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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser

Am M&A-Markt ist die Erholung ausge-
blieben und die Entwicklung des letzten
Jahres muss als enttduschend bezeichnet
werden. Der M&A-Markt ist Teil der
gesamten Finanzmarkte, welche 2013
insgesamt sehr gut performt haben. Bei-
spielsweise weist der Swiss Performance
Index 2013 ein Plus von 24.5% auf. Wir
sehen den Hauptgrund fir diese Abkop-
pelung darin, dass die Entscheidungs-
trager in den Unternehmen dem durch
die Liquiditatsschwemme der Notenban-
ken erzeugten «kiinstlichen» Aufschwung
nicht richtig trauen und weiterhin vor-
sichtig sind. Das in unserem Newsletter
vor einem Jahr erwdhnte Schlisselwort
«Vertrauen» spielt also weiterhin eine
zentrale Rolle und ist noch nicht vollum-
fanglich zurtickgekehrt.

In diesem weiterhin schwierigen Markt-
umfeld hat sich TCFG sehr gut behauptet
und insgesamt eine Rekordzahl von 20
Transaktionen erfolgreich begleiten und
abschliessen diirfen. Erstmals sind wir von

der Financial Times und von Merger-
market als «Switzerland Financial Advisory
of the Year» vorgeschlagen worden. Die
grosste von uns begleitete Transaktion
war der Kauf der Spitalgruppe La Tour,
eines der bedeutendsten Privatspitdler der
Schweiz, durch private Investoren - eine
Transaktion, welche in einem sich kon-
solidierenden Sektor grosse Beachtung
gefunden hat. Die Akquisition der renom-
mierten Premium-Uhrenmarke CORUM
durch China Haidian Holdings setzt die
Konzentration im Uhrenmarkt fort, welche
unseres Erachtens weiterhin andauern
wird. Die zahlreichen tbrigen von uns im
Jahr 2013 begleiteten Transaktionen,
welche auf Seite 7 dieses Newsletters auf-
gefuhrt sind, untermauern unsere starke
Verankerung im Schweizer Mittelstand.
Nachdem uns die Ubernahmekommission
im Jahr 2012 grundsatzlich die besondere
Befdhigung fir die Erstellung von Fair-
ness Opinions im Rahmen offentlicher
Kauf- und Tauschangebote ausgestellt
hat, haben wir Ende 2013 im Zusammen-
hang mit dem Ubernahmeangebot der
AEVIS Holding fiir die Aktien der Victoria-

Jungfrau Collection erstmals ein entspre-
chendes unabhéngiges Gutachten aus-
stellen konnen. Nach einem bisher span-
nend verlaufenen Ubernahmekampf
kdonnen wir mit Genugtuung feststellen,
dass unsere Einschdtzung eines fairen
Wertes zwischen CHF 300 und CHF 325
pro Aktie doch deutlich ndher an der
Realitat liegen durfte als der im bieter-
seitigen Bewertungsgutachten ausge-

wiesene DCF-Wert von CHF 220 pro Aktie.

Fir das Jahr 2014 sind wir relativ optimis-
tisch und erwarten, dass sich die Schere
zwischen M&A- und Aktienmarkt schlies-
sen durfte. Wir gehen davon aus, dass
nach dem Vorliegen der insgesamt guten
Unternehmenszahlen 2013 das eine oder
andere neue M&A-Projekt lanciert wird
und Bewegung in den Markt kommt. Wir
freuen uns darauf!

Namens des gesamten TCFG-Teams
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UBERBLICK M&A-MARKT

Die Entwicklung des M&A-Marktes im Jahr
2013 muss als enttduschend bezeichnet wer-
den. Das weltweite Dealvolumen war um 6%
rucklaufig und betrug rund USD 2400 Mia.,
und die weltweite Transaktionsanzahl war um
7% im Minus und belief sich auf 36’800 Deals.
Mit der vollstindigen Ubernahme des US-
Mobilfunkbetreibers Verizon Wireless durch
Verizon zu einem Preis von USD 130 Mia.
verzeichnete das Jahr 2013 allerdings den
drittgrossten Deal in der gesamten M&A-
Geschichte. Auch die Schweiz konnte sich den
rucklaufigen Trends nicht entziehen und ver-
zeichnete einen Riuckgang der M&A-Trans-
aktionen: Gemass Statistik der Handelszeitung
und The Corporate Finance Group AG nahm
die Anzahl der publizierten Ubernahmen,
Fusionen und Beteiligungen mit Schweizer
Beteiligung um 22% von 426 in 2012 auf 331 in
2013 ab (siehe nebenstehende Grafik). Dies
war die tiefste Anzahl von M&A-Transaktionen
in den letzten 10 Jahren! Bei einer quartalswei-
sen Betrachtung féllt auf, dass sich die Ruck-
gdnge im Verlaufe des Jahres reduziert haben.
Insgesamt haben sich die M&A-Aktivitaten mit
Schweizer Beteiligung wiederum als tGberpro-
portional schwankungsanfallig erwiesen, was
auf die starke internationale Vernetzung des
hiesigen Wirtschaftsplatzes zurtickzuftihren
sein durfte.

Der M&A-Markt ist Teil der gesamten Finanz-
markte, welche 2013 insgesamt sehr gut per-
formt haben. Beispielsweise weist der Swiss
Performance Index 2013 ein Plus von 24.5%
auf. Damit stellt sich die Frage nach den Griin-
den fur diese Abkoppelung. Wir sehen den
Hauptgrund darin, dass die Entscheidungs-
trager in den Unternehmen dem durch die
Liquiditditsschwemme der Notenbanken er-
zeugten «kunstlichen» Aufschwung nicht rich-
tig trauen und weiterhin vorsichtig sind.

Dabei waéren die Voraussetzungen gunstig fuir
einen Aufschwung am M&A-Markt: Wirtschaft-
liche Stabilisierung in der Eurozone, rekord-
hohe Cash-Bestande der Unternehmen und
niedrige Finanzierungskosten sind grundsatz-
lich gute Ingredienzien fiir eine Vielzahl von
M&A-Deals. Die Unternehmen haben es 2013
aber offensichtlich vorgezogen, Aktienrlick-
kaufe zu tatigen, um den Gewinn pro Aktie zu
verdichten. In der Schweiz kénnen weiterhin
viele Gesellschaften Dividenden aus Kapital-
reserven zahlen, die fiir Schweizer Privataktio-
ndre steuerfrei sind.

Ein weltweiter Blick auf die Branchen zeigt,
dass 2013 viele Transaktionen in den Bereichen
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Energie, Immobilien und Telekom abgewickelt
worden sind. Aufgrund deren starker Veranke-
rung in der Schweiz spielte hierzulande die
Pharmabranche wiederum eine bedeutende
Rolle: Wahrend sich Roche mit Akquisitionen
stark zurlckhielt, verkaufte Novartis ihr Diag-
nosegeschaft im Bereich Bluttransfusionen fir
USD 1.675 Mia. an Grifols. Die Ubernahme des
Spitals La Tour in Genf durch private Investo-
ren und verschiedener kleinerer Privatspitaler
durch AEVIS Holding SA unterstreicht die an-
dauernde Konsolidierung im Schweizer Spital-
sektor. Im Weiteren wurden verschiedene klei-
nere Start-ups wie Endosense oder Okairos zu
stattlichen dreistelligen Millionenbetrégen an
grosse internationale Gesellschaften verkauft.
Mit Acino wurde erstmals eine Schweizer
Publikumsgesellschaft durch Private Equity
Ubernommen - eine Entwicklung, welche sich
im neuen Jahr fortsetzen kdnnte, befindet sich
doch das weltweit verfigbare Kapital von
Private Equity-Gesellschaften Ende 2013 auf
einem neuen Hochststand. Auch im letzten
Jahr haben Schweizer Gesellschaften mehr
auslandische Unternehmen tbernommen als
umgekehrt - die Schweiz wurde deshalb auch
schon als M&A-Weltmeister betitelt! Dass die-
ser Trend auch in die umgekehrte Richtung
verlaufen kann, zeigt die Akquisition der re-
nommierten Premium-Uhrenmarke CORUM
durch China Haidian Holdings. Hinter solchen
Transaktionen im Bereich der Konsum- und
Luxusguter durch chinesische Unternehmen
steckt meistens die strategische Idee, diese
westlichen Produkte im eigenen Heimmarkt
noch besser zu verkaufen. Anscheinend inte-
ressiert sich im Ubernahmekampf um Victoria-
Jungfrau Collection AG auch ein chinesischer
Investor fir deren Luxushotels mit der Absicht,
die Zimmerauslastung durch chinesische Gaste
zu steigern. In unserem letzten Newsletter vom
November 2013 haben wir auf die restriktiven
Bewilligungspflichten fir die entsprechenden
Kapitaltransfers aus China heraus hingewiesen,
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was auch im vorliegenden Fall Probleme zu
bereiten scheint.

Angesichts des gebremsten Abwaértstrends im
4. Quartals 2013 und der bescheidenen Vor-
jahreszahlen erwarten wir fur das Jahr 2014
eine Erholung des Schweizer M&A-Marktes.
Wir gehen von einem Anstieg der M&A-Trans-
aktionen mit Schweizer Beteiligung um rund
20% auf ca. 400 Deals aus. Die erwahnten po-
sitiven Faktoren sind auch 2014 weiterhin
intakt, es wird aber entscheidend sein, ob die
Unternehmen Vertrauen in die wirtschaftliche
Erholung fassen. Insbesondere sollte der Ein-
stieg in den Ausstieg der ultraexpansiven
Geldpolitik durch die Notenbanken ohne gra-
vierende Auswirkungen auf die Realwirtschaft
gelingen. Gefahren lauern aus unserer Sicht
bei den rekordhohen Staatsverschuldungen,
welche immer wieder fir Unsicherheiten sor-
gen werden, sowie bei einem raschen Anstieg
der Zinsen, welche Unternehmensbewertun-
gen senken und Finanzierungen verteuern
wirden. Insgesamt sind wir positiv gestimmt,
wie die vielen Geschéftspartner, mit welchen
wir in den vergangenen Wochen sprechen
konnten.
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BRANCHEN

FINANZDIENSTLEISTUNGEN

In unserem Newsletter vor einem Jahr haben
wir festgehalten, dass wir fir das Jahr 2013 ein
Voranschreiten der Sektorkonsolidierung mit
mehreren erzwungenen Transaktionen erwar-
ten. Der Schweizer Finanzplatz hat im vergan-
genen Jahr tatsachlich damit begonnen, sich
an die neuen Verhdltnisse anzupassen und
weist dementsprechend eine hohere Anzahl
an Fusionen und Akquisitionen aus. Die belas-
tenden Faktoren zeichnen sich seit einigen
Jahren ab: Eine Verringerung der Margen und
die Anpassung an ein immer komplexer wer-
dendes Umfeld, welches insbesondere auf die
Notwendigkeit zur Einhaltung reglementari-
scher Vorschriften und auf die steuerliche
Transparenz zurtickzufiihren ist. Das US-Pro-
gramm hat dazu gefuhrt, dass die Verwal-
tungsrate und Aktiondre von unter Druck ste-
henden Banken, welche ihr Geschaftsmodell
nicht anpassen konnen und in diesem neuen
Umfeld keine Entwicklungsperspektiven haben,
zu einer Entscheidung gezwungen werden.
Mit dem Verschwinden von rund zwanzig
Banken hatte das Jahr 2013 deutlich mehr
Transaktionen zu verzeichnen als vergangene
Jahre. Folgende Transaktionen gilt es hervor-
zuheben:
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©® Auslandische Banken haben sich vermehrt
auf ihre Kernkompetenzen konzentriert und
entschieden, dass eine Prasenzin der Schweiz
nicht mehr zwingend notwendig ist. Dies
ist beispielsweise bei Lloyds der Fall, welche
ihre Geschdftstatigkeit auf dem Schweizer
Markt an UBP verkauft hat. Auf internatio-
naler Ebene hat Merrill Lynch ihre Schweizer
Aktivitaten an Julius Bar Ubertragen.

©® Mehrere kleine Schweizer Banken haben
entweder fusioniert oder andere Banken ak-
quiriert. So hat Landolt & Cie mit der Degroof
Privatbank fusioniert und Norinvest hat die
Banque de Dépbts et de Gestion von seinen
italienischen Aktiondren tibernommen.

Wie bereits erwahnt, haben mehrere Institu-

tionen aufgrund hoher Kosten, insbesondere

im Zusammenhang mit ausléandischen Kunden

oder mit dem U.S. Programm, radikale Mass-

nahmen ergriffen:

® Umwandlung von Wegelin in Notenstein
(Ubernommen durch Raiffeisen in 2012)

©® Die St. Galler Kantonalbank hat ihre auslan-
dische Vermdgensverwaltung an mehrere
Kaufer abgetreten.

® Einige Banken haben auf ihre Bankenlizenz
verzichtet.

Die oben beschriebenen Tendenzen und die
Unsicherheiten Uber die Zukunft des Schwei-
zer Finanzplatzes haben logischerweise einen
Einfluss auf die Bewertung der Vermdgensver-
waltungsaktivitdten, welche standig an Wert
verlieren. Die abgeschlossenen Transaktionen
bewegen sich daher auf einem dusserst tiefen
Bewertungsniveau. Dies eroffnet Moglichkei-
ten zur Konsolidierung in einem Sektor mit
momentan geringer Visibilitat.

Durch unsere M&A-Prasenz im Banken- und
Finanzsektor verfiigen wir Gber Kenntnis zahl-
reicher laufender Verhandlungen. Die hohe
M&A-Aktivitat des vergangenen Jahres wird
sich daher ohne Zweifel auch im 2014 fortset-
zen. Kleinere Banken, welche nicht Gber die
kritische Grosse verfligen, werden weiterhin
vom Markt verschwinden.

K.

Aymeric Peignon
Tel. +4122 705 14 81

Philippe Tischhauser
Tel. +4122 705 14 80

MASCHINEN

Seit den konjunkturbedingten Ruckgdngen in
den Vorjahren haben sich 2013 die Anzeichen
fir eine Erholung in der Maschinen-, Elektro-
und Metall-Industrie (MEM) erhartet, was sich
in wachsenden Auftragseingangen und hohe-
ren Umsdtzen niederschlug. Viele Unterneh-
men sind jedoch trotz dieser zuversichtlich
stimmenden Entwicklung nach wie vor mit
grossen Herausforderungen konfrontiert, da
der Schweizer Franken auch im Jahr 2013 hoch
bewertet blieb und dadurch Massnahmen zu
Produktivitatssteigerungen zentral waren.

Die Unternehmen der MEM-Industrie konnten
in den ersten neun Monaten des Jahres 2013
die Umséatze um rund 2% steigern, was durch
ein starkes drittes Quartal getrieben wurde. Die
Auftragseingange im dritten Quartal, welche
rund 11% hoher waren als in der Vorjahresperi-
ode, wiesen erstmals seit zweieinhalb Jahren
ein starkes Wachstum auf. Damit schlugen sich
die positiven Prognosen von Mitte Jahr
schliesslich in den Unternehmenskennzahlen
nieder. Betrachtet man die Exporte nach Regio-
nen, zeigt sich, dass Nordamerika als zweit-
wichtigster Markt ein Wachstum verzeichnen
konnte, wobei die Ausfuhren in die EU sta-

gnierten und diejenigen nach Asien sogar
leicht abnahmen.

Die einzelnen Segmente entwickelten sich un-
terschiedlich. Im Bereich der Prazisionsinstru-
mente und der Qualitatssicherung konnten
Unternehmen ein solides Umsatzwachstum
vorweisen, da die Swissness in diesem Bereich
speziell gefragt ist. Die Exporte im Segment
Maschinenbau waren zwar nach neun Monaten
leicht riickldufig, wobei die Unterschiede bei
einzelnen Unternehmen je nach Kundengruppe
und Spezialisierungsgrad teilweise betrachtlich
waren. Weitere leichte Riuckgdange mussten
Unternehmen der Elektro- und Metall-Industrie
in Kauf nehmen. Die einzelnen Zulieferbran-
chen entwickelten sich unterschiedlich, wobei
sich insbesondere im Bereich der Luftfahrt
durch die hohen Auftragseingange bei Airbus
eine positive Dynamik abzeichnet.

Die Anzahl der M&A-Transaktionen war 2013
im Bereich des Maschinen- und Apparatebaus
mit 26 Deals mit Schweizer Zielunternehmen
viel hoher als im Vorjahr, wobei der Hauptteil
der Transaktionen im kleineren bis mittleren
Marktsegment stattfand. Nebst strategischen
Kaufern traten auch zunehmend Private Equity-

Investoren auf, was sich beispielsweise durch
den Verkauf der Division «Tools» von Walter
Meier an Tenex Capital Management zeigte.
Auch wir konnten im Jahr 2013 mehrere Trans-
aktionen im Bereich Maschinenbau abschlies-
sen: Hervorzuheben sind dabei der Verkauf von
Jossi Systems, dem weltweit fihrenden Herstel-
ler von Maschinen fiir die Erkennung und Besei-
tigung von Fremdmaterial in der Baumwolle,
an Uster Technologies, sowie der Verkauf von
Forkardt Schweiz vom US-amerikanischen
Werkzeugmaschinenhersteller Hardinge an eine
vom Management-Team gefiihrte Investoren-
gruppe. Fur das Jahr 2014 ist eine vorsichtig
optimistische Prognose im Maschinenbau an-
gebracht.

Michel Sutterltiti
Tel. +4144 28722 53

Beat Unterndhrer
Tel. +4144 28722 50
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HEALTH CARE

Obwohl der Schweizer Markt im vergangenen
Jahr keine Gross-Transaktionen im Healthcare-
Sektor zu verzeichnen hatte, gab es dennoch
einige M&A-Aktivitaten in der Pharmaindustrie
und in der Medizinaltechnologie, die beson-
ders erwdhnenswert sind. Hervorzuheben ist
sicherlich die Ubernahme des Pharmakonzerns
Acino durch die Finanzinvestoren Avista /
Nordic Capital fur CHF 522 Mio. Ebenfalls
erwdhnenswert ist die Basler Biotech-Gesell-
schaft Okaires, welche durch GlaxoSmithKline
fr CHF 311 Mio. akquiriert wurde. Endonsense,
spezialisiert auf die Herstellung von Kathetern,
wurde von St. Jude Medical fur CHF 159 Mio. in
Cash und weiteren CHF 159 Mio. unter Vorbe-
halt des Eintreffens bestimmter Bedingungen
Ubernommen. Internationale Konzerne zeigen
grosses Interesse an der Ubernahme von
Schweizer Gesellschaften, welche fur ihre Spit-
zentechnologien bekannt sind und so deren
Zugang zum internationalen Markt vorantrei-
ben kénnen.

Im Bereich der medizinischen Dienstleistun-
gen war im vergangenen Jahr vor allem der
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Verkauf des Spitals La Tour, einer der grossten
Privatkliniken der Schweiz, an eine Gruppe
privater Investoren (beraten durch TCFG) von
Bedeutung. Im Weiteren wurde die Gesell-
schaft Tertianum, welche Altersheime projek-
tiert und betreibt, durch Swiss Prime Site ftr
einen Transaktionspreis von CHF 495 Mio.
Ubernommen. Hierzu ist zu erwahnen, dass die
Attraktivitat dieses regulierten Marktes zu
einem grossen Teil von kantonalen Bestim-
mungen abhangt, wobei die Unterschiede zwi-
schen den Kantonen sehr gross sein konnen.

Die Jahre vergehen und die Einflussfaktoren
bleiben unveréndert: Die Verschlechterung der
offentlichen Finanzen der westlichen Lander
und deren schwachen Wirtschaftsleistungen
bleiben nicht ohne Folgen fir die Healthcare-
Branche - sowohl fiir rlickvergutete als auch
fur nicht rickvergitete Leistungen. Obwohl
die Aussichten aufgrund der zunehmenden
Lebenserwartung der Gesellschaft und auf-
grund von neuen Technologien als glinstig
betrachtet werden konnen, wird die Kosten-
explosion weiterhin ein zentrales Thema blei-

ben. Die Akteure in den Bereichen medizini-
sche Dienstleistungen, Pharma und Medizinal-
technologie werden sich in Zukunft mit dieser
Situation auseinander setzen mussen.

Die Schweiz, die Uber ein effizientes aber teu-
res Gesundheitswesen verfugt, ist mit mehre-
ren Reformen bestrebt, die explodierenden
Kosten in den Griff zu bekommen. Es muss
sowohl im offentlichen als auch im privaten
Sektor mit zahlreichen Rationalisierungsmass-
nahmen und weiteren Zusammenschlissen,
auch bei den Krankenversicherungen, gerech-
net werden.

Olivier Chantre Peter Bohnenblust

Tel. +4122705 1482 Tel. +41 31356 2520

IT UND TELECOM

Die Konsolidierung im Systemintegrations-
und Systemberatungsgeschdft greift allmah-
lich auf den Datenmanagement- und Outsour-
cing-Markt Uber. So haben anfangs 2013 die
Schweizerische Post die Scalaris AG in Glattfel-
den und Swisscom das Outsourcing-Geschaft
der Entris Banking AG in Gumligen mit je 250
Mitarbeitern GUbernommen. Als grosste inter-
national ausgerichtete Transaktion in diesem
Tatigkeitsbereich gilt letztes Jahr wohl mit
einem Transaktionsumfang von CHF 95 Millio-
nen der Verkauf der Sterci in Genf an die in den
USA domizilierte Bottomline Technologies.

Ebenfalls sind der durch uns begleitete Verkauf
der im President’s Club for Microsoft Dynamics
etablierten Losungsanbieterin OPUS Solution
in Root an die in Osterreich ansassige und zur
Allgeier Gruppe gehodrende terna oder die
durch die Bison Holding tbernommene Maxess
Systemhaus in Deutschland reprasentative
Beispiele fir die Konsolidierungstendenzen in
der deutsch-sprachigen IT-Landschaft.

Im Marktsegment Internet / Social Media baute
Microsoft ihre Markstellung durch die Uber-

nahme der in Dubendorf domizilierten Net-
breeze aus. Netbreeze ist spezialisiert auf die
semantische Textanalyse, natirliche Sprach-
verarbeitung und Social Media Analyse fur MS
Dynamics CRM. Zum Jahresende gab es auch
im Schweizer E-Commerce Bereich noch eine
grossere Transaktion: nettoShop, ein fiihren-
der Online-Shop fir Haushaltgerdte, wurde
von der Coop-Gruppe Ubernommen. Nach-
dem Migros mit dem Einstieg bei digitec und
Galaxus ihre Kompetenzen im Onlinehandel
2012 ausbaute, scheint nun auch Coop ver-
mehrt auf den Onlinehandel zu setzen.

M&A-Aktivitdten im Telecom-Markt haben im
vergangenen Jahr wieder etwas Momentum
gewonnen. So wurde eine signifikante Minder-
heitsbeteiligung der e-fon AG in Zirich durch
Liberty Global (Muttergesellschaft der in der
Schweiz ansdssigen upc cablecom) tibernom-
men, sowie das Kabelnetz Letzterer durch die
Mehrheitstibernahme von Télélancy in Grand-
Lancy erweitert. Zudem untermauerte die
Quickline-Gruppe mit der Ubernahme der EBM
Telecom in Munchenstein ihre Stellung als
Nr. 2 im Land. Zur Stérkung der Positionierung

im Segment von Prepaid-Kunden mit speziel-
len Auslandbeddrfnissen hat Sunrise Commu-
nications die Firma Lebara in Zurich tbernom-
men.

Im laufenden Jahr erwarten wir Transaktionen
im Software- und IT Outsourcing bzw. Bera-
tungsumfeld sowie vereinzelte Transaktionen
in den Bereichen Internet, E-Commerce und
Telekommunikation, wo die Konsolidierung
der Schweizer Kabelnetzbetreiber weiterge-
hen durfte. Im Banken- und Versicherungs-
Softwaremarkt wird voraussichtlich auch im
laufenden Jahr nur wenig Aktivitdt zu sehen
sein.

Urs Huber
Tel. +41 4428722 63

Marco Miiller

Tel. +4144 287 22 58



TCFG

BRANCHEN

ELEKTRIZITAT

Die Energiepreisentwicklung bereitet den
europdischen Stromunternehmen starke Kopf-
schmerzen. Die hochsubventionierten deut-
schen und italienischen Solar- und Windkraft-
anlagen fuhren dazu, dass rund 30% bis 50%
der Kosten - so Expertenschatzungen - nicht
im sogenannten Marktpreis abgebildet sind.
Die durch die tiberstiirzte Energiewende gebo-
tenen Fehlanreize fiihren zu Absurditédten, die
sonst nur in Planwirtschaften beobachtbar
sind. Der ehemalige deutsche Umweltminister
Altmeier erkldrte im Frihjahr 2013, dass die
deutsche Energiewende insgesamt EUR 1000
Milliarden kosten werde! Die Auswirkungen
sind paradox: Wahrend die Strompreise auf
den internationalen Markten seit Jahren am
Sinken sind, bezahlen die deutschen Konsu-
menten wegen den weiterverrechneten Sub-
ventionen immer mehr fur ihren Strom. Trotz-
dem haben die jdhrlichen zweistelligen
Fordermilliarden bisher zu keiner Reduktion
des CO%Ausstosses gefiihrt. Die stark schwan-
kende Produktion aus Wind- und Solaranlagen
fuhrte im letzten Jahr sogar dazu, dass zeitweise
negative Strompreise gehandelt wurden, d.h.
die Stromkaufer erhielten Geld dafir, dass sie
den Produzenten Strom abnahmen. Dass vor
diesem Hintergrund die Deutsche Bahn priift,
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im Sommer stromfressende Weichenheizun-
gen in Betrieb zu nehmen, um die Uberproduk-
tion an Solarstrom abzubauen und das Netz zu
stabilisieren, erstaunt vor diesem Hintergrund
niemanden.

Wie wir am Stromkongress 2014 von Frau Bun-
desratin Leuthard erfahren haben, steht das fir
die Schweiz wichtige Stromabkommen mit der
EU kurz vor Abschluss - einmal mehr, méchte
man hier anfligen ... Hoffen wir, dass es dieses
Jahr endlich klappt!

Die Schweizer Energieunternehmen sind von
der erwdhnten marktverzerrenden Subventio-
nierungsmaschinerie negativ betroffen, trotz-
dem investierten sie im vergangenen Jahr
munter selber in geférderte Produktionsanla-
gen im Ausland. Zahlreiche Schweizer Ener-
gieunternehmen beteiligten sich im Ausland an
Wind- und Solarkraftanlagen. Wenn Investoren
fur regulierte / subventionierte Markte leichter
zu finden sind als fur offene Markte, lauft etwas
falsch. Dass jedoch Investitionen in vermeint-
lich sichere, d.h. subventionierte Anlagen nicht
risikolos sind, haben auch Schweizer Unterneh-
men schmerzhaft erfahren. Die IWB musste
kurzlich einen zweistelligen Millionenbetrag

auf ihrer Investition ins spanische Solarkraft-
werk Puerto Errado abschreiben, nachdem der
hochverschuldete spanische Staat die Solar-
Subventionen radikal gekurzt hatte.

Eine glucklichere Hand scheint das Tessiner
Kantonswerk AET gehabt zu haben, die zusam-
men mit Gemeinden eine Mehrheitsbeteili-
gung am Versorgungsunternehmen Societa
Elettrica Sopracenerina von der unter (Banken-)
Druck stehenden Alpiq Gbernommen hat. Fir
Aufsehen sorgte die Swisscom anfangs 2013,
als sie den Einstieg in den (Regel-) Energie-
markt bekannt gab, dies zusammen mit dem
Partner Repower.

Auch 2014 durfte ein herausforderungsreiches
Energiejahr werden!

Marc Méckli
Tel. +41 31356 25 34

Christoph Nissli
Tel. +41 31356 2523

CHEMIE

Das Fehlen von grosseren Transaktionen fuhr-
te im Jahr 2013 zu einer Halbierung des Trans-
aktionsvolumens in der chemischen Industrie.
Gleichzeitig stieg die Anzahl Ubernahmen mit
Schweizer Beteiligung gegentiber dem Vorjahr
um knapp 50% auf 24 an. Dies zeugt von einer
regen M&A-Aktivitat im kleinen und mittleren
Transaktionssegment.

Sika ist einmal mehr der aktivste Chemie-Player
und akquirierte in 2013 weitere funf auslan-
dische Unternehmen. Darunter befand sich mit
dem Kauf des Bereichs Bauklebstoffe von Akzo-
Nobel zu einem Transaktionspreis von CHF 320
Millionen auch die grosste Transaktion in der
Chemiebranche. Mit diesen Zukaufen er-
schliesst sich Sika neue Technologien, Markte
und Produktionsstandorte und festigt damit
die weltweite Marktfuhrerschaft. Clariant hat
im abgelaufenen Jahr mit den Verkaufsankiindi-
gungen der beiden Geschéftsbereiche Leather
Services (zu einem Preis von CHF 180 Millio-
nen) und Detergents & Intermediates (fiir CHF
58 Mio.) den langen Weg der Neuausrichtung
abgeschlossen und ist nun bereit, durch selek-

tive Akquisitionen wieder auf der Kduferseite
in Aktion zu treten.

Die Schweizer Chemiebranche hat sich im ver-
gangenen Jahr von der Krise im 2009 weiter
erholt. Sowohl Umsatze als auch Gewinne sind
weiter angestiegen. Trotzdem bleibt die Heraus-
forderung, Produktionsprozesse weiter zu op-
timieren, um Kosten einzusparen und gleich-
zeitig die Innovation von neuen Produkten
konsequent voranzutreiben, um im Wettbe-
werb zu bestehen. Dabei konnen die kleinen
und mittleren Unternehmen auch von den
Optimierungs- und Outsourcing-Bemihungen
der Grossen profitieren und neue Auftrage
gewinnen. Die immer aufwendiger und kom-
plexer werdenden regulatorischen Anforde-
rungen erhohen die Kosten fir die Registration
neuer Produkte und den Unterhalt bestehen-
der Produkte merklich und driicken damit
zusatzlich auf die Gewinnmargen. Ein Beispiel
daftir ist die EU-Verordnung REACH, welche
auch Schweizer Chemieunternehmen betrifft,
welche mehr als 1 Tonne in die EU exportieren.
Fiir 2014 gehen wir von einer leicht ansteigen-
den Anzahl von Transaktionen aus. Einerseits

werden die multinationalen Unternehmen
weiterhin versuchen, mittels Akquisitionen das
Produktportfolio mit komplementdren und
neuen Technologien zu erganzen und neue
Markte zu erschliessen, wobei das grosste Hin-
dernis die Verfligbarkeit von attraktiven Ziel-
unternehmen ist. Andererseits wird ein Verkauf
fur die Inhaber von fiihrenden Schweizer
Nischenanbietern bei steigenden Bewertun-
gen attraktiver und daher verstarkt in Betracht
gezogen. Die konjunkturelle Erholung im fir
die Schweizer Unternehmen wichtigen Absatz-
markt Europa und die nach wie vor glinstigen
Finanzierungsverhéltnisse werden die M&A-
Aktivitat zusatzlich unterstitzen.

Mischa Perrenoud
Tel. +41 31356 25 30

Beat Unterndhrer
Tel. +4144 287 22 50




0,

BRANCHEN

TCFG

KONSUMGUTER

Bei den M&A-Transaktionen in der Schweizer
Konsumguterindustrie ist sowohl bei der An-
zahl der Transaktionen als auch beim Transak-
tionsvolumen ein Riickgang zu verzeichnen.
Stark war dieser unter anderem im Bereich
Nahrungsmittel: Wahrend im Jahre 2012 in
diesem Bereich 26 Transaktionen registriert
wurden, waren es im letzten Jahr nur noch 13.
Dabei waren insbesondere die kotierten Unter-
nehmen Barry Callebaut, Aryzta, Nestlé und
Groupe Minoteries als Kaufer aktiv. Im Getranke-
handel wurde die Konsolidierung durch den
Verkauf der Rio Getrankemarkt-Kette an Pilatus
Getrénke vorangetrieben. Beim Buyout der
deutschen Hofmann Menue-Manufaktur GmbH
waren auch Kunden der Partners Group als
Investoren involviert. Gut positionierte Nah-
rungsmittelhersteller gelten oft als geeignete
Zielunternehmen fir Private Equity, da der
Markt relativ stabil ist und die Cash Flows somit
berechenbar sind.

Die Anzahl der Transaktionen in der Uhren-
industrie blieb im 2013 gegentiber dem Vorjahr
relativ stabil (7 versus 8). Prominenteste Trans-
aktionen waren die Ubernahme von Harry Wins-
ton durch die Swatch Group (Transaktionspreis

TCFG

von rund USD 1 Mrd.) und der Kauf von Montres
Corum durch die von uns beratene China Haidi-
an Holdings. Mit Interesse verfolgten wir auch
den Verkauf des Private Label-Herstellers Ro-
venta-Henex, gehalten durch die Private Equity
Firma Argantis, an Findos Investor GmbH sowie
die Erhohung der Beteiligung von Hermes Inter-
national bei Joseph Erard Holding.

Die Nachfrage nach Schweizer Uhren im Ausland
(95% der von Schweizer Firmen vekauften
Uhren) ist nach wie vor gross, was die jingsten
Rekordzahlen von Swatch zeigen. Insgesamt hat
der Uhrenexport im 2013 gegentiber dem Vor-
jahr leicht zugenommen. Einzig in den Landern
Hongkong, China und Frankreich reduzierte
sich der Absatz von Schweizer Uhren. Der Ruick-
gang in China istinsbesondere auf die verstark-
te Korruptionsbekdmpfung der chinesischen
Regierung und das verlangsamte Wachstum im
eigenen Land zuriickzufuihren. Trotzdem blei-
ben China und Hongkong die wichtigsten
Mérkte fur die Schweizer Uhrenindustrie.

Strukturelle Veranderungen in der Uhren-

industrie zeigen sich nach dem Entscheid
bezuglich der Swissness-Vorlage. Nach einer

BAHNEN

vierjahrigen Debatte hat das Parlament Mitte
2013 die Vorlage gutgeheissen. Bei Industrie-
produkten missen kinftig mindestens 60%
der Herstellungskosten (einschliesslich For-
schung und Entwicklung) in der Schweiz anfal-
len, damit das Produkt das Gltezeichen «Swiss
made» tragen darf. Gerade fur Unternehmen
im unteren und mittleren Preissegment stellt
dies eine Herausforderung dar, da deren Pro-
duktion der Bestandteile oft zu einem erheb-
lichen Anteil im Ausland stattfindet.

Zudem werden unabhéngige Produzenten von
Schweizer Uhren durch den anhaltenden Trend
zur Vertikalisierung weiterhin unter Druck gera-
ten. Daher kann auch im neuen Jahr mit einer
weiteren Konsolidierung der Branche und einer
guten M&A-Tétigkeit gerechnet werden.

Simin Schmitz

Tel. +41 31356 25 31

Marc Mockli
Tel. +41 31356 25 34

UND TRANSPORTE

Der Schienenguterverkehr durch die Alpen hat
sich nach der einmonatigen Sperrung der
Gotthard-Eisenbahnachse im Vorjahr und trotz
des weiterhin schwierigen konjunkturellen
Umfelds erfreulich entwickelt. Der Marktanteil
im alpenquerenden Glterverkehr erhohte sich
auf Uber 66%.

Ein rauer Wind weht hingegen dem fiir 2018
geplanten Gateway Limmattal aus Branchen-
kreisen entgegen, welche diesen grundsatzlich
in Frage stellen. Es stellt sich die Frage, wie vie-
le und welche Terminals fiir den kombinierten
Schienenguterverkehr die Schweiz braucht.
Diese Fragen soll nun eine Studie beantwor-
ten, insbesondere mit Blick auf den hohen
Anteil an Sendungen, welche an dezentrale
Terminals weiterzufiihren sind.

Parallel dazu sollen die Grundsatze und Ziele
fur den Guterverkehr in der Flache (d.h. Binnen-,
Import- und Exportschienenguterverkehr so-
wie Wagenladungsverkehr und kombinierter
Verkehr mit Ausnahme des alpenquerenden
Transitverkehrs) neu gesetzlich verankert wer-
den. Strasse und Schiene sollen ihre jeweiligen

Stdrken zur Geltung bringen. Der Schienen-
guterverkehr in der Schweiz soll méglichst effi-
zient und wettbewerbsfahig abgewickelt wer-
den. Dazu will der Bund nun konkrete Ziele
vorgeben.

Bisher waren in der Offentlichkeit in erster Linie
die verschiedenen Ausbau-Programme wie
NEAT und BAHN 2000 ein Thema, nicht aber
die Folgekosten fur Sicherheit und Unterhalt
der neuen Infrastruktur. Dies hat sich inzwi-
schen gedndert und die Zusammenfassung
der Finanzflisse von Betrieb, Unterhalt und
Ausbau in ein einziges Gefdss ist eine Lehre
daraus. Mit der Annahme der FABI-Vorlage am
9. Februar 2014 werden ab 2016 jedes Jahr 5
Milliarden Franken in den neuen Fonds zur
Finanzierung der Bahninfrastruktur fliessen.

Seit 1. Juli 2013 ist die Durchfiihrung von Aus-
schreibungen fir Buslinien des regionalen
Personenverkehrs — fir Angebote im Schie-
nenpersonenverkehr bleibt sie fakultativ - ver-
ankert und unter bestimmten Voraussetzun-
gen obligatorisch. Auf diese Weise werden
Effizienz und Wettbewerbsfahigkeit gesteigert.

Damit die Finanzierung der Angebote kurz-,
mittel- und langfristig gesichert werden kann,
erwartet das BAV, dass der Abgeltungsbedarf
2014 bei unverandertem Angebot um 2,5 Pro-
zent reduziert wird und der Kostendeckungs-
grad von Buslinien mind. 20%, derjenige von
Bahnlinien mind. 30% betragt.

Die Matterhorn Gotthard Bahn feierte dieses
Jahr das 10-Jahr Jubildum der Fusion von Furka
Oberalp Bahn und BVZ Zermatt-Bahn. Mit ihrer
Pionierrolle bei der konsequenten organisa-
torischen Trennung von Verkehr und Infra-
struktur ist sie immer noch das wegweisende
Beispiel einer erfolgreichen, kantonsubergrei-
fenden Bahnfusion!

Peter Bohnenblust
Tel. +41 31 356 25 20

Philippe Tischhauser
Tel. +4122 705 14 80
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WIR UBER UNS

Jossi

has been sold to

USTER’

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

JIII The Corporate Finance Group

TCFG s Acquisitions

ColonyCapital

has sold

La Tour
RESEAU
DE SOINS

to a consortium of investors advised
by Gestron Services (Luxembourg) SA

The undersigned acted as
lead advisor to the buyers

JIII The Corporate Finance Group

ergers - Acquisitions

VICTORIA-JUNGIEAL COLLICTION

In connection with the public takeover offer
of AEVIS Holding SA TCFG
has issued a

Fairness Opinion

The undersigned acted as financial
advisor to Victoria-Jungfrau Collection AG

JIJI The Corporate Finance Group

Mergers - Acquisitions

Ville de Lancy
g

N ESE

has sold its majority stake in

TELELANCY S.A.
to

upe cablecom

The undersigned acted as lead
advisor to the seller

J]]l The Corporate Finance Group
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\Z

Winssrrwerke Fug AL

has acquired a majority state of 51% of

sas09

The undersigned acted as
financial advisor to the buyer

C jers. isi

LCP

has sold its majority interest
in

LIBERA

through a
Management Buy Out

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

JIII The Corporate Finance Group
T Mergers - Acquisitions

‘:HARDINGE
T

has sold

FORKARDT

Schweiz GmbH

to a private group led by the
management team

The undersigned acted as
lead advisor to the seller
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CHINA HAIDIAN
HOLDINGS LIMITED

has acquired

CORUM

The undersigned acted as
lead advisor to the buyer

e Corporate Finance Group
Mergers - Acquisitions

QUICK)LINE

has acquired

The undersigned acted as
lead advisor to the buyer

JIII The Corporate Finance Group
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" John Lay Solutions
has been sold to

a group of investors

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers

JIII The Corporate Finance Group
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N
Bravo\tly

1click 4 all flights!

Freesailors

has sold a minority in
Bravofly B.V.
to

a group of investors

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

8

FIDUCIAL

has acquired

La Gestion Electronique SA

w'nbiz

WG B ST

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers

4]]1 The Corporate Finance Group
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w

energie wasser luzern

has extended its partnership and has
acquired a participation of 40% in

€rcade

SCITONS BG

The undersigned acted as
financial advisor to the buyer

JIll The Corporate Finance Group
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luscher

has been sold to

| netogreen
und
wifag//polytype

brllance ontop

The undersigned acted as
lead advisor to the seller
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HULER:

¥ hrassa

has sold

Rio Getréankemarkt-Kette

to

pilatusGerranbe

The undersigned acted as
lead advisor to the seller
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o CORE Partner

has acquired

Treuhand Sporri AG

The undersigned acted as
lead advisor to the buyer

The Corporate Finance Group
ergers - Acquisitions

_Solulion

has been sold to

terna

Zrztram e Fasimem Saftman

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers

JIII The Corporate Finance Group
CFG + Mergers - Acquistons

B)

Casal?s

The undersigned acted as
financial advisor to the buyer

J]]l The Corporate Finance Group
i Mer

tergers - Acquisitions

Riviera Parcs SA

has acquired

Sos . Mpesetis

Nursing home operator
and related real estate assets

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

JIII The Corporate Finance Group
: + Mergers - Acquisiions

Alg/m

has been sold through a

Management Buy In
toa
private Investor

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

JIII The Corporate Finance Group
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THE CORPORATE FINANCE GROUP AG

Thunstrasse 23

Postfach 164

CH-3000 Bern 6

Phone +41 313562525
Fax +41 313562526

Bd des Philosophes 7
Case postale 728
CH-1211 Genéve 4
Phone +4122705 1485
Fax +412270514 86

Beethovenstrasse 11
CH-8002 Zurich

Phone +4144287 2255
Fax +41 44 287 22 56

TCFG Lugano SA

Via Guido Calgari 2
CH-6900 Lugano

Phone +41919240290
Fax +41 91924 02 91

info@tcfg.ch
www.tcfg.ch
www.cdiglobal.com

CDI Global Corporate Finance-Netzwerk:

Aalborg, Amsterdam, Antwerpen, Asuncion, Baltimore, Bern, Boca Raton,
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Philadelphia, Prag, Rio de Janeiro, Sao Paulo, Shanghai, Stockholm, Sydney,
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