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Les activités de fusions et acquisitions de l’année

écouléeont ànouveau reflété l’évolutionde la si-

tuation économique: au début de l’année 2009,

le climat était très morose, ce qui s’exprimait par

des cours boursiers toujours baissiers, alors que

vers la fin de l’année toujours plus d’indices posi-

tifs se manifestaient. Ainsi, les activités de M&A

au niveau mondial, et également en Suisse dé-

passaient pour la première fois lors du 4ème tri-

mestre 2009 le volume du trimestre correspon-

dant de l’exercice précédent. Pour toute l’année

2009, cela a conduit toutdemêmeàunediminu-

tion des activités de fusions et acquisitions de

28% àUSD 2.1 billions. Les transactions de gran-

de taille étaient à peine possibles en début d’an-

née, alors que récemment des transactions en

milliards étaient à nouveau monnaie courante

(voir tableau en page suivante avec les plus

grandes transactions au niveau mondial). Cette

évolution est confirméepar l’annoncede l’acqui-

sition complète de la compagnie Nordaméricai-

ne de chemins-de-fer BNSF par Berkshire Hatha-

way. Avec cette transaction à cette période,

Warren Buffet fait un pari «all-in» sur la reprise de

l’économie américaine… et ce ne serait pas la

première fois que l’investisseur légendaire aurait

eu lamain heureuse.

L’année écoulée a également été marquée par

de nombreuses actions de sauvetage des Etats

pour des institutions financières qui n’ont pas

maitrisé leurs risques et qui ont du être recapita-

lisées. En 2009, environ 17% du volume des fu-

sions et acquisitions mondiales ont été réalisées

par des organismes étatiques.

Au niveau des industries, l’année 2009 a été par-

ticulièrement active dans les secteurs de la finan-

ce, de l’énergie, de l’industrie, de la santé et des

matières premières, qui ont représenté en-

semble 69% du volume des transactions. Par

contre, cela a été la plusmauvaise année pour le

domaine du Private Equity depuis 2002: avec un

volume mondial d’USD 134 milliards, ces tran-

sactions n’ont représenté plus que 6% du volu-

me global des M&A. Ce secteur a eu à s’occuper

de ses défis, ainsi que des problèmes opération-

nels des participations dans leurs portefeuilles.

Après l’année 2008 qui a été en Suisse encore

une année record pour le M&A, le fort ralentisse-

ment attendu en 2009 s’est effectivement pro-

duit. Selon les statistiques de la Handelszeitung

et The Corporate Finance Group SA, le nombre

des transactions d’achat, de fusion et prises de

participation avec une participation Suisse, ont

diminué de 19%, de 592 transactions en 2008 à

477 en 2009 (voir graphique en page suivante).

En comparaison, le nombrede transactionsM&A

au niveau mondial n’a reculé que de 7%. Selon

nous, cela met en évidence la forte imbrication

de la place économique Suisse avec l’économie

mondiale, qui n’a ainsi pas pu éviter les effets de

la crise financière et économique mondiale.

Beaucoup de sociétés orientées vers l’exporta-

tion ont subi des ralentissements relativement

forts, ce qui les rend naturellement beaucoup

2008 2009 2010 E

PIB Suisse +1.8 % -1.6 % +0.7 %

Nombre de transactions M&A en Suisse 592 477

Variation +11.9 % -19.4 % +10.0 %

Volume de transactions M&Amondial en mia. d’USD 2’900 2’100

Variation -29.6 % -28.2 %

Rend. des obligations de la Conf. à 10 ans (au 31.12.) 2.15 % 1.97 %

Prix à la consommation en Suisse +2.4 % -0.5 % +0.7 %

Source: Office Fédéral de la Statistique, NZZ, Thomson Reuters, SNB, The Corporate Finance Group SA
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moins enclins à faire des acquisitions ou at-

trayants comme cible. On a constaté également

beaucoup de retenue des sociétés industrielles

pour acquérir des capacités de production sup-

plémentaires, en particulier chez les fournisseurs

des branches cycliques comme le textile ou l’au-

tomobile. Dans les industries relativement

stables comme la consommation des produits

de base ou le domaine de la santé, un niveau

d’activité élevé (comme auparavant) était enco-

re enregistré. Cela a été confirmé avec l’annonce

par Novartis de l’acquisition des actions res-

tantes d’Alcon pour unmontant d’USD 38.5 mil-

liards pour devenir le seul actionnaire. En raison

du repositionnement et des restructurations de

beaucoup de banques étrangères, plusieurs

d’entre elles envisagent dequitter le Private Ban-

king en Suisse, ce qui a par exemple permis à Ju-

lius BärHoldingde reprendre ces activitésde ING

Bank (Suisse) SA. De plus, l’annonce de la reprise

de Sunrise Communications par Orange, respec-

tivement France Telecomaété très remarquée: il

faudra encore voir si cette consolidation dumar-

ché entrainera réellement plus de concurrence.

Comme pour le 4ème trimestre dont l’évolution

positive a surpris, nous nous attendons égale-

ment pour 2010 une reprise de l’activité des fu-

sions et acquisitions en Suisse. Il serait toutefois

prématuré de pronostiquer une reprise vigou-

reuse, nous partons de l‘idée que la progression

des transactions de M&A avec un intervenant

Suisse sera de l’ordre de 10% à plus de 500 tran-

sactions. Avec cette prévision, on peut considé-

rer que le retour à la normale serait déjà réalisé.

Beaucoup d’acheteurs stratégiques analysent à

l’heure actuelle des cibles d’acquisition, avec

commeobjectif prioritaire d’augmenter les parts

demarchédans leur activité-cœur. Après les exa-

gérations des années passées, la manière de

penser des vendeurs a aussi changé dans la me-

sure où ils ont intégré la baisse des valorisations,

ce qui leur permet d’envisager une vente. Cette

normalisation du marché des M&A devrait aussi

entrainer une augmentation des transactions

liées à des successions, alors qu’elles ne pou-

vaient pas se réaliser avec des offres considérées

comme trop basses par les vendeurs potentiels.

Pour financer ces transactions, le Private Equity

qui dispose de liquidités abondantes, pourrait

aussi à nouveau plus fréquemment être actif.

D’une manière générale, les transactions liées à

des restructurations vont s’étendre du secteur

de la finance à l’industrie, où les réserves de

nombreuses PME sont entrain de fondre et que

des solutions doivent être trouvées pour ré-

pondre aux nouveaux défis.

Au niveau du financement des acquisitions,

contrairement à l’étranger, la Suissen’apratique-

ment pas connud’excès. Le cas d’assainissement

d’OC Oerlikon, qui s’est étranglé avec l’acquisi-

tion de Saurer trop chèrement payée est à consi-

dérer comme une exception qui confirme la

règle. Celamet une fois de plus en évidence que

dans un environnement économique difficile

avec un recul des revenus opérationnels, un en-

dettement trop élevé peut entrainer unmanque

d’air (à savoir des liquidités) et étrangler l’entre-

prise. Dans lemilieu des PME, beaucoup d’entre-

preneurs se posent la question de leur succes-

sion dans les années qui viennent, s’il y aura des

acheteurs qui pourront financer un prix équi-

table. En réponse à ces inquiétudes, nous pou-

vons clairement rassurer: un acheteur qui peut

structurer une transaction avec les divers instru-

ments du financement d’une acquisition, pourra

financer également après la crise une bonne

«story». A côté des fonds propres que l’acheteur

doit naturellement apporter – et qui doit repré-

senter aujourd’hui d’une manière générale 50%

du prix d’acquisition – les instruments financiers

suivants peuvent être mis en oeuvre: le finance-

ment bancaire classique, le financement « mez-

zanine », le prêt du vendeur, le paiement du prix

en différentes tranches, des paiements différés

sous forme d’earn-out, une vente partielle de

l’entreprise ou le paiement avec des actions de

l’acheteur. De plus, il ne faut pas oublier les pos-

sibilités liées au financement propre, comme

l’optimisation du fonds de roulement, la cession

d’actifs non nécessaires à l’exploitation ou des

transactions de « sale and lease-back ». Ce qui est

déterminant pour la réussite du financement

d’une transaction d’acquisition est la mise en

place des différents instruments de finance-

ment, comme la préparation de documents

complets, détaillés et transparents pour la prise

de décision des partenaires financiers, en parti-

culier des banques.

Source: Compilation par The Corporate Finance Group

Acheteur Société reprise Pays Prix d’achat Secteur
(en Mio. USD)

Pfizer Inc Wyeth US 64'480 Pharma

BHP Billiton Rio Tinto –west-aust. Eisenerzaktivitäten AU 58'000 Matières premieres

Vehicle Acq Holdings LLC General Motors – wichtigsteMarken US 48'207 Automobile

Merck & Co Inc Schering-Plough Corp US 45'913 Pharma

ExxonMobil Corp XTO Energy Inc US 40'361 Matières premieres

Berkshire Hathaway Inc Burlington Northern Santa Fe US 35'574 Transport

US Department of the Treasury Citigroup Inc (33.6%) US 25'000 Banque

HM Treasury Lloyds Banking Group PLC (12%) GB 22'316 Banque

Kraft Foods Inc Cadbury PLC GB 19'310 Alimentaires

Suncor Energy Inc Petro-Canada CA 18'246 Matières premieres

China Yangtze Power Co Ltd China Three Gorges Project Corporation CN 15'725 Electricité

DirecTV Group Inc Liberty Entertainment US 14'499 Loisirs

Comcast Corp NBCUniversal Inc US 14'400 Loisirs

Enel SpA Endesa SA (25%) ES 14'249 Electricité

VimpelCom Kyivstar GSMCJSC UA 14'194 Télécommunication

OneWest Bank FSB IndyMac Federal Bank FSB US 13'900 Banque

BlackRock Inc Barclays Global Investors Ltd US 13'345 Banque

Volkswagen AG Dr Ing hcF Porsche AG (58%) DE 13'002 Automobile

RWE AG Essent NV NL 12'437 Electricité

NipponOil Corp NipponMining Holdings Inc JP 12'186 Matières premieres
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L’année 2009 a été marquée par la crise finan-

cière et bancaire partout dans lemonde. Quel a

été son impact sur le secteur bancaire en Suis-

se en termes de fusions et acquisitions?

A l’exception des turbulences autour des deux

grandes banques, les banques ayant des activi-

tés commerciales et hypothécaires en Suisse

(banques cantonales et régionales) ont connu

une année 2009 qui peut être considérée com-

me «très calme». On peut relever les acquisi-

tions de la banque Valiant qui a été particuliè-

rement active afin d’obtenir une plus grande

couverture géographique.

Au niveau de l’activité des banques de gestion

de fortune, la grande prudence des clients in-

vestis en actifs liquides a entrainé une contrac-

tion globalement très importante des revenus

(malgré la hausse des marchés financiers), ce

qui les a entraînés à adopter desmesures de ré-

duction de coûts souvent drastiques pour res-

ter bénéficiaire.

Les opérations de fusions et acquisitions sont

donc venues des grands groupes bancaires in-

ternationaux qui ont été aidées par des me-

sures de sauvetage étatiques, et qui ont subit

des pressions pour céder leurs activités non-

stratégiques, en l’occurrence souvent l’activité

de gestion de fortune en Suisse. C’est le cas des

deux opérations les plus importantes de l’an-

née dernière au niveau du Private Banking:

● Vente des activités de Commerzbank à Von-

tobel

● Vente des activités d’ING Bank à Julius Bär

D’autres transactions similaires sont attendues

pour 2010, l’inconnue étant principalement le

prix qui sera payé. Cela concerne en particulier

les avoirs de la clientèle offshore, qui ne sont

que peu valorisés si les fonds des clients ne

sont pas déclarés. En raison du risque de répu-

tation, un acheteur potentiel sera prudent lors

de l’acquisition d’une nouvelle clientèle. En ef-

fet, nous considérons que la problématique

des activités de gestion de fortune offshore,

avec toutes les «pressions fiscales» exercées

par de nombreux pays sur la Suisse, va pousser

un grand nombre de banques étrangères à se

poser la question de l’opportunité de pour-

suivre ces activités.

Ce changement de paradigme va sans doute

animer la scène des fusions et acquisitions

dans le private banking en Suisse en 2010, avec

de très belles opportunités pour les consolida-

teurs!

Philippe Tischhauser Noel Müller

Tel. +41 (0)22 705 14 80 Tel. +41 (0)22 705 14 81

L’industrie des machines est l’un des piliers

les plus importants du secteur d’exportation

en Suisse, puisqu’elle représente environ 40%

de tous les biens exportés. L’industrie des ma-

chines, qui a une forte orientation vers les ex-

portations, est parmi celles qui ont le plus

souffert de la récession. Dans certains seg-

ments (par exemple les machines pour l’im-

primerie), les exportations vers des pays clés

comme l’Allemagne se sont pratiquement ar-

rêtées.

Une stabilisation n'a pu être constatée que de-

puis peu. Il ressort de nos discussions avec des

industriels qu’un positionnement global sur les

marchés internationaux est primordial tant

pour les grandes entreprises que pour les PME.

La demande relativement stable dans les pays

asiatiques a épargné les entreprises présentes

de longue date sur ces marchés de consé-

quences encore plus graves. Un redressement

global du secteur n’est pourtant pas encore

prévu. Au troisième trimestre de l’année pas-

sée, l’industrie suisse des machines, de l’élec-

tronique et de lamétallurgie (Swissmem) a réa-

lisé un chiffre d’affaires d'environ 25% en des-

sous du niveau du même trimestre de l’année

précédente, alors que les commandes étaient

inférieures de 18.5%.

Un autre élément qui pèse lourdement sur les

ventes de machines est le franc suisse relative-

ment fort par rapport aux monnaies des pays

des principaux débouchés. Cette pression ac-

crue sur les marges touchera cette industrie

déjà durement touchée par la crise.

Concernant l’activité de fusions et acquisitions,

2009 a été une année modeste. Alors que nous

pouvions compter en Suisse entre 45 et 50

transactions les années précédentes, en 2009 à

peine plus d’une vingtaine ont été conclues.

Parmi les transactions les plus connues, on

peut citer la vente d’Oerlikon Space à RUAG,

ainsi que la reprise de Comem SpA par ABB.

Parmi les bonnes nouvelles, nous mentionne-

rons la reprise des deux entreprises membres

de Swissmem Schwab Verkehrstechnik et Bau-

mot AGpar Cross Equity Partners AG et Perseus

LLC, deux sociétés de private equity respecti-

vement Suisse et Américaine.

Les perspectives pour le secteur des machines

sont actuellement difficiles à prévoir. Nous es-

timons que l’industrie se stabilisera à un bas ni-

veau, et que la croissance tant attendue se fera

encore attendre, en raison du faible appétit

d’investissement à l’heure actuelle. Divers en-

trepreneurs nous ont indiqué que les marchés

asiatiques seront ceux qui pourraient croître le

plus rapidement. Malgré la situation difficile du

marché, il sera décisif pour la plupart des entre-

prises de ne pas négliger l’innovation. A cet

égard, il peut s’avérer opportun d’agir d’une

manière anti-cyclique: celui qui ne sera pas

bien positionné au moment de la reprise,

risque de perdre des parts de marché.

Beat Unternährer Christoph Nüssli

Tel. +41 (0)44 287 22 50 Tel. +41 (0)31 356 25 23
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Contrairement à l’année précédente, l’année

2009 n’a pas vu de «méga deals» dans le sec-

teur Health Care en Suisse. Toutefois, comme

mentionné par TCFG dans la Newsletter de fé-

vrier 2009, Novartis a annoncé en début d’an-

née exercer son droit exclusif de racheter les

52% du capital actions d’Alcon, le numéro un

mondial dans l’ophtalmologie. Le prix de cette

transaction s’élève à USD 28.1 milliards. Novar-

tis prévoit de racheter les parts restantes d’Al-

con pour un montant d’USD 11.2 milliards, ce

qui valorise le 100% des actions d’Alcon à USD

49.7 milliards.

En outre, le géant pharmaceutique a investi

CHF 1.4 milliards dans la division des médica-

ments génériques de la société autrichienne

EBEWE Pharma. Cette acquisition souligne les

tendances positives du marché générique

qui sont renforcées par la régulation poli-

tique visant à faire baisser les prix des médi-

caments.

Dans le secteur de la biotechnologie, la société

Alcon, mentionnée précédemment, a acquis la

start-up ESBATech pour un montant de CHF

611.9 millions. A l’époque, ESBATech se trouvait

dans la phase de développement III de ses mé-

dicaments, et avait besoin d’un partenaire puis-

sant pour la commercialisation permettant la

pénétration du marché, un scénario typique

pour ce secteur. Le développement d’un nou-

veau produit peut souvent durer jusqu’à 15 ans

et c'est tout particulièrement la phase III qui re-

quiert encore un financement massif. Dans des

cas semblables, les investisseurs stratégiques

identifient des opportunités uniques leur per-

mettant de commercialiser une nouvelle sub-

stance avec un potentiel très prometteur.

Dans le domaine de la technologiemédicale, la

société Sonova a attiré l’attention avec l’acqui-

sition de la société américaine Advanced Bio-

nics pour un montant d’USD 489 millions. La

transaction a été perçue très favorablement

par les participants du marché. Ceci permettait

à Sonova d’entrer dans le marché prometteur

des implants cochlés. Nous nous attendons à

voir des transactions similaires ces prochaines

années. Ce seront ces acquisitions qui permet-

tront aux grands groupes medtech d’acquérir

de l’innovation et un savoir faire important.

Grâce aux changements démographiques, le

potentiel de croissance du secteurmedtech est

toujours excellent, mais la crise financière y a

également laissé des traces. Ce sont tout parti-

culièrement les fabricants de produits non-

remboursés par les assurances (ou seulement

partiellement) qui sont concernés par les bud-

gets plus restreints des consommateurs poten-

tiels. Les grands groupesmedtech ont toujours

fait en sorte de réduire le nombre de fournis-

seurs. Par conséquent, nous nous attendons à

une accélération de la consolidation entre les

fournisseurs du domaine de la santé. En outre,

ce segment est également attractif pour des in-

vestisseurs privés. Le cas de succession de la

société Safima AG, une transaction à laquelle

TCFG a participé, en est la preuve.

Imaginons qu’il y ait un marché prometteur et

que personne ne veuille s’y rendre! Ce dicton

s’applique très bien aux quelques 5'500

clients industriels qui consomment beaucoup

d’électricité. Aucun d’entre eux n’a opté pour

un changement d’approvisionnement élec-

trique pour son établissement. Comme les

prix industriels en Suisse sont actuellement

inférieurs aux pays voisins, les marchés étran-

gers sont plus intéressants pour les produc-

teurs d’électricité Suisses. L’ouverture dumar-

ché a représenté une grande désillusion pour

les consommateurs puisqu’elle n’a pas amené

la baisse des prix souhaitée. Le monde poli-

tique et le public ont été fortement échaudés

après l’annonce de l’augmentation des tarifs

de 10 à 20%. Le Conseil Fédéral a réagit face à

cette hausse en adoptant l’ordonnance sur

l’approvisionnement en électricité et l’ElCom

a ordonné différentes baisses des tarifs. De-

puis, les esprits se sont calmés et cela partiel-

lement grâce à la non augmentation des tarifs

2010 pour les clients privés et industriels. Cela

nous démontre une fois de plus la nécessité

d’avoir recours à une bonne communication

afin de permettre de différencier la cause de

l’effet.

En ce qui concerne les centres d’électricité

communaux, beaucoup de communes se sont

rendues compte à quel point la mise en ouvre

de la loi et l’ordonnance est difficile. Au vu de

cette exigence accrue, diverses communes se

sont penchées sur la stratégie à adopter par

rapport à l’actionnariat de leurs sociétés d’ap-

provisionnement. Certaines communes ont

voté pour une vente (partielle). Les résultats

diffèrent largement: par exemple Burgdorf et

Thun ont rejeté la vente partielle à une forte

majorité, alors que Hägglingen et Seewen ont

accepté la vente totale de la société d’approvi-

sionnement à une très largemajorité. La bonne

communication s’est avérée, une fois de plus,

cruciale. L’augmentation des tarifs en 2009 n’a

pas automatiquement engendré l’accord des

votants sur une vente (partielle) du centre

d’approvisionnement.

CKW, une société qui fait partie du groupe Ax-

po, a cédé sa participation de 20%dansWasser-

werke Zug SA pour un montant de quelques

120 millions de francs.

Les grands acteurs du secteur ont d’un côté

participé à plusieurs projets éoliens en Alle-

magne, Italie et Suède. De l’autre côté des

grands projets de centrales électriques en Alle-

magne et en Italie ont été renforcés ou parfois

abandonnés lorsque les conditions cadres se

sont dégradées de manière significative.

Les sociétés d’approvisionnement Suisses sont

mises au défi par la complexité accrue des

conditions législatives. En outre, la pression de

la part de l’ElCom sur des dédommagements

liés à l’utilisation du réseau devrait amener à

une consolidation régulière du secteur.

Thomas Tschumi Philippe Tischhauser

Tel. +41 (0)31 356 25 30 Tel. +41 (0)22 705 14 80
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Avant la fin de l’année 2009, les difficultés

dans la recherche d’un partenaire stratégique

pour CFF Cargo SA – qui est déficitaire depuis

de nombreuses années – étaient évidentes.

Les sociétés de transports publics et privés in-

téressés à une coopération stratégique ont

pris leur temps pour faire une offre engagean-

te pour acquérir une participation minoritaire

de 30% à 40%. L’échéance initialement prévue

en été 2009 pour choisir le partenaire straté-

gique, devait être reportée de 6 mois. A la fin

de l’année, l’opération a du être abandonnée:

aucun partenaire international intéressé à CFF

Cargo ne pouvait être identifié avec les condi-

tions cadres fixées (participation minoritaire,

influence de la Confédération, droit de la

concurrence, restructurations en cours et si-

tuation économique actuelle défavorable).

L’issue décevante de ce processus d’envergu-

re n’est pourtant pas surprenant; au moins il

est clair qu’un partenariat stratégique n’est

pas une option d’actualité et que la politique

et les CFF sont obligés de faire leurs devoirs

tout seuls. Comme modèle, on pourrait avoir

la société norvégienne leader CargoNet qui

s’est retirées du trafic du chargement des wa-

gons, et qui s’est concentré sur les composi-

tions de trains complets et sur le trafic combi-

né.

A terme, une participation d’une société de

transports Suisse au capital de CFF Cargo rede-

viendra d’actualité: ce sont elles qui à l’époque

avaient restructuré Cargo Domicile avec suc-

cès.

Dans le domaine du transport routier, la conso-

lidation du marché s’est poursuivie en 2009

avec 6 transactions.

La loi et l’ordonnance pour la 1ère partie de la Ré-

forme Ferroviaire 2 sont en vigueur depuis le 1er

janvier 2010. Les domaines qui touchent les as-

pects liés au transport des personnes dans les

transports publics sont repris à présent dans la

nouvelle loi. Les tâches de la Confédération, des

cantons et des sociétés de transports sont plus

clairement réglées, et la séparation entre le com-

mandeurdesprestations et lepropriétairemieux

réglée. Une nouveauté est la commande des

prestations de transport dans le trafic régional

des personnes qui est maintenant établie pour

une période de deux ans. De plus, l’utilisation

des bénéfices est libre – en respectant certaines

conditions cadres – cequi donne aux entreprises

de transport plus de liberté d’entreprendre. En

même temps, les compagnies de chemin-de-fer

privées peuvent faire appel comme les CFF à la

garantie de la Confédération lors du finance-

ment du matériel roulant, et bénéficier d’une

suppression des impôts pour la concession de

leur activité-cœur.

Même si en 2009 aucune transaction de M&A

n’a eu lieu entre sociétés de transport régio-

nales, la consolidation se poursuit. Le Départe-

ment Fédéral des Transports saisit chaque oc-

casion – à juste titre – pour pousser les sociétés

à devenir plus efficaces. La plupart des entre-

prises ont acquis de l’expérience avec les sou-

missions de lignes de bus et se préparent ainsi

à la concurrence croissante tant interne

qu’étrangère. A terme, seulement les sociétés

qui remplissent de manière efficace les presta-

tions demandées par les clients et qui sont

bien financées s’imposeront sur le marché.

Dans un passé récent, la demande pour de

nouvelles constructions a été très vigoureuse

en raison du cumul de plusieurs facteurs: afflux

important d’étrangers, intérêts hypothécaires

très bas, investissements importants dans l’im-

mobilier de rendement (recherche de la sécuri-

té). A l’heure actuelle, le climat de la consom-

mation, en l’occurrence la demande du bien de

consommation «Habiter» s’est tempéré avec le

ralentissement des arrivées d’étrangers et la

progression du chômage. D’autre part, les taux

d’intérêts toujours bas, les programmes

conjoncturels, les grands projets en cours de fi-

nalisation, ainsi que la croissance des investis-

sements de renouvellement vont compenser

ces effets. Avec le décalage dans le temps ty-

pique du domaine de la construction, nous

pouvons prévoir une diminution toute relative

des investissements en 2010.

Au niveau des fusions et acquisitions, les tran-

sactions importantes suivantes ont été finali-

sées en Suisse: BG Ingénieurs Conseils SA à

Lausanne et ARP André Rotzetter + Partner se

sont réunies sous le toit de BG Group Holding;

Rohrbau Pratteln AG a repris Bilfinger Berger

AG; Frutiger AG à Thoune a acquis Greuter Hol-

ding AG; Ernst Frey AG à Kaiseraugst a acheté

Weber Bauunternehmung GmbH; Zurmont

Madison Private Equity LP à Zürich, ensemble

avec Ernst Göhner Stiftung à Zug, ont acheté

Bauwerk Parkett AG à St. Margrethen; Elex AG à

Schwerzenbach a fondé Elex CemCat AG avec

la société allemande ThyssenKrupp AG dans le

cadre d’une joint-venture; Argos Soditic SA à

Genève a repris dans le cadre d’un Manage-

ment Buyout une participation majoritaire de

Misapor AG; Alcan Composites à Sins à été ven-

due à Schweiter Technologies AG à Horgen;

Künzi+Knuttli AG à Adelboden a été repris par

le management dans le cadre d’un MBO; les

deux entreprises Beglinger Gartenbau AG et

Beglinger Grünplanungs AG ont été reprises

par IS Holding AG à Hünenberg. Les 51% du ca-

pital-actions de Implenia AG à Dietlikon – que

le hedge fonds Laxey détenait – ont été reclas-

sés auprès d’investisseurs privés et institution-

nels tant en Suisse qu’à l’étranger. Les activités

zurichoises du groupe français Lafarge SA ont

été reprises par Eberhard Holding AG; l’entre-

prise de construction Erne AG à Laufenburg a

repris l’activité Engineering de Jäggi AG à Ol-

ten; Karochemie AG à Baar a été achetée par la

société allemande Tremco Illbruck Internatio-

nal GmbH.

Bien que plusieurs des grandes entreprises gé-

nérales soient confrontées avec des problèmes

du passé non résolus, nous ne serions pas sur-

pris qu’une ou deux transactions d’importance

se réalisent cette année dans ce cercle. Pour

une pure société de construction active dans le

gros-œuvre sans une spécialité de niche, il sera

toujours difficile de trouver un acheteur.

Franz Schärer Reto Kipfer

Tel. +41 (0)31 356 25 22 Tel. +41 (0)44 287 22 61

5



B R A N C H E S

B I E N S D E C O N S O M M A T I O NTCFG

Marc Möckli Thomas Tschumi

Tel. +41 (0)31 356 25 34 Tel. +41 (0)31 356 25 30

Le marché des biens de consommation a subi

encore davantage de pression en 2009 avec l’ar-

rivée de Lidl en début d’année. Lidl, le «new kid

on the block», qui a ouvert à ce jour 29magasins

en Suisse, ainsi qu’Aldi avec plus de 100 maga-

sins, ont ainsi posé dans le courant de l’année

dernière des casse-têtes stratégiques au mana-

gement de Migros et Coop. Il n’est pas surpre-

nant queMigros ait renforcé sa croissance exter-

ne pour maintenir sa marge par le biais de

rachats de parts de marché d’autres acteurs.

Etant donnéque la ComCon’a accepté la reprise

de Denner par Migros qu’avec des restrictions

par rapport à des acquisitions futures, la crois-

sance sera principalement renforcée à l’étran-

ger. Avec l’acquisition de 49% de la société alle-

mande Gries-Deco-Company GmbH, Migros

estime réaliser des synergies avec Interio AG no-

tamment dans le secteur «commerce». Coop

présente une image similaire: comme dans le

cas de Migros, la ComCo a également octroyé

des restrictions au deuxième géant du commer-

ce de détail lors de l’acquisition de Carrefour. En

2009, les activités à l’étranger ont été poursui-

vies surtout par la création de la joint-venture

TransGourmet S.E. Nestlé, de par la reprise du

segment des pizzas de Kraft Foods (USA) pour

un montant d’USD 3.7 milliards nous prouve

qu’il existe des transactions étrangères intéres-

santes dans la situation économique actuelle.

Cette transaction illustre avant tout que les seg-

ments des plats cuisinés (produits «convenien-

ce»), Fast Food et des produits à emporter sont

toujours au centre de l’intérêt et offrent de très

bonnes perspectives.

En Suisse, les surfaces de vente privilégiées qui

sont disponibles, c'est-à-dire les endroits bien

fréquentés comme les gares ou les centres com-

merciaux, sont limités. Les acteurs doivent déve-

lopper une stratégie de croissance adéquate, ce

qui aboutira à une situation de consolidation du

secteur. En outre, nous nous attendons à ce que

la lutte pour les parts demarché entraine égale-

ment une consolidation au niveau des produc-

teurs. Il existe par exemple encore plus de 40

torréfacteurs de café indépendants en Suisse!

Pour le secteur des biens de consommation de

base, qui est relativement peu touché par la cri-

se économique, les tendances globales présen-

tent des perspectives plutôt positives pour l’an-

née 2010. Globalement, ces conditions-cadres

et l’amélioration de l’environnement écono-

mique nous font penser que le nombre de tran-

sactions de fusions et acquisitions dans les biens

de consommation va augmenter en 2010.

I N F O R M A T I Q U E E T T É L É C O M M U N I C A T I O N STCFG
En 2009, le secteur technologique a été mar-

qué par trois sujets d’actualité: premièrement

l’émergence de la consolidation dumarché des

télécommunications; deuxièmement, l’envie

des groupes de médias d’acquérir des actifs

«online» (par exemple des plateformes de

commerce online ou de publicité); et troisiè-

mement, la première transaction dans le do-

maine du «cloud computing».

Dans le domaine des télécommunications, de

grands groupes, aussi bien que des investis-

seurs «exotiques» sont apparus sur le marché

des fusions et acquisitions. Ainsi, la plus grande

transaction technologique en Suisse fut la re-

prise de Sunrise Communications par France

Telecom (notre commentaire de l’année pas-

sée s’est avéré juste). En outre, l’intérêt des so-

ciétés électriques pour les opérateurs des ré-

seaux câblés s’est encore renforcé. La reprise

de Netcom par les Wasserwerke Zug et la parti-

cipation d’Elektra Baselland dans la sociétéMe-

dianet en sont la preuve. Les nouvelles techno-

logies, notamment dans le domaine de la

communication mobile, ont généré plusieurs

transactions M&A: la société Myriad Group (an-

ciennement Esmertec) a réalisé deux acquisi-

tions en 2009, à savoir Xumii (USA) et Purple

Labs (CH).

En 2009, le centre d’intérêt des groupes demé-

dias a été clairement focalisé sur les acquisi-

tions dans le domaine des médias électro-

niques. Ainsi, la société M8 Magazine Ltd. (UK)

a acquis la société Tilllate Holding, Edipresse a

pris une participation dans wizaz.pl (PL) et Pu-

bligroupe (conjointement avec Axel Springer)

dans Digital Window (UK) et ZANOX.de en Alle-

magne.

Finalement, les premières transactions dans le

domaine du «cloud computing» ont vu le jour:

LaCie (FR) a repris la start-up zurichoise Caleido

pour sa technologie de «online-storage», et Data

Storage Corporation (US) a acquis Novavisions

pour sa technologie d’archivage online.

Nos attentes par rapport à la poursuite de la

consolidation dans le domaine des logiciels

bancaires ne se sont que partiellement réali-

sées. Temenos continue à être actif sur le mar-

ché des acquisitions et a repris Viveo Group

(FR) et des rumeurs circulent sur le fait que RTC

négocierait actuellement une éventuelle opé-

ration avec HP et IBM (tout du moins, l’éven-

tualité d’une vente n’est plus niée).

En 2010, il faut s’attendre à de l’activitéM&A sur-

tout dans le domaine des télécommunications

(VOIP, Unified Communications, sociétés de ré-

seaux câblés, etc.) ainsi qu’à une présence ren-

forcée de la part des acteurs asiatiques qui s’inté-

ressent aux sociétés qui donnent du conseil en

relation avec SAP. Dans le domaine du commer-

ce online (e-commerce) et médias online, le ni-

veau d’activité restera également élevé. Malgré

une information démentie, Ringier semblerait

être intéressé à reprendreTicketcorner.Quoiqu’il

en soit, le marché des fusions et acquisitions

dans le domaine de l’informatique et télécom-

munications restera très intéressant en 2010!

Urs Huber Hans-Peter Haller

Tel. +41 (0)44 287 22 63 Tel. +41 (0)31 356 25 31
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Grâce à notre accord de collaboration avec la société renommée ci-dessous, nous pouvons offrir des services de première
qualité à nos clients.

M&A-LEAD ADVISORY CORPORATE FINANCE-BERATUNG

■ Mandats de vente et d’achat

■ Successions entrepreneuriales

■ MBO/MBI

■ Spin-offs

■ Fusions et Coopérations

■ Restructurations

■ Financements par capitaux propres ou étrangers

■ Transactions sur les marchés financiers, conseils IPO

■ Going Private

■ Conseils stratégiques

■ Evaluations d’entreprise

■ Financial Engineering

■ Second opinions, fairness opinions

■ Recherche d’informations économiques et finan-

cières

■ Etudes de faisabilité

■ Analyse d’Investissement

■ Modèles de partenariat

■ Coaching, mandats de conseil d’administration

Nous nous concentrons sur nos deux compétences principales M&A-Lead Advisory et Corporate Finance Consulting.
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has sold its 45%-shareholding in
Fricompost SA to

The undersigned acted as lead
advisor to the seller

Axpo Kompogas AG

has acquired

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

Beyeler Ingenieure in Bern joined
BG in Lausanne

The undersigned acted as lead
advisor to BG

Beyeler Ingenieure AG

has been sold to a

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers

Private investor

has acquired the remaining minority
shareholdings in

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers

has been sold to

The undersigned acted as lead advisor
to the shareholders of

NGL Chemical Concept Group AG

NGL Chemical Concept
Group AG

Abaque Finance Group
has sold its Engineering Business to

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

TCFG advised a

in a minority transaction

Private Investor

The undersigned acted as lead
advisor to the buyer

has acquired a majority stake in

The undersigned acted as
financial advisor to the buyer

has acquired Austrian assets of

The undersigned acted as
financial advisor to the buyer
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