AUCH DIE CHEMISCHE INDUSTRIE
GERAT VERSTARKT INS VISIER

AKTIVISTISCHER INVESTOREN

Europas Chemieindustrie ist mehr

und mehr dem Einfluss aktivistischer
Investoren ausgesetzt. Aktivistische
Investoren beteiligen sich mit kleinen
Anteilen an offentlich gelisteten
Unternehmen mit der klaren Zielsetzung
die Ubergeordnete Unternehmensstrategie
in ihrem Shareholder Value-orientierten
Sinne zu beeinflussen. Da aber die
Unternehmensstrategie traditionsgeman
in den Verantwortungsbereich des
Unternehmensvorstandes fallt, wird

diese aktuelle Entwicklung auf den
Vorstandsetagen zunehmend mit

Sorge betrachtet.

Ein prominentes Beispiel der vergangenen Monate ist

der Chemie-Distributor Brenntag. Ende des vergangenen
Jahres fUhrte der Widerstand aktivistischer Investoren
bereits zum Abbruch der Ubernahmegesprache mit Univar
in den USA. In den ersten Monaten diesen Jahres setzte
sich der Druck auf das Management mit der Forderung
nach Aufspaltung des Essener Konzerns weiter fort. Im
Rahmen der Verdffentlichung der Jahresergebnisse fur
2022 wurde dann eine Milliardenausschittung an die
Aktionare kommuniziert. Auch der Chemieproduzent
Venator ist seit Monaten im Fokus aktivistischer Investoren

— die Entwicklung des Aktienkurses und des operativen
Ergebnisses sind die ausschlaggebenden Aspekte.

R

Verhaltensmuster
aktivistischer Investoren
und ihre Konsequenzen
fur Unternehmen

Die Vorgehensweise aktivistischer Investoren ist haufig
gleich. Zielsetzung ist, den Gesamtwert ihres Anteils
innerhalb ihres Investitionshorizonts zu steigern; ein
Horizont, der in der Regel deutlich kirzer ist als der, der
Ubrigen Anteilseigner oder des Managements. Diese
Diskrepanz ist besonders kritisch fur die traditionell
langeren Investitionszyklen in der chemischen Industrie.

Haufig anzutreffende Hauptforderungen
aktivistischer Investoren sind:

Aufspaltung von Konglomeratsstrukturen

Umsetzung wettbewerbsfahiger
Kostenstrukturen

B Challenge geplanter M&A-Transaktionen

B Managementwechsel im Vorstand und/oder

Aufsichtsrat

B Aktienrtickkaufprogramme

B Dividendenausschittungen
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In den USA haben sich die Forderungen aktivistischer
Investoren insbesondere im vergangenen Jahr
weiterentwickelt und zielen jetzt auch auf eine Veréanderung
der Nachhaltigkeitsstrategie von Unternehmen ab. So
mussten Huntsman und auch ExxonMobil eine héhere
Transparenz im Hinblick auf inre CO2-Emissionen

und moglichen GegenmaBnahmen schaffen. Im Falle
von ExxonMobil war diese Initiative erfolgreich und
resultierte in entsprechenden Vorstandsnominierungen.
Diese Entwicklung kann nun vor allem in Europa
aufgrund des hohen Zinsniveaus gepaart mit

politischer und dkonomischer Planungsunsicherheit

in eine gegenteilige Richtung umschlagen, da
NachhaltigkeitsmaBnahmen leicht in Konkurrenz zu
kurzfristigen Wert- bzw. Cashflow-Steigerungen stehen.

Die Prasenz und Aktivitét aktivistischer Investoren muss
nicht per sé negativ fUr die Allgemeinheit, die Ubrigen
Anteilseigner oder das handelnde Management sein;
haufig kdnnen aktivistische Investoren kritische und
konstruktive Diskussionspartner sein. Es ist jedoch
ratsam, die Stromungen frihzeitig zu erkennen

und den Kurs eines Unternehmens transparent

im Dialog mit den Anteilseignern zu erklaren.

Far Unternenmen in Europas chemischer Industrie wird
dieser Dialog immer bedeutender. Alvarez & Marsal
(A&M) untersucht in seinem AAA seit vielen Jahren

das Verhalten aktivistischer Fonds und deren Einfluss

auf 1600 bdrsennotierte europaische Unternehmen

mit einer Marktkapitalisierung von 200 Millionen US-
Dollar und héher. Die Daten dieser am Markt einmaligen
Datenbank signalisieren deutlich, dass sich Fonds wieder
verstarkt fir Unternehmensbeteiligungen interessieren
und eine Gegenpositionen zum Management bilden.

In der europaischen Chemieindustrie hat A&M aktuell
sieben Unternehmen als mogliche Ziele fur aktivistische
Investoren ausgemacht. Dies ist ein massiver Anstieg
gegenuber den Vorjahren und deutet darauf hin, dass die
Jahre 2023 und 2024 stark von Kampagnen aktivistischer
Investoren in der Chemiebranche gepragt sein kdnnten.

Anzahl aktivistischer Investorenkampagnen in der chemischen Industrie Europas

2019

2020

2021

2022

2023

(bis dato)

B Vorhergesagte Kampagnen W Erfolgte Kampagnen

Quelle: A&M

(fGr das Gesamtjahr)
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Faktoren fur die aktuelle
Entwicklung und mogliche
Losungsansatze

@/ Fazit

Zwar haben Unternehmen haufig ihre Umséatze erfolgreich
entwickeln kdnnen, jedoch stehen Cashflows, die
Profitabilitat und die Renditen auf das eingesetzte Kapital
nach den vergangenen zwei Geschaftsjahren unter Druck.
Die Belastungen fur europdische Chemieunternehmen
waren zuletzt hoch. Das Jahr 2021 zeichnete sich durch
starke Rohstoffkostensteigerungen und -knappheit aus,
die nur teilweise und verzdgert in der Wertschdpfungskette
weitergereicht werden konnten. In vielen Bereichen

der chemischen Industrie war man Uberrascht

von der Geschwindigkeit und dem Ausmal dieser
Kostensteigerung. Zahlreiche Unternehmen mussten
komplett umdenken und von jahrlichen Preisanpassungen
auf Monatspreise umstellen. Das Jahr 2022 stand dann
ganz im Zeichen des Ukrainekrieges und den damit
verbundenen massiv steigenden Energiekosten, die dann
erneut zu einer Steigerung der Rohstoffkosten fUhrten.

Operativ hat sich aus Investorenperspektive

bei vielen Chemieunternehmen Europas das
Preisverhalten gegentber dem Jahr 2021 verbessert —
Kostensteigerungen wurden schneller weitergegeben

und in vielen Fallen fand auch eine Margenausweitung
statt. Strategisch stehen weiterhin signifikante
Herausforderungen auf der Produktionsseite an:
Produktionsanlagen mussen weiter elektrifiziert

und Energiequellen weiter diversifiziert werden und

vor allem muss alles nachhaltiger (bspw. griner
Wasserstoff und Windenergie) gestaltet werden.

Diese Herausforderungen kénnen nur durch langfristig
angelegte Investitionsprogramme geldst werden. Die
aktuelle Unsicherheit Uber die langfristigen strukturellen
Rahmenbedingungen fir den Wirtschaftsstandort
Deutschland und auch fur Europa fUhren zu einer hdheren
Risikobewertung bei entsprechenden Investitionsvorhaben.
Deshalb sind die Bewertungen und Kurs-Gewinn-
Verhéltnisse im globalen Bild insbesondere fur europaische
Chemieunternehmen gefallen. Das betrifft vorrangig
Unternehmen mit sehr heterogenen Geschaftsmodellen.

Die kommenden Monate bieten also sehr gute
Bedingungen fur aktivistische Investoren. Mit einer
zunehmenden Stabilitat des makrodkonomischen
Umfelds erhalten Investoren auch wieder klarere
Einblicke in die operative und finanzielle Performance von
Unternehmen. Einhergehend mit dieser verbesserten
Transparenz mussen borsennotierte Unternehmen einen
offenen Dialog mit inren Anteilseignern fuhren. Dies gilt
insbesondere fur Unternehmen, die ihre Spezialchemie
weiter neben Basischemiegeschéften skalieren
mdchten. Ebenso kénnen Standortfragen und regionale
Investitionsschwerpunkte — beispielsweise Deutschland
versus USA —in den Fokus aktivistischer Kampagnen
kommen. Bei den autkommenden Investorendialogen
kommt es vor allem auf die Uberzeugungsfahigkeit des
Managements entlang verschiedener Dimensionen an.

Dimensionen des Investorendialogs

Kapitalallokation

Gewinne heute

Bewertung kleiner
Gruppenbewertung

Bewertung groBer
Gruppenbewertung

Gewinne morgen

Operative Exzellenz

Quelle: A&M
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Flr Chemieunternehmen ergibt sich die Erkenntnis, dass
kommerzielle und operative Exzellenz als Grundlage
weitergehender Transformationsprozesse gesehen
werden mussen. Investitionen in Innovationen, die
beispielsweise den Ubergang zu einer zirkuldren Wirtschaft
ermaoglichen, missen adaquat bepreiste und profitable
Produkte zur Folge haben. Dieses Denken ist eine
organisatorische Herausforderung, die in vielen Marketing-
und Vertriebsabteilungen noch angenommen werden
muss. Operative Exzellenz bedeutet aus Investorensicht
auch die Herausforderungen durch Elektrifizierung und
alternative Energiequellen anzunehmen, aber auch
gleichzeitig — beispielsweise durch Partnering-Ansatze -
den Investitionsbedarf zu schonen.
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Auf dieser Grundlage stellt sich die Frage nach dem
Unternehmensprofil und schlussendlich individuelle
Portfoliofragen. Es ist anzunehmen, dass die M&A-
Aktivitaten in der chemischen Industrie im Vergleich

zu den letzten sechs bis neun Monaten wieder
zunehmen. Der wachsende Druck von Aktivisten

wird dabei aber auch zu einer Synchronisierung von
PortfoliobereinigungsmaBnahmen fUhren. In den
nachsten 18 Monaten konnten auch partnerschaftliche
Akquisitionen mit Private Equity-Akteuren zunehmen, um
so Wertpotentiale schneller zu heben.
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Managing Director Corporate
Transformation Services

+49 40 52473 6110
psiebert@alvarezandmarsal.com
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UBER ALVAREZ & MARSAL

Unternehmen, Investoren und &ffentliche Institutionen auf der ganzen Welt wenden sich an Alvarez &
Marsal (A&M), wenn es um Leadership, Umsetzung und messbare Ergebnisse geht.

A&M ist seit seiner Griindung 1983 in Privatbesitz und ein weltweit flihrendes Beratungsunternehmen, das
sich auf Business Consulting, Verbesserung der Unternehmensleistung, Due Diligence und Turnaround-
Management konzentriert. Unsere Kunden profitieren von unserem fundierten Fachwissen und
Erfahrungsschatz, wenn herkdmmliche Ansatze nicht mehr ausreichen, um Veranderungen herbeizufihren.

Mit Uber 7500 Mitarbeitern auf finf Kontinenten liefern wir konkrete Resultate fur Unternehmen,

Folgen Sie A&M weiter:

00

Verwaltungsréte, Private-Equity-Firmen, Anwaltskanzleien und Regierungsbehdrden, die vor komplexen
Herausforderungen stehen. Mit unserer langjahrigen und umfangreichen Erfahrung in der Restrukturierung
und Sanierung von Unternehmen treffen wir gemeinsam mit unseren Kunden schwierige Entscheidungen,

generieren Wachstum und erzielen handfeste Ergebnisse.
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