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Liebe Leserinnen und Leser

Wie im Vorjahr dominieren zu Jahresbe-
ginn die Unsicherheiten: Nachdem vor
rund 12 Monaten die Aufhebung des Min-
destkurses von 1.20 Franken pro Euro fur
grosse Verunsicherung bei den Schweizer
Marktakteuren gesorgt hatte, dominieren
nun negative Nachrichten um China, die An-
hebung der US-Zinsen und die rekordtiefen
Olpreise die wirtschaftlichen Schlagzeilen.
Schlussendlich war das M&A-Jahr 2015
nicht so schlecht wie befiirchtet und ange-
sichts von 542 Transaktionen mit Schweizer
Beteiligung kann das vergangene Jahr als
solide bezeichnet werden. Unsere Beurtei-
lung zu den weltweiten Rekorddeals, dem
Markt in der Schweiz und den weiteren
Aussichten auf das Jahr 2016 finden Sie
auf der nachsten Seite in einem Abdruck
des Interviews mit der Handelszeitung von
Mitte Januar 2016. Unsere Einschatzungen
zu den wichtigsten Branchen folgen wie
gewohnt auf den darauffolgenden Seiten.

Wie bei den Ubrigen Marktakteuren war
bei uns der Start ins Jahr 2015 schwierig,

wurden doch nach dem Nationalbankent-
scheid einige Transaktionen sistiert und
danach neu beurteilt. Insgesamt konnten
wir im letzten Jahr 15 abgeschlossene
Transaktionen begleiten, womit auch wir
ein gutes M&A-Jahr erlebt haben. Die erste
Transaktion konnten wir auch mit ein biss-
chen Glick noch vor dem Nationalbank-
entscheid abschliessen: Beim Verkauf der
gravuretec an die Algra Gruppe, den bei-
den marktfihrenden Unternehmen in der
Schweiz im Bereich Schilder und Fronten,
konnten Synergiepotenziale geschaffen
werden, welche die beiden Parteien als
alleinstehende Firmen nicht erzielt hatten.
Fir den Schweizer Markt erwarten wir einen
zunehmenden Trend zu solch defensiven
Transaktionen. Hervorheben mochten wir
ebenfalls die von uns begleiteten Transakti-
onenim Bereich der erneuerbaren Energien:
Tritec wurde an Energiedienst verkauft und
Helion Solar wurde durch Alpig akquiriert.
Wir erwarten eine weitere Konsolidierung
in der Solarbranche und generell bei den
Energiedienstleistungen, haben sich doch
alle grossen Energieversorger mittler-
weile eine Expansion in diesem Bereich

We make
transactions happen.

auf die Fahne geschrieben. Die Ubrigen
von uns begleiteten Transaktionen finden
Sie auf Seite 7.

Wir erwarten wiederum ein gutes M&A Jahr
2016 und gehen davon aus, dass Nachfolge-
regelungen ein wichtiger Treiber bleiben
und die rekordtiefen Zinsen weiterhin als
Schmiermittel fir Transaktionen fungieren
werden. Es wird auch darum gehen, den
ausserordentlichen Einfluss der Wechsel-
kursveréanderungen im Geschaftsjahr2015
in den Erfolgsrechnungen der Gesellschaf-
ten herauszuarbeiten, um Verhandlungen
auf einer aussagekréftigen Basis flhren zu
kénnen. Darauf aufbauend werden in den
nachsten Wochen einige neue M&A-Pro-
jekte lanciert werden und wir freuen uns
darauf, diese begleiten zu dirfen.
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Handelszeitung: Die Héhe der Mergers-
und Akquisitions-(M&A-)Transaktionen
durchbrach 2015 weltweit die 5-Billio-
nen-Dollar- Grenze. Damit wurde das Re-
kordjahr 2007 (ibertroffen. Worauf fiihren
Sie dies zuriick?

Marc Mockli: Diese Entwicklung ist vor allem
auf viele Mega-Deals von uber 10 Milliarden
Dollar zuriickzufiihren. Durch die Tiefzins-
politik der Notenbanken ist viel Geld vorhan-
den, bei den Unternehmen selbst als auch bei
den finanzierenden Banken. Es kommt hinzu,
dass vor allem in den Vereinigten Staaten das
Vertrauen in eine positive wirtschaftliche Ent-
wicklung deutlich gestiegen ist und Aktionare
M&A-Deals begrlissen. An der Spitze der re-
kordhohen M&A-Téatigkeit standen denn auch
die USA. Was die Branchen betrifft, so war
im Pharmasektor am meisten los.

Wie unterscheidet sich die Situation im
Vergleich zu 2007?

Im Gegensatz zu damals sind die Transaktio-
nen heute vernlinftig finanziert und die Banken
sind, unter anderem aufgrund der inzwischen
eingefiuihrten Regulierungen, disziplinierter.
Parallelen sind allerdings auch nicht zu be-
streiten: Die Transaktionspreise sind zum Teil
sehr hoch, die Aktienmarkte befinden sich
seit mehreren Jahren in einer Hausse und
auch die Private-Equity-Gesellschaften sind
wieder sehr aktiv. Eine Prognose fur die Zu-
kunft will ich nicht machen. Doch wir wissen
auch, was nach dem Rekordjahr 2007 an den
Finanzméarkten passiert ist.

Werden derzeit zu hohe Preise fiir Unter-
nehmen bezahlt? Pfizer legt fiir Allergan
die astronomische Summe von 160 Milli-
arden Dollar auf den Tisch.

Vor allem bei den grossen Transaktionen sind
die Preise sicher sehr hoch. Wenn man sieht,
dass Syngenta das Ubernahmeangebot von
Monsanto unter anderem mit der Begriindung
eines zu tiefen Preises ablehnt hat, obwohl
der Kaufer dannzumal ein Ebitda-Multiple
von 18 zu zahlen bereit gewesen waére, stel-
len sich mir schon entsprechende Fragen.
Hinzu kommt, dass hohe Preise einfacher zu
bezahlen sind, wenn der Kaufpreis in eige-
nen, hoch bewerteten Aktien bezahlt wird,
wie zum Beispiel bei der Rekordtransaktion
Pfizer-Allergan. Bei mittelgrossen Transakti-
onen, wo wir zu Hause sind, beobachten wir
keine Ubertreibungen.

Welche Rolle spielte die Schweiz im Markt
der Mergers und Akquisitionen?

Traditionell ist die Schweizer Wirtschaft stark
auf die globalen Mérkte ausgerichtet. Dies wi-
derspiegelt sich auch in den M&A Transak-
tionen, die sehr haufig grenzliiberschreitend
sind. Nur rund ein Viertel sémtlicher Transak-
tionen mit Schweizer Beteiligung spielt sich

M&A-Transaktionen mit Schweizer Beteiligung
(Gesamtzahl der publizierten Transaktionen)
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Quelle: Handelszeitung und The Corporate Finance Group AG
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ausschliesslich zwischen Schweizer Parteien
ab. Die grossen multinationalen Konzerne mit
Sitz in der Schweiz sind natirlich Treiber der
M&A-Tatigkeiten mit Schweizer Beteiligung.

Nach einem fulminanten 2014 ist es hier-
zulande im vergangenen Jahr zu einer Be-
ruhigung gekommen. Worauf fiihren Sie
dies zuriick?

Da 2015 in der Schweiz kein Mega-Deal zu-
stande kam, brach das Transaktionsvolumen
bei unveranderter Anzahl Transaktionen mas-
siv ein. Dieser Einbruch erklart sich sicher
auch mit den massiven Wechselkursveran-
derungen im letzten Jahr. Daneben spielt si-
cher auch der Zufall eine gewisse Rolle, sind
dochim Vorjahr eine Vielzahl von Mega-Deals
mit Schweizer Beteiligung abgewickelt wor-
den. Ich wirde 2015 angesichts der Anzahl
an Transaktionen als solides Jahr bezeichnen.

Wodurch zeichnet sich der hiesige Markt
besonders aus?

Einerseits sind da die grossen multinationa-
len Konzerne mit Sitz in der Schweiz, die auf
globaler Ebene mitspielen und nurnoch einen
kleinen Teil ihnres Umsatzes in der Schweiz er-
zielen. Anderseits prégen unzéhlige KMU die
Schweizer Wirtschaft. Bei diesen beobachten
wir eine Zweiteilung. Es gibtimmer noch viele
attraktive Unternehmen, die in einer interes-
santen Nische tétig sind und weiterhin gute
Margen erzielen. Fir solche Unternehmen ist
es einfach, entsprechende Kaufer zu finden.
Im Gegensatz dazu gibt es auch einige Un-
ternehmen mit austauschbaren Produkten,
die durch die Wechselkursentwicklung stark
getroffen wurden und fir die sich die Kau-
fersuche sehr viel anspruchsvoller gestaltet.

Welche Transaktion war beispielhaft fiir
den Zustand des Marktes?

Hervorheben mdchte ich die beiden Trans-
aktionen mit chinesischen Kaufern, die ein
Schweizer Unternehmen erworben haben

und in den Top Ten 2015 erscheinen: HNA
Group kauft Swissport International fir 2,7
Milliarden Franken und Dalian Wanda Group
kauft Infront Sports & Media fir 1,1 Milliar-
den Franken.

»lch wiirde 2015 in der Schweiz ange-
sicht der Anzahl Transaktionen als soli-
des Jahr bezeichnen*

Dieser Trend mit chinesischen Kéufern hat sich
in den letzten Jahren ganz klar akzentuiert und
im Jahr 2015 einen vorlaufigen Hohepunkt ge-
funden. Inwieweit dieser Trend angesichts der
momentanen Probleme in China weitergeht,
ist schwierig zu beurteilen. Mittel- und lang-
fristig werden chinesische Kaufer zum M&A
Alltag gehdren, obwohl kulturelle Differenzen
besonders bei Auktionsprozessen nicht zu
verleugnen sind.

Wie hat sich die Aufhebung des Euro-Min-
destkurses auf die Aktivitdten hierzulande
ausgewirkt? Sind Schweizer Firmen heute
iiberhaupt noch fit fiir Ubernahmen oder
vielmehr Zielobjekte?

Wie alle Gibrigen Marktteilnehmer wurden die
M&A-Akteure am 15. Januar 2015 durch die
SNB véllig Uberrascht; es wurden einige Deals
sistiert respektive nicht weiterverfolgt. Der
Wegfall des Mindestkurses hat zu einer erhéh-
ten Unsicherheit und zur Reduktion der Plan-
ungssicherheit geflihrt. Entsprechend sind
etliche Schweizer KMU weniger fit fiir Uber-
nahmen und auch als Zielobjekte schlechter
geeignet. Anderseits stellen sich die Firmen
teilweise die Frage nach der Verlagerung von
Aktivitdten ins Ausland, was ja mittels «make
or buy» geschehen kann.

Welches wird der grosse Trend im laufen-
den Jahr sein?

In der Schweiz erwarten wir einen Trend zu
defensiven Transaktionen: Zum Beispiel konn-
ten wir kiurzlich eine Transaktion begleiten,
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bei der sich zwei in ihrer spezifischen Nische
fuhrende Schweizer KMU zusammenschlos-
sen, um Synergiepotenziale zu schaffen, da
die Kosteneinsparungsmaglichkeiten als al-
leinstehende Firma und aufgrund der feh-
lenden kritischen Grésse erschopft waren.
Auch Nachfolgeregelungen werden im Jahr
2016 ein wichtiger Treiber der M&A-Aktivita-
ten in der Schweiz bleiben. Die Zinsen wer-
den weiter tief und ein gutes Schmiermittel
fur M&A-Transaktionen sein.

In welchen Branchen erwarten Sie hierzu-
lande die gréssten Aktivitdten?

Angesichts der globalen Konsolidierung im
Pharmabereich ist es gut moglich, dass die
Basler Pharmakonzerne Roche oder Novartis
wieder die eine oder andere gréssere Trans-
aktion tatigen werden. Da praktisch die ge-
samte konventionelle Energieerzeugung nicht
mehr kostendeckend ist, wird der Trend hin
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zu erneuerbaren und auch subventionier-
ten Energien mit Akquisitionen vor allem im
Ausland weitergehen. Daneben werden die
Restrukturierungstransaktionen im Elektrizi-
tatssektor fortgefiihrt. Auch im Industrie- und
im Retailbereich erwarten wir vermehrt Res-
trukturierungen, welche zu M&A-Transaktio-
nen fUhren werden.

Wie werden diese Transaktionen finan-
ziert?

Grundsatzlich verfligen die Unternehmen
immer noch Uber viel Cash, den sie auch
fir Akquisitionen einsetzen werden. Dane-
ben bleiben Akquisitionsfinanzierungen der
Banken in vernunftiger Héhe und zu tiefen
Zinsen attraktiv.

Wer sind die Kaufer?
Der Grossteil der Transaktionen mit Schweizer
Beteiligung wird weiterhin von strategischen

Kéufern abgewickelt werden. Traditionell spie-
len die Finanzinvestoren in der Schweiz eher
eine untergeordnete Bedeutung, da es an
Zielen mit entsprechender Grosse mangelt.
Ergeben sich allerdings Chancen, so wie bei-
spielsweise zurzeit bei Kuoni, werden sich
die Private-Equity-Gesellschaften diese nicht
entgehen lassen. Neu ist sicher der Trend hin
zu Investorengruppen, die an gut gefiihrten
Schweizer KMU interessiert sind und keine
konkreten Wiederverkaufsabsichten haben.

Interview: Roberto Stefano

FINANZDIENSTLEISTUNGEN

Wie angekundigt, hat der Bereich Finanz-
dienstleistungen im Jahr 2015 seine Kon-
solidierung in der Schweiz fortgesetzt. Das
Branchenumfeld blieb aufgrund des hohen
Margendrucks weiterhin schwierig, verscharft
durch den starken Schweizer Franken.

Die Aktiondre missen die strategische Posi-
tionierung der eigenen Bank sténdig kritisch
hinterfragen. Deshalb kam es zu einer hohen
Anzahl Transaktionen sowohl mittels Kauf von
Aktien (Share Deal) als auch durch die Uber-
nahme von verwaltetem Kundenvermdgen
(,, AuM“) mittels Asset Deal, um eine kritische
Grésse zu erreichen. Dazu zahlen unter an-
derem folgende Transaktionen: Die Bank La
Roche & Co wurde durch Notenstein tber-
nommen, ein Teil der AuM von Royal Bank of
Scotland durch UBP, Royal Bank of Canada
Schweiz durch Banque Syz sowie die Finter
Bank durch Vontobel Holding. Des Weiteren
haben israelische Banken entschieden, den
Schweizer Markt zu verlassen.

Auffallig im Jahr 2015 war insbesondere die
Transaktionsstruktur: Von 10 abgeschlosse-
nen Transaktionen wurde der Grossteil mit-
tels Asset Deal und einem Kunden-Transfer
strukturiert, wodurch grundsétzlich die iden-
tifizierten Risiken minimiert werden sollen.
Einige aktuelle Studien zeigen, dass es noch
zahlreiche Schweizer Banken gibt, deren
Uberlebensfahigkeit nicht gesichert ist: Un-
gefahr 30% der Marktteilnehmer verfligen
derzeit nicht Uber eine ausreichende Renta-
bilitat. Fr diese Banken stellt sich mit Blick
auf das laufende Jahr 2016 die Frage, ob ein
Verkauf, eine Fusion oder die Akquisition von
Kundengeldern (falls die Aktionére Uber die
notwendigen Ressourcen verfligen) die bes-
te LOsung ist.

Obwohl die Grésse einer Bank kein absolu-
tes Kriterium darstellt, hat eine Bank mit we-
niger als CHF 3 Milliarden Kundenvermdégen
im aktuellen Umfeld wenig Chancen, sofern
sie nicht ,net new money“ gewinnen kann
(was angesichts der anhaltenden Steuerdiskus-
sionen oder der Ubertragung von Kunden-
geldern auf die nachste Generation nicht ein-
fach ist). Die Rentabilitat einer Bank, welche
normalerweise durch ihre Cost/Income Ratio
gemessen wird, ist auch ein entscheidender
Indikator: Wenn dieses Ratio heutzutage ho-
her als 90% ist (ohne ausserordentliche Ele-
mente), kann die Eigenkapitalrendite nicht
gewahrleistet werden.

Der Fall von Hottinger & Cie SA (welche die
Bilanz deponieren musste) unterstreicht, dass
die Soliditat einer Bank als wichtiger Fak-

tor seitens der Kunden betrachtet wird. Die
Qualitat der Mitarbeiter — welche sich in der
Performance der Kundenportfolios wider-
spiegelt — bleibt offensichtlich ein massgeb-
licher Faktor fUr den Erfolg einer Bank. Durch
die Herausforderungen in den kommenden
Jahren (Cross-border Aktivitdten, steuerli-
che Transparenz, FATCA, MIFID Il), wird sich
der Finanzdienstleistungsbereich anpassen
mussen — verbunden mit dem unvermeidli-
chen Anhalten des Konsolidierungstrends.
Unlangst haben wir mehrere Bankentrans-
aktionen begleitet, welche uns einen guten
Uberblick tiber die Perspektiven dieser Bran-
che verschafft haben. Mit der Kenntnis tber
einige laufende Transaktionen rechnen wir
mit einer erhdhten Aktivitat im Jahr 2016. Es
wird auch zu Transaktionen bei unabhangi-
gen VermdOgensverwaltern kommen, damit
die eigenen AuM erhdht werden kdnnen und
wieder eine zufriedenstellende Rendite erzielt
werden kann.

Philippe Tischhauser
+41 22 705 14 80

Aymeric Peignon
+41 22 705 14 81




BRANCHEN

TCEG

CHEMIE

Die Chemieindustrie wird derzeit durch tief-
greifende Veranderungen nachhaltig be-
einflusst. Dazu gehort die steigende Wett-
bewerbsféhigkeit der Unternehmen in den
Emerging Markets, welche die etablierten
westlichen Marktteilnehmer unter Druck setzt,
der Zerfall der Rohstoffpreise, insbesondere
des Erdéls, und die Digitalisierung, die auch
im Infrastruktur-lastigen Chemiesektor in
verschiedenen Bereichen Einzug hélt. Bei-
spielsweise werden in der Produktion Software
gesteuerte Sensoren eingesetzt, um Produkti-
onsunterbriiche zu vermeiden. Im Verkauf wer-
den neue Kommunikations- und Informations-
mittel verwendet, um die Kunden umfanglicher
zu beraten. Und wichtige Absatzmarkte, wie
die Automobilindustrie, verandern sich durch
neue Technologien wie 3D Druck, was wie-
derum in der chemischen Zuliefererindustrie
zu Anpassungen im Geschéftsmodell fuhrt.
Wer in diesem Umfeld nachhaltig erfolgreich
sein will, muss sich klar darauf fokussieren,
agil und innovativ zu sein.

Das globale Transaktionsvolumen im Chemie-
sektor ist im Jahr 2015 um 87% auf USD 146
Milliarden gewachsen. Dieser starke Anstieg
wurde getrieben durch beschrankte organi-
sche Wachstumsmdglichkeiten, tiefe Zinsen
und grésseren Wettbewerb. Im Zuge dieser
Entwicklung sind die bereits hohen Bewertun-
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gen in der chemischen Industrie von einem
EV/EBITDA Multiple von 9.5 x in 2014 auf ei-
nen EV/EBITDA Multiple von 10.0 x in 2015
weiter angestiegen.

Exemplarisch fir den Konsolidierungsdruck
ist die im Dezember 2015 angekiindigte Me-
ga-Fusion zwischen Dow Chemical und Du-
Pont, der weltweiten Nummern 2 und 3. Mit
einem Gesamtwert von USD 120 Milliarden
ist es die grosste je durchgefiihrte Transaktion
im Chemiesektor. Die fusionierte Gesellschaft
sollin 3 verschiedene Geschaftsbereiche auf-
geteilt werden, welche dann als separate Ge-
sellschaften an die Bérse gebracht werden.
Damit sollen substanzielle Synergien und eine
erhohte Wettbewerbsféhigkeit durch Fokus-
sierung erzielt werden. Es ist die konsequen-
te Antwort auf Verénderungen in einer frag-
mentierten Industrie und erhéht den Druck
auf die Wettbewerber, wie beispielsweise
den globalen Marktfuhrer in der Agrochemie,
Syngenta, massiv.

Im Gegensatz zur globalen Entwicklung ist die
Anzahl Transaktionen mit Schweizer Beteili-
gung 2015 gegenliber dem Vorjahr von 27 auf
18 gesunken. Der grosste prozentuale Ruck-
gang (minus 50%) ist bei den Inbound-Trans-
aktionen, d.h. ausléandische Firmen kaufen
Schweizer Unternehmen, zu verzeichnen.
Diese Entwicklung ist einerseits der starken

Schweizer Wahrung, welche produktionsin-
tensive und exportorientierte Branchen wie
die Chemie unattraktiv macht, und anderer-
seits der zunehmenden wirtschaftsfeindlichen
Regulierung wie der Annahme der Massen-
einwanderungsinitiative geschuldet. Aus
denselben Grinden sehen wir immer mehr
Schweizer Chemieunternehmen, die im Aus-
land zukaufen wollen, um Kosten zu senken
und die Wettbewerbsfahigkeit zu steigern.
Fir 2016 rechnen wir mit einer Fortsetzung
der in 2015 beobachteten Trends. Das Inter-
esse an Schweizer Chemieunternehmen wird
sich auf erfolgreiche Nischenplayer begren-
zen. Demgegenuber steht eine anziehende
Aktivitdt von Schweizer Unternehmen, die im
Ausland zukaufen wollen. Nicht nur multina-
tionale Konzerne, sondern auch kleinere und
mittlere Unternehmen wagen vermehrt den
Schritt ins Ausland. Fur diese Entwicklung
sind wir mit unserem fihrenden CDI Global
Chemie Team bestens gerdistet.

Beat Unternéhrer
+41 44 287 22 50

Mischa Perrenoud
+41 31 356 25 30

HEALTHCARE

Das Jahr 2015 wurde durch die Anklindigung
einer méglichen Fusion zwischen dem ameri-
kanischen Pharmariesen Pfizer und der Allerg-
an Gruppe mit Sitz in Irland lanciert. Allergan,
der Hersteller von Botox, hatte seinerseits be-
reits im November 2014 mit Actavis fusioniert
(Transaktionsvolumen von USD 60 Milliarden).
Durch den Zusammenschluss von Pfizer und
Allergan mit einem Transaktionswert von USD
160 Milliarden entsteht die weltweit fiihren-
de Pharma-Gruppe. Experten betonen, dass
Steueroptimierungsgriinde eine entscheiden-
de Rolle fur den Erfolg dieser Transaktion ge-
spielt haben.

Roche fokussierte sich im Jahr 2015 beson-
ders auf die Optimierung ihres Produkte- und
Technologieportfolios, indem sie die Ubernah-
men von Foundation Medecine Inc., Trophos
SA, Signature Diagnostics AG, Capp Medi-
cal Inc., GeneWeave Biosciences, Inc., Kapa
Biosystems Inc., Adheron Therapeutics und
Tensha Therapeutics Inc. in einer Gesamthd-
he von mehreren Milliarden im Ausland té&-
tigte. Novartis war mit dem Erwerb von zwei
Unternehmen im Ausland - Admune Thera-
peutics LLC und Spinifex Pharmaceuticals,

Inc. - weniger aktiv.

Auf dem nationalen Parkett war die Ubernah-
me der Poli Group Holding S.r.l. mit Sitz in
Lugano (Dermatologie) durch die spanische
Unternehmung Almirall S.A. in der Héhe von
CHF 436 Millionen die grosste Transaktion
mit Schweizer Beteiligung im Gesundheits-
bereich. Im medizinischen Dienstleistungs-
bereich akquirierte die australische Gruppe
Sonic Healthcare Limited die Schweizer Un-
ternehmung Medisupport SA, Luzern (Labor-
analysen) zu einem Transaktionspreis von CHF
330 Millionen. Des Weiteren ist der Eintritt des
Detaillhandlers Migros in den Gesundheitsbe-
reich durch die Mehrheitsbeteiligung an der
Santémed Gesundheitszentren AG hervorzu-
heben, welche 22 medizinische Zentren in der
Deutschschweiz betreibt. Swiss Prime Site
hat 15 Altersheime und 176 Wohnungen von
der Boas-Yahkin Gruppe erworben, um das
Portfolio ihrer Tochtergesellschaft Seniocare
/ Tertianum zu ergénzen.

Die Zeit vergeht, aber die wichtigen Trei-
ber bleiben bestehen: Wéhrend die Alterung
der Bevdlkerung und neue Technologien
die Nachfrage ankurbeln, geben die wei-

terhin steigenden Kosten deutlichen Anlass
zur Sorge. Die Marktakteure in den Berei-
chen Pharma, Medtech und medizinische
Dienstleistungen missen sich in Zukunft mit
dieser Herausforderung auseinandersetzen.
Die Schweiz, welche Uber ein leistungsfahi-
ges aber kostspieliges Gesundheitssystem
verfligt, versucht mit allen Mitteln den Kos-
tenanstieg zu mildern. Es sind zahlreiche
Rationalisierungsmassnahmen - sowohl im
offentlichen als auch im privaten Sektor - so-
wie ein anhaltender Konsolidierungstrend im
Gesundheitswesen zu erwarten.

#

£

Olivier Chantre
+4122 70514 82

Nicole Kramer
+41 31 356 25 28
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Der Energiesektor befindet sich nach wie vor
in einer Phase des Umbruchs und einem tie-
fergreifenden Wandel. Die anhaltende negati-
ve Preisentwicklung sowie die Aufhebung des
EUR/CHF Mindestkurses stellen die Stromun-
ternehmen weiterhin vor Herausforderungen.
Gerade die Primarenergiepreise befinden sich
zurzeit auf einem historischen Tief, welches
wiederum den Verbrauch der Ressourcen
weiter ankurbelt. Durch diese angespannte
Situation missen sich viele Unternehmen mit
einer Restrukturierung auseinandersetzen.
Der Umbau der Geschaftsmodelle der Unter-
nehmen flhrte 2015 zu einigen Transaktionen.

Dazu gehdren insbesondere die beiden Un-
ternehmen Alpiq und Repower. Alpiq ver-
dusserte 2015 im Rahmen ihres Umbaus
einige ihrer Beteiligungen; 100% der Alpiq
Hydro Ticino an Azienda Elettrica Ticinese
(AET), 49.9% der Alpiq Grid Beteiligungs AG
an IST 3 Investmentstiftung, 50.1% der Al-
pig Grid Beteiligungs AG an SIRESO, 25%
des Speicherkraftwerks Forces Motrices du
Grand-Saint-Bernard SA an Romande Ener-
gie, 26% der Gommerkraftwerke AG an Grou-
pe E, 100% der 3CB SAS (Gas-Kombikraft-

TCEFG

werk Bayet) an Direct Energie sowie 28%
der Forces Motrices de Fully SA an SEIC
SA. Zudem kiindigte Alpiq die Prifung des
Verkaufs ihrer Beteiligungen an AEK Ener-
gie AG sowie Alpiq Versorgungs AG (AVAG)
an. Entsprechend hat auch Repower 2015
durch Verausserungen mit einem Umbau ih-
res Geschéftsmodells begonnen: Projekt zur
Realisierung des Gas- und Dampfkraftwerk
in Leverkusen an STEAG, 3.21% der Swiss-
grid an Axpo Power AG sowie das gegentiiber
der Swissgrid gewéhrte Wandeldarlehen an
ein Konsortium, gebildet vom Kanton Grau-
blinden, der EKT Holding AG, dem Kantona-
len Elektrizitdtswerk Nidwalden und der UBS
Clean Energy Infrastructure Switzerland KGK.
Die Unternehmen im Energiesektor positionie-
ren sich neu und diversifizieren sich insbeson-
dere durch den Einstieg oder Ausbau im Ener-
gie-Dienstleistungsbereich. Zudem setzt sich
der Trend zu erneuerbaren Energien wie Pho-
tovoltaik fort. So hat Alpiq 2015 das Schweizer
Installationsunternehmen fiir Photovoltaikan-
lagen Helion Solar ibernommen, um damitim
Bereich der Energieeffizienz und Installation
erneuerbarer Energien neue Markte erschlies-
sen zu kénnen. Ausserdem griindeten 2015

die Laufenburger Energiedienst Holding AG
und die TRITEC Gruppe das neue Unterneh-
men TRITEC AG, welches als Systemanbie-
ter fir Anlagen zur dezentralen Erzeugung
tatig sein wird (u.a. Photovoltaik-Anlagen,
elektrische Speicher und Warmepumpen).
Durch den Umbau der Geschéftsmodelle zahl-
reicher Unternehmen rechnen wir auch 2016
mit weiteren Devestitionen. Vor dem Hinter-
grund der geplanten Neupositionierungen
und Diversifizierungen wird es jedoch auch
zu Akquisitionen kommen, um damit neue
bzw. weitere Bereiche wie Energie-Dienst-
leistungen zu verstérken.

Marc Mockli
+41 31 356 25 34

Christoph Nussli
+41 31 356 25 23

BAHNEN UND TRANSPORTE

Am 1. August 2015 wurde der SwissPass
schweizweit eingefuhrt. Vorangegangen war
eine mehrmonatige Testphase, wahrend der
die Zugsbegleiter mit dem neuen Produkt
vertraut gemacht und Kinderkrankheiten aus-
gemerzt wurden. Allen Unkenrufen zum Trotz
ist die Kontrolle des SwissPass inzwischen
zur Routine geworden und nimmt die Zugs-
begleiter unwesentlich langer in Anspruch
als die Kontrolle von GA und Halbtax-Abo.
Inzwischen sind auch Zusatzdienstleistun-
gen wie Mobility, PubliBike, SchweizMobil,
Snow’nRail, Ticket Corner Ski und Skitickets
diverser Skigebiete auf dem SwissPass ver-
figbar und verhelfen ihm zu grésserer Ver-
breitung und Akzeptanz.

Weniger ruhmreich sieht die Statistik fiir Kun-
den- und Anschlusspunktlichkeit der SBB aus.
Die zunehmende Fahrplandichte zwingt die
SBB dazu, im Zurcher S-Bahn Fahrplan mehr
Spielraum einzubauen und im ganzen Netz
darauf zu verzichten, Anschlisse abzuwarten.

Mit der Inbetriebnahme des 57 km langen
Gotthard Basistunnels auf den Fahrplanwech-
sel 2016 hin steht der Bahnlandschaft ein
Jahrhundertereignis bevor. Das Tessin riickt
damit in Pendlerdistanz zu Deutschschwei-
zer Metropolen. Die Nagelprobe des dicht ge-
dréngten Trassenplans steht allerdings noch

anund es gilt, Anspriiche aller Art, welche den
praktischen Nutzen des Gotthard Basistun-
nels zu verringern drohen, zuriickzuweisen.

Bei den Bergbahnen hat sich mit der Aufhe-
bung der Wechselkursuntergrenze ein Trend
akzentuiert, der sich schon friiher abzeich-
nete: Die Branche teilt sich immer starker in
eine Zwei-Klassen-Gesellschaft. Auf der Son-
nenseite stehen dabei die auf das Sommer-
geschaft ausgerichteten Unternehmen, die
stark von den asiatischen Tourismusstrémen
zwischen Mailand und Paris profitieren. Auf
der Schattenseite findet sich ein Grossteil der
Branchenunternehmen, welche auf das Win-
tersportgeschéaft und auf Kundenstréme aus
der Schweiz und Europa ausgerichtet sind.
Dementsprechend kénnen Gesellschaften wie
die Jungfraubahnen, die Pilatusbahnen oder
die Bergbahnen Titlis Rekordergebnisse und
Aktienkurse auf Hochststédnden vorweisen.
Bei den Jungfraubahnen wirkte sich zudem
das Ja der Bergschaft Wargistal zum V-Projekt

aus, welches die teilweise bereits vollstandig
ausgelasteten Kapazitaten zum Jungfraujoch
(Uber 1 Mio. Besucherim 2015!) deutlich erh6-
hen wird. Auf der anderen Seite erwirtschaf-
ten viele Bergbahnen nur eine ungenltgende
Rendite und kdampfen ums Uberleben. Bei ei-
nigen dieser Gesellschaften kam esim letzten
Jahr zu Rettungstransaktionen durch Mazene,
zum Beispiel bei den Bergbahnen Destina-
tion Gstaad (u.a. Ernesto Bertarelli) oder bei
den Bergbahnen Brigels-Waltensburg-Andiast
(u.a. Pierin Vincenz). Andere Bahnen haben
(bisher) keinen reichen Gétti gefunden und be-
finden sich in Nachlassstundung wie z.B. die
Torrent-Bahnen Leukerbad-Albinen. Durch die
anstehenden Ersatzinvestitionen, den Zwang
zur Beschneiung und dem sich immer starker
durchsetzenden Resort-Gedanken bleibt der
Kapitalbedarf der Branche auch in den néchs-
ten Jahren sehr hoch.
(=
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Peter Bohnenblust
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IT UND TELECOM

Der IT- und Telecom-Markt war im vergan-
genen Jahr vor allem durch eine gesteigerte
M&A-Aktivitat im Bereich Financial Services
(v.a. Software), elektronische Medien (Inhal-
te und E-Commerce) sowie IT Services (neu
auch im Bereich Software Asset Management
/ Cloud Services) gepragt. Bei den elektroni-
schen Medien tétigte vor allem Tamedia diver-
se Akquisitionen oder Beteiligungen (Ricardo,
Swiss Classified Media, Stromberg, Zattoo).
Ferner gab es Anpassungen im Portfolio von
Publicitas (Zukauf: xentive / Verkauf: Cine-
com). Schliesslich hat Migros die restlichen
30% an Galaxus, dem gréssten Onlineshop
der Schweiz, bernommen.

Im Bankensoftwaremarkt haben sich, ent-
gegen unserer Annahmen im Vorjahr, eini-
ge Arrondierungen ergeben. So hat Teme-
nos diverse Transaktionen getatigt (Zukaufe:
Akcelerant Software, IGEFI Group / Verkauf:
JBASE). Ferner hat CREALOGIX zwei Akqui-
sitionen im Ausland vorgenommen (ELAXY
Financial Software & Solutions in Deutsch-
land, MBA Systems in Grossbritannien) und
der Mehrheitseigentimer msg systems hat
zusammen mit Swisscom die Beteiligungen

TCEFG

von der Schaffhauser und Schwyzer Kanto-
nalbank an Finnova bernommen.

Im Marktsegment ICT-Dienstleistungen kam
es im vergangenen Jahr zu mehreren namhaf-
ten Transaktionen. So erwarb die UK-basier-
te Accenture den CRM-Integrator (MS Dyna-
mics) KCS.net Holding mit 300 Mitarbeitern
und die deutsche adesso den ICT-Anbieter
Born Informatik mit Gber 140 Mitarbeitern.
Schliesslich gab es mehrere Transaktionenim
Bereich Cloud Services bwz. Software Asset
Management, wie die Minderheitsbeteiligung
von KKR an SoftwareONE, wéahrend letztere
den Softwarelizenz-Bereich von CompuCom
Systems in den USA erwarb. Ebenfalls eine
grossere MBO-Transaktion mit externen
Investoren wurde bei ELCA Holding in Lau-
sanne vollzogen.

Die M&A-Aktivitaten im Telecom-Markt wa-
ren ricklaufig. Im Kabelnetzbereich Uber-
nahm upc cablecom die Tele Maladers (GR),
WWZ das Kabelnetz Pfaffnau (LU) und GGA
Maur die mhs Internet (SG). Ferner erwarb
im Endgeréate-Bereich die Mobilezone Hol-
ding EinsAmobile in Deutschland mit CHF
420 Millionen Umsatz.

Im laufenden Jahr rechnen wir mit anhal-
tenden Konsolidierungen in den Bereichen
Cloud-Lésungen, IT Services (BPO, Syste-
mintegratoren, Big Data etc.) sowie Industrie
4.0 (Robotertechnologie, Internet of Things
etc.). Auch bei den Kabelnetzen wird die
Konsolidierung weitergehen, da es in der
Schweiz immer noch rund 200 unabhéngi-
ge Betreiber gibt.

Urs Huber
+41 44 287 22 63

Marco Miiller
+41 44 287 22 58

KONSUMGUTER

Mit insgesamt 56 Transaktionen verzeichnet
das Jahr 2015 einen Riickgang der M&A-Ak-
tivitat von 14% verglichen zum Vorjahr. Der
Bereich Nahrungsmittel/Getranke blieb mit
26 Transaktionen konstant, wohingegen die
Uhrenindustrie mit nur zwei Transaktionen
weniger aktiv war als im Vorjahr (VJ: 7 Trans-
aktionen).

Der Rlckgang der Transaktionen in der
Schweizer Konsumgliterbranche kann auf
die Aufhebung des Euro-Mindestkurses und
den entsprechend starken Franken zurtickge-
fUhrt werden. Gerade im Detailhandel sanken
durch die Aufwertung sowie durch die zuneh-
mende Konkurrenz des Online-Handels die
Umsétze in der Schweiz deutlich - sowohl bei
kleinen wie auch bei grossen Unternehmen.
Dies stellte zahlreiche Schweizer Unterneh-
men vor eine grosse Herausforderung. Die
Modehauser Bernie’s und Companys muss-
ten sogar Konkurs anmelden.

In der Luxusguterindustrie halt der Trend
zur Konsolidierung weiter an. So kaufte das
Schweizer Unternehmen Rhomberg die Urech
Bijouterie Suisse in Neuchatel, um seine bis-
herige Geschéftstatigkeit in der Deutsch-
schweiz auf die Romandie auszuweiten. Des
Weiteren Ubernahm die belgische Joris Ide das
Schweizer Unternehmen Innovations Manu-

factures Horlogeres SA.

Im Gegensatz zu den Vorjahren gab es 2015
keine sogenannten Mega-Deals. Dementspre-
chend ging auch das Volumen stark zurlick
(-90%). Die grosste Transaktion im Bereich
Konsumguter im Schweizer M&A-Markt ta-
tigte der schweizerisch-irische Backwaren-
konzern ARYZTA mit Sitz in Zurich: Das Un-
ternehmen verkaufte 68.15% seiner Anteile
an Origin Enterprises plc in Dublin zu einem
Preis von insgesamt CHF 675 Millionen
ARYZTA gehdrte mit 5 Transaktionen im Jahr
2015 zu den besonders aktiven Unterneh-
men in der Branche. Auffallig war zudem die
rege Akquisitionstéatigkeit des Schokoladen-
produzenten Barry Callebaut AG: Das Unter-
nehmen Ubernahm insgesamt 4 auslandische
Gesellschaften. Des Weiteren waren Coop
und Migros im vergangenen Jahr kduferseitig
mit 3 bzw. 2 nationalen sowie internationalen

Ubernahmen aktiv.

Insgesamt ist festzustellen, dass der Trend zur
Konsolidierung in der Konsumgliterbranche
anhélt und die grésseren Unternehmen kéu-
ferseitig weiterhin aktiv sind. Wir gehen da-
von aus, dass sich dieser Trend auch 2016
fortsetzt. Durch die angespannte Situation
im Detailhandel erwarten wir einige Trans-
aktionen, welche durch Restrukturierungen
getrieben sein werden.

Marc Mockli
+41 31 356 25 34

Simin Schmitz
+41 31 356 25 31
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MASCHINEN

Das Geschéftsjahr 2015 war flr die schwei-
zerische Maschinenindustrie insgesamt kein
gutes. Die Auftragseingénge gingen in den
ersten 3 Quartalen des Jahres gegenlber
der vergleichbaren Vorjahresperiode um rund
14% zurlck. Die Umsétze in derselben Pe-
riode nahmen um 7% ab. Besonders stark
betroffen waren die Textilmaschinen; relativ
gut hielten sich die Exporte von Werkzeugma-
schinen. Der starke Riickgang der Exporte ist
eine direkte Folge der Aufhebung des EUR/
CHF-Mindestkurses sowie der wirtschaft-
lichen Turbulenzen in China. Da bei vielen
Maschinenbauern auch die Auftragsbestande
ungentgend sind, braucht es nun vielerorts
Kostensenkungen. Das schwierige Umfeld
schlug sich auch in den Unternehmensbe-
wertungen nieder: Der Median EV/EBITDA der
borsenkotierten Schweizer Maschinenbauer
ist im 3. Quartal 2015 um rund -9% auf 7.4x
eingebrochen, was das tiefste Bewertungs-
niveau seit Jahren darstellt.
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Nicht Uberraschend hatten die schlechten
Marktbedingungen in der Maschinenbau-
branche auch einen negativen Einfluss auf
die M&A-Aktivitaten. Die Unternehmen wa-
ren gezwungen, sich stérker auf interne Op-
timierungen zu fokussieren. Wahrend im fir
die Maschinenbaubranche guten M&A Jahr
2013 noch 27 Transaktionen beobachtet wer-
den konnten, waren es im 2014 noch 18 und
im letzten Jahr noch 14. Es war auffallend,
dass sich verschiedene Unternehmen durch
Transaktionenim Ausland besser vernetzt ha-
ben. So wurde beispielsweise die K.R. Pfiffner
AG, eine Schweizer Rundtaktmaschinenfirma,
an das taiwanesische Werkzeugunternehmen
Fair Friend Enterprise Group verkauft. Diese
Transaktion ermdglicht Pfiffner einen besse-
ren Zugang zu asiatischen Markten.

Da Schweizer Unternehmen vermehrt dazu
gezwungen sein werden, ihre internationale
Ausrichtung zu optimieren, erwarten wir in

Zukunft mehr solcher grenzlberschreiten-
der Transaktionen. Schweizer Unternehmen
erhalten dadurch besseren Marktzugang und
bauen sich allenfalls zusatzlich neue Produk-
tionskapazitdten in kostenglnstigeren Um-
gebungen auf. Es ist absehbar, dass sich in
der Schweiz solche Unternehmen behaup-
ten werden, welche hoch automatisiert sind
und Uber Weltklassetechnologie verfigen.
Es wird zentral sein, dass solche Unterneh-
men weiterhin die weltweit besten Ingenieu-
re ohne grosse regulatorische Hindernisse in
das Land holen kénnen.

Beat Unternahrer
+41 44 287 22 50

Christoph Nussli
+41 31 356 25 23

AUSWAHL TRANSAKTIONEN 2015

-~
EnergieDienst a

and _—

TRITEC

are combining their know-how
and establishing

TRITEC

The undersigned acted as
financial advisor to Energiedienst

TCFG © Mergers « Acquisitions TCFG

upc cablecom
Fairness Opinion

In connection with an
—_—~ internal restructuring

The undersigned acted as
financial advisor to upc cablecom

AI.l.Il The Corporate Finance Group AI.l.Il The Corporate Finance Group AI.l.Il The Corporate Finance Group
CFC © Mer

Mergers . Acquisitions TCFG © Mergers « Acquisitions TCFG

simplex
has sold its
Printing Business

to

cenrte PIINE.

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

Y “Helion

has been sold to

The undersigned acted as
financial advisor to the sellers

AII.Il The Corporate Finance Group
“F( .

A private Investor
Solar

acquired a stake in

SWdli

ANALYTICAL INSTRUMENTS

The undersigned acted as
advisor to the investor

AII.Il The Corporate Finance Group
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STUDERSONDAC

has been sold to

ES HOLDING AG

*
v\uoxm—xuk@uluum\

Fairness Opinion

Wl

energie wasser luzern

has increased its participation
from 40% to 75% in

gravuretec

has been sold to

precision works.

URECH

BIJOUTIER SUISSE

has been sold to

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

|I|I The Corporate Finance Group
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In connection with the public
takeover offer of AEVIS Holding AG

The Corporate Finance Group
] © Mergers - Acquisitions

€rcade

solutions ag

The undersigned acted as
financial advisor to the buyer

|l|| The Corporate Finance Group
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ALGRA

The undersigned acted as
lead advisor to the sellers

The Corporate Finance Group
© MergersAcauisitions

honler

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

he Corporate Finance Group
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A
INOLEX

personal care ingredients.
b

has acquired

feS LABO

The undersigned acted as
lead advisor to the acquirer

!!!I The Corporate Finance Group
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simplex
has sold its

Direct Mailing Business

to

@ FUNKE
LETTERSHOP*

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

4!.!!1 The Corporate Finance Group
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has sold

A REGIE
& FONCIERE

to
JULIAN SA (MBI)

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

The Corporate Finance Group
TCFG  Mergers & Acquisitions

AL
S ESATICN

sold its office furniture business
to

The undersigned acted as
lead advisor to the seller

‘The Corporate Finance Group
Mergers . Acquisitions

siiGERel FREY
g

Marin Frey AG

has been sold to

JAMACH Holding AG

The undersigned acted as
lead advisor to the buyer

‘The Corporate Finance Group
TCFG © Mergers & Acquisiions
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