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EDITORIAL

Cheres Lectrices, Chers Lecteurs,

Il faut parfois prendre un peu de recul
pour analyser les événements. Toutes
les rétrospectives et les perspectives sur
les activités de fusions et acquisitions
(« M&A ») qui ont été faites avant le 15
janvier 2015 sont entretemps devenues
caduques. Depuis la suppression com-
plétement inattendue du cours plancher
de 1.20 franc suisse pour un euro par
la Banque Nationale Suisse, les condi-
tions-cadres se sont modifiées de maniére
importante pour la plupart des entrepre-
neurs et investisseurs. La suppression du
cours plancher avec l'euro, qui permet-
tait de faire des planifications financiéres
fiables, aura des conséquences pour le
marché suisse des fusions et acquisitions.
Vous trouverez nos analyses a cet égard
sur la page suivante.

Comme pour les autres marchés finan-
ciers, I'année 2014 a été un grand cru
pour le marché du M&A, ce qui est mis
en évidence par la croissance de 67% du
nombre de transactions avec la participa-
tion de sociétés suisses. Notre optimisme
du début de I'année 2014 s'est ainsi avéré

justifié. Nous avons ainsi pu observer
plusieurs «megadeals», mais aussi un
deal flow important dans les opérations
de taille moyenne. Avec 9 transactions
finalisées l'année derniére, nous avons
pu contribuer a ce développement ré-
jouissant. Dans l'industrie des machines,
la cession de I'entreprise familiale Liech-
ti Engineering a été remarquée. Dans le
cadre d'une succession soigneusement
préparée et exécutée, le leader mondial
des fraiseuses de précision a été vendu
au groupe coté Georg Fischer. De plus,
nous souhaitons mettre en évidence une
transaction dans le domaine des aliments
pour les animaux pour laquelle nous
avons assisté les vendeurs comme « lead
advisor »: le groupe genevois Pancosma,
leader mondial dans le domaine des addi-
tifs alimentaires physiologiques pour ani-
maux, a été repris par le groupe francais
InVivo NSA. Les autres transactions d'im-
portance que nous avons accompagnées
pendant I'année 2014 sont reprises en
page 7 de cette Newsletter. Elles mettent
en évidence notre trés fort ancrage au-
prés des PME en Suisse. Grace a la finali-
sation avec succes de ces transactions de
fusions et acquisitions, nous avons a nou-

veau été nominé par Mergermarket pour
la distinction «Swiss Financial Advisor of
the Year», et ce pour la deuxieme année
consécutive.

Suite a la suppression du cours plancher
de I'euro, nous nous attendons a une an-
née 2015 avec beaucoup de turbulences
dans le domaine des fusions et acquisi-
tions. A court terme, cette mesure va aug-
menter l'insécurité, et ainsi avoir un im-
pact négatif sur le nombre et le niveau des
prix des transactions de M&A. Pour des
acheteurs qui disposent de beaucoup de
fonds propres et de liquidités, des oppor-
tunités vont se présenter et des chances a
saisir. A moyen terme, nous attendons une
stabilisation et un retour de la confiance,
dans la mesure ou I'économie Sulisse, ainsi
que la zone euro retrouvent le chemin de
la croissance avec les mesures annoncées.
Nous vous souhaitons une année 2015
fructueuse ... avec beaucoup de succés
dans vos transactions de M&A!

Au nom de toute l'équipe de TCFG
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Philippe Tischhauser

Olivier Chantre
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L'IMPACT DU COURS DE CHANGE SUR LE

MARCHE DU M&A

Avec son annonce du 15 janvier 2015 d'abro-
ger le cours plancher de 1.20 franc suisse
contre 1 Euro, la Banque Nationale Suisse
(BNS) a créé la surprise auprés de presque
tous les acteurs de la place financiere.

Le marché du M&A faisant partie intégrante
du marché financier, il s'agit de se demander
comment cette mesure surprenante va affec-
ter les activités de fusions et acquisitions des
sociétés suisses. Si I'euro se dévalue de 15%
contre le franc suisse, la question de I'impact
se pose de maniere encore plus explicite.
Pour une entreprise suisse, qui par exemple
planifie une acquisition en zone Euro, le prix
d’acquisition de la cible est maintenant 15%
moins cher. D'autre part, les revenus et les
résultats de cette cible sont naturellement
mesurés en euros, et avec cette dévaluation,
ces montants représentent désormais 15%
de moins une fois convertis en francs suisses.
Pour une entreprise de la zone Euro qui sou-
haite faire une acquisition en Suisse, I'exact
opposé prévaut: la cible est 15% plus chere,
mais le chiffre d'affaires et les résultats rap-
portent désormais 15% de plus a I'acheteur
étranger. Est-ce que tout reste simplement
comme avant ? Pas vraiment..

Lors de ce méme 15 janvier 2015, la bourse
suisse terminait avec une baisse de 9%, I'une
des plus grosses pertes de son histoire. Avec
la réévaluation massive du franc suisse, les
analystes escomptent naturellement aussi
des effets sur I'économie réelle : UBS a, par
exemple, réduit sa prévision de croissance
du PIB suisse de 1.8% a seulement 0.5%, soit
une diminution de 1.3%. Comme I'économie
suisse est tres largement orientée a l'interna-
tional, les effets ne vont pas tarder a se faire
ressentir pour la majorité des secteurs et des
entreprises. Les entreprises avec une activité
a l'international vont étre dans l'obligation
de réviser leurs planifications a moyen terme.
Cela conduira a une baisse des valeurs DCF,
calculées a l'aide de ces planifications. Le
crash boursier du 15 janvier 2015 a conduit a
une baisse massive des cours, notamment en
raison des estimations de bénéfices revues a
la baisse pour la plupart des entreprises en
raison des taux de conversion des monnaies
pour estimer les flux financiers futurs. Les
entreprises en mains privées doivent aussi
nécessairement réduire leurs estimations de
bénéfices, de sorte que les prix des transac-
tions de M&A se réduiront proportionnelle-
ment elles aussi.
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Est-il désormais possible que le plein essor
de l'activité de M&A des derniers mois s'en
trouve diminué ? Les acteurs du marché de
M&A apprécient des conditions précises et
des hypothéses fiables pour prendre leurs
décisions, tant du coté acheteur que ven-
deur. A notre avis, I'essor du M&A en 2014 est
a mettre au crédit de la confiance retrouvée
des acteurs, notamment dG au fait que la crise
européenne a été reléguée au second plan.

Nous avons examiné l'impact de l'introduc-
tion du taux plancher de 1.20 franc suisse
contre I'Euro le 6 septembre 2011 sur les
activités de M&A incluant les participations
suisses (avec une société suisse acheteuse,
vendeuse ou une cible). Si I'on considére un
délai de plusieurs mois pour conclure une
transaction de M&aA, il est alors clair que les
volumes d’activité correspondant aux deux
trimestres suivant l'introduction ont signifi-
cativement augmenté. Une analyse des tran-
sactions du premier semestre 2012 montre
que plusieurs grosses transactions « cross-
border », telles que Glencore - Xstrata, Nestlé
- Pfizer Nutrition, Alliance Boots — Walgreen
ou ABB - Thomas & Betts furent annoncées.

Les activités de M&A sont caractérisées par
différents facteurs, et il est naturellement dif-
ficile de filtrer leurs influences individuelles.
Nous attribuons pourtant I'essor du marché
de M&A lors du premier semestre 2012 no-
tamment a l'introduction du cours plancher,
car cet environnement a apporté de la sécu-
rité en terme de planifications financiéres, et
les acteurs ont donc repris confiance.

Source: The Corporate Finance Group SA / Handelszeitung

Avec l'abrogation du cours plancher, il y a
maintenant a nouveau beaucoup d’insécurité
sur le marché du M&A et le directeur général
de la BNS a lui-méme admis lors d'une inter-
view a la Neue Zircher Zeitung qu'il était diffi-
cile de faire une planification financiére fiable
avec la suppression du taux plancher. Pour les
entreprises, il reste la question de savoir quel
impact les cours de change drastiquement
inférieurs auront sur les revenus et les cotts ?
Devons-nous envisager la possibilité d'un
déplacement des facilités de production ?
Devons-nous encore renforcer nos achats
a I'étranger ? Dans son ensemble, les hypo-
theses de planification seront encore plus
volatiles et I'insécurité des acteurs du M&A
augmentera. A court terme, nous attendons
une influence négative sur les transactions
de M&A lors de I'année 2015, dont certaines
qui étaient déja engagées ont été remises a
plus tard. D'autre part, nous attendons plus
de transactions reposant sur des opportuni-
tés uniques a court terme et une reprise des
«fire-sales». Les acheteurs aux fonds propres
suffisamment importants verront la une oc-
casion d'acheter a des prix au rabais. A moyen
terme, nous attendons une stabilisation du
marché des M&A et un retour de la confiance,
dans le cas ou la croissance économique en
Suisse, de méme qu’en zone Euro se confirme
grace aux mesures annoncées, et que les
taux d‘intéréts, qui sont de premiére impor-
tance lors du financement d’une acquisition,
restent a des niveaux historiquement bas.
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SECTEUR BANCAIRE ET FINANCIER

Q

Sans surprise, le secteur bancaire et financier
en Suisse, confronté a un changement de pa-
radigme, a connu une année 2014 avec beau-
coup de turbulences!

La consolidation du secteur s'est encore accé-
|érée I'année passée, avec un nombre élevé de
transactions visant a augmenter la taille des
avoirs de clients (AUM).

La tendance la plus «lourde » est la décision
de plusieurs groupes bancaires internationaux
d‘abandonner la gestion de fortune en Suisse,
cette activité n'étant plus considérée comme
faisant partie de leur activité coeur. D'autre
part, les «consolidateurs » les plus souvent
mentionnés comme acheteurs potentiels, a
savoir Julius Baer, Banque J.Safra Sarasin et
Union Bancaire Privée ont été actifs et procédé
a des acquisitions ciblées. En revanche, la plus
grande transaction a été l'acquisition de BSI
par la banque brésilienne Banco BTG Pactual,
qui met en évidence que la place financiére
Suisse jouit toujours d'une bonne image pour
des investisseurs étrangers.

D’autre part, l'autre tendance concerne les
transactions réalisées par des «petites»
banques a la recherche d’une taille critique.
Pour elles, I'environnement est difficile (choc
du 15 janvier 2015, colts réglementaires éle-
vés, pression sur les marges, risques liés a la
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clientele non conforme fiscalement, etc.), ce
qui entraine des négociations difficiles et lon-
gues. Ainsi plusieurs « petites » banques ont
fusionné, acheté un autre établissement ou
acquis des AUM, comme la transaction entre
Banque Cramer & Cie et Valartis Bank.

Le plus frappant est la structure juridique
adoptée: sur la dizaine de transactions finali-
sées en 2014, la plupart ont été réalisées sous
forme de reprise d'actifs (transfert de la clien-
téle), plutot que d'acquisition du capital-ac-
tions, principalement pour limiter les risques
identifiés par 'acquéreur.

Comme dans toute transaction de M&A, la
grande difficulté est de rapprocher les at-
tentes de prix du vendeur et de I'acheteur dans
une période ou les incertitudes liées a la place
financiére Suisse sont importantes. Au niveau
de I'évaluation, quelle valeur peut-on attri-
buer aux AUM et sur quelle période le good-
will payé doit-il pouvoir étre amorti ? Dans une
période avec peu de visibilité, les conseillers
doivent trouver des solutions créatives pour fi-
naliser une transaction dans le meilleur intérét
de toutes les parties prenantes !

La pression sur la valorisation des transactions
reste trés forte, avec souvent une valeur nulle
attribuée aux avoirs de clients non conformes
fiscalement. Les transactions finalisées se font

a des niveaux de valorisation trés bas - le
creux de la vague est peut-étre atteint-, ce qui
permet aux consolidateurs de saisir des op-
portunités dans un secteur ou les perspectives
semblent plus positives qu'il y a deux ou trois
ans.

De nombreuses réflexions stratégiques ont
également lieu chez les gérants de fortune in-
dépendants qui subissent une pression crois-
sante au niveau réglementaire, ainsi que de la
part de leurs banques dépositaires.

En raison de l'environnement difficile, les
négociations prennent beaucoup de temps
jusqu'a la finalisation d'une transaction. Avec
nos projets dans le secteur du M&A bancaire,
nous avons connaissance de plusieurs tran-
sactions susceptibles d'étre finalisées ces pro-
chains mois, ce qui promet un niveau d'activité
tres élevé pour 2015 !

Aymeric Peignon
+4122705 14 81

Philippe Tischhauser
+41 22705 14 80

MACHINES

Aprés une année 2013 réjouissante pour l'in-
dustrie des machines, les membres de Swiss-
mem ont augmenté leur chiffre d'affaires de
1.4% pendant les trois premiers trimestres 2014
par rapport a I'année précédente. La progres-
sion de I'entrée des commandes a été encore
plus favorable, avec une progression de 7.2%.
Cela a entrainé une utilisation élevée de I'outil
de production a prés de 90%. L'évolution posi-
tive de la marche des affaires en début d'année
a entrainé une évolution également favorable
de I'évaluation des entreprises de la branche.
Les évaluations d'un groupe de sociétés suisses
comparables « peer group » ont progressé de
10% entre début 2014 a la fin du 3éme tri-
mestre. Malheureusement, la marche des af-
faires de diverses sociétés de l'industrie des
machines s'est ralentie vers la fin de l'année.
Il est devenu évident que le rétablissement
économique de I'Europe ne serait pas durable.
L'ambiance négative qui est revenue a eu une
influence directe sur I'entrée des commandes.
Malgré I'évolution positive des évaluations,
l'activité M&A dans l'industrie des machines

a été relativement faible en terme de nombre
de transactions. Dans la « bonne » année 2013
en terme de fusions et acquisitions, 27 transac-
tions ont été comptabilisées, alors que I'année
derniére il n'y eut plus que 18 transactions
finalisées. L'achat par l'investisseur financier
canadien Onex, de SIG Combibloc, leader
mondial de la fabrication de machines pour les
emballages en carton et le remplissage pour
boissons et denrées alimentaires, a marqué
cette industrie. Il s'agit d'une transaction d'un
investisseur financier a un autre groupe de
private equity. La transaction la plus connue
au niveau des PME a été la vente de Liechti En-
gineering, leader mondial de machines de frai-
sage de précision, au groupe Georg Fischer.
Nous avons accompagné les actionnaires de
Liechti Engineering, une société fondée il y a
plus de 140 ans et qui se trouvait en mains de
la quatrieme génération. Faute de successeur
au sein de la famille, un acheteur a été recher-
ché. Avec la vente au groupe Georg Fischer,
la société renommée Liechti Engineering est
resté en mains suisses. Le niveau d'activité des

groupes de private equity pour des transac-
tions avec des PME a été tres faible. La seule
exception a été CGS Management, société ac-
tive dans l'industrie des machines qui a réalisé
deux transactions.

Pour 2015, nous nous attendons a une ac-
tivité limitée des transactions de fusions et
acquisitions. Beaucoup de groupes ont déja
fait leurs devoirs et réalisé les spin-offs straté-
giques pendant les années de crise. Toutefois,
la branche des fusions et acquisitions s'attend
toujours a de bonnes surprises !

Michel Sutterltti
+4144 287 2253

Beat Unterndhrer
+41 44287 2250
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SANTE

2014 a été marquée par une reprise des opé-
rations de fusions & acquisitions du secteur
santé dans un marché en partie animé par les
grandes capitalisations qui ont réalisé d'im-
portantes manceuvres stratégiques. Roche
a été particulierement active avec la reprise
de IQuum, Inc., Genia Technologies, Inc, Se-
ragon Pharmaceuticals Inc., Santaris Pharma
A/S, InterMune, Inc., Ariosa Diagnostics, Inc.
et Dutalys GmbH pour un total de plus de CHF
10 milliards. De leur c6té GlaxoSmithKline et
Novartis se sont « échangés » des portefeuilles
d‘activités dans les vaccins et I'oncologie pour
un volume total de pres de CHF 20 milliards.
Nestlé, en compensation d'une réduction
de sa part dans le capital de L'Oréal, a pris le
controle du spécialiste en dermatologie Gal-
derma qu’elle co-détenait avec le leader mon-
dial de la cosmétique dans une transaction
valorisée a CHF 3.3 milliards. Il faut aussi noter
la reprise pour CHF 2.2 milliards de Nobel Bio-
care, I'un des leaders mondiaux des implants
dentaires, par le groupe américain Danaher.
Sur un plan plus local pour ce qui est de I'im-
plantation, Merck & Co. Inc a repris la biotech
lausannoise Oncoethix SA pour la somme de

TCEFG

CHF 367 millions en cash et paiements condi-
tionnels. Cette société avait été financée par
Index Ventures, Edmond de Rothschild Invest-
ment Partners, SV Life Sciences Advisers et
Endeavour Vision. Les groupes internationaux
confirment ainsi leur intérét pour la reprise de
sociétés suisses reconnues pour leurs techno-
logies de pointe, accélérant ainsi l'accés de ces
derniéres aux marchés globaux.

Dans les services médicaux, I'opération mar-
quante a été le rachat de la Clinique La Colline
SA, Genéve par le groupe Hirslanden dans une
transaction avoisinant CHF 130 millions. Les
années passent et les fondamentaux restent
: alors que les perspectives demeurent fa-
vorables au niveau de la demande a moyen
terme du fait du vieillissement de la popula-
tion et des nouvelles technologies, la hausse
des colts n'en demeure pas moins le sujet
de préoccupation majeur. Les acteurs du sec-
teur, qu'ils soient dans les services médicaux,
les produits pharmaceutiques ou les techno-
logies medtech vont devoir composer avec
cette situation a l'avenir. La Suisse, qui dis-
pose d'un systeme de santé performant mais

INFORMATIQUE ET TELE

colteux, a ouvert des chantiers et réformes
sur quasiment tous les fronts pour tenter de
contenir la hausse des coUts. Il faut s'attendre
a beaucoup de mesures de rationalisation tant
dans le secteur public que privé, et a la pour-
suite du phénomene de concentration des
entreprises et établissements, y compris celui
des assurances.

Peter Bohnenblust
+41 31356 25 20

Olivier Chantre
+41 2270514 82

COMMUNICATIONS

L'année derniére, le marché IT et télécom a
surtout été marqué par une activité accrue de
M&A dans le domaine de I'E-Commerce. En
particulier, les deux maisons de presse Tame-
dia et Ringier ont réalisé de nombreuses ac-
quisitions et ventes d’entreprises. Le premier a
acquis lors du second semestre la plateforme
immobiliére Home.ch et augmenté sa partici-
pation dans Doodle SA a 100%. De son coté,
Ringier a entrepris déja en début d'année une
grande acquisition avec la reprise de toutes
les participations de Scout24 Suisse (Auto-
Scout24, ImmoScout24 etc.). Cet été, I'inves-
tisseur financier KKR a participé a une reprise
de 49% de Scout24 Suisse. En parallele, Rin-
gier a aussi acquis a travers sa Joint-Venture
avec Axel Springer divers portails en ligne en
Europe de I'Est. Dans le commerce de détail
suisse électronique, la consolidation entamée
I'année derniére se poursuivit. Lautrichienne
PCP.CH SA a repris le commercant online IT
lucernois Steg Electronics SA avec ses 170 col-
laborateurs et appartient désormais avec Digi-
tec et Brack aux plus gros commerces de détail
online IT suisses. Dans le marché des services
informatiques (ICT), plusieurs transactions
ont été finalisées et médiatisées. Par exemple,
Swisscom a renforcé sa position dominante

avec l'acquisition de Veltigroup établi a Lau-
sanne, un des groupes leaders dans l'offre ICT
avec 480 collaborateurs. De la méme maniére,
le groupe francais SPIE a renforcé cet été sa
position de marché, avec I'acquisition du pres-
tataire de services informatiques (ICT) suisse
Connectis SA (renommé SPIE ICS). Connectis
SA, avec ses 400 collaborateurs, est reconnu
comme leader des systemes de communica-
tions en Suisse.

En 2014, les activités de M&A dans le marché
des télécoms ont de nouveau gagné en mo-
mentum. La transaction la plus marquante
fut la reprise d’Orange Suisse par la francaise
NJJ Capital de M. Xavier Niel, avec une valeur
de transaction de I'ordre de CHF 2.8 milliards.
Dans le domaine des cablo-opérateurs, upc
cablecom a continué son expansion et a, par
exemple, repris le groupe Komtech compre-
nant trois nouveaux cablo-opérateurs en
Suisse alémanique. De plus, il a obtenu, grace
a l'augmentation de sa participation dans
Télé-Pregny-Chambésy, le controle sur les
cablo-opérateurs dans I'Oust de la Suisse.

Dans le courant de l'année, nous escomp-
tons une activité de M&A renforcée dans les
domaines de l'Internet/E-Commerce et des

«Financial Technologies» (telles le Mobile
Banking et les solutions de paiement). Une
activité moins importante est anticipée dans
le domaine du marché des logiciels pour
les banques et les assurances (avec pour ex-
ception les transactions de Business Process
Outsourcing), alors que la consolidation dans
le domaine des cablo-opérateurs devrait se
poursuivre.

Urs Huber
+41 44287 22 63

Marco Muller
+4144 2872258
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ELECTRICITE

A

L'‘évolution des prix de I'énergie donne des
maux de téte aux entreprise européennes ac-
tives dans le secteur de I'électricité. Les instal-
lations solaires et éoliennes allemandes et ita-
liennes fortement subventionnées entrainent a
nouveau une baisse marquée des prix de gros
par rapport a l'année précédente. Les faibles
prix du charbon/CO2 y ont également contri-
bué, ce qui a amené une sorte de renaissance
du charbon. Ces facteurs ont aussi un impact
en particulier sur les bilans des sociétés de la
branche énergétique: des amortissements
(supplémentaires) en millions a deux ou trois
chiffres doivent étre comptabilisés sur les ins-
tallations et les contrats a long terme. A titre
d’exemple, Alpiq a pendant les quatre derniers
exercices du prendre en compte des ajuste-
ments de valeur et des éléments exceptionnels
cumulés a concurrence de CHF 4.5 milliards (en
partant de fonds propres consolidés de CHF
7.6 milliards au 31.12.2010). Qui aurait pu pen-
ser cela il y a quelques années, quand les ex-
perts cherchaient des solutions pour pallier au
manque d'électricité prévu ?

Il est intéressant d'observer comment les
grands acteurs de la branche énergétique ré-
agissent aux défis énormes qu'ils doivent rele-
ver. Les affaires traditionnellement intensives
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en capital doivent étre adaptées aux nouvelles
conditions-cadre...mais comment? OU va le
marché au niveau international? Il y a beaucoup
de spécialistes et gourous autoproclamés, et de
fausses idées semblent prendre le dessus chez
certaines sociétés et politiciens. Or, avec des
hypothéses et projections économiques raison-
nables, les problemes pourraient étre résolus.
Nous vivons dans un monde connecté avec
un flux ininterrompu d’informations et des
marchés de plus en plus liquides. De nouvelles
technologies sont recherchées et se répandent
plus vite que prévu. De nouveaux acteurs appa-
raissent sur le marché avec beaucoup d’entre-
prise électriques suisses qui veulent exploiter
de nouvelles opportunités liées aux services
dans le domaine de I'électricité et du business
«new tech ». En conséquence, des entreprises
dans ces nouveaux secteurs ont également été
acquises, par exemple par Alpiq et BKW.
D’autre part, il y aussi des programmes de dé-
sinvestissement ciblés: personne ne donne I'im-
pression d‘avoir du plaisir avec sa participation
dans Swissgrid. De toute maniére, Alpig, BKW et
Repower ont réduit de maniere importante, ou
complétement cédé leur participation. La struc-
ture actionnariale de Swissgrid imposée par les
politiciens ne semble donc pas —on aimerait

dire une fois de plus- marcher dans la pratique.
En 2014, plusieurs sociétés du domaine de
I’énergie ont a nouveau investi dans des instal-
lations solaires ou éoliennes subventionnées.
Ont-ils intégré dans leurs calculs de prix la déci-
sion de la BNS d’abandonner le cours plancher
de CHF/EUR 1.20 ? Avec des cash-flows (faibles)
en euros, ils doivent quand méme payer en
francs suisses les intéréts et le remboursement
des emprunts.

Avec le fait que le marché est fortement biaisé
par les prix de I'énergie importée, que des ajus-
tements de valeurs souvent élevés sont comp-
tabilisés sur les installations et les contrats a
long terme, et que le ratio Net Debt/EBITDA est
péjoré, nous prévoyons que I'année 2015 verra
quelques désinvestissements, mais aussi des
achats de sociétés dans de nouveaux secteurs
prometteurs.

Marc Mockli
+41 31 356 25 34

Christoph Nssli
+41 31356 2523

CHIMIE

Plus de 60% des produits chimiques (sans les
produits pharmaceutiques) sont exportés en
Europe. En conséquence, I'industrie chimique
Suisse a profité en 2014 de I'amélioration de
la conjoncture économique en Europe. La
croissance a toutefois été moins grande que
prévue il y a un an, en raison de la crise Ukrai-
nienne. La forte baisse de prix des produits
pétroliers depuis le deuxieme semestre 2014
entraine une image contrastée pour I'indus-
trie chimique. D'une part, les sociétés avec
des processus de production gourmands en
énergie peuvent diminuer leurs couts et ré-
duire leur désavantage concurrentiel par rap-
port aux concurrents américains qui profitent
des gaz de schistes. D'autre part, les prix de
vente chutent pour les produits fortement
corrélés aux prix du pétrole -comme les pétro-
chimiques et les polyméres-, ce qui réduit les
marges brutes de ces producteurs. De plus, la
suppression inattendue du plancher de I'euro
qui renchérit le franc suisse, influence négati-
vement la position concurrentielle des entre-
prises suisses de l'industrie chimique sur les
marchés mondiaux. En conséquence, la pres-
sion monte pour améliorer encore l'efficacité,

se concentrer sur les activités coeur et privilé-
gier des investissements pour innover.

En 2014, comme attendu dans un marché por-
teur, le nombre de transactions a légérement
progressé a 27, par rapport aux 24 de l'année
précédente. Avec une part de prés de 60% de
toutes les transactions, une fois de plus, ce
sont les grandes multinationales suisses de
l'industrie chimique, comme Sika, Syngenta,
Archroma, DKSH et Omya, qui ont fait leurs
emplettes a I'étranger. Sika, qui exécute de-
puis des années une stratégie d'acquisition, et
qui est réguliérement en téte des entreprises
suisses ayant fait le plus d'acquisitions, est
depuis décembre 2014 la cible du conglomé-
rat francais Saint-Gobain. Aprés 100 ans de
continuité, la famille fondatrice a décidé de
vendre a Saint-Gobain pour CHF 2.75 milliards
la holding familiale qui détient 16% du capital
et 52% des droits de vote de Sika. Cette tran-
saction a été en 2014 de loin la plus grande et
la plus médiatique dans le secteur chimique
en Suisse. Sinon, nous avons constaté le ralen-
tissement de la tendance de procéder a des ac-
quisitions de nouvelles technologies, de pro-
duits complémentaires ou de parts de marché,

respectivement de se séparer d'activités qui
ne sont plus considérées comme essentielles.
La plupart de ces transactions ont toutefois
été réalisées dans le segment des PME.

En 2015, I'industrie chimique suisse sera in-
fluencée positivement par la forte croissance
aux Etats-Unis, I'amélioration de la conjonc-
ture en Europe, les taux d'intéréts au plus bas
et la grande liquidité, mais négativement en
raison de l'appréciation du franc suisse. Globa-
lement, nous considérons qu'il y aura un grand
nombre de transactions. En particulier, les
grands groupes suisses von augmenter leurs
acquisitions a I'étranger en raison du franc
suisse trés fort.

Mischa Perrenoud
+41 31356 25 30

Beat Unterndhrer
+41 44287 2250
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BIENS DE CONSOMMATION

Les transactions de M&A dans lindustrie
des biens de consommation ont fortement
augmenté, tant du point de vue du nombre
(+67%) que du volume. En particulier dans
le segment des denrées alimentaires et des
boissons, le nombre de transactions a doublé
pour atteindre 26. Dans l'industrie horlogére,
I'activité est restée relativement stable par
rapport a 'année derniére avec un nombre de
transactions équivalent (6 contre 7). Comme ce
fut déja le cas en 2012, 'année 2014 a encore vu
une transaction de Nestlé dans le domaine de
I'industrie des biens de consommation domi-
ner le marché, a savoir la vente de 8% de sa par-
ticipation dans L'Oréal (prix de la transaction
d’environ CHF 7.3 milliards). Avec 8 transactions
M&A en 2014, Nestlé compte a nouveau parmi
les entreprises les plus actives. On reléve prin-
cipalement des acquisitions dans le domaine
de la santé, ainsi que la vente de participations
dans des entreprises avec des marques régio-
nales ou locales. En effet, Nestlé se concentre
désormais sur des marques globales. Avec un
total de 4 transactions en 2014, Emmi fait aussi
partie des entreprises les plus actives dans I'in-
dustrie des denrées alimentaires.

TCEFG

Sur le marché suisse, une transaction dans le
domaine de la nourriture pour les animaux
mérite d'étre relevée. L'entreprise genevoise
Pancosma, leader du marché mondial dans le
domaine des additifs alimentaires pour les ani-
maux a été repris par le groupe francais InVivo
NSA. The Corporate Finance Group a accompa-
gné les vendeurs tout au long de l'opération
en tant que Lead Advisor. InVivo NSA, qui se
concentre sur le domaine de la nourriture et de
la santé animale, renforce de maniere impor-
tante avec cette acquisition son domaine d'ad-
ditifs pour I'alimentation d’animaux d'élevage.
Avec la reprise de Pancosma, l'acheteur a sécu-
risé son accés au know-how, qui peut se révéler
intéressant en particulier dans le domaine des
aliments pour poissons. Avec Erbo Spraytec SA,
le partenaire historique de production suisse
de Pancosma, InVivo NSA obtient un acces
a des unités de production et du know-how
dans des spécialités technologiques de pul-
vérisation hautement qualitatives. Une autre
transaction dans le domaine de la nourriture
animale a été finalisée avec la reprise du com-
merce de nourriture animale d’O. Studer AG
Futtermuhle par Kunz Kunath a Burgdorf.

TRANSPORTS E

Comme ce fut déja le cas dans les années pré-
cédentes, le marché du M&A reste actif dans
le domaine des biens de consommation au
niveau mondial. En particulier a la fin 2014,
une grosse transaction a attiré l'attention : la
société familiale néerlandaise SHV Holdings a
soumis une offre d’environ 3.5 milliards d’euros
pour acheter Nutreco NV en bourse.

Tant dans la branche des denrées alimentaires
que dans celle de l'industrie des biens de luxe,
nous constatons une tendance forte a la conso-
lidation. Ainsi, nous nous attendons a nouveau

une nouvelle année riche en terme d‘activités
de M&A.

Marc Mockli
+41 31 356 25 34

Simin Schmitz
+41 31 356 25 31

T CHEMINS DE FER

Sans grande surprise, la fin du projet Gateway
Limmattal a été annoncée quelques mois
apreés la parution de notre Newsletter de I'an-
née passée. La Neue Zircher Zeitung a titré en
date du 3 avril 2014 : «la lutte autour du pro-
jet national contesté Gateway-Projekt dans la
vallée de la Limmat est fini: sur pression de
la branche des transports et de la logistique,
les CFF arrétent la planification du projet et
se concentrent sur Bale ». Le centre de trans-
bordement de Dietikon -treés apprécié de ses
clients- qui dessert idéalement depuis 2007 la
région Zirich-Argovie, devra tout de méme
augmenter ses capacités et étre agrandi.

Dans le domaine de la logistique, il y a eu en
2014 plus de 15 transactions, dont certaines
étaient importantes et tres médiatisées. En
particulier, Deutsche Bahn a rendu pour la fin
de I'année la participation minoritaire qu'elle
détient depuis 2002 dans BLS Cargo. Ce pas
s'est dessiné, apres que DB se soit décidé a
confier a l'avenir ses 5000 trains annuels a
CFF Cargo, plutét qu’a BLS Cargo. Ce que cela
représente exactement pour la coopération
avec BLS Cargo en Suisse sera connu apres
la mise en exploitation du tunnel de base du
Gothard. Dés ce moment, DB pourra réaliser
d‘autres modeles d'affaires plus efficients.

Avec la votation de la FAIF du 9 février 2014,
une base complétement nouvelle pour le fi-
nancement des chemins de fer en Suisse est
mise en place: on s'est débarrassé de vieilles
habitudes comme le financement des in-
frastructures des chemins de fer privés par les
cantons. Le bon aiguillage est pris pour un dé-
veloppement et un financement qui assure la
pérennité des transports publics. Avec la diffé-
rentiation entre les plans d’investissements et
les colts supplémentaires pour la sécurité et
la maintenance de la nouvelle infrastructure,
le maintien de I'infrastructure des chemins de
fer est assuré a long terme. Ainsi, les chemins
de fer doivent procéder a une séparation claire
entre le maintien de la substance et I'élargis-
sement de leurs prestations dans leur planifi-
cation a long terme. Cela se reflétera pour la
premiére fois lors de la négociation entre la
Confédération et les compagnies de chemins
de fer des contrats de prestations 2017-2020.

Depuis le 1er aott 2015, le SwissPass devrait
étre introduit dans toute la Suisse. La carte
« chip » permettra un acces simplifié aux trans-
ports publics et pose pour l'avenir la base pour
une tarification électronique, sans contact, dé-
pendante de l'utilisation des services (Be in Be

out). Les abonnements généraux et demi-tarif
seront d'abord intégrés sur la carte, ainsi que
des services complémentaires comme Mo-
bility, PubliBike, SuisseMobil et des abonne-
ments de skis, plus tard également des abon-
nements de réseaux. Que le SwissPass sera
plus qu'un phénomene transitoire, le temps
dira. Le client des transports publics sera tou-
jours plus transparent, toutefois en respectant
les contraintes liées a la protection des don-
nées!

Philippe Tischhauser
+41 22705 14 80

Peter Bohnenblust
+41 31 356 25 20
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SELECTION DE TRANSACTIONS 2014

&
PONCOSMA

makes sense

has been sold to

NV7VO

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers

4M1 The Corporate Finance Group
TCFG © Mergers &Acquisitions

has been sold to

creating what's next)»

%‘ ILC DOVER

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers

ﬂ The Corporate Finance Group
TCFG © Mergers &Acquisitions

+GF+

has acquired

LIECHTI

ENGINEERING AG

(18

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers

41|_|1 The Corporate Finance Group

TCFG © Mergers & Acquisitions

precision works.

gravuretec

has been sold to

ALGRA

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers

lel The Corporate Finance Group

TCFG © Mergers & Acquisitions

MTF Data AG,
Schwerzenbach

has sold its Cloud Business to

MTF Swiss Cloud AG

The undersigned acted as
general advisor

Illl The Corporate Finance Group
TCFG # Mergers & Acquisitions

o CORE Partner

has acquired

MAS Treuhand
(Mittelland) AG

The undersigned acted as
lead advisor to the buyer

I|II The Corporate Finance Group
TCFG © Mergers & Acquisitions

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

4m1 The Corporate Finance Group

TCFG # Mergers & Acquisitions

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

TCFG © Mergers & Acquisitions

Marin Frey AG

SAGEREI UND HOLZHANDEL?,

has been sold to

Private Investors

The undersigned acted as
lead advisor to the buyers

41|_|1 The Corporate Finance Group

TCFG © Mergers & Acquisitions
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