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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser

Im letzten Jahr hat TCFG ihr 20-jahri-
ges Jubildaum feiern diirfen. Angesichts
von Corona hat die Feier im Sommer
nur intern ohne unsere Kundinnen
und Kunden stattgefunden. Als wir in
unserem letztjahrigen Newsletter auf
verschiedene Krisen in den letzten
20 Jahren zurtckgeblickt haben, hat-
ten wir uns nicht vorstellen kénnen,
dass die nachste gleich um die Ecke
gewartet hat. Mit der Covid-19-Pande-
mie ist es zu einem unvergleichlich ra-
schen Absturz der Weltwirtschaft ge-
kommen. Die daran anschliessende
V-formige Erholung hat dann aber
auch wiederum alle Erwartungen tber-
troffen. Der geschatzte Riickgang der
Wirtschaftsleistung um -3.3% in der
Schweiz ist der starkste Riickgang der
letzten 45 Jahre, fallt aber trotzdem
weniger stark aus als urspringlich be-
furchtet. Mit der Erwartung, dass sich
die epidemiologische Lage ab dem
Frahjahr 2021 allmahlich stabilisiert,
etwa im Zuge eines breiten Einsatzes
von Corona-Impfstoffen, erwartet das
SECO ein kraftiges Wirtschaftswachs-
tum von +3.0% fir die Schweiz.

Auch die M&A-Branche war stark von
Covid-19 betroffen und im Frihling
2020 wurden viele Transaktionen sis-
tiert oder ganzlich abgebrochen. Unsi-
cherheit und eine tiefe Visibilitat sind
nicht gut fir unser Geschaft. Unter
diesen Umstanden ist es erstaunlich,
dass die Anzahl von M&A-Transaktio-
nen mit Schweizer Beteiligung nur um
-1% auf 485 Deals zurlickging. Hinge-
gen sank das Transaktionsvolumen
mit Schweizer Beteiligung von rund
CHF 70 Milliarden auf noch knapp
CHF 40 Milliarden. Strategisch sinn-
volle kleinere Transaktionen sind also
weiterhin durchgefihrt worden, wah-
rend bei den grossen Transaktionen
die Zuruckhaltung und Verunsiche-
rung der Marktakteure deutlich spur-
bar war. Wahrend es im 2. Quartal
angesichts des Lockdowns zu einem
regelrechten Absturz kam, hat sich die
M&A-Aktivitat in den darauffolgenden
Quartalen weitgehend normalisiert.
Insbesondere im Technologiesektor
hat die M&A-Aktivitdt sowohl in der
Schweiz als auch weltweit stark an-
gezogen. Viele Unternehmen stellen
sich auch mittels M&A-Transaktionen

auf die nun nochmals viel starker digi-
talisierte Welt ein.

Im vergangenen Jahr konnten wir
insgesamt 15 abgeschlossene M&A-
Transaktionen begleiten.

Kurz vor dem Jahresende konnte die
Nachfolgeregelung der Unternehmen
der Emitec Gruppe finalisiert werden:
Der Eigentimer Armin Diethelm bringt
seine Unternehmen in eine Holding-
gesellschaft ein, welche von einem
langfristig orientierten Family Office,
ihm selbst und dem Management
gehalten wird. Unter anderem mit
Warmebildkameras zur Erkennung
von Personen mit Fieber bietet Emitec
Produkte an, welche zur Bekadmpfung
der Covid-19-Pandemie sehr gefragt
sind.

Ebenfalls im Technologiesektor ange-
siedelt ist SISA Studio Informatica, ein
fihrender Anbieter von Zoll- und Spe-
ditionsldésungen in der Schweiz. SISA
wurde im Rahmen einer Nachfolgere-
gelung an die international tatige und
borsenkotierte australische Gruppe
WiseTech Global verkauft.

Im Bereich der Finanzdienstleistun-
gen konnten wir unsere Kompetenzen
im vergangenen Jahr gleich mehrfach
und sowohl im Banken- als auch im
Versicherungssektor unter Beweis
stellen. Auf der Kauferseite haben wir
die Privatbank Bonhéte bei der Ak-
quisition der Private Client Partners
unterstutzt. Das 1998 gegrindete
Zielunternehmen ist ein Family Of-
fice mit Banklizenz und bietet neben
der Verwaltung von Kundenvermd-
gen auch Konsolidierungsdienstleis-
tungen an. Auf der Verkauferseite
haben wir die bodrsenkotierte isra-
elische Mizrahi-Tefahot Bank beim
Verkauf ihrer schweizerischen Toch-
tergesellschaft United Mizrahi Bank
(Schweiz) begleitet. Im Versiche-
rungssektor hat die Groupe Mutuel
ihre  Kundenberatung verstarkt und
Ubernimmt im Rahmen ihrer Entwick-
lungsstrategie in der Deutschschweiz
150 Mitarbeitende der Maklerzentrum
Schweiz AG und eine Mehrheitsbetei-
ligung an der Neosana.

Mit den beiden Nachfolgeregelungen
Wilhelm Buchel Betonwerk sowie
Mechtec haben wir im vergangenen
Jahr zwei weitere Nachfolgeregelun-

gen von etablierten Familiengesell-
schaften begleiten diirfen. Diese und
die weiteren im Jahr 2020 von uns ab-
geschlossenen Transaktionen finden
sich als sogenannte Tombstones auf
Seite 13 dieses Newsletters.

Auch die zukiinftige Entwicklung des
M&A-Marktes ist natlrlich vom weite-
ren Verlauf der Pandemie abhangig.
Grundsatzlich splren wir aber einen
starken Nachholbedarf und gehen
daher optimistisch ins neue Jahr. Es
gibt sowohl die Bereitschaft zu ver-
kaufen (aufgrund der attraktiven Be-
wertungen) als auch zu kaufen (auf-
grund der vorhandenen Liquiditat und
der tiefen Finanzierungskosten). Wir
erwarten einen deutlichen Anstieg
von grosseren Transaktionen, wah-
rend das mittelgrosse und das klei-
nere Segment weiterhin stabil unter-
wegs sein werden. Im mittelgrossen
Segment, wo auch TCFG aktiv ist,
erwarten wir eine starke Zunah-
me von Nachfolgeregelungen, da
verschiedene Transaktionen hinaus-
geschoben worden sind. Bekanntlich
wird bei der Unternehmensbewertung
die Zukunft bewertet und nicht die
Vergangenheit, welche wir nun mit
dem Abschluss des sehr schwierigen
Jahres 2020 hoffentlich hinter uns
lassen kénnen. Zudem werden wir
Firmenzusammenschlisse sehen, um
dem anhaltenden Kostendruck besser
begegnen zu kénnen. Transaktionen
im Zusammenhang mit Restrukturie-
rungen haben wir im vergangenen
Jahr noch kaum beobachten kénnen
— auch in diesem Segment prognos-
tizieren wir in leidgepriften Branchen
eine Zunahme der M&A-Aktivitaten.
Insgesamt erwarten wir daher eine
Zunahme der Deal-Tatigkeit in der
Schweiz, vor allem im Hinblick auf das
Transaktionsvolumen.

Fur das neue Jahr 2021 winschen wir
Ihnen gute Gesundheit, und wir hoffen
darauf, Sie bald auch wieder einmal
personlich begriissen zu kdnnen.

Namens des gesamten TCFG-Teams
Mo el by o

Marc Mockli Beat Unternahrer



CHEMIE

Bis zum Ausbruch der Covid-19-Pan-
demie war die hiesige Chemieindust-
rie gut ins Jahr 2020 gestartet. Danach
hatten die Schweizer Chemiefirmen
im Fruhling zum Zeitpunkt der gross-
ten Verunsicherung und den globalen
Lockdowns vor allem mit der Sicher-
stellung der globalen Lieferketten zu
kadmpfen. Nach dem Angebotsschock
ist es anschliessend zu einem merk-
lichen Rickgang der Nachfrage und
Umsatzeinbussen gekommen. Aller-
dings ist das Bild gemischt. Zulieferer
von chemischen Roh- und Grundstof-
fen u.a. fur die Pharmaindustrie konn-
ten im vergangenen Jahr ein Wachs-
tum von Uber 14% verzeichnen.
Demgegenuber steht ein Umsatzriick-
gang im Bereich der Kunststoffe von
mehr als -13% zu Buche. Die Umséatze
im Segment Pigmente und Farbstoffe
waren um uber -7% rucklaufig. Trotz
ihres antizyklischen Charakters sind
die agrochemischen Ausfuhren um
Uber -3% geschrumptft.

Die durch die Pandemie indizierte Un-
sicherheit hinsichtlich der zukinftigen
Entwicklung der Ergebnisse ist dem
Transaktionsgeschaft nicht zutrag-
lich. Entsprechend ist es nicht Uber-
raschend, dass die Anzahl der Trans-
aktionen mit Schweizer Beteiligung
im abgelaufenen Jahr mit 26 Deals
um -24% gegentber dem Vorjahr ge-
sunken ist. Einmal mehr sind es mit
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13 Transaktionen vor allem die gros-
sen Schweizer Chemiefirmen, welche
im Ausland zukaufen. Dabei sind wie
im Jahr 2019 auch im Jahr 2020 die
zwei grossen Aromen- und Duftstoff-
hersteller Firmenich und Givaudan
akquisitiv. Die grosste Transaktion des
Jahres mit einem Unternehmenswert
von EUR 1.7 Milliarden. war die Uber-
nahme von Les Dérivés Résiniques et
Terpéniques durch Firmenich. Die Ak-
quisition ermoglicht Firmenich, zentra-
les Know-how bei der Entwicklung von
nachhaltigen Inhaltsstoffen zu gewin-
nen. Mit dem besiegelten Verkauf der
FoamPartner an die belgische Recticel
fur CHF 270 Millionen kommt die bis-
herige Eigentiimerin Conzzeta bei ih-
rer Fokussierungsstrategie einen sub-
stanziellen Schritt voran. Es fehlt nur
noch der Verkauf der Outdoor-Sport-
marke Mammut, um die Transformati-
on zum Lésungsanbieter fur Blechbe-
arbeitung abzuschliessen.

Die Aussicht auf eine wirksame und
verfugbare Impfung gegen Covid-19
erhoht die Zuversicht auf ein baldiges
Ende der Pandemie. Im Zuge dieser
Entwicklung haben sich die globalen
Aktienmarkte seit dem Tief im Frihling
fast vollstdndig erholt. Entsprechend
stiegen auch die EV/EBITDA Trading
Multiples von Chemieunternehmen
seit dem Tief im Fruhjahr von 7.5 auf
9.0 per Ende Jahr an. Im neuen Jahr

2021 erwarten wir eine merkliche Zu-
nahme der M&A-Aktivitdten im Che-
miebereich. Einige  Transaktionen
wurden aufgeschoben und kommen
jetzt, nachdem sich der Nebel gelich-
tet hat, wieder auf den Tisch. Zudem
hat die Pandemie gezeigt, dass eine
alternative Lieferkette einen hohen
Wert hat. Die Sicherung der Supply
Chain wird vereinzelt auch Gber Unter-
nehmensubernahmen  sichergestellt.
Zudem ist nicht auszuschliessen, dass
einige Unternehmen die Krise allein
nicht Uberleben werden und dieser
mittels Fusion bzw. Verkauf begeg-
nen mussen. Wir sehen im neuen
Jahr sowohl bei grossen als auch bei
kleineren und mittleren Unterneh-
men interessante Opportunitdten und
entsprechende Aktivitdten. Fir diese
Entwicklungen sind wir mit unserem
weltweit agierenden Chemie-Team

bestens gerUstet.

Beat Unternahrer
+41 44 287 22 50

Mischa Perrenoud
+41 31 356 25 30




- 2

== = Z 7

ELEKTRIZITAT

Die Schweizer Strombranche hat
das Corona-Jahr 2020 vergleichs-
weise sehr gut Uberstanden. Die Ver-
sorgungssicherheit konnte jederzeit
gewahrleistet werden, wahrend die
Covid-19-Pandemie eine sinkende
Stromnachfrage zur Folge hatte. An
der gesetzgeberischen Front ist es im
letzten Jahr ruhig geblieben, am Markt
war es aber umso unruhiger. Am Ho6-
hepunkt der Corona-Krise im Frihjahr
sank der Spot-Strompreis auf unter
EUR 20 pro MWh, wahrend er am
Jahresende schon wieder tdber EUR
40 pro MWh lag. Diese Volatilitaten
konnten im Verbund mit den héheren
abgesicherten Strompreisen von den
grossen Schweizer Elektrizitatsgesell-
schaften gut genutzt werden wie das
Jahresergebnis 2019/2020 von Axpo
zeigt. Dies durfte auch fur andere
Schweizer Energieversorger gelten,
wie die Erhdéhung des finanziellen
Ausblicks flr das Geschaftsjahr 2020
durch die BKW zeigt.

Aus M&A-Sicht stand wiederum die
Produktion von erneuerbaren Ener-
gien im Vordergrund. Mangels ge-
eigneter Opportunitdten im Inland
haben Schweizer Gesellschaften wie
Atmosclear, B Capital Partners,
Capital Dynamics, CS Energy Infra-
structure Partners, EKZ, Fontavis oder
re:cap global investors im Ausland
entsprechende Investitionen getatigt.
Dank regulierter Ertrage und damit gut
planbaren Free Cash Flows ist dieser

Sektor weiterhin stabil unterwegs.

Im Zusammenhang mit der Neurege-
lung der Konzession fiir das Kraftwerk
Reckingen erhielt der Kanton Aargau
eine Aktienbeteiligung von 15.75%
aus dem Heimfallverzicht, welche von
der AEW Energie von CHF 24 Millio-
nen Ubernommen wurde. TCFG hat
damit eine weitere Transaktion im Zu-
sammenhang mit einem Heimfall oder
einem Ruckkaufsrecht eines Schwei-
zer Wasserkraftwerks begleiten dirfen
und angesichts weiterer auslaufender
Konzessionen in den nachsten Jahren
und Jahrzehnten erwarten wir weitere
entsprechende Transaktionen.

Im Nuklearbereich hat hingegen ewz
bzw. die Stadt Zurich Ende November
2020 kommunizieren mussen, dass
die Erfolgschancen einer Verausse-
rung der beiden Kernenergiebeteili-
gungen AEKB und KKG gering sind
und daher die Verhandlungen mit zwei
nichteuropaischen Interessenten nicht
fortgefuhrt werden.

Im Gegensatz zu den Vorjahren
haben im letzten Jahr doch einige
Transaktionen bei den Verteilnetz-
betreibern stattgefunden: An erster
Stelle sei der Zusammenschluss von
L'Energie de Sion-Région SA und
Sierre-Energie SA per 01.01.2020 zu
OIKEN genannt, womit der grosste
Energieversorger im Kanton Wallis
entstanden ist. Kleinere Transaktio-
nen sind die mehrheitliche Ubernah-
me von EW JAUN ENERGIE sowie

eine Beteiligungsnahme in der Héhe
von 10% an der Société électrique du
Val-de-Travers durch Groupe E so-
wie die Ubernahme des Stromnetzes
von Romanel-sur-Lausanne durch
Romande Energie. Angesichts der
nun doch langsam bevorstehenden
Marktoffnung in der Schweiz, kdnnten
die M&A-Transaktionen in diesem Be-
reich Fahrt aufnehmen.

Fir das Jahr 2021 erwarten wir weiter-
hin einen relativ regen Dealflow im Be-
reich der erneuerbaren Energien, wel-
cher sich weiterhin im europaischen
Ausland abspielen wird. Zudem wer-
den sich die Schweizer Elektrizitats-
versorgungsunternehmen nun auch
rasch digitaler aufstellen missen, was
zu entsprechenden M&A-Transaktio-
nen oder Beteiligungsnahmen fihren
wird. Insgesamt ist die Branche deut-
lich solider aufgestellt als nach der
Finanzkrise 2008-2009, was grund-
satzlich gute Voraussetzungen flr an-
steigende M&A-Aktivitaten sind.

Nathalie Ladrach
+41 31 356 25 31

Marc Mockli
+41 31 356 25 34



FINANZDIENSTLEISTUNGEN

Das Bdrsenjahr 2020 wurde gestutzt
durch substanzielle Marktinterventi-
onen von Notenbanken und Regie-
rungen und konnte daher, trotz hoher
Volatilitat im Jahresverlauf, mit einem
leichten Plus von 0.8% gegenuber
dem Vorjahr abschliessen (Swiss Mar-
ket Index). Die Corona-Pandemie hat
keine Finanzkrise ausgeldst und hat
sich daher auch nicht nachteilig auf die
M&A-Aktivitdt innerhalb der Finanz-
branche ausgewirkt — im Gegenteil.
Mit 8 angekundigten Bankentransakti-
onen war 2020 aus M&A-Perspektive
ein sehr aktives Jahr (2019: 3 Transak-
tionen), in welchem die Konsolidierung
weiter vorangeschritten ist und vorwie-
gend auslandisch beherrschte Banken
zum Verkauf standen. So auch die
Private Client Partners, welche von der
M.M. Warburg & Co in Hamburg an die
Banque Bonhbéte verkauft wurde, die
wir kduferseitig beraten haben.

Der Bereich der unabhangigen Ver-
mogensverwalter hat sich ebenfalls
durch eine erhdhte Deal-Aktivitat ge-
genuber dem Vorjahr ausgezeichnet,
wo zunehmend Privatbanken als Kau-
fer auftreten; so zum Beispiel die PKB
Privatbank, welche die Compagnia di
Gestione Privata in Lugano Ubernom-
men hat.

Schliesslich war 2020 auch im Bereich
der Versicherungsbroker ein weite-
res Jahr mit hoher Aktivitat und einer

Vielzahl angekindigter Transaktionen.
Hervorzuheben gibt es den Bereich
der Krankenkassen, wo die fuhrenden
Anbieter in einer Branchenvereinba-
rung die Standards im Umgang mit
Brokern festgelegt und die entspre-
chenden Anforderungen erhéht haben,
insbesondere was die Kaltakquise, die
Courtagen sowie die Ausbildung der
Vermittler betrifft. Obwohl die Verein-
barung erst 2021 in Kraft tritt, haben
gewisse Marktakteure bereits reagiert
und es ist davon auszugehen, dass
diese Veranderung weitere Transakti-
onen mit sich bringen wird. Wir durften
hier die Krankenversicherung Groupe
Mutuel gleich in zwei Transaktionen
beraten: Einerseits bei der Ubernahme
eines Teams von 150 Mitarbeitenden
und bestimmter Vermdgenswerte des
Maklerzentrums Schweiz AG sowie
beim Erwerb einer Mehrheitsbeteili-
gung an Neosana. Wir gehen davon
aus, dass weitere Versicherer nachzie-
hen und den Eigenvertrieb ebenfalls
durch Zukaufe starken werden.

Aufgrund von laufenden Gesprachen
und erhaltenen Anfragen gehen wir
allgemein davon aus, dass sich die er-
hohte Deal-Aktivitat in der Finanzbran-
che im Jahr 2021 fortsetzen wird, da
Geschaftsmodelle weiterhin Gberpruft
und der neuen Realitdt angepasst
werden. Mit dem kirzlich angekindig-
ten Verkauf der United Mizrahi Bank

Switzerland an die Hyposwiss Privat-
bank hat die Mizrahi-Tefahot Bank mit
Sitz in Tel Aviv das Transaktionsjahr
2021 bereits eroffnet. Wir sind sehr
erfreut, dass wir hier verkauferseitig
beraten und so unseren Track-Record
innerhalb der Finanzbranche bestati-
gen durften.

Frank Rolli
+41 44 287 22 60

Urs Huber
+41 44 287 22 63
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HEALTHCARE

Trotz Covid-19 arbeiteten die Akteu-
re des Gesundheitswesens auch im
Jahr 2020 fleissig an Akquisitionen.
Der M&A-Markt im Gesundheitswe-
sen, der sich im Frahling 2020 voru-
bergehend abgeschwacht hatte, hat
sich seit Juli in vielen Subsektoren gut
erholt, und dieser Trend wird sich vo-
raussichtlich auch im laufenden Jahr
2021 fortsetzen.

Es gab zahlreiche Transaktionen, an
denen Schweizer Akteure im Gesund-
heitswesen beteiligt waren, sowohl im
In- als auch im Ausland.

Mit der Ubernahme der US-amerika-
nischen The Medicines Company flr
hohe USD 9.7 Milliarden hat Novartis
2020 eine grosse Akquisition abge-
schlossen. Das Zielunternehmen hat
ein neues Medikament (Leqvio) zur
Behandlung eines hohen Cholester-
inspiegels entwickelt, das gerade in
Europa, aber noch nicht von der FDA,
zugelassen wurde. Novartis hat auch
das  US-Augen-Gentherapie-Unter-
nehmen Vedere Bio flir USD 280 Mil-
lionen GUbernommen und hat gerade
Plane zur Ubernahme von Cadent
Therapeutics (Behandlung kognitiver
Stérungen) fur bis zu USD 770 Millio-
nen bekannt gegeben.

Nestlé setzt seine Strategie im Be-
reich der gesunden Erndhrung fort
und hat die Ubernahme von Aimmu-
ne Therapeutics abgeschlossen. Der
Wert des US-Unternehmens fiir Nah-

rungsmittelallergien betragt USD 2.6
Milliarden. Das Unternehmen wird
weiterhin unabhangig innerhalb von
Nestlé Health Science agieren und
die globalen pharmazeutischen Aktivi-
taten der Einheit betreuen. Nestlé hat
zudem mit Allergan einen Kaufvertrag
Uber den Erwerb von Zenpep, einem
Medikament gegen Magen-Darm-Er-
krankungen, abgeschlossen.

Dartiber hinaus haben verschie-
dene in der Schweiz ansassige
Private-Equity-Akteure erhebliche
Mittel fir Kapitalbeteiligungen im Aus-
land und in der Schweiz eingesetzt.
Dazu gehéren die Ubernahme von
LivaNova durch Gyrus Capital (Herz-
klappen, UK), Sophia Genetics (USD
110 Millionen, Data-Driven Medicine,
Investorenpool), SpineArt(Orthopadie)
und die Investitionen von Endeavour
Vision in den USA, darunter Lumeon
(Healthcare IT), Polares Medical
(Transkathetertechnologie), Rapid
Micro Biosystems (automatische Er-
kennung von mikrobieller Kontamina-
tion in der Produktion) und Intely-Care
(Healthcare IT).

An Transaktionen auf dem Schwei-
zer Markt hat es nicht gemangelt.
Darunter wurde das Biotech-Unter-
nehmen NBE-Therapeutics (Immun-
therapie gegen Krebs) fir EUR 1.2
Milliarden an Boehringer Ingelheim
verkauft, was die grosste angekin-
digte Transaktion in der Schweiz dar-

stellt. Ebenfalls erwahnenswert ist der
Verkauf von Solvias, einem grossen
CRO/CDMO-Unternehmen, an ein
Private-Equity-Konsortium.

Die Notwendigkeit, die Covid-19-Pan-
demie zu beenden, hat den Prozess
der Markteinfihrung neuer Therapien
verandert. Der beschleunigte Prozess
der Entwicklung und der Validierung
von klinischen Studien wird sicherlich
zu nachhaltigen Produktivitatssteige-
rungen in vielen Therapiebereichen
fUhren.

i

Marc Mockli
+41 31 356 25 34

Olivier Chantre
+41 22 705 14 82



IT UND TELECOM

Im vergangenen Jahr gab es im
Schweizer IT- und Telecom-Markt to-
tal 133 M&A-Transaktionen und zwar
in folgenden Teilbereichen: Neben den
Bereichen Cloud-Lésungen und [T/
Technologie-Beratung (je 8 Transak-
tionen) sowie IT Security (6 Transak-
tionen) gab es die meisten Deals wie
bereits im Vorjahr im Bereich Soft-
ware (22 Transaktionen). Die aktivsten
K&ufer aus der TMT-Branche waren
dieses Jahr Ufenau Capital Partners
(7 Transaktionen) sowie UBS und
Ringier (je 5 Transaktionen). Den dritten
Platz teilen sich mit je 3 Transaktionen
SoftwareONE  (Vorjahr Rang 1),
Grapha Holding, die Schweizerische
Mobiliar und die Beteiligungsgesell-
schaft ACE & Company. Die Transakti-
onsanzahl im IT- und Telecom-Umfeld
entspricht einer Zunahme von 75%
im Vergleich zum Vorjahr und machte
damit den Ruckgang von 2019 mehr
als wett. Dies ist fur das Corona-Jahr
eigentlich recht erstaunlich, erklart sich
aber mit der allgemeinen Durchdrin-
gung der Digitalisierung in alle Bran-
chen und Funktionen unseres Wirt-
schaftslebens.

Die grosste Transaktion war mit einem
Transaktionswert von CHF 6.55 Milli-
arden das «Reverse Takeover» der
Sunrise durch upc, bzw. deren Mut-
tergesellschaft Liberty Global; eine
Transaktion, welche im Vorjahr noch in

umgekehrter Richtung an der Weige-
rung der Aktiondre von Sunrise (allen
voran Freenet) gescheitert ist. Ferner
haben die Insight Venture Partners
ihre Minderheitsbeteiligung an der in
Baar domizilierten Veeam Software
zu einer Totalibernahme mit einem
Transaktionswert von CHF 4.87 Milli-
arden ausgebaut.

Entgegen der nach dem letzten «Cryp-
to Winter» erwarteten M&A-Zunahme
von Blockchain-Transaktionen iden-
tifizierten wir nebst diversen Start-up
Finanzierungen bloss eine klar dieser
Technologie zuzuordnende Transak-
tion, namlich eine Minderheitsbeteili-
gung von Orell Fussli an der Procivis,
welche DLT-basierte Sicherheitssyste-
me entwickelt.

Im laufenden Jahr rechnen wir mit der
teilweisen Fortfihrung bestehender
Trends durch Deals in den Bereichen
Cloud und IT Services, Cyber Security
sowie Digital Transformation Services
(Strategieberatung, Change Manage-
ment und Automatisierungslésungen
fur jegliche Art von CRX-Anwendun-
gen) in Folge des starken Wachstums
im E-Commerce-Bereich wahrend des
Corona-Jahres 2020. Aber auch eine
Zunahme im Bereich Fintech, u.a. bei
DLT-Systemen, ist mdglich, nicht zu-
letzt wegen der dieses Jahr in Stufen
einzufihrenden DLT-Gesetzgebung in

der Schweiz und der seit dem vierten
Quartal 2020 starken Wertzunahme
der bekanntesten Digitalwahrungen
(Bitcoin, Ether, Ripple usw.).
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Urs Huber
+41 44 287 22 63

Amra Sabotic
+41 44 287 22 51




KONSUMGUTER

Der Konsumgutermarkt ist vielschich-
tig und daher von der Corona-Krise
unterschiedlich betroffen. Wahrend
einzelne Bereiche wie Lebensmittel,
Lieferservice, Kommunikation oder
Multimedia im vergangenen Jahr ei-
nen Aufschwung erlebten, sind ande-
re Bereiche stark vom Virus und den
behdrdlichen Massnahmen betroffen.
Dazu zahlen vor allem die Gastrono-
mie und Hotellerie, die Unterhaltungs-
branche, der Tourismus sowie die
Reisebranche.

Trotz Corona blieb die M&A-Aktivi-
tat im Konsumgutersektor mit ins-
gesamt 52 Transaktionen auf prak-
tisch gleichem Niveau wie im Vorjahr
(63 Transaktionen). Dabei waren
Nestlé und Swiss Industry Ventures mit
je drei Transaktionen beteiligt. Wah-
rend Nestlé im Bereich Tierfutter und
Kollagenprodukte  (Mehrheitsbeteili-
gung) sowie Recycling (Minderheits-
beteiligung) investierte, setzte Swiss
Industry Ventures durch die Ubernah-
me von drei Firmen die Konsolidierung
im Schweizer CBD-Markt fort.

Gemessen an den publizierten Trans-
aktionsvolumen stellt die im Novem-
ber 2020 angekiindigte Ubernahme
der Findus Switzerland AG durch die
Nomad Foods Limited fur CHF 130
Mio. die grésste Konsumguter-Trans-
aktion dar. Durch diese Transaktion
gehdren zuklnftig alle Unternehmen

der Tiefkihlkostmarke Findus zu
Nomad Foods. Der Vollzug der Trans-
aktion ist flr das zweite Quartal 2021
geplant.

Wie im vergangenen Jahr von uns
erwahnt, hat die Migros ihre strate-
gische Fokussierung auf das Kern-
geschaft weiter vorangetrieben und
ist durch zwei Verausserungen in Er-
scheinung getreten. So wurde Globus
an die Luxuswarenhausgruppe be-
stehend aus Signa (Osterreich) und
Central Group (Thailand), welche u.a.
die KaDeWe-Gruppe besitzt, verkauft.
Zusatzlich hat die Migros das Shop-
ping Center Glattzentrum in Zurich an
die Swiss Life Versicherung verkauft,
da das Immobiliengeschaft aus Sicht
der Migros-Geschéftsfuhrung keinen
strategischen Schwerpunkt darstellt.
Uber die beiden Transaktionswerte
wurde Stillschweigen vereinbart. Mit
den Verkaufserldsen wird Migros ihre
digitalen Vertriebskanale sowie ihre
Convenience- und Gesundheitsange-
bote weiter ausbauen.

Auch im kommenden Jahr wird der
Konsumgutermarkt erheblich durch
Corona beeinflusst. Es bleibt abzu-
warten, ob sich die Situation und da-
mit die betroffenen Branchen durch
die verordneten Massnahmen sowie
Impfungen der Bevdlkerung erholen
werden. Der Online-Handel, nach-
haltig hergestellte Artikel sowie Ge-

sundheitsprodukte werden weiter eine
grosse Bedeutung haben.

Trotz Unsicherheit verlief das Jahr
2020 im Konsumgutermarkt positiv.
Die jungsten Entwicklungen hinsicht-
lich Corona deuten auf eine Verbes-
serung der Lage hin, weshalb wir fur
2021 einen Anstieg der M&A-Aktivitat
erwarten.

Miré Feller
+41 44 287 22 58

Mischa Perrenoud
+41 31 356 25 30



MASCHINEN

Die Schweizer Maschinen-, Elektro-
und Metall-Industrie (<MEM-Branche»)
muss im Geschaftsjahr 2020 erneut
eine schlechte Geschéaftsentwicklung
in Kauf nehmen.

Die Auftragseingange stiegen anfangs
2020 wieder etwas an, aber die Bran-
che wurde dann von der Corona-Pan-
demie stark betroffen. Die Beeintrach-
tigung der globalen Lieferketten liess
die Konjunktur branchenlbergreifend
einbrechen und belastete den ohne-
hin schwachen Geschéftsgang der
Maschinenindustrie. Die Auftragsein-
briche fuhrten dazu, dass 80% der
MEM-Unternehmen gezwungen wa-
ren, Kurzarbeit zu beantragen. Dar-
Uber hinaus wurden im ersten Halb-
jahr die Exporte in die EU, welche fur
den Schweizer Maschinenbau den
wichtigsten Absatzmarkt darstellen,
durch die Aufwertung des Schweizer
Frankens negativ beeinflusst. Der im
zweiten Halbjahr wieder schwéachere
Schweizer Franken duirfte sich positiv
auf die Exporte des laufenden Jahres
auswirken.

Trotz des schlechten Geschaftsgangs
halten sich die Bewertungsmultiples
per Ende 2020 relativ konstant gegen-
Uber dem Vorjahr: Im vierten Quartal
2020 liegt der EBITDA-Trading Mul-
tiple flr eine kotierte Schweizer Peer
Group bei 8.3x.

Mit gesamthaft 68 Transaktionen im
Jahr 2020 lag die M&A-Aktivitat in
der Schweizer Industrie etwas tiefer
als im Vorjahr, als 78 Transaktionen
verzeichnet wurden. Dabei wurde die
Transaktionsaktivitat vielfach durch fi-
nanzielle Investoren gepragt. So betei-
ligte sich die Schweizer Private Equity
Firma CGS Management gleich zwei-
mal in diesem Jahr an einer Transak-
tion im Bereich Maschinenindustrie.
Zum einen Ubernahm CGS das Tradi-
tionsunternehmen Kalt Maschinenbau
von der bisherigen Eigentimerfamilie
Winkler. Das in der Ostschweiz ansas-
sige Unternehmen ist ein internatio-
nal fihrender Spezialist fir Kaserei-,
Molkerei- und Verfahrenstechnologie.
Weiter hat CGS Uber die Portfolio-Ge-
sellschaft EOL Packaging Experts die
Mehrheit an der BMS Maschinenfa-
brik erworben. Der Westschweizer
Maschinenhersteller Bobst hat eine
Mehrheitsbeteiligung von 51 Prozent
am deutschen Industrieunternehmen
Cito-System erworben. Das Manage-
ment des Unternehmens halt die Ub-
rigen 49 Prozent. Die Akquisition steht
im Zusammenhang mit der Strategie
von Bobst, alle Schlisselkomponen-
ten, die zur Verpackungsherstellung
beitragen, zu integrieren.

Weiter ist zu erwahnen, dass im Juni
2020 die neu gegrindete V-ZUG
Holding aus der 100-jahrigen Metall

Zug ausgegliedert wurde. Mit dem Lis-
ting wurde Eigenkapital in der Héhe
von CHF 463 Millionen aufgenommen.
Metall Zug AG halt weiterhin rund 30%
an der V-ZUG Holding und bleibt An-
keraktionar.

Indikatoren deuten darauf hin, dass
2021 wieder mehr Zuversicht in den
Markten der Maschinenbauunterneh-
men entstehen kdnnte. Daher rechnen
wir im kommenden Jahr mit steigender
M&A-Aktivitat in der Maschinenindus-
trie, insbesondere von Finanzinves-
toren. Ebenfalls mdglich sind Kon-
solidierungstendenzen innerhalb der
Branche, da viele Unternehmen von
Corona stark betroffen sind und unter
Verkaufsdruck gekommen sind.

Miré Feller
+41 44 287 22 58

Beat Unternahrer
+41 44 287 22 50




TRANSPORT UND LOGISTIK

Das Pandemiejahr 2020 hat vor Au-
gen geflihrt, wie wichtig das Funktio-
nieren der Realguterwirtschaft und der
entsprechenden  Versorgungsketten
ist und dass insbesondere der Logistik
und der Beschaffung in diesem Be-
reich eine wesentliche Rolle zukommt.
Die Logistikdienstleister haben im
Pandemie-Jahr zusatzliche Kapazita-
ten geschaffen — auch weil der On-
line-Handel einen Boom wie nie zuvor
erlebt hat. Auf der anderen Seite hat
der Stuckgutverkehr aufgrund tieferer
Produktionsniveaus teilweise gelitten.
Der positive Schein des starken Um-
satzwachstums im Paketdienst trigt
jedoch, zumal ein Margendruck in der
Branche herrscht und fir die kurzfristi-
ge Kapazitatserhéhung erhebliche Zu-
satzkosten anfielen.

Im Jahr 2020 wurden deutlich weniger
Transaktionen im Bereich Transport
und Logistik verzeichnet als in den
Vorjahren, im zweiten Halbjahr hat
sich der M&A-Markt jedoch wieder et-
was erholt. In der ersten Jahreshalfte
fanden mit der Ubernahme der Nova
Traffic durch das Invision-Portfolioun-
ternehmen Schneider sowie der Uber-
nahme des Supply-Chain-Geschéaftes
der DHL Logistics (Schweiz) durch
Fastlog dennoch zwei spannende
Transaktionen statt.

Im Jahresendspurt gab es eine be-
deutende Transaktion mit Schweizer
Beteiligung. Im Dezember 2020

verausserte die HNA Group die Mehr-
heit an Swissport International,
dem globalen Leader in den Berei-
chen Flugzeugabfertigung, Flugha-
fen-Bodendiensten und Luftfracht-
Dienstleistungen. Im Rahmen einer
Restrukturierung wurde das Eigentum
an die Fremdkapitalgeber Ubertragen.
Die Prasenz von Schweizer Finanzin-
vestoren im Transport- und Logistik-
markt wurde mit der Ubernahme eines
signifikanten Anteils an der italieni-
schen Mautgesellschaft Telepass
durch Partners Group verstarkt. Mit
dem Einstieg der Schweizer soll Tele-
pass vom fluhrenden italienischen An-
bieter elektronischer Mautsysteme zu
einem paneuropaischen Anbieter wer-
den. Swiss Life Asset Managers war in
einem ahnlichen Bereich ebenfalls ak-
quisitorisch tatig: In einem Konsortium
mit weiteren Finanzinvestoren hat
Swiss Life Asset Managers 81% der
Anteile am portugiesischen Verkehr-
sinfrastrukturunternehmen Brisa-Auto
Estradas de Portugal erworben - bei
einem Unternehmenswert von Uber
EUR 3 Milliarden. Die Transaktion
wird die Position von Brisa starken
und zur Entwicklung einer wichtigen
Transportplattform in Portugal fihren.

In den Schweizer Bergen sind die In-
vestitionen trotz Krisenjahr nicht aus-
geblieben — die Schweizer Bergbah-
nen haben im Jahr 2020 11 Projekte
fertig gestellt und weitere 15 Seilbahn-

projekte sind fur das Jahr 2021 ge-
plant. Allein die Zermatt Bergbahnen
haben im Jahr 2020 CHF 60 Millionen
in Bahnanlagen investiert. Zudem
kénnen Projekte  vom  Winter
2019/2020 wie das V-Projekt in Grin-
delwald oder die Projekte Schilthorn
20XX und Titlis 3020 erwahnt werden.
Insbesondere die Anbindung an den
offentlichen Verkehr gewinnt stark an
Bedeutung wie die neuen Bahntermi-
nals in Fiesch und Grindelwald zei-
gen. Wir gehen davon aus, dass sich
die Zwei-Klassen-Gesellschaft bei
den Schweizer Bergbahnen noch ver-
starken wird, da kleinere Bahnen bzw.
Gebiete mit einem weniger umfangrei-
chen Angebot entsprechende Investi-
tionen kaum finanzieren kénnen.

Wir erwarten fur das laufende Jahr
2021 weitere Transaktionen und Res-
trukturierungen im Bereich Transport
und Logistik, der Konsolidierungs-
druck ist weiterhin vorhanden. Zudem
wird die Entwicklung der anhaltenden
Pandemie die Branche nachhaltig pra-
gen und die Deal-Aktivitat beeinflus-
sen.

Nathalie Ladrach
+41 31 356 25 31

Frank Rolli
+41 44 287 22 60
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LEAGUE TABLE

Anzahl
Rang Berater Transaktionen
1 UBS Investment Bank 194
2 Credit Suisse 171
3 PwC 167
4 TCFG 140
5 EY 134
6 Global M&A Partners 118
7 KPMG 99
8 BDO 94
9 Goldman Sachs 75
10 Oaklins 67
11 Rothschild 61
12 Lazard 52
13 J.P. Morgan 51
14 Deloitte 51
15 Altium Capital 45

Quelle: Mergermarket Auswahl: Transaktionen zwischen 01.08.2000 (Griindungsdatum TCFG) und 31.12.2020;
Target in der Schweiz; es sind nicht alle Transaktionen von TCFG erfasst.




TRANSAKTIONEN 2020

MIZRAHI TEFAHOT

has announced to sell its Swiss
subsidiary United Mizrahi Bank
Switzerland to

HYPOSWISS

PRIVATE BANK

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Mizrahi-Tefahot

M&A, Unternehmensverkauf

Finanzdienstleistungen

emitec [ emitec
& mesomatic

have sold a participation to

Family Office &
Management

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Emitec Group
MG&A, Nachfolgeregelungen, Management Buy Out &
Buy In

Industrie 2020

*sisa

has been sold to

WiseTech
GLO

BAL

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Sisa Studio Informatica

M&A, Unternehmensverkauf

IT, Medien und Telecom

excelya
has acquired

Z ~ KOEHLER
eClinical

TCFG acted as financial advisor to
the buyer

Excelya

M&A, Unternehmenskauf, Corporate Finance

Healthcare 2020

Mutuel

has acquired a majority stake in

neo

TCFG acted as lead advisor to
the buyer

Groupe Mutuel
MB&A, Unternehmenskauf

Finanzdienstleistungen

Mutuel

has acquired a team of 150
professionals from

ﬂ Maklerzentrum Schweiz AG

TCFG acted as lead advisor to
the buyer

Groupe Mutuel

MB&A, Unternehmenskauf

Finanzdienstleistungen

die Mobiliar

has participated in the Series C
financing round of

ne»:iot

the source of flow

TCFG acted as financial advisor to
Mobiliar

Mobiliar

Corporate Finance, Venture Capital, Finanzierungen

Finanzdienstleistungen 2020

BONHOTE

BANQUIERS DEPUIS 1815

has acquired

PRIVATE CLIENT PARTNERS

FAMILY OFFICE BANK

TCFG acted as lead advisor to
the buyer

Banque Bonhéte
M&A, Unternehmenskauf

Finanzdienstleistungen

%?ace/ln
Safe - Furn - Fast
has raised

Private Funds

TCFG acted as financial advisor to
RaceAnalyse

RaceAnalyse

Corporate Finance, Venture Capital, Finanzierungen

IT, Medien und Telecom 2020

3ETON
"RECYCLING

has been sold to

Private Investors

TCFG acted as lead advisor to
the sellers

Wilhelm Biichel Betonwerk

M&A, Nachfolgeregelungen, Unternehmensverkauf

Chemie, Bau und Rohstoffe 2020

AW

Ihre Energie.

has acquired an additional
participation of 15.75% in

S RLG

TCFG acted as financial advisor to
the buyer

AEW Energie
MB&A, Unternehmenskauf,
Unternehmensbewertungen

Energie und Versorgung

33 FCIgI'Oh

has sold through a
Management Buy Out

k.

Technology

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Fagron
M&A, Unternehmensverkauf, Management Buy Out

&Buy In

Healthcare 2020

JWINDIE BIO

has invested in

& BioLumen

TCFG acted as financial advisor to
BioLumen

BioLumen

Corporate Finance, Finanzierungen

Healthcare

mechiec .

S \\

has been sold to a

Private Investor

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Mechtec

M&A, Nachfolgeregelungen, Unternehmensverkauf

Industrie 2020

TCFG acted as lead advisor to
the buyer

Eversys
M&A, Unternehmenskauf

Konsumgiiter und Detailhandel

lhr nachster Deal
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