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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser

Manchmal lohnt es sich, die Gescheh-
nisse mit etwas Distanz Revue passie-
ren zu lassen. Samtliche Rick- und auch
Ausblicke auf die M&A-Aktivitdten, wel-
che vor dem 15. Januar 2015 publiziert
wurden, sind inzwischen Makulatur ge-
worden. Seit der vollig Giberraschenden
Aufhebung des Mindestkurses von 1.20
Franken pro Euro durch die Schwei-
zerische Nationalbank haben sich die
Rahmenbedingungen fir die meisten
M&A-Akteure wesentlich verdndert.
Der Wegfall der bisherigen Planungs-
sicherheit bezliglich Euro-Wechselkurs
wird Auswirkungen auf den Schweizer
M&A-Markt haben - unsere Analyse
dazu finden Sie auf der nachsten Seite.

Wie auch die tbrigen Finanzmarkte war
der M&A-Markt im Jahr 2014 sehr gut
unterwegs, was durch den Anstieg der
Anzahl Transaktionen mit Schweizer
Beteiligung um 67% untermauert wird.
Unser relativer Optimismus anfangs
2014 hat sich damit als gerechtfertigt
erwiesen. Insbesondere konnte eine
Mehrzahl von Megadeals beobachtet

werden, aber auch im mittelgrossen
Bereich war der Dealflow sehr solide.
Wir haben mit insgesamt neun abge-
schlossenen Transaktionen zu dieser
erfreulichen  Entwicklung beitragen
kdnnen. Im Maschinenbau hat der Ver-
kauf des Familienunternehmens Liechti
Engineering fur Aufsehen gesorgt. Im
Rahmen einer sorgféltig vorbereiteten
und durchgefiihrten Nachfolgelésung
wurde der Weltmarktfuhrer fur Prazi-
sions-Frasmaschinen an die boérsenko-
tierte Georg Fischer Gruppe verkauft.
Im Weiteren méchten wir eine Trans-
aktion im Bereich Tiernahrung hervor-
heben: Die Genfer Pancosma Gruppe,
weltweite Marktfihrerin im Bereich
physiologischer Futtermittelzusatzstof-
fe, wurde von der franzosischen InVivo
NSA tbernommen, wobei wir die Ver-
kaufer als Lead Advisor unterstiitzen
konnten. Die Ubrigen von uns im Jahr
2014 begleiteten Transaktionen, welche
auf Seite 7 dieses Newsletters aufge-
fuhrt sind, untermauern unsere weiter-
hin starke Verankerung im Schweizer
Mittelstand. Aufgrund dieser erfolg-
reich abgeschlossenen M&A-Transak-
tionen wurden wir von Mergermarket

wiederum als «Swiss Financial Advisor
of the Year» nominiert, bereits zum
zweiten Mal in Folge.

Als Folge der Aufhebung des Euro-Min-
destkurses erwarten wir ein turbulentes
M&A-Jahr 2015. Kurzfristig wird diese
Massnahme die Verunsicherung erho-
hen und sich damit negativ auf Anzahl
und Preisniveau von M&A-Transaktio-
nen auswirken. Fir eigenkapitalstarke
Kaufer werden sich dadurch auch Chan-
cen eroffnen, insbesondere auch im
Ausland, um beispielsweise ein Stand-
bein im kostenglinstigeren Euroraum
zu akquirieren. Mittelfristig erwarten wir
eine Stabilisierung und eine Ruckkehr
des Vertrauens, sofern sich die Wirt-
schaftin der Schweiz sowie im Euroraum
durch die angekiindigten Massnahmen
erholen und auf den Wachstumspfad
zurlickfinden wird. Wir wiinschen Ihnen
ein erspriessliches 2015 und viele erfolg-
reiche M&A-Transaktionen!
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EINFLUSS DER WECHSELKURSE AUF DEN

M&A-MARKT

Mit ihrer Ankiindigung vom 15. Januar 2015,
den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro
aufzuheben, hat die Schweizerische National-
bank (SNB) fast samtliche Akteure auf den
Finanzmarkten Uiberrascht.

Da der M&A-Markt Teil des gesamten Finanz-
marktes ist, stellt sich nun die Frage, wie sich
diese iiberraschende Massnahme auf die Uber-
nahme- und Fusionsaktivitaten der Schweizer
Unternehmen auswirken wird. Wenn sich der
Euro gegenuiber dem Schweizer Franken auf
einen Schlag um 15% abwertet, stellt sich die
Frage nach den Auswirkungen umso explizi-
ter. Fur ein Schweizer Unternehmen, das eine
Akquisition im Euroraum plant, wird das Tar-
get nun auf einmal 15% gtinstiger. Auf der an-
deren Seite werden nattirlich die Umsé&tze und
Ergebnisse des Targets in Euro gemessen und
durch die Euro-Abwertung sind diese Zahlen
nun ebenfalls um 15% tiefer, ausgedrtickt in
Schweizer Franken. Fir ein Unternehmen aus
dem Euroraum, das in der Schweiz akquirieren
will, ist es genau umgekehrt - das Target wird
um 15% teurer, dessen Umsatze und Ergebnis-
se sind nun aber fur den ausléandischen Kaufer
15% mehr Wert. Bleibt damit einfach alles so
wie es ist? Wohl kaum.

Am gleichen 15. Januar 2015 verzeichnete
die Schweizer Borse mit einem Minus von 9%
den grossten Tagesverlust ihrer Geschichte.
Durch die massive Aufwertung des Schweizer
Frankens erwarten die Analysten natirlich
auch Auswirkungen auf die Realwirtschaft:
Beispielsweise hat die UBS umgehend die
BIP-Wachstumsprognose fir die Schweiz um
-1.3% von 1.8% auf 0.5% zurtickgenommen. Die
Schweizer Volkswirtschaft ist sehr international
ausgerichtet, was die meisten Branchen und
Unternehmen zu spiiren bekommen. Dadurch
werden die international ausgerichteten Unter-
nehmen auch ihre Mittelfristplanungen tberar-
beiten mussen. Dies wird zu einem Riickgang
der DCF-Werte fiihren, welche aufgrund dieser
Mittelfristplanungen berechnet werden. Der
Borsencrash vom 15. Januar 2015 hat zwar zu
stark sinkenden Kursen gefiihrt, da aber auch
die Gewinnschatzungen fur die meisten Unter-
nehmen reduziert werden, bleiben die Bewer-
tungen unverandert. Auch bei den meisten pri-
vat gehaltenen Unternehmen wird wohl eine
Reduktion der Gewinnerwartungen notwendig
werden, so dass sich die Preise bei M&A-Trans-
aktionen ebenfalls reduzieren dirften.

Wird sich nun auch die in den letzten Monaten
boomende M&A-Aktivitat wieder abkiihlen?

Transaktionsvolumen mit Schweizer Beteiligung (in CHF Mio.)
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Die Akteure am M&A-Markt schatzen verlass-
liche Bedingungen, um belastbare Annahmen
fur ihre Entscheidungen treffen zu konnen,
sei dies auf Kaufer- oder Verkduferseite. Der
M&A-Boom im Jahr 2014 war unseres Erach-
tens unter anderem darauf zurtickzufiihren,
dass die Akteure wieder Vertrauen geschopft
hatten, da die Eurokrise in den Hintergrund
getreten war.

Wir haben untersucht, wie sich die Einfiih-
rung des Mindestkurses von 1.20 Franken
pro Euro am 6. September 2011 auf die M&A-
Aktivitaiten mit Schweizer Beteiligung aus-
gewirkt hat (Schweizer Unternehmen als
Kaufer, Verkaufer oder Target). Berlcksichtigt
man eine Vorlaufzeit von mehreren Monaten
fur M&A-Transaktionen, so ist ersichtlich, dass
das entsprechende Transaktionsvolumen im
Ubernachsten und tibertibernachsten Quartal
deutlich anzog. Eine Analyse dieser Deals im
ersten Halbjahr 2012 zeigt, dass viele grosse
Crossboarder-Transaktionen wie Glencore -
Xstrata, Nestlé - Pfizer Nutrition, Alliance Boots
- Walgreen oder ABB - Thomas & Betts ange-
kiindigt wurden.

Die M&A-Aktivitditen unterliegen verschie-
denen Einflussfaktoren und es ist schwierig,
einzelne Einflisse herauszufiltern. Wir fihren
aber diese zwischenzeitliche Erholung des
M&A-Marktes im ersten Halbjahr 2012 unter
anderem auf die Einfiihrung des Mindestkurs-
regimes zurlick, da dieses Umfeld wieder mehr
Planungssicherheit vermittelte und die Akteu-
re damit wieder mehr Vertrauen schopften.

Durch die Aufhebung des Mindestkurses ist
nun wieder relativ viel Unsicherheit im M&A-
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Markt enthalten und selbst Notenbankchef
Jordan gibt im NZZ-Interview zu, dass «es
schwierig ist, wenn diese Planungssicherheit
nun weggefallen ist». Fir die Unternehmen
stellen sich unter anderem die folgenden
Fragen: Wie werden sich die drastisch tiefe-
ren Wechselkurse auf die Umsatze und die
Kosten auswirken? Missen wir die Verlage-
rung von Produktionsstatten ins Auge fassen?
Sollen wir verstarkt im Ausland einkaufen?
Insgesamt wird die Volatilitét der Planungs-
annahmen steigen und die Verunsicherung
der M&A-Akteure zunehmen. Kurzfristig er-
warten wir daher einen negativen Einfluss
auf M&A-Transaktionen im Jahr 2015, einige
bereits aufgegleiste Transaktionen wurden
bereits zurtickgestellt. Auf der anderen Seite
erwarten wir mehr Transaktionen, welche auf
kurzfristigen Opportunitaten beruhen und
eine Zunahme von «Fire-Sales». Flr eigenka-
pitalstarke Kaufer werden sich dadurch auch
Chancen er6ffnen. Mittelfristig erwarten wir
eine Stabilisierung und eine Ruckkehr des Ver-
trauens, falls sich das Wirtschaftswachstum
in der Schweiz sowie im Euroraum durch die
angekiindigten Massnahmen erholen wird,
zumal sich die Zinsen, welche fir die Finan-
zierung einer Akquisition relevant sind, auf
rekordtiefem Niveau befinden.
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Es Uberrascht nicht, dass die Schweizer
Finanzdienstleistungsbranche mit dem Para-
digmenwechsel ein turbulentes Jahr 2014 zu
verzeichnen hatte! Die Konsolidierung der
Branche hat sich im vergangenen Jahr noch
verstarkt, insbesondere ist eine grossere An-
zahl an Transaktionen festzustellen, welche
die Erhohung der verwalteten Vermogen
(AUM) zum Ziel hatte. Mehrere internationale
Bankengruppen haben sich entschieden, die
Vermdgensverwaltung in der Schweiz aufzu-
geben, weil diese nicht mehr zu ihrem Kernge-
schaft gehorten. Die am haufigsten als Kaufer
aufgetretenen Akteure, namentlich Julius Bar,
Bank J. Safra Sarasin und Union Bancaire Pri-
vée, waren als Konsolidierer aktiv und haben
zielgerichtete Akquisitionen getdtigt. Die
grosste Transaktion war die Akquisition von
BSI durch die brasilianische Bank BTG Pactu-
al, welche zeigt, dass der Schweizer Finanz-
platz fur auslandische Investoren immer noch
attraktiv ist. Weitere Transaktionen wurden
durch kleine Banken vorgenommen, um eine
kritische Grosse zu erreichen. Fur diese Banken
ist das Umfeld schwierig (Euro-Schock vom
15. Januar 2015, erhohte Regulierungskosten,
Margendruck, Schwarzgeld-Risiko etc.), was
lange und schwierige Ubernahmeverhand-
lungen nach sich zieht. So haben mehrere
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kleine Banken fusioniert oder ein anderes
Unternehmen oder AUM akquiriert - Beispiel
dafur ist die Transaktion zwischen der Banque
Cramer & Cie und der Valartis Bank. Am augen-
falligsten ist jedoch die Transaktionsstruktur:
Von den 10 getatigten Transaktionen im Jahr
2014 waren die meisten als Asset Deal struk-
turiert (Kunden-Transfer), hauptsachlich um
die durch den Kaufer identifizierten Risiken zu
minimieren. Wie allgemein bei M&A-Transak-
tionen besteht die grosse Schwierigkeit darin,
die Preisvorstellungen der Kaufer und die-
jenigen der Verkdufer auf das gleiche Niveau
zu bringen, und das zu einem Zeitpunkt, an
dem die Unsicherheiten im Zusammenhang
mit dem Finanzplatz Schweiz gross sind. In
Bezug auf die Bewertung stellt sich die Frage,
welcher Wert den AUM zuzuschreiben ist und
Uber welche Zeitdauer der bezahlte Goodwill
abgeschrieben werden kann. In einer Zeit der
eingeschrankten Visibilitdt mussen Berater
kreative Losungen finden, um eine Transak-
tion im besten Interesse aller beteiligten Par-
teien abschliessen zu kénnen. Der Druck auf
die Unternehmensbewertungen bleibt sehr
stark, wobei Schwarzgeldern oft kein Wert bei-
gemessen wird. Die abgeschlossenen Transak-
tionen bewegen sich daher auf einem dusserst
tiefen Bewertungsniveau, wobei die Talsohle

wahrscheinlich erreichtist. Den Konsolidierern
bieten sich dadurch Chancen in einer Branche,
in welcher die Perspektiven heute positiver
erscheinen als noch vor 2 bis 3 Jahren. Zahl-
reiche strategische Uberlegungen haben sich
auch die unabhangigen Vermogensverwalter
gemacht, die einem wachsenden Druck hin-
sichtlich regulatorischer Vorschriften und von
Seiten der Depotbanken ausgesetzt sind.

Aufgrund des schwierigen Umfeldes nehmen
die Verhandlungen viel Zeit in Anspruch, bis
diese zum Abschluss einer Transaktion fiihren.
Durch unsere Projekte im Bankensektor haben
wir Kenntnis von mehreren bevorstehenden
Transaktionen, welche in den néchsten Mona-

ten zum Abschluss kommen sollten. Dies ver-
spricht bereits jetzt eine hohe M&A-Aktivitat
fr 2015!

Aymeric Peignon
+4122705 14 81

Philippe Tischhauser
+41 22705 14 80

MASCHINEN

Nach einem fir die Maschinenbaubranche
erfreulichen Jahr 2013 konnten die Swiss-
mem-Firmen ihre Umsatze in den ersten 3
Quartalen des Jahres 2014 gegenuber der-
selben Vorjahresperiode noch einmal knapp
um 1.4% steigern. Noch erfreulicher war die
Entwicklung der Auftragseingange mit ei-
nem Plus von 7.2%. Das flhrte zu einer hohen
Kapazitatsauslastung von gegen 90%. Die
gute Geschaftsentwicklung zu Beginn des
Jahres hat dazu geflihrt, dass sich auch die
Unternehmensbewertungen der Branche po-
sitiv entwickelt haben. Die Bewertung einer
relevanten schweizerischen Peer Group hat
sich von Beginn des Jahres 2014 bis Ende
des 3. Quartals um rund 10% verbessert. Lei-
der hat sich gegen Ende des Jahres 2014 der
Geschéftsgang verschiedener Maschinenbau-
unternehmen etwas abgekuhlt. Es ist offen-
sichtlich geworden, dass die wirtschaftliche
Erholung in Europa nicht nachhaltig ist. Die
wieder aufgekommene negative Stimmung
hatte einen direkten Einfluss auf die Auftrags-
eingdnge.

Trotz der guten Entwicklung der Bewertungen
war die M&A-Tétigkeit in der Maschinenbran-
che bezlglich der Anzahl Transaktionen rela-
tiv bescheiden. Im guten M&A-Jahr 2013 konn-
ten 27 Transaktionen verzeichnet werden; im
letzten Jahr waren es nur noch 18. Herausra-
gend war jedoch der Verkauf der SIG Combi-
bloc, einem weltweit fiihrenden Hersteller
von Kartonpackungen und Fullmaschinen
fur Getranke und Lebensmittel, an den ka-
nadischen Finanzinvestor Onex. Es war eine
Transaktion von Finanzinvestor zu Finanz-
investor. Die wohl bekannteste Transaktion im
mittelstandischen Bereich war der von TCFG
begleitete Verkauf des weltmarktfiihrenden
Prazisions-Frasmaschinen-Herstellers Liechti
Engineering an die Georg Fischer Grup-
pe. Liechti Engineering ist eine Firma, wel-
che mehr als 140 Jahre alt ist und sich in der
vierten Generation befand. Mangels fami-
lieninterner Nachfolger wurde ein Kaufer
gesucht. Mit dem Verkauf an die Georg Fi-
scher Gruppe blieb die hochst renommier-
te Liechti Engineering in Schweizer Besitz.

Im Bereich des mittelstandischen Private
Equity waren kaum Transaktionen zu verzeich-
nen. Einzig die im Maschinenbau etablierte
CGS Management ist durch zwei Transaktio-
nen aufgefallen.

Bezuglich M&A-Transaktionen erwarten wir
fur 2015 eine relativ bescheidene Tatigkeit.
Verschiedenste Konzerne haben ihre Hausauf-
gaben bereits gemacht und die strategischen
Spin-offs in den Krisenjahren durchgefiihrt.
Die M&A-Branche ist jedoch immer fiir Uber-
raschungen gut!

Michel Sutterltti
+4144 287 2253

Beat Unterndhrer
+41 44287 2250
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HEALTHCARE

Das Jahr 2015 war gekennzeichnet durch
einen Wiederanstieg der M&A-Aktivitaten in
der Gesundheitsbranche. Einige der grossen
Players haben durch bedeutende strategische
Manover den Markt belebt. Besonders aktiv
war dabei Roche mit den Ubernahmen von
IQuum, Genia Technologies, Seragon Pharma-
ceuticals, Santaris Pharma, InterMune, Ariosa
Diagnostics und Dutalys fir insgesamt mehr
als CHF 10 Milliarden. GlaxoSmithKline und No-
vartis haben ihrerseits Portfolios in den Tétig-
keitsbereichen Impfstoffe und Onkologie mit
einem Gesamtvolumen von fast CHF 20 Milli-
arden ausgetauscht. Als Kompensation fur die
Reduktion ihres Anteils an L'Oréal hat Nestlé
die Kontrolle tber den Dermatologie-Spe-
zialisten Galderma Gbernommen. L'Oréal, der
vorherige Co-Besitzer und Weltmarktleader
fur Kosmetik, erhielt daftir CHF 3.3 Milliarden.
Ebenfalls zu erwdhnen ist die Ubernahme von
Nobel Biocare, einem der weltweit fiihrenden
Zahnimplantate-Hersteller, fiir CHF 2.2 Milliar-
den durch die amerikanische Danaher Gruppe.
Auch im lokalen Markt ist im Bereich Implan-
tate eine Akquisition zu verzeichnen: Merck &
Co hat Oncoethix SA ibernommen, ein Bio-
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tech-Unternehmen mit Sitz in Lausanne. Der
Kaufpreis, bestehend aus einem Bar-Anteil
sowie bedingten Zahlungen, belief sich auf
CHF 367 Millionen. Oncoethix wurde vorgan-
gig finanziert durch Index Ventures, Edmond
de Rothschild Investment Partners, SV Life
Sciences Advisers und Endeavour Vision. Die
internationalen Konzerne bestatigen somit
ihr Interesse an Ubernahmen von Schweizer
Unternehmen, welche fir ihre hochstehen-
den Technologien bekannt sind und durch die
Ubernahmen den Zugang zum internationa-
len Markt vorantreiben kénnen. Im Bereich der
medizinischen Dienstleistungen war die Uber-
nahme der Clinique La Colline, Genf, durch die
Hirslanden-Gruppe fur fast CHF 130 Millionen
die bedeutendste Transaktion.

Die Jahre vergehen und die Fundamente blei-
ben - wahrend die Aussichten fir die Health
Care-Branche aufgrund der zunehmenden Le-
benserwartung der Gesellschaft und aufgrund
von neuen Technologien als giinstig erschei-
nen, wird die Kostenexplosion weiterhin ein
zentrales Thema bleiben. Die Akteure in den
Bereichen Pharma, Medtech und medizini-

sche Dienstleistungen werden sich in Zukunft
mit dieser Situation auseinandersetzen mis-
sen. Die Schweiz, die tiber ein effizientes aber
teures Gesundheitswesen verfligt, hat an allen
Fronten den Kampf gegen die explodierenden
Kosten aufgenommen. Es bleibt abzuwarten,
was die vielen Rationalisierungsmassnahmen
im privaten wie auch 6ffentlichen Sektor brin-
gen werden. Gleichzeitig gilt es zu verfolgen,
ob der Trend zu Zusammenschliissen von
Unternehmen in der Health Care-Branche,
einschliesslich der Versicherungen, weiter zu-
nimmt.

Peter Bohnenblust
+41 31 356 25 20

Olivier Chantre
+41 2270514 82

IT UND TELECOM

Der IT- und Telecom-Markt war im vergan-
genen Jahr vor allem durch eine gesteigerte
M&A-Aktivitat im Bereich E-Commerce ge-
pragt. Vor allem die beiden Medienhduser
Tamedia und Ringier tatigten zahlreiche Ak-
quisitionen und Unternehmensverkaufe. So
erwarb Erstere in der zweiten Jahreshélfte die
Immobilienplattform Home.ch und erh&hte
ihre Beteiligung an Doodle auf 100%. Ringier
tatigte mit der Ubernahme séamtlicher Anteile
an Scout24 Schweiz (AutoScout24, ImmoS-
cout24 etc.) bereits zu Jahresbeginn eine
grossere Akquisition. Im Sommer beteiligte
sich daraufhin der Finanzinvestor KKR zu 49%
an Scout24 Schweiz. Daneben erwarb Ringier
Uiber sein Joint-Venture mit Axel Springer
auch diverse Onlineportale in Osteuropa. Im
Schweizer Elektronik-Onlinehandel setzte sich
die Konsolidierung im vergangenen Jahr fort.
So tibernahm die Ostschweizer PCP.CH AG
den Luzerner Online IT-Handler Steg Electro-
nics AG mit rund 170 Mitarbeitern und gehort
nun neben Digitec und Brack zu den grossten
Online IT-Héandlern der Schweiz. Im Marktseg-
ment ICT-Dienstleistungen kam es im vergan-
genen Jahr zu mehreren namhaften Transak-
tionen. So baute Swisscom ihre Marktstellung
mit der Akquisition der in Lausanne ansassi-

gen Veltigroup, einem fiuhrenden Schweizer
ICT-Anbieter mit 480 Mitarbeitern, aus. Eben-
falls seine Marktposition gestarkt hat der fran-
z0sische Konzern SPIE, welcher im Sommer
den Schweizer ICT-Dienstleister Connectis AG
(neu SPIE ICS) erwarb. Connectis AG gilt mit
rund 400 Mitarbeitenden als einer der fih-
renden Anbieter fir Kommunikationssysteme
in der Schweiz. Die M&A-Aktivitdten im Tele-
com-Markt haben 2014 weiter an Momentum
gewonnen. Als prominenteste Transaktion
kann sicherlich die Ubernahme von Orange
Schweiz durch die franzosische NJJ Capital
mit einem Transaktionswert von rund CHF 2.8
Milliarden genannt werden. Im Kabelnetzbe-
reich war upc cablecom weiterhin auf Expan-
sionskurs und tibernahm beispielsweise durch
die Akquisition der Komtech Group drei wei-
tere Kabelnetze in der Deutschschweiz und
erlangte durch die Aufstockung ihrer Beteili-
gung an Télé-Pregny-Chambésy die vollstan-
dige Kontrolle tiber das entsprechende Kabel-
netz in der Westschweiz.

Im laufenden Jahr rechnen wir mit anhaltend
starken M&A-Aktivitditen in den Bereichen
Internet/E-Commerce und Financial Techno-
logy (Mobile Banking- und Payment-Losun-

gen). Weniger Aktivitat wird voraussichtlich
im Banken- und Versicherungssoftwaremarkt
mit Ausnahme von Business Process Outsour-
cing-Deals zu sehen sein, wohingegen die
Konsolidierung im Kabelnetzbereich weiter
voranschreiten wird.

Urs Huber
+41 44287 22 63

Marco Muller
+41 442872258
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Die Energiepreisentwicklung bereitet den eu-
ropadischen Stromunternehmen nach wie vor
starke Kopfschmerzen. Die hochsubventio-
nierten deutschen und italienischen Solar- und
Windkraftanlagen fiihren dazu, dass die Gross-
handelspreise gegentiber dem Vorjahr noch-
mals markant gesunken sind. Dazu beigetragen
haben auch die tiefen Kohle-/ CO,-Preise, wel-
che zu einer Art Renaissance der Kohle gefihrt
haben. Diese Faktoren haben insbesondere
auch Auswirkungen auf die Bilanzen der Ener-
giebranche: (weitere) Abschreibungen in zwei-
und dreistelligen Millionenbetragen auf den
Anlagen und Langfristvertragen mussen vor-
genommen werden. Beispielsweise hat Alpig
in den letzten vier Geschaftsjahren kumuliert
Wertbeeintrachtigungen und Sondereinfliis-
se von CHF 4.5 Mia. verzeichnet (ausgehend
von einem konsolidierten Eigenkapital per
31.12.2010 von CHF 7.6 Mia.). Wer hétte das vor
einigen Jahren gedacht, als die Experten nach
Losungen fir die Stromliicke suchten?

Interessant zu beobachten ist, wie die Marktak-
teure in der Energiebranche auf die gewalti-
gen Herausforderungen reagieren. Das tradi-
tionelle, kapitalintensive Geschaft muss den
veranderten Rahmenbedingungen angepasst
werden - aber wie? Wohin steuert der inter-
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nationale Markt? Der Prognosen und selbst-
ernannten Gurus gibt es viele und bei einigen
Unternehmungen und Politikern scheint der
Irrtum Oberhand zu nehmen, wonach mit
planwirtschaftlichen Ansatzen die Probleme
gelost werden kénnten.

Wir leben in einer vernetzten Welt mit grossem
Informationsfluss und zunehmend liquideren
Markten. Neue Technologien sind gesucht und
verbreiten sich schneller als vorgesehen, neue
Player treten im Markt auf — viele EVU’s wollen
mit Energiedienstleistungen und dem New
Tech Business neue Opportunitdten nutzen.
Entsprechend wurden auch Unternehmungen
in diesen neuen Geschéftsfeldern akquiriert,
beispielsweise traten Alpiq und BKW als Kdu-
fer hervor.

Andererseits stehen auch gezielte Devesti-
tionen auf dem Programm: Niemand scheint
Freude an der Swissgrid-Beteiligung zu haben,
jedenfalls haben Alpiq, BKW und Repower ihre
Beteiligung wesentlich reduziert oder ganz
verkauft. Die von der Politik aufgezwungene
Aktiondrsstruktur der Swissgrid scheint also
in der Praxis nicht zu funktionieren - einmal
mehr mochte man beinahe sagen.

Auch im Jahre 2014 haben einige Schweizer
Energieunternehmen wieder in subventionier-

te Wind- und Solarkraftanlagen investiert. Ob
sie dabei den Entscheid der SNB, den Mindest-
kurs von CHF/EUR 1.20 aufzugeben, bereits
eingepreist haben? Mit dem anfallenden Cash
Flow in (schwachen) Euros mussen die wohl in
Franken aufgenommenen Fremdfinanzierun-
gen verzinst und zurtickgefiihrt werden.

Vor dem Hintergrund der nach wie vor stark
importierten Marktverzerrungen, der teilwei-
se hohen Wertberichtigungen auf Anlagen
und Langfristvertragen, der verschlechterten
Net Debt/EBITDA-Verhéltnissen etc. gehen wir
davon aus, dass wir im Jahr 2015 einige Deves-
titionen sehen werden, aber auch Akquisitio-
nen von Unternehmungen in neuen, zukunfts-
trachtigen Geschaftsfeldern.

Marc Mockli
+41 31 356 25 34

Christoph Nssli
+41 31356 2523

CHEMIE

Uber 60% der chemischen Erzeugnisse (ohne
pharmazeutische Produkte) werden nach
Europa exportiert. Entsprechend profitierte
die Schweizer Chemieindustrie im Jahr 2014
von der wirtschaftlichen Erholung in Europa.
Das Wachstum war jedoch aufgrund der Ukrai-
ne-Krise weniger stark ausgepragt als noch vor
einem Jahrerwartet. Die seit dem zweiten Halb-
jahr 2014 stark fallenden Olpreise fiihren in der
Chemieindustrie zu einem gemischten Bild. Ei-
nerseits kdnnen Firmen mit energieintensiven
Produktionsprozessen die Kosten senken und
einen gewichtigen Wettbewerbsnachteil ge-
geniuber der amerikanischen Schiefergas-ba-
sierten Konkurrenz reduzieren. Anderseits fal-
len die Verkaufspreise fiir stark mit dem Olpreis
korrelierende Produkte wie Petrochemikalien
und Polymere ebenfalls, was die Bruttomar-
gen dieser Produzenten reduziert. Zudem wird
die Uberraschende Aufhebung des Euro-Min-
destkurses und die damit einhergehende Auf-
wertung des Schweizer Frankens die Konkur-
renzfahigkeit der Schweizer Chemieindustrie
auf dem Weltmarkt negativ beeintrachtigen.
Entsprechend steigt der Druck, die Effizienz
noch weiter zu steigern, sich auf die Kernkom-

petenzen zu fokussieren und die Innovation
konsequent voranzutreiben. Die Anzahl Trans-
aktionen ist in 2014 gegentber dem Vorjahr
wie erwartet in einem guten Transaktionsum-
feld von 24 auf 27 leicht gestiegen. Mit einem
Anteil von knapp 60% aller Transaktionen sind
es einmal mehr vor allem die grossen multina-
tionalen Schweizer Chemieunternehmen wie
Sika, Syngenta, Archroma, DKSH und Omya,
welche im Ausland auf Einkaufstour gingen.
Sika, die seit Jahren eine klare Akquisitionsstra-
tegie verfolgt und regelmassig die Schweizer
Spitzenposition bei der Anzahl Transaktionen
einnimmt, ist seit Dezember 2014 selbst das
Ubernahmeziel des franzésischen Baukon-
zerns Saint-Gobain. Die Grunderfamilie ent-
schied sich nach 100 Jahren Kontinuitat, ihre
Familienholding, welche 16% des Kapitals
und 52% der Stimmrechte an Sika halt, fur
CHF 2.75 Milliarden an Saint-Gobain zu ver-
kaufen. Diese Transaktion ist die mit Abstand
grésste und aufsehenerregendste Ubernahme
im Schweizer Chemiemarkt 2014. Ansonsten
hielt der Trend an, neue Technologien, ergan-
zende Produkte und Teilmarkte durch Akqui-
sitionen selektiv zu erschliessen bzw. sich von

Nicht-Kernaktivitaten zu trennen. Die meisten
dieser Transaktionen sind jedoch im kleineren
und mittleren Transaktionssegment anzusie-
deln.

2015 wirkt sich das starke Wachstum in den
USA, die weitere konjunkturelle Erholung
in Europa, die rekordtiefen Zinsen und die
grosse Liquiditat positiv und die substanzielle
Aufwertung des Schweizer Frankes negativ
auf die hiesige Chemieindustrie aus. Global
gehen wir von einer weiterhin hohen Anzahl
Transaktionen aus. Insbesondere erwarten wir
aufgrund des starken Schweizer Frankens eine
Zunahme von Akquisitionen durch Schweizer
Grosskonzerne im Ausland.

Mischa Perrenoud
+41 31356 25 30

Beat Unterndhrer
+41 44287 2250
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KONSUMGUTER

Die M&A-Transaktionen in der Konsumgdter-
industrie zeigten 2014 einen starken Anstieg
beziglich Anzahl (+67%) und Volumen. Ins-
besondere im Bereich Nahrungsmittel/Ge-
tranke hat sich die Anzahl der Transaktionen
gegenliber dem Vorjahr auf 26 verdoppelt.
In der Uhrenindustrie hingegen blieb sie im
Vergleich zum Vorjahr stabil (6 versus 7). Wie
bereits im Jahr 2013 dominierte auch 2014
eine Transaktion von Nestlé den Bereich der
Konsumguterindustrie, namlich deren Ver-
kauf einer 8%-Beteiligung an L'Oréal (Trans-
aktionspreis von rund CHF 7.3 Mrd.). Nestlé
gehorte 2014 mit 8 M&A-Transaktionen zu
den besonders aktiven Unternehmen. Auffal-
lend sind dabei vor allem die Zukéaufe in der
Gesundheitsbranche sowie die Verkdufe von
Beteiligungen an Unternehmen mit regiona-
len bzw. lokalen Marken - Nestlé fokussiert
sich auf Global Brands. Zu den aktiveren Un-
ternehmen in der Nahrungsmittelindustrie
gehorte 2014 auch Emmi mit insgesamt 4
Transaktionen.

Im Schweizer Markt ist eine Transaktion im
Bereich Tiernahrung hervorzuheben. Das

TCEFG

Genfer Unternehmen Pancosma, weltweite
Marktfuhrerin im Bereich physiologischer
Futtermittelzusatzstoffe, wurde von der fran-
zosischen InVivo NSA tUbernommen. TCFG
konnte dabei die Verkaufer als Lead Advisor
unterstiitzen. InVivo NSA, welche sich auf
den Bereich Tiererndhrung und -gesundheit
konzentriert, starkt mit dieser Akquisition ih-
ren Bereich der Futtermittelzusatzstoffe fiir
Nutztiere wesentlich. Mit der Ubernahme von
Pancosma hat sich die Kauferin zudem Know-
how gesichert, das insbesondere auch im
Futtermittelbereich fir Fische von Interesse
sein kann. Mit der Erbo Spraytec, dem lang-
jahrigen Schweizer Produktionspartner von
Pancosma, erhalt InVivo NSA zudem Zugang
zu Produktionsanlagen und -Know how fur
hochqualitative Sprihtechnologie-Speziali-
taten.

Eine weitere Transaktion im Bereich Tiernah-
rungwurde mitder Ubernahme des Futtermit-
telgeschédftes der O. Studer AG Futtermihle
durch Kunz Kunath aus Burgdorf getatigt.
Wie bereits in den Vorjahren, bleibt der welt-
weite M&A-Markt in diesem Bereich aktiv.

BAHNEN

Ende 2014 zog insbesondere eine potenziel-
le Grosstransaktion die Aufmerksamkeit auf
sich: Das niederlandische Familienunterneh-
men SHV Holdings reichte ein Angebot von
EUR 3.5 Mrd. fur die borsenkotierte Nutreco

ein.

Sowohl in der Nahrungsmittelbranche als
auch in der Luxusguterindustrie ist ein anhal-
tender Trend zur Konsolidierung festzustel-
len. Daher rechnen wir auch im neuen Jahr
mit einer weiterhin hohen M&A-Aktivitat.

Simin Schmitz
+41 31 356 25 31

Marc Mockli
+41 31 356 25 34

UND TRANSPORTE

Nicht ganz uberraschend kam wenige Mo-
nate nach Erscheinen des letztjahrigen Bran-
chen-Newsletters das Aus fur den geplanten
Gateway Limmattal. Die NZZ titelte am 3.
April 2014: «Das Tauziehen um das umstritte-
ne nationale Gateway-Projekt im Limmattal
hat ein Ende: Auf Druck der Transport- und
Logistikbranche brechen die SBB die Pla-
nung ab und konzentrieren sich auf den
Standort Basel.» Immerhin soll der seit 2007
in Dietikon bestehende, bei den Kunden gut
etablierte, jedoch an seine Kapazitdtsgrenze
stossende Umschlagsplatz fur die Region Zu-
rich - Aargau nun ausgebaut werden.

Im Logistikbereich gab es 2014 tGber 15, zum
Teil namhafte und bedeutende Transaktio-
nen. Insbesondere hat die Deutsche Bahn die
seit 2002 gehaltene Minderheitsbeteiligung
an BLS Cargo auf Ende Jahr aufgegeben. Die-
ser Schritt hatte sich abgezeichnet, nachdem
sich die DB entschieden hatte, die jahrlich
rund 5000 Transitztiige kinftig an SBB Car-
go anstelle von BLS Cargo zu vergeben. Was
dies fur die Zusammenarbeit mit BLS Cargo
in der Schweiz genau bedeuten wird, durfte
sich nach Inbetriebnahme des Gotthardba-
sistunnels zeigen: Dann lassen sich fur die

DB andere, effizientere Betriebsmodelle re-
alisieren.

Mit der Abstimmung FABI am 9. Februar
2014 wurde fir die Bahnfinanzierung in der
Schweiz eine komplett neue Basis geschaf-
fen: Alte Z6pfe wie die Finanzierung der Pri-
vatbahn-Infrastrukturen durch die Kantone
wurden abgeschnitten und die Weichen fur
eine nachhaltige Entwicklung und Finanzie-
rung im offentlichen Verkehr gestellt. Durch
die Unterscheidung von Investitionsvorha-
ben sowie Folgekosten fir Sicherheit und
Unterhalt der neuen Infrastruktur wird die
langfristige Erhaltung der Bahninfrastruktu-
ren gesichert. Die Bahnen werden dadurch
angehalten, in ihrer langfristigen Planung
eine klare Trennung zwischen Substanzer-
haltung und Angebotserweiterung vorzu-
nehmen. Dies wird sich erstmals in den zwi-
schen Bund und Eisenbahngesellschaften
auszuhandelnden Leistungsvereinbarungen
2017 - 2020 niederschlagen.

Ab 1. August 2015 soll der SwissPass schweiz-
weit eingefiihrt werden. Die Chip-Karte er-
moglicht einen vereinfachten Zugang zum
offentlichen Verkehr und legt die Basis fur

eine verbrauchsabhangige, elektronisch be-
rihrungslose Tarifierung der Zukunft (Be in
Be out). Auf der Karte werden zuerst Gene-
ral- und Halbtax-Abonnement integriert so-
wie zusatzliche Dienstleistungen wie Mobi-
lity, PubliBike, SchweizMobil und Skitickets,
spater auch Verbundabos. Ob der SwissPass
mehr als nur eine Ubergangserscheinung
sein wird, muss die Zukunft zeigen. Der Kun-
de wird im offentlichen Verkehr zunehmend
glasern - immerhin unter Einhaltung der ein-
schlagigen Datenschutzbestimmungen!

Philippe Tischhauser
+4122705 14 80

Peter Bohnenblust
+41 31 356 25 20
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PONCOSMA

makes sense

has been sold to

NV7VO

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers
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has been sold to

creating what's next)»

%‘ ILC DOVER

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers
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+GF+

has acquired

(18

LIECHTI

ENGINEERING AG

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers
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precision works.

gravuretec

has been sold to

ALGRA

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers
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TCFG © Mergers & Acquisitions

MTF Data AG,
Schwerzenbach

has sold its Cloud Business to

MTF Swiss Cloud AG

The undersigned acted as
general advisor
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o CORE Partner

has acquired

MAS Treuhand
(Mittelland) AG

The undersigned acted as
lead advisor to the buyer
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Sustainable Investment Solutions
has acquired

@Rating

Engagert for Ire Ariagen

which is the former shareholder service
business of

€:Capital

The undersigned acted as
financial advisor to the buyer
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REPUBLIOUE ETCANTONDE GENVE
W COMMUNE DE PREGNY - CHAMBESY

has sold its majority interest in
TELE-PREGNY-CHAMBESY S.A.
to

upc cablecom

The undersigned acted as
financial advisor to the seller

4m1 The Corporate Finance Group
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Marin Frey AG

SAGEREI UND HOLZHANDEL®

has been sold to

Private Investors

The undersigned acted as
lead advisor to the buyers
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