
Sektorfokus
In jeder Ausgabe des M&A Newsletters 
rücken wir die Kapitalmarktdaten eines 
bestimmten Sektors in den Fokus. Den 
Startpunkt dieser Serie bildet der Sektor 
Oil, Gas & Chemicals (OGC), der zusammen 
mit den Sektoren Power & Utilities, sowie 
Industrial Products & Construction zur 
Industrie Energy, Resources & Industrials 
gehört.

Der Sektor Oil, Gas & Chemicals macht ca. 
6 Prozent der durchschnittlichen Markt-
kapitalisierung der DAX und MDAX Unter-
nehmen aus (bzw. ca. 23% der Industrie 
Energy, Resources & Industrials). Weitere 
Informationen zum Sektor Oil, Gas & 
Chemicals finden Sie hier.

Sind Sie an Kapitalmarktinformationen 
weiterer Sektoren interessiert? Sprechen 
Sie uns gerne hierzu an!  
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https://www2.deloitte.com/de/de/pages/energy-and-resources/topics/oil-gas-chemicals.html?icid=top_oil-gas-chemicals
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Abb. 1 – Marktkapitalisierung nach Industrien auf Basis der 90 in DAX bzw.  
MDAX enthaltenen Unternehmen
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Transaktionen im OGC-Sektor
Auswahl einiger wesentlicher Trans- 
aktionen im OGC-Sektor mit Beteiligung 
deutscher Unternehmen in 2021 (Signing 
bzw. Closing):

Tab. 1 – Ausgewählte OGC-Transaktionen

2021 Target Company Käufer Verkäufer EV (in EURm)

Signing Solenis LLC Platinum  
Equality

BASF und  
Clayton,  
Dubilier & Rice

4.433

Closing amerikanisches  
Salzgeschäft

Stone Canyon 
Industries 
Holdings, Mark 
Demetree und 
Partner

K+S 2.722

Closing Geschäftsbereich 
Resins & Functional 
Materials

Covestro Royal DSM 1.600

Closing Pigmentgeschäfts 
von BASF

DIC BASF 1.150

Signing Microbial-Control- 
Geschäft

Lanxess IFF 1.108

Signing Emerald Kalama 
Chemical

Lanxess American  
Securities

887

   Consumer (incl. Automotive) 
   Energy, Resources & Industrials (incl. OGC) 
   Technology, Media & Telecom 
   Life Sciences & Health Care 
   Financial Services 
   Government & Public Services 
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Marktkapitalisierung
Im Jahr 2021 entwickelte sich die Markt- 
kapitalisierung der Unternehmen im DAX 
und MDAX (Stand Dezember 2021) insge-
samt positiv. Indiziert stieg die Marktkapi-
talisierung bis zum Jahresende 2021 auf 
ca. 116 Prozent. Insbesondere im März und 
Dezember (nach Rückgang im November) 
waren deutliche Anstiege zu verzeichnen.

Durchschnittlich machen die DAX 40 
Unternehmen ca. 84 Prozent der gesamten 
Marktkapitalisierung aus, die 50 Unterneh-
men des MDAX bilden entsprechend ca.  
16 Prozent ab. 

Abb. 2 – Entwicklung der Marktkapitalisierung der 90 in DAX bzw. MDAX enthaltenen  
Unternehmen sowie der dem OGC-Sektor zugeordneten Unternehmen

Innerhalb des DAX entfielen ca. 21 Prozent 
auf die drei nach Marktkapitalisierung größ-
ten Unternehmen Linde, SAP und Volkswa-
gen (bzw. ca. 18 Prozent der kombinierten 
Marktkapitalisierung von DAX und MDAX).

Die indizierte Entwicklung der Marktkapita-
lisierung des OGC-Sektors blieb mit  
103 Prozent im betrachteten Zeitraum hin-
ter der Gesamtmarktentwicklung zurück. 
Marktbeobachter führen dies u.a. auf die 
gestiegenen Energie- und Rohstoffkosten 
zum Jahresende zurück.
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Multiples 
Die Trading Multiples im OGC-Sektor (Ana-
lystenschätzung EBITDA 2021) entwickelten 
sich im Laufe des Jahres 2021 rückläufig. 
Dies lag v.a. an gestiegenen EBITDA- 
Schätzungen im Laufe des Jahres. Für die 
überwiegende Anzahl der Unternehmen 
hat sich die Analystenschätzung des EBIT-
DAs im Laufe des Jahres mitunter deutlich 
erhöht. Gleichzeitig blieb die Marktkapita-
lisierung bzw. der Gesamtunternehmens-
wert vergleichsweise konstant bzw. ent-
wickelte sich leicht rückläufig. Der Median 
ging von ca. 9,9x auf rund 7,4x zurück und 
die Interquartil-Bandbreite verschob sich 
von 8,9x-13,5x auf 6,0x-8,9x. 

Abb. 3 – EBITDA (FY21B) auf Basis der dem OGC-Sektor zugeordneten Unternehmen aus DAX und MDAX
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Die Tansaction Multiples auf Basis ausge-
wählter, öffentlich verfügbarer Transakti-
onsdaten lagen in 2021 (Signing bzw. Clo-
sing) eher im Bereich 11x-13x EBITDA (auf 
Basis der Ist-EBITDAs) und somit auf dem 
Level der Trading Multiples Anfang 2021.

Im Vergleich zu den europäischen bzw. 
nordamerikanischen Trading Multiples zeigt 
sich, dass die Interquartil-Bandbreite die-

Multiplikatoren für weitere Sekto-
ren sowie für den europäischen, 
nordamerikanischen und asia-
tischen Markt finden Sie in dem 
in Kürze erscheinenden Deloitte 
Multiple-Survey:

Hübscher/Emmert/Engländer – 
Quo vadis Multiple?

Abb. 4a – Europa – Laufendes GJ 2021 - EBITDA Trading  
Multiples Oil, Gas & Chemicals

Abb. 4a – Nord Amerika - Laufendes GJ 2021 – EBITDA Trading 
Multiples Oil, Gas & Chemicals

ser Multiples insgesamt größer ist und von 
ca. 5x bis 13x bzw. 11x reicht, der Median 
aber ebenfalls bei ca. 7x zum Jahresende 
2021 liegt. Im Vergleich zum Vorjahr ist die 
Bandbreite der Trading Multiples ver-
gleichsweise stabil.
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Kapitalkosten - WACC
Für den Sektor Oil, Gas & Chemicals haben 
sich die Kapitalkosten leicht ansteigend 
entwickelt. Die Kapitalkosten wurden 
sowohl als impliziter WACC auf Basis der 
Marktkapitalisierung und Ergebnisprog-
nosen von Analysten als auch nach dem 
klassischen build-up Ansatz monatlich 
abgeleitet. 

Der implizite WACC zeigt dabei als Median 
eine ansteigende Entwicklung von knapp 
unter 6 Prozent zu Jahresbeginn auf ca.  
7 Prozent zum Jahresende 2021. Im Novem-
ber markierte der implizite WACC den 
höchsten Wert im Betrachtungszeitraum, 

Abb. 6 – EDarstellung des WACC als Median auf Basis der dem OGC-Sektor zugeordneten 
Unternehmen aus DAX und MDAX. Je Geschäftsmodell und Risikoprofil können die  
Kapitalkosten mitunter deutlich abweichen.

was auch auf den zeitweiligen Rückgang 
der Marktkapitalisierung zurück zuführen 
ist. 

Insgesamt zeigt sich der implizite WACC 
volatiler im Vergleich zur klassischen 
WACC-Ableitung, da hier unmittelbar die 
Entwicklung der Marktpreise Einfluss 
nimmt.

Die Ableitung des WACCs entsprechend 
dem klassischen Ansatz zeigt ebenfalls eine 
Bandbreite von ca. 6,0-7,5 Prozent, abhän-
gig vom unverschuldeten Betafaktor (ca. 
0,80-0,95) und von der Höhe der Markt- 
risikoprämie. 
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