesehen werden. Um diese pauschale Aussage je Merkmal differenziert zu betrachten, soll auf
die eingangs formulierten Hypothesen aus Kapitel 4.1 nun genau eingegangen werden. In den
nachsten Abschnitten werden zunéchst die Ergebnisse und Interpretationen aus den multivari-
aten Regressionsanalysen dargelegt, dann folgt die Einordnung in die Interviews und Literatur

und schlieBlich die Entscheidung, ob die Hypothese unterstiitzt wird.

Die vierte Hypothese bezog sich darauf, dass hohe Profitabilitdt und Kosteneffizienz beim Kéu-
fer sowie geringe Profitabilitdt und Kosteneffizienz beim Ziel wertstiftend bei M&A in der inter-
nationalen Chemieindustrie sind. Die neunte Hypothese bezog sich explizit auf die Transakti-
onsgrolde. Sie definiert, dass die Wertsteigerung desto grof3er ist, je grofler die M&A-Transak-

tion in der internationalen Chemieindustrie ist.

Im Gesamteffekt ist der Einfluss der relativen Kosteneffizienz auf einem Signifikanzniveau von
1 % auf -1,2 % im Intervall [-5; +5] und -2,1 % im Intervall [-20; +20] zu beziffern. Der
Einfluss des relativen Marktwertes im Gesamteffekt betragt auf einem 10 %-Signifikanzniveau
+4,2 % im Intervall [-5; +5] und auf einem 5 %-Signifikanzniveau +11,6 % im Intervall
[-20; +20]. Die Profitabilitat der Transaktionspartner fithrt auch zu signifikanten Kapitalmarkt-
reaktionen, allerdings nur in den CAR_A und CAR_T, aber nicht in den CER. Der positive Ein-
fluss der steigenden Profitabilitdt des Kédufers auf die CAR A betrdgt +0,7 % im Intervall
[-5; +5] auf einem 10 %-Signifikanzniveau und +1,9 % im Intervall [-20; +20] auf einem
5 %-Signifikanzniveau. Hingegen beziffert sich der negative Einfluss der steigenden Profitabili-

tat des Ziels auf die CAR_T auf -1,2 % im Intervall [-5; +5] auf einem 10 %-Signifikanzniveau
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und auf -1,3 % im Intervall [-1; +1] auf einem 5 %-Signifikanzniveau. Die vierte Hypothese
und die neunte Hypothese werden somit von den Ergebnissen der multivariaten Regressions-
analysen unterstiitzt. Die empirische Analyse zeigt expliziter als in den Hypothesen definiert
auf, dass die relativen GrofSen entscheidend sind. Statt der absoluten Kosteneffizienz ist die
relative Kosteneffizienz der Transaktionspartner relevant, statt dem absoluten Transaktions-
wert die relative GrofSe. Selbst wenn die Profitabilitédt keine signifikante Variable fiir die CER
darstellt, verdeutlicht sich die Relevanz der Profitabilitdt in den CAR_A und CAR_T. Je hoher
der Profitabilitdtstrend beim Kaufer ist, desto erfolgreicher ist die M&A aus Kauferperspektive.
Je geringer der Profitabilititstrend beim Ziel ist, desto erfolgreicher ist die M&A aus Ziel-Per-

spektive.

In der Literatur und in den Interviews wurde allgemein die hohe Relevanz von Profitabilitét,
von Effizienz beim operativen Kostenmanagement, von Skaleneffekten und von Synergien in
der reifen Industrie hervorgehoben. Hinsichtlich der Grof3e verwiesen einzelne Interviews je-
doch auf mogliche Integrationsschwierigkeiten, die die Umsetzung von Synergien behindern
konnten. Auch wenn theoretisch die Effekte mit der Grofde der Transaktion wachsen, wiirden
groBere Transaktionen mit einem hoheren Risiko an Integrationshindernissen und somit mit
hoheren Integrationsaufwendungen einhergehen. Insofern sticht das Ergebnis der empirischen
Analyse heraus, dass der Erfolg der M&A in der internationalen Chemieindustrie im Gesamtef-

fekt der Transaktionspartner mit der relativen Grofde des Ziels zum Kiufer zunimmt.

Zusammengefasst werden die vierte und die neunte Hypothese durch die multivariaten Regres-

sionsanalysen, die Literatur und die Interviews unterstiitzt.

Die fiinfte Hypothese befasst sich mit Effekten, denen keine signifikante Relevanz beim Erfolg
von M&A in der internationalen Chemieindustrie beigemessen wird. Wachstum, F&E-Intensitat
und Liquiditat wird ein positiver, aber kein signifikanter Einfluss zugeschrieben. Der Einfluss

der Eigenkapitalintensitédt wird negativ und nicht signifikant eingeschatzt.

Bei den Kapitalmarktreaktionen féllt im Gesamteffekt auf, dass auf einem 5 %-Signifikanzni-
veau Wachstum des Vermogens der Kaufer einen Einfluss von +20,7 % auf die CER im Intervall
[-20; +20] hat. Die Eigenkapitalintensitét bei den Zielen hat ebenfalls einen signifikanten Ein-
fluss auf die CER im Intervall [-20; +20]. Der Einfluss wird auf einem 10 %-Signifikanzniveau
mit -10,4 % bewertet. Die Liquiditdt der Kéufer fiihrt zu positiven, aber nicht signifikanten Ef-
fekten in beiden finalen Modellen der signifikantesten Intervalle im Gesamteffekt. Der Einfluss
der F&E-Intensitdt wird nicht in den finalen Modellen der zwei signifikantesten Intervalle fiir

die CER reprasentiert. Allerdings hat die F&E-Intensitit des Kaufers bei den
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Kapitalmarktreaktionen auf Zielseite auf einem 10 %-Signifikanzniveau einen positiven Einfluss
von +164,4 % im Intervall [-5; +5]. Dieser signifikante Effekt auf der Zielseite setzt sich jedoch
nicht im Gesamteffekt durch. Der Einfluss der Liquiditdt der Kaufer, der bei den CER positiv,
aber nicht signifikant ist, ist hingegen bei den CAR_A signifikant. Auf einem 10 %-Signifikanz-
niveau wird der Einfluss der Liquiditat der Kéufer auf die Kapitalmarktreaktionen auf Kaufer-
seite mit +15,7 % im Intervall [-5; +5] bewertet. Der signifikant positive Einfluss des Wachs-
tums der Kéufer bei den CER zeigt sich auch bei den CAR_A. So wird der Einfluss des Wachs-
tums der Kaufer auf die Kapitalmarktreaktionen auf Kéuferseite auf einem 1 %-Signifikanzni-
veau im Intervall [-20; +20] mit +37,5 % bewertet. Somit lasst sich basierend auf den mul-
tivariaten Regressionsanalysen die Hypothese bedingt unterstiitzen. Hinsichtlich der Vorzei-
chen stimmen die Einfliisse der genannten Variablen mit der Hypothese iiberein, aber nicht
hinsichtlich der Signifikanz bei allen Variablen. Wachstum des Vermogens der Kéufer fiihrt zu
signifikant positiven und Eigenkapitalintensitét bei den Zielen zu signifikant negativen Einfliis-
sen auf die CER. Die Liquiditdt der Kaufer hat entsprechend der Hypothese einen positiven,
aber nicht signifikanten Einfluss auf die CER. Die F&E-Intensitit der Kdufer hat keine Relevanz

fiir die CER, aber es ergibt sich ein signifikant positiver Einfluss bei den CAR T.

Die Literatur und Interviews beschéftigen sich mit den Variablen der Hypothese als Motive,
Treiber bei M&A in der internationalen Chemieindustrie. Allerdings kennzeichnen sie diese
nicht als primare Motive und Einflussfaktoren. Eine klare Rangfolge, Relevanzbewertung dieser
Variablen und Einflussfaktoren im Vergleich wird nicht getroffen. Aus diesem Grund sollte die
empirische Analyse Klarheit beziiglich der Relevanz dieser Variablen auf den Erfolg von M&A
in der internationalen Chemieindustrie schaffen. Umso interessanter ist das Ergebnis der empi-
rischen Analyse, dass Vermoégenswachstum bei den Kaufern als signifikant positiver Einfluss-
faktor und die Eigenkapitalintensitdt der Ziele als signifikant negativer Einflussfaktor im Ge-

samteffekt ausgewiesen wird.

Daher lésst sich die fiinfte Hypothese insgesamt basierend auf den Erkenntnissen der multiva-

riaten Regressionsanalysen, der Literatur und Interviews bedingt unterstiitzen.

Die sechste Hypothese und die siebte Hypothese befassen sich mit dem Einfluss des Produkt-
portfolios auf den Erfolg von M&A in der internationalen Chemieindustrie. Die sechste Hypo-
these definiert, dass fokussierte M&A im Vergleich zu diversen, nicht-fokussierten M&A in der
internationalen Chemieindustrie positiver vom Kapitalmarkt bewertet werden. Die siebte Hy-
pothese sagt aus, dass der Einfluss der Petrochemieindustrie bei M&A in der internationalen
Chemieindustrie basierend auf der Anzahl der Transaktionen mit einem Zielunternehmen in

der Petrochemie nicht relevant ist.
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Auch wenn insgesamt der Eindruck entsteht, dass Fokussierung beziiglich des Produktportfolios
bei M&A in der internationalen Chemieindustrie positiv und Diversifikation negativ vom Kapi-
talmarkt wahrgenommen wird, ist der strategische Fokus zumindest nicht von primérer Rele-
vanz. Denn auch wenn in den Kapitalmarktreaktionen im Gesamteffekt sich diese Interpretation
beziiglich der Produktportfoliostrategie in den signifikantesten Intervallen zeigen, sind die Ef-
fekte sowohl fiir Fokussierung als auch Diversifikation nicht auf einem Signifikanzniveau von
10 %. Bei den CER zeigt sich im Intervall [-5; +5] die positive Wahrnehmung der Fokussierung
innerhalb der Petrochemieindustrie und im Intervall [-20; +20] die negative Wahrnehmung
von Diversifikation. Nur bei den Kapitalmarktreaktionen auf Kiuferseite lasst sich ein signifi-
kant positiver Einfluss von Fokussierung feststellen. So wird auf einem 10 %-Signifikanzniveau
der Einfluss von Spezialisierung in der Petrochemie mit +15,2 % im Intervall [-5; +5] bewertet.
Somit ist eine insgesamte Verallgemeinerung der Interpretationen hinsichtlich des Einflusses
des Produktportfolios auf den M&A-Erfolg in der internationalen Chemieindustrie aufgrund der
mangelnden Signifikanz in mehreren Intervallen und Kapitalmarktreaktionen nicht moglich. Es
lasst sich basierend auf den Ergebnissen erahnen, dass Fokussierung positiv und Diversifikation
negativ vom Kapitalmarkt aufgenommen wird. Doch aufgrund der mangelnden Signifikanz im
Gesamteffekt in den finalen Modellen der signifikantesten Intervalle kann die sechste Hypo-
these von der empirischen Analyse nicht unterstiitzt werden. Die mangelnde Signifikanz im
Gesamteffekt, trotz der signifikanten Kapitalmarktreaktion auf Kauferseite, erklart auch, dass
die siebte Hypothese unterstiitzt werden kann. Die Petrochemieindustrie ist nicht von priméarer
Relevanz fiir die Kapitalmarktreaktionen infolge der M&A-Ankiindigungen in der internationa-
len Chemieindustrie. Dies bekréftigt zudem der Datensatz. Nur eine von insgesamt 87 Transak-
tionen in der Stichprobe ist eine Transaktion innerhalb der Petrochemieindustrie. Dreizehn wei-
tere Transaktionen sind entweder mit einem Unternehmen in der Mid Industry Chemicals oder
aullerhalb der Mid Industries Chemicals und Petrochemicals. Das bedeutet, dass nur bei etwa

15 % der Stichprobe ein Unternehmen aus der Petrochemie involviert ist.

In der Literatur und den Interviews lasst sich ein positiver Einfluss von Spezialisierung und ein
negativer Einfluss von Diversifikation bei M&A erortern. Die Analyse von Giannopoulos et al.
(2017), dass der Erfolg von M&A unabhéngig von der Wahl des Produktportfolios, also Spezi-
alisierung oder Diversifikation, im industriellen Sektor ist, ldsst sich basierend auf der multiva-
riaten Regressionsanalyse fiir die internationale Chemieindustrie unterstiitzen. Der Literatur
und den Interviews lasst sich hingegen keine hohe Bedeutung der Petrochemie fiir M&A in der
internationalen Chemieindustrie entnehmen. Insofern unterstiitzen die Literatur und Interviews

die sechste und siebte Hypothese.
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Auch wenn die Literatur und die Interviews die sechste und die siebte Hypothese bekréftigen,
kann die sechste Hypothese basierend auf den Ergebnissen der multivariaten Regressionsana-
lyen nicht unterstiitzt werden. Im Gesamteffekt der Kapitalmarktreaktionen zeigt sich keine
signifikant positive Wahrnehmung von Spezialisierung, keine signifikant negative Wahrneh-
mung von Diversifikation und keine signifikante Relevanz der Petrochemie bei M&A in der in-

ternationalen Chemieindustrie.

Die achte Hypothese beschreibt, dass Asien und die BRIC-Lander als Wachstumsmarkte positi-
ver im Vergleich zu den bereits reifen Méarkten Nordamerika und Europa beziiglich des M&A-

Erfolges in der internationalen Chemieindustrie bewertet werden.

Hohe Relevanz hat der geographische Fokus insbesondere bei den Zielreaktionen. Bei Nord-
amerika und Europa zeigen sich signifikant positive, bei Asien und den BRIC-Landern signifi-
kant negative Reaktionen. Im Intervall [-5; +5] wird der Einfluss auf die CAR_T des Zielmarkt
Nordamerika auf einem 1 %-Signifikanzniveau mit +14,3 % bemessen und der des Zielmarktes
Europa auf einem 5 %-Signifikanzniveau mit +23,5 %. Die positive Wahrnehmung der geogra-
phischen Fokussierung nach Nordamerika oder Europa kommt auf einem 10 %-Signifikanzni-
veau auch im Gesamteffekt zum Tragen. Im Intervall [-5; +5] betrédgt der Einfluss auf die CER
durch den Zielmarkt Nordamerika +4,1 % und durch den Zielmarkt Europa +7,1 %. Die posi-
tive Reaktion bei Nordamerika und Europa zeigt, dass M&A in diesen reifen Méarkten positiv
wahrgenommen wird. Die stabilen Rahmenbedingungen in diesen Méarkten und die weitere
Konsolidierung konnen auch Griinde fiir diese positive Wahrnehmung sein. Asien und die BRIC-
Lander als Zielmarkt haben keine signifikante Bedeutung fiir den Gesamteffekt. Doch der Ein-
fluss dieser Region auf die Kapitalmarktreaktionen des Ziels betragt auf einem 1 %-Signifikanz-
niveau -14,0 % im Intervall [-1; +1]. Wahrend die Investoren auf Zielseite positiv auf M&A in
Nordamerika und Europa blicken, sind sie gegeniiber M&A in Asien und den BRIC-Landern
negativ eingestellt. Bei den Kaufern ist nur Europa als Zielmarkt im finalen Modell von positiver,
aber nicht signifikanter Bedeutung. Demzufolge hat die Region aus Kauferperspektive eine
nachrangige Bedeutung. Aus Sicht der Ergebnisse der multivariaten Regressionsanalysen lasst
sich die achte Hypothese nicht unterstiitzen, denn Asien und die BRIC-Ldnder werden vom Ka-

pitalmarkt nicht positiver als Nordamerika und Europa als Zielmarkt erachtet.

Aus den Interviews und der Literatur lassen sich die stabilen und sicheren Arbeitsbedingungen,
aber auch der hohere administrative und regulatorische Aufwand in Europa entnehmen. Dieser
Aufwand geht mit ldngeren Transaktionsprozessen einher. Zudem habe Nordamerika den Vor-
teil gegeniiber Europa, dass die Energiekosten durch die hohere Verfiigbarkeit an eigenen Ener-

gieressourcen geringer sind. Der Zugang zu Kapital sei einfacher, da sowohl mehr Kapital zur
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Verfiigung sei als auch risikoreicher investiert werden wiirde. Zudem habe der Zielmarkt Nord-
amerika den Vorteil, dass ein enges Netzwerk zwischen Universititen und Unternehmen be-
stiinde, was forderlich fiir die F&E sei. Dies ist in einer wissenschaftsbasierten Industrie wie der
Chemiebranche wichtig fiir die Weiterentwicklung von F&E und Technologie. Asien und die
BRIC-Lander wéren insbesondere wegen der Wachstumstrends wichtige Zielméarkte. Allerdings
stellten die Verfiigbarkeit und die im Vergleich zu den reifen Mérkten von Nordamerika und
Europa unsicheren regulatorischen Rahmenbedingungen, wie unter anderem der Schutz von
geistigem Eigentum, Bedenken oder sogar Einschrankungen bei der Expansion dar. Basierend
auf diesen Nachteilen, die sich aus den Interviews und der Literatur ergeben, erscheinen die
signifikant negativen Kapitalmarktreaktionen hinsichtlich des Zielmarktes Asien/BRIC nach-
vollziehbar. Sowohl diese negative Reaktion vor dem Hintergrund der Wachstumstrends der
Region als auch die positiven Reaktionen beziiglich der reifen Méarkte sind interessante Erkennt-

nisse der empirischen Analyse, die nicht selbstverstandlich sind.

Folglich wird die achte Hypothese basierend auf den Ergebnissen der multivariaten Regressi-
onsanalysen nicht unterstiitzt. Die Erkenntnisse der Literatur und Interviews sind nicht der

Grund dafiir, dass die Hypothese nicht unterstiitzt wird.

Gemal} der zehnten Hypothese hat die COVID-19-Krise keinen Einfluss auf die Wertgenerierung

von M&A in der internationalen Chemieindustrie.

Die COVID-19-Krise hat auf Zielseite einen positiven Einfluss von +12,2 % im Intervall [-5; -5]
auf einem Signifikanzniveau von 10 %. Der Einfluss der Variable ist jedoch nicht im Gesamtef-
fekt der Kapitalmarktreaktionen beider Transaktionspartner signifikant. Dies erschwert eine
Verallgemeinerung eines Einflusses von Krisen und insbesondere der COVID-19-Pandemie auf
den Erfolg von M&A in der internationalen Chemieindustrie. Insofern kann aus Perspektive des
Gesamteffektes der Kapitalmarktreaktionen die zehnte Hypothese unterstiitzt werden, jedoch
nicht aus der Perspektive der Zielunternehmen. Da der Gesamteffekt fiir den Erfolg von M&A
in der internationalen Chemieindustrie relevanter ist, kann die zehnte Hypothese unterstiitzt

werden.

Die Interviews bestitigen weitestgehend diese Erkenntnis. Den meisten Interviews ist zu ent-
nehmen, dass die Anzahl und GrofSe der Transaktionen nicht durch die COVID-19-Pandemie
beeinflusst wurden. Die Literatur schildert, dass Krisen zu einem Aufstau an Transaktionen fiih-
ren konnen, aber es sich nur um eine zeitliche Verschiebung handelt. Dieser Eindruck wird in
der Stichprobe des Datensatzes bestétigt. So wurden fast 80 % der Transaktionen der Stich-

probe bis 2018, also in sechs von zehn Jahren des Datensatzes, angekiindigt.
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Sowohl die multivariaten Regressionsanalyen als auch die Erkenntnisse der Literatur und Inter-

views unterstiitzen insgesamt die zehnte Hypothese.

Unabhéngig von der Erfiillung der Hypothesen durch die empirischen Ergebnisse und Literatur

sind abschlieRend folgende Limitationen der empirischen Ergebnisse zu beachten.

Erfolg und Erfolgstreiber bei M&A werden entsprechend der M&A-Literatur basierend auf den
kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen ermittelt. Inwieweit die M&A zu langfristigem Erfolg aus
Kapitalmarktsicht fiihrt, wurde nicht beurteilt. Die Problematik bei der Kalkulation von lang-
fristigen M&A-Effekten ist, dass bei langeren Intervallen Erfolg und Misserfolg mit hoherer
Wahrscheinlichkeit andere Griinde als die M&A-Ankiindigung haben kann. Vielmehr konnen
dann eine Vielzahl an Ursachen zusammenkommen. Es ist schwieriger, den Effekt der M&A-
Ankiindigung zu isolieren, als ein relativ kurzes Zeitintervall bei kurzfristigen Effekten zu un-

tersuchen.

Als eine weitere Limitation kann festgehalten werden, dass die Erfolgsdefinition von M&A aus-
schliel3lich aus Kapitalmarktsicht erfolgt, jedoch der individuelle Erfolg einer Transaktion von
den Mitarbeitern der Transaktionspartner unter Umstdnden anders wahrgenommen wird. Ent-
scheidender Vorteil der Erfolgsdefinition basierend auf Kapitalmarktreaktionen ist, dass Erfolg
und Erfolgstreiber messbar gemacht werden konnen und so ein objektivierter Vergleich von

Transaktionen erméglicht wird.

4. Erfolg von M&A in der Chemiebranche 164



5 Zusammenfassung und Ausblick

Die Ergebnisse der Dissertation lassen sich in drei Teile gliedern. Sie strukturieren sich in ers-
tens die Branchenklassifizierung, zweitens die subjektive Bewertung von Motiven, Erfolgsfaktoren
und Trends basierend auf Interviews und Literaturiibersicht, drittens die objektivierte Bewertung

von Effekten bei M&A in der internationalen Chemieindustrie durch empirische Analysen.

Die Branchencharakterisierung fasst die internationale Chemieindustrie als eine reife, kompeti-
tive, dynamische, einflussreiche, diverse, fragmentierte, kapital- und energieintensive und wis-
senschaftsbasierte Industrie zusammen. Die Branche hat eine lange Historie, die von Restruk-
turierungs- und Konsolidierungsphasen, M&A-Bestrebungen und der Herausbildung von Markt-
maéchten gepragt ist. Dies duldert sich in einem hohen Wettbewerb. Aufgrund der Vielzahl an
Untersegmenten und somit der Branchenkomplexitidt konnen je nach Segment die Merkmale
variieren. Sowohl die Branchenvielfalt und -komplexitét als auch die Tatsache, dass die Pro-
dukte tendenziell am Anfang von Wertschopfungsketten anderer Industrien sich befinden, fiih-
ren zur Krisenstabilitdt und Flexibilitdt der Branche. Je nach makrookonomischem Trend kon-
nen andere Produktsegmente ausgebaut und somit die Krisen in anderen Produktsegmenten
abgemildert werden. Da einige Produktsegmente wie beispielsweise Gas unabdinglich fiir an-
dere Industrien und das 6ffentliche Leben sind, kann der Chemieindustrie Resilienz zugeschrie-
ben werden. Unterschiede zeigen sich bei Wachstum, Segmenten und Regionen. So bestehen
Wachstumstrends vor allem in Asien und der Spezialchemie. Nordamerika und Europa stellen
reife und sichere Mérkte dar. Urspriinglich war Europa als Heimatstandort der Chemieindustrie
fiir Fortschritt in Technologie- und F&E bekannt, doch wird mit Europa auch ein hoher admi-
nistrativer und regulatorischer Aufwand verbunden. In Nordamerika kann wegen des einfache-
ren regulatorischen Aufwands, der hoheren Verfiigbarkeit an Energieressourcen zu giinstigeren
Preisen, des einfacheren Kapitalzugangs und des engen Netzwerks von Unternehmen und Uni-
versitdten der Kontext als férdernd beschrieben werden. Unterschiede bei der Regulatorik sol-
len aber nicht {iber die insgesamt hohen regulatorischen Standards und den hohen Fokus auf
Sicherheit in der Industrie hinwegtduschen. Energieverfiigbarkeit und -kosten sind von sehr
hoher Relevanz in der Chemieindustrie, da sie essenziell fiir die Chemieproduktion sind und
einen sehr hohen Kostenanteil ausmachen. Die teure Produktion in Form von Energiekosten
und hoher Anlagenintensitit erfordert hohe Kapitalaufwendungen von Chemieunternehmen,
die Brancheneintritte erschweren. Des Weiteren unterstreichen die hohe Abhingigkeit von
Energie und die Branchenvielfalt mit Eingang in viele andere Industrien den Einfluss der inter-

nationalen Chemieindustrie. Dieser Einfluss zeigt sich nicht nur im globalen Branchenumsatz,
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der 2021 etwa 4,0 Bio. € geméal Cefic (2023) betrug, sondern auch in der hohen Bedeutung
bei der Bewiéltigung von globalen Herausforderungen wie der Energiewende und dem Klima-
wandel. Trends, die die Industrie pragen, beschéftigen sich daher auch stark mit Nachhaltigkeit,

erneuerbaren Energien und Ressourceneffizienz.

Die subjektive Bewertung von Motiven, Erfolgsfaktoren und Trends basierend auf Literaturiiber-
sicht und Interviews représentiert verschiedene Perspektiven. Die subjektive Analyse wird fiir
die Hypothesenbildung und Variablenauswahl als Indikation von Erfolgstreibern bei M&A in
der internationalen Chemieindustrie verwendet. Durch den Einbezug von Vertretern von M&A-
Abteilungen von Chemiekonzernen, Beratungen, PE und Investment-Banking wird eine praxis-
orientierte, vielseitige, aktuelle Beurteilung ermoglicht. Die Interviews konnen als Erweiterung,
Vertiefung und Veranschaulichung der Literatur betrachtet werden. Erkenntnisse der Interviews
sind, dass eine Generalisierung und das Aufstellen einer Rangfolge an Motiven und Effekten fiir
die Chemieindustrie nicht moglich ist, da diese von Segment und Transaktion abhéngig sind.
So werden in den Interviews Unterschiede zwischen Spezialchemie und GroR3- beziehungsweise
Basischemie erldutert. In der Chemieindustrie werden besonders operative Synergien und Kos-
tenreduktion als Treiber hervorgehoben. Finanzielle Synergien sind hingegen als Motiv zu ver-
nachléssigen. Dies lasst sich mit der Grof3e der Chemieunternehmen und der Branchenstruktur
begriinden. Bei durchschnittlich deutlich grof3eren Kéufern im Vergleich zu Zielen, unter ande-
rem aufgrund von kartellrechtlichen Einschrdnkungen, konnen finanzielle Synergien als Faktor
in der Kalkulation, nicht als Motiv, erachtet werden. Treiber, die basierend auf den Interviews
primar in der empirischen Analyse fokussiert werden sollten, sind das Produktportfolio, die
Profitabilitdt, die Kosteneffizienz, die GroRe und die Region. Treiber, die basierend auf den
Interviews sekundar in der empirischen Analyse relevant sind, sind Wachstum, F&E, Liquiditat
und die Bedeutung der COVID-19-Krise. Die Beweggriinde dieser Variablenauswahl sind wie
folgt. Das Produktportfolio als Treiber ist interessant, da in den Interviews Spezialisierung in-
nerhalb des bestehenden Geschéftes gegeniiber Diversifikation favorisiert wurde. Ausweitung
des eigenen Geschaftes wurde als Motiv beschrieben, doch Diversifikation sei durch den strate-
gischen Fokus auf die Kernkompetenz begrenzt. Profitabilitit, Kosteneffizienz und Grol3e wie
bei Skaleneffekten seien wichtige Treiber bei M&A in der internationalen Chemieindustrie, was
sich durch das wettbewerbsintensive Umfeld der reifen Branche ergebe. Dies bekréftig die hohe
Relevanz von Synergien. Hinsichtlich der Synergien stellen die Interviews mehrheitlich fest,
dass sie einen hoheren EBIT und Verkaufspreis und damit eine Wertsteigerung fordern. Die
Rahmenbedingungen und Region werden ebenfalls als entscheidende Einflussfaktoren auf den

Erfolg von Chemie-M&A beschrieben. Rahmenbedingungen konnen die Energieverfiigbarkeit

5. Zusammenfassung und Ausblick 166



und -kosten, der administrative und regulatorische Aufwand, der Schutz von geistigem Eigen-
tum, kartellrechtliche Einschrankungen, die Infrastruktur, das Netzwerk von Unternehmen und
Universitdten, der Zugang zu Kapital, das Risikoverhalten in der Kultur und die F&E-Intensitét
eines Standortes sein. Diese vielfaltigen Rahmenbedingungen lassen sich schwer in einer Vari-
able iiberpriifen. Doch kann die Region als Variable eine Indikation liefern, wie der Zielmarkt
aus Investorenperspektive vor dem Hintergrund der Rahmenbedingungen und der Wachstum-
strends beurteilt wird. So zeigen die Region Asien und die BRIC-Lidnder Wachstumstrends auf,
doch sind diese auch mit Bedenken bei Regulatorik und Verfiigbarkeit verbunden. Beziiglich
der zu beriicksichtigenden Eigenschaften von Nordamerika und Europa als Zielmarkt kann auf
den vorherigen Abschnitt verwiesen werden. Die Krisenresistenz, die sich bereits aus der Bran-
chencharakterisierung ergibt, wird auch in den Interviews beschrieben. Die COVID-19-Pande-
mie habe keinen Einfluss auf die M&A-Tatigkeit hinsichtlich Grof3e und Anzahl der Transaktio-
nen gehabt. Krisen konnten jedoch zu zeitlichen Verschiebungen von Transaktionen fithren.
Demnach stelle die COVID-19-Krise keinen Werttreiber bei Chemie-M&A dar. In den Interviews
lasst sich Liquiditat als Wertreiber, wenn auch nicht als primérer, analysieren. So wurde durch
den zunehmenden institutionellen Investorenkreis der Cashflow-Fokus insbesondere durch die
COVID-19-Krise stiarker. Die F&E-Intensitit als Variable ist interessant, da die Industrie im Ur-
sprung wissenschaftsbasiert ist. Die Eigenkapitalintensitiat wird aufgrund der hohen Anlagenin-
tensitdt und der teuren, aufwendigen Chemieproduktion untersucht. Eine abschlieBende Er-
kenntnis der Interviews, die sich mit der Branchencharakterisierung deckt, aber nicht in der
empirischen Analyse aufgegriffen wurde, ist der Nachhaltigkeitstrend der Chemieindustrie. Dies
driicke sich in Trends wie der Dekarbonisierung der Branche oder dem Wasserstoffausbau aus.
Neben den globalen Herausforderungen und dem zunehmenden Offentlichkeitsdruck zu mehr
Nachhaltigkeit fithre auch die Regulatorik in Form von ESG-Bewertungen zu einem Nachhal-
tigkeitstrend. ESG sei gemél} der Interviews ein wichtiger Treiber fiir M&A, um der Transfor-

mation zu einer nachhaltigen Chemieindustrie gerecht zu werden.

Die objektivierte Bewertung von Effekten bei M&A in der internationalen Chemieindustrie durch
empirische Analysen teilt sich in eine Ereignisstudie und eine multivariate Regressionsanalyse.
Der Ereignisstudie lassen sich drei Ergebnisse entnehmen. Erstens ist M&A in der internationalen
Chemieindustrie basierend auf den signifikanten kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen der In-
vestoren auf Kauferseite leicht wertzerstérend. Die durchschnittliche kumulierte abnormale
Rendite der Kauferseite liegt auf einem Signifikanzniveau von 1 % bei etwa -3 %. Die negativen
Reaktionen implizieren, dass der M&A-Erfolg als leicht negativ und die Angebotspreise als leicht

iiberwertet wahrgenommen werden. Zweitens ist M&A in der internationalen Chemieindustrie
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basierend auf den signifikanten kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen der Investoren auf Ziel-
seite stark wertgenerierend. Die durchschnittliche kumulierte abnormale Rendite der Zielseite
betragt auf einem Signifikanzniveau von 1 % bis zu +19 %. Die positiven Reaktionen bedeuten,
dass der M&A-Erfolg als stark positiv eingeschétzt wird und die Angebotspreise oberhalb der
Marktwerte liegen. Drittens ist M&A in der internationalen Chemieindustrie basierend auf den
signifikanten kurzfristigen kombinierten Kapitalmarktreaktionen von Investoren der Kaufer-
und Zielseite leicht wertgenerierend. Der durchschnittliche CER belauft sich auf einem Signifi-
kanzniveau von 1 % auf etwa +2 %. Die positiven Reaktionen im Gesamteffekt zeigen, dass der
M&A-Erfolg insgesamt leicht positiv wahrgenommen wird. Allerdings ergeben diese Erfolgsein-
schiatzungen aus kurzfristige Kapitalmarktperspektive noch keinen Aufschluss iiber die Treiber,
die sich positiv, negativ oder iiberhaupt nicht auf den M&A-Erfolg in der internationalen Che-
mieindustrie auswirken. Die Bemessung der Faktoren ist Ziel der multivariaten Regressionsana-
lyse. In den folgenden Ausfiihrungen wird sich ausschlieBlich auf den Gesamteffekt der kurz-
fristigen Kapitalmarktreaktionen und die zwei finalen Modelle in den signifikantesten Interval-
len der CER bezogen. Denn auch wenn die multivariate Regressionsanalyse ebenfalls fiir die
Kapitalmarktreaktionen aus Kéufer- und Zielsicht sowie fiir verschiedene Intervalle in verschie-
denen Modellen angewendet wurde, soll Relevanz und Ubersichtlichkeit bei der Ergebnisdar-
stellung gewahrt werden. Die signifikantesten Intervalle der finalen Modelle mit sieben Variab-
len fiir die CER sind die Intervalle [-5; +5] und [-20; +20]. Die F-Statistik liegt bei 0 % und
das adjustierte R2 bei 21 % bis 22 % abhdngig von dem Intervall. Dies bedeutet eine hohe
Signifikanz und Erkldrungskraft der multivariaten Regressionsanalysen. Griinde konnen die
Branchenreife, die Homogenitét der Branche in Bezug auf die positive M&A-Wahrnehmung und
die Segmentunabhingigkeit der Analyse sein. Denn auch wenn im Datensatz ein Transaktions-
partner den Chemicals oder Petrochemicals angeh6ren muss, erfolgt keine Unterscheidung zwi-

schen einzelnen Segmenten wie etwa Spezialchemie.

Im Gesamteffekt wird sich im Folgenden nur auf die signifikanten Effekte bis zu einem Signifi-
kanzniveau von 10 % bezogen. Im Gesamteffekt erreicht nur die Variable zur relativen Kosten-
effizienz ein Signifikanzniveau von 1 %. Die relative Kosteneffizienz hat einen negativen Ein-
fluss im Gesamteffekt von -1 % bis -2 % abhéngig von dem Intervall. Der Einfluss dieser Variable
bekréftigt die Relevanz von Synergien. M&A in der internationalen Chemieindustrie wird desto
erfolgreicher eingeschétzt, je besser die Kosteneffizienz des Ziels im Vergleich zum Kéufer ist.
Dies ist der Fall bei erstens niedrigen operativen Kosten und/oder hohem Vermégen des Ziels,
und/oder zweitens hohen operativen Kosten und/oder niedrigem Vermogen des Kaufers. Auf

einem Signifikanzniveau von 5 % sind die Variablen zum Wachstumstrend des Vermogens des
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Kaufers und zum relativen Marktwert relevant. Vermégenswachstum auf Kauferseite wirkt sich
im Gesamteffekt positiv mit einem Einfluss von +21 % im Intervall [-20, +20] aus. Der relative
Marktwert hat abhingig von dem Intervall einen positiven Effekt von +4 % bis +12 % im
Gesamteffekt. Damit schétzt der Kapitalmarkt ein im Verhéltnis zum Kéufer grol3es Ziel positiv
fiir den M&A-Erfolg ein, was die Bedeutung von Grof3eneffekten und Marktmacht in der inter-
nationalen Chemieindustrie untermauert. Auf einem Signifikanzniveau von 10 % sind die Vari-
ablen zur Eigenkapitalintensitét des Ziels, zum Zielmarkt Nordamerika und zum Zielmarkt Eu-
ropa relevant. Die Eigenkapitalintensitat des Ziels hat im Gesamteffekt einen negativen Einfluss
von -10 % im Intervall [-20; +20]. Damit wird der M&A-Erfolg desto positiver eingeschétzt, je
geringer die Eigenkapitalintensitit des Ziels ist, was sich durch einen geringeren Verkaufspreis
und niedrigere Fixkosten fiir den Kaufer bei geringerer Anlagenintensitét des Ziels rechtfertigen
lasst. Aulerdem hat im Gesamteffekt einen positiven Einfluss im Intervall [-5; +5] der Ziel-
markt Nordamerika von +4 % und der Zielmarkt Europa von +7 %. Somit werden vom Kapi-
talmarkt diese reifen und sicheren Zielmarkte positiv bewertet. Auffillig ist auch, welche Vari-
ablen zu keinem signifikanten Einfluss im Gesamteffekt der kurzfristigen Kapitalmarktreaktio-
nen infolge der Chemie-M&A-Ankiindigungen fiihren. Dazu zahlen die fiir die Transaktions-
partner individuellen Variablen zur Profitabilitit, individuellen Kosteneffizienz, F&E-Intensitét,
Liquiditdt und zum Preis-Buch-Verhéltnis. Die individuellen Variablen zum Wachstumstrend
des Ziels und zur Eigenkapitalintensitit des Kéufers haben auch keinen signifikanten Einfluss.
Zu keinem signifikanten Effekt fiihrt auch die Produktportfoliostrategie, also ob Fokussierung
innerhalb des bestehenden Geschiftes oder Diversifikation angestrebt wird. Die Wahl eines na-
tionalen Deals und die Wahl der Zielmérkte Asien/BRIC sowie Ozeanien rufen ebenfalls keine
signifikanten Effekte hervor. Der absolute Transaktionswert und die COVID-19-Pandemie ha-
ben des Weiteren keinen signifikanten Einfluss im Gesamteffekt der kurzfristigen Kapitalmarkt-

reaktionen infolge der M&A-Ankiindigungen in der internationalen Chemieindustrie.

Im Anschluss an diese Ergebnisdarstellung sollen die Limitationen angemerkt werden. Der Da-
tensatz beinhaltet Transaktionsankiindigungen in einem Zeitrahmen von zehn Jahren und um-
fasst 87 Beobachtungen. Dieser Zeitraum wurde gewahlt, um einen langeren Zeitraum zu wah-
len, der auch einer aktuellen Analyse gerecht wird. Wahlte man einen ldngeren Zeitraum wie
etwa 15 oder 20 Jahre, erhielte man eine noch grof3ere Stichprobe, die reprasentativer fiir den
Erfolg von M&A in der internationalen Chemieindustrie sein konnte. Zudem werden nur
Transkationen betrachtet, bei denen beide Transaktionspartner 6ffentlich gelistet sind. Da ten-
denziell eine Borsennotierung mit einer fortgeschrittenen Unternehmenswicklung und -grol3e,

hoher Transparenz der Finanzkennzahlen und umfassenden Analystenbewertungen einhergeht,
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lassen sich bessere Kapitalmarktreaktionen bei Transaktionen von borsennotierten Unterneh-
men vermuten. Grund der Annahme ist eine moglicherweise hohere Unsicherheit und Datenin-
transparenz von nicht-borsennotierten Transaktionspartnern. Die Treiber konnten sich bei
nicht-borsennotierten Unternehmen auch unterscheiden. Beispielsweise kann ein hoherer Cash-
flow-Fokus bei Borsennotierung angenommen werden. Eine weitere Limitation konnte sein,
dass die empirische Analyse sich auf die gesamte internationale Chemieindustrie bezieht und
keine segmentabhdngige Analyse ist. In der Branchencharakterisierung haben sich die Unter-
schiede der Segmente und die Vielfalt sowie Komplexitdt der Branche gezeigt. Die Interviews
stellen aber auch Gemeinsamkeiten wie die Relevanz von Synergien und GréReneffekten her-
aus. Insofern bekréftigen die empirischen Analysen mit hohen Erklarungskraften einerseits Ge-
meinsamkeiten von Segmenten und andererseits Treiber, die segmentiibergreifend fiir die in-

ternationale Chemieindustrie beim Erfolg von M&A wichtig sind.

Die Dissertation tragt zur Literatur von M&A im Allgemeinen und speziell fiir die internationa-
len Chemieindustrie bei. Besonders durch die Aktualitét, die Praxisorientierung und die holis-
tische Betrachtung wird eine Forschungsliicke geschlossen. Die empirische Analyse bezieht sich
explizit auf die internationale Chemieindustrie im Allgemeinen, wéhrend die Literatur und In-
terviews auch auf Unterschiede in den Segmenten genauer eingehen. Mit den leicht positiven,
signifikanten, kurzfristigen Kapitalmarktreaktionen infolge der M&A-Ankiindigungen unter-
scheidet sich die Analyse fiir die Chemieindustrie von dem Paradigma von insgesamt neutralen,
kombinierten Kapitalmarktreaktionen. Zudem erlaubt die multivariate Regressionsanalyse
M&A-Strategien und die Vorteilhaftigkeit von Transaktionstypen basierend auf messbaren Trei-
bern zu bewerten. Zukiinftige Arbeiten konnten in der empirischen Analyse Unterschiede zwi-
schen Segmenten und/oder Regionen anvisieren und bewerten. Das bedeutet, dass in den em-
pirischen Analysen explizit eine Stichprobe mit Transaktionen in der Spezialchemie und eine
Stichprobe mit Transaktionen der Basis- beziehungsweise Grofschemie gewahlt werden konnte.
AufSerdem konnte eine regionale Betrachtung von M&A interessant sein, da der Zielmarkt sich
als ein wichtiger Treiber bei den kombinierten Kapitalmarktreaktionen herausgestellt hat. Das
heilt, es konnten die Kapitalmarktreaktionen infolge von Chemie-M&A-Ankiindigungen in Eu-
ropa, in Nordamerika und in Asien/BRIC getrennt voneinander untersucht werden. Eine wei-
tere Analyse konnte auf einem Datensatz mit Transaktionen aus einem ldngeren Zeitraum von
15 oder 20 Jahren basieren. Eine weitere Analysemdglichkeit ist die Evaluation des langfristigen
Erfolgs von M&A in der internationalen Chemieindustrie, da die empirische Analyse dieser Dis-

sertation ausschliel3lich kurzfristige Kapitalmarktreaktionen bewertet.
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Anhang
Wert ("rank
. . Veroffentlich-  value") inkl.

Nr. Name Kéufer Name Ziel ungsdatum  Nettoschulden
Ziel, Mio. USD

1 BP PLC Archaea Energy Inc 17.10.2022 3.792,95
2 Bioceres Crop Solutions Corp  Marrone Bio Innovations Inc 16.03.2022 198,76
3 Chevron Corp Renewable Energy Group Inc 28.02.2022 3.166,08

Jizhong Energy Resources  Hebei Jinniu Chemical Industry
4 Co Ltd Co Ltd 17.02.2022 135,93
5 Meghmani Organics Ltd Kilburn Chemicals Ltd 16.12.2021 17,29
6 Ampol Ltd Z Energy Ltd 23.08.2021 1.901,25
7 Manac Inc Manac Inc 11.05.2021 63,87
8 Ganfeng Lithium Co Ltd Bacanora Lithium PLC 06.05.2021 246,18
9 PPG Industries Inc Tikkurila Oyj 18.12.2020 1.819,21
10 Tokuyama Corp A&T Corp 28.10.2020 62,00
11  Sumitomo Bakelite Co Ltd Kawasumi Laboratories Inc 31.07.2020 58,11
12 Chevron Corp Noble Energy Inc 20.07.2020 12.624,99
13 Cosan SA Cosan Ltd 03.07.2020 1.603,74
14 IPCA Laboratories Ltd Noble Explochem Ltd 14.10.2019 14,68
15 Nokwon Commercials & In- G2Hysonic Co Ltd 04.10.2019 5,83
dustries Inc
16 Synthomer PLC OMNOVA Solutions Inc 03.07.2019 745,86
17 Kumial Chce;“L“t:dal Industry Rikengreen Co Ltd 07.06.2019 18,41
18 Nippon Pa”ittf‘ﬂdmgs Co DuluxGroup Ltd 17.04.2019 2.892,82
19 Nutrien Ltd Ruralco Holdings Ltd 27.02.2019 358,39
20 Merck KGaA Versum Materials Inc 27.02.2019 6.377,20
21  American Vanguard Corp TyraTech Inc 28.09.2018 422,47
22 ADEKA Corp Nihon Nohyaku Co Ltd 21.08.2018 72,69
23 Cabot Microelectronics Corp KMG Chemicals Inc 15.08.2018 1.521,23
24 NanoXplore Inc Sigma Industries Inc 03.07.2018 13,42
25 Banas Finance Ltd Rockon Enterprises Ltd 15.05.2018 0,24
o6 ~ [nternational Flavors & Frutarom Industries Ltd 07.05.2018 7.045,74
Fragrances Inc
Boubyan Petrochemical Co Al-Kout Industrial Projects Co
27 KSCP KSC 02.05.2018 18,36
28 Praxair Inc Linde AG 25.04.2018 3.181,90
29 Givaudan SA Naturex SA 26.03.2018 1.127,18
3o SaudiInternational Petro- ¢\ potohemicals Co SISC 13.03.2018 2.043,25
chemical Co SJSC

31 Energy Absolute PCL Amita Technologies Inc 21.02.2018 26,58
32 LyondellBasell Industries NV A Schulman Inc 15.02.2018 3.007,28
33 E8ypt Kungglddmg Co Delta Insurance Co SAE 03.01.2018 6,64
34 Aica Kogyo Co Ltd Evermore Cheﬁ‘gal Industry Co 1519 5017 40,29
35 Kuraray Co Ltd Calgon Carbon Corp 21.09.2017 1.335,07
36 Corbion NV TerraVia Holdings Inc 15.09.2017 20,00
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Rayonier Advanced Materi-

37 als Inc Tembec Inc 24.05.2017 878,20
38 YEM CHIO CO., LTD. ACHEM Technology Corp 10.05.2017 173,16
g9 The Dharamsi Morarji Chem- Borax Morarji Ltd 28.02.2017 0,00
ical Co Ltd
40 Air Water Inc Kawamoto Corp 10.11.2016 8,63
41 Munksjo Oyj Ahlstrom Oyj 07.11.2016 898,25
42 Lanxess AG Chemtura Corp 25.09.2016 2.399,66
43 Kumiai C}g;nﬁidal Industry Thara Chemical Industry Co Ltd ~ 20.09.2016 225,11
4g AFG Arbo?;ag'i(gSter'H"ld' Looser Holding AG 15.09.2016 180,73
45 LG Chem Ltd LG Life Sciences Ltd 06.09.2016 1.247,01
46 Sumitomo Chemical Co Ltd Tanaka Chemical Corp 31.08.2016 63,85
47  Potash Corp Of Saskatche- Agrium Inc 30.08.2016 18.319,72
wan Inc
48 Praxair Inc Linde AG 16.08.2016 39.899,65
49 Exxon Mobil Corp InterQil Corp 18.07.2016 4.006,91
50 Bayer AG Monsanto Co 18.05.2016 63.874,04
51 Sherwin-Williams Co Valspar Corp 20.03.2016 11.202,35
52 Swancor Ind Co Ltd Swancor Ind Co Ltd 15.03.2016 448,80
53 Westlake Chemical Corp Axiall Corp 29.01.2016 3.541,75
54  The Dow Chemical o~ [iduPontdeNemours&Co g 45 545 68.452,06
{DuPont}
55 Hanwha Chemical Corp Hanwha Fine Chemical Co Ltd 11.12.2015 89,27
56 Kaneka Corp Cemedine Co Ltd 08.12.2015 15,00
57 Air Liquide SA Airgas Inc 17.11.2015 13.400,42
58 Idemitsu Kosan Co Ltd Showa Shell Sekiyu KK 12.11.2015 6.257,90
59 Sunko Ink Co Ltd Kuo Ching Chemical Co Ltd 29.10.2015 72,47
60 Tosoh Corp Mabuhay Vinyl Corp 04.08.2015 3,09
61 Solvay SA Cytec Industries Inc 29.07.2015 6.134,03
62 Tosoh Corp Mabuhay Vinyl Corp 23.07.2015 0,00
63 Air Water Inc Kawasaki Kasei Chemicals Ltd 14.05.2015 34,19
64 Nippon Soda Co Ltd Sanwa Soko Co Ltd 12.05.2015 11,94
65 Cosmo Oil Co Ltd Cosmo Qil Co Ltd 12.05.2015 6.272,81
66 Shell PLC BG Group PLC 08.04.2015 69.411,96
67 Dongsung Holdings Co Ltd Dongsung Highchem Co Ltd 01.04.2015 38,14
68  FUJIFILM Holdings Corp  Cchular Dynar;‘rll‘c:s International 4 15 5415 254,61
69 Katakura Chikkarin Co Ltd Co-Op Chemical Co Ltd 17.02.2015 112,89
MITSUBISHI GAS CHEMI-
70 CAL Co Inc JSP Corp 04.02.2015 64,16
- Aventine Renewable Energy
71 Pacific Ethanol Inc . 31.12.2014 386,25
Holdings Inc
72 Merck KGaA Sigma-Aldrich Corp 22.09.2014 16.449,15
73 Puneet Resins Ltd Rishiroop Rubber (Internatio- ) g 514 0,00
nal) Ltd
74 Hanwha Chemical Corp KPX Fine Chemical Co Ltd 13.08.2014 40,78
75 Albemarle Corp Rockwood Holdings Inc 15.07.2014 6.923,52
76~ Motor Oil (Hellas) Corinth Cyclon Hellas SA 23.06.2014 15,75
Refineries SA
77~ Mitsubishi Chemical Hol- Taiyo Nippon Sanso Corp 13.05.2014 1.029,49
dings Corp
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78 Spur Ventures Inc Atlantic Gold NL 07.04.2014 15,18
79 DCM Shriram Ltd DCM Shriram Ltd 22.02.2014 21,73
80  Minerals Technologies Inc Amcol International Corp 14.02.2014 1.689,12
81 Entegris Inc ATMI Inc 04.02.2014 977,03
82 Renewable Energy Group Inc Syntroleum Corp 17.12.2013 23,73
83 The Mosaic Co The Mosaic Co 09.12.2013 2.026,01
84 Solvay SA Rhodia Speccilai‘lty Chemicals In- )¢ 17 9013 1,04
ia Ltd
85 Air Water Inc Ellenbarrie Industrial Gases Ltd ~ 14.06.2013 18,41
86  Kingfa Sci & Tech Co Ltd Hydro S&S Industries Ltd 21.05.2013 1,92
87 Japan Carlit Co Ltd Japan Carlit Co Ltd 26.04.2013 153,34

Tab. 27: Ubersicht der M&A-Transaktionen, der Stichprobe der empirischen Analyse.

Fenster [0;+5] Fenster [-1;+1]
CAR_A Modell 2 Modell 2
Wert t-Wert p-Wert Wert t-Wert p-Wert
Konstante 0,003 0,242 81,0% -0,014 -1,564 12,2 %
ROE_A 0,007 2,242 2,8% ** 0,006 2,651 1,0% **

ROE_T 0,001 0,823 41,3%
IndKostEff A
IndKostEff T
RelKostEff -0,007 -2,748 0,7%  *** -0,003 -1,676 98% *
Wachstum_A
Wachstum_T
F&E A
F&E_T
Liqui_ A 0,136 1,800 7,6% * 0,046 0,858 39,4 %
Liqui_T
EA
E T -0,035 -1,496 13,9%
ChemDeal
PetroDeal 0,138 1,831 7,1% * 0,065 1,200 23,4%
DiversDeal
NatDeal
AMN
Asien/BRIC
EU 0,056 1,834 7,0% *
OZE
PtB A
PtB T 0,000 -1,440 15,4 %
DealWert 0,000 -1,037 30,3%
RelMW 0,024 1,782 79% *
COVID19
Adj. R2 15,2 % 13,8 %
R2 22,1 % 20,8 %
F-Statistik 0,5 % 0,8 %
Tab. 28: Finale Modelle der multivariaten Regressionsanalysen in [0; +5] und [-1; +1] fiir CAR_A

Variablen

-

e

3
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Fenster [0;+5] Fenster [-20;+20]
CAR_T Modell 2 Modell 2
Wert t-Wert p-Wert Wert t-Wert p-Wert
Konstante 0,476 3,971  0,0% 0,220 3,033 0,3 %
ROE_A
ROE_T -0,009 -1,508 13,6 % -0,013 -1,588 11,6 %
IndKostEff A
IndKostEff T
| RelKostEff 0,014 1,876 64% % -0009 0849 399%
Wachstum_A
Wachstum_T
. F&E A 1875 2235 28% ** 2740 2317 23% %
F&E_T
Liqui_A
Liqui_T
§ E A
E ET
£ ChemDeal 0269 2314 23% **
> PetroDeal
- DiversDeal ~ -0.213 1866 66%  *
| NatDeal 0,088 1724 89%  *  -0073 -1019 3L1%
AMN
Asien/BRIC
B0 10203 1693 94%  *
OZE
PtB_A -0,003 -1,526 13,1 %
PtB_T
DealWert
| RelMW 0131 2506 14%  ** 0114 -1507 13,6%
COVID19
Adj. R2 21,2 % 12,2 %
R? 27,6 % 19,4 %
F-Statistik 0,0 % Frx 1,4 % *x

Tab. 29: Finale Modelle der multivariaten Regressionsanalysen in [0; +5] und [-20; +20] fiir CAR_T.
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