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Kommt der 
M&A-Boom?
Mergers & Acquisitions Die Bedingungen für 
Übernahmen und Zusammenschlüsse sind 
ausgezeichnet. Doch CEO sollten gewarnt sein.

FLORIAN FELS

Das neue Jahr begann mit 
einem Paukenschlag: Mit 
dem grössten Zukauf seit 
über zehn Jahren steigt der 
Zementriese Lafarge Holcim 

in das Geschäft mit Dächern ein: Der 
Schweizer Konzern übernimmt für 3,4 Mil­
liarden Dollar Firestone Building Products. 
Auch Sulzer wurde bereits im Januar aktiv. 
Der Industriekonzern baut das Wasser­
geschäft weiter aus und expandiert zu die­
sem Zweck in Schweden: Für 128 Millionen 
Franken wurde das Göteborger Unterneh­
men Nordic Water übernommen. Ist das 
der Auftakt zu einem aussergewöhnlichen 
Jahr für Unternehmensübernahmen?

Ein Nachholbedarf besteht durchaus; 
die Pandemie hat 2020 im Markt für Mer­
gers & Acquisitions (M&A) Spuren hinter­
lassen. Das M&A-Beratungsunternehmen 
The Corporate Finance Group (TCFG) hat 
alle Schweizer Transaktionen des vergan­
genen Jahres unter die Lupe 
genommen und interessante 
Erkenntnisse gewonnen. So 
betrug das Transaktionsvo­
lumen hier insgesamt ledig­
lich 38,5 Milliarden Franken 
und sank damit im Vergleich 
zu 2019 um 45 Prozent oder 
32 Milliarden Franken. Während das ers­
te Quartal noch 21 Prozent über 2019 lag, 
brach das Geschäft im zweiten Quartal 
fast völlig ein. Und trotz einer Normalisie­
rung nach dem Sommer blieb auch das 
zweite Halbjahr 2020 rund 34 Prozent un­
ter Vorjahr.

«Vertrauen, Sicherheit und Planbarkeit 
unter den wirtschaftlichen Rahmenbe­
dingungen sind unverzichtbar, wenn man 
eine Firma kaufen oder verkaufen will. Die 
Unsicherheit im Frühling war Gift für den 
Übernahmemarkt, viele Transaktionen 
sind abgebrochen oder sistiert worden», 
erläutert Marc Möckli, Partner bei TCFG. 
Immerhin blieb die Anzahl der Trans­
aktionen knapp auf Vorjahresniveau. «Das 
war eine positive Überraschung. Bei klei­
nen und mittleren Transaktionen sind die 
Schwankungen über die Jahre generell ge­
ringer – die Zurückhaltung war insbeson­
dere bei den grossen Unternehmen wie 
beispielsweise Novartis, Roche oder Nestlé 
sichtbar. Dort fehlten die ganz grossen 
Deals», so Möckli.

Bewegung im Finanzsektor
Ein M&A-Wachstum gab es in der 

Schweiz im vergangenen Jahr nur für zwei 
Branchen – bei Finanzdienstleistungen 
und im Bereich IT, Medien und Telecom. 
Aus dieser Branche stammte auch der 
grösste Deal des Jahres: Für rund 6,5 Mil­
liarden Franken übernahm UPC-Eigen­
tümerin Liberty Global das Telekomunter­
nehmen Sunrise. Aber auch ohne diesen 
Mega-Deal wäre der Bereich IT deutlich 
gewachsen. «Die zunehmende Digitali­
sierung befeuert die Nachfrage nach IT-
Kompetenz», so Möckli. Insbesondere im 
Finanzsektor ist viel in Bewegung geraten. 

«Im Vergleich zu anderen Branchen hat 
die Finanzwirtschaft grossen Nachhol­
bedarf in der Digitalisierung, das hat sich 
2020 trotz Pandemie in einem stärkeren 
M&A-Geschäft niedergeschlagen», sagt 
Möckli. Und noch eine Erkenntnis bestä­
tigte sich auch in der Krise: Von dem häufig 
kolportierten Ausverkauf Schweizer Un­
ternehmen ins Ausland konnte auch 2020 
nicht die Rede sein. Bei rund 42 Prozent 
aller Übernahmen erwarben Schweizer 
Unternehmen eine Firma im Ausland, nur 
in 33 Prozent der Übernahmen wurde ein 
Schweizer Unternehmen von einer auslän­
dischen Firma übernommen. 24 Prozent 
der Deals spielten sich zwischen Schwei­
zer Unternehmen ab. 

Weltweiter Nachholbedarf
Während sich die grossen Schweizer 

Firmen mit Übernahmen weitgehend zu­
rückhielten, gab es weltweit im zweiten 
Halbjahr eine deutliche Erholung und ein 
starkes Finish. Drei der grössten M&A-

Deals des Jahres wurden in 
den letzten dreissig Tagen des 
Jahres geschlossen: S&P Glo­
bal erwarb für 39 Milliarden 
Dollar IHS Markit, im Techno­
logiesektor schluckte Chip-
Produzent Advanced Micro 
Devices für 35 Milliarden 

Dollar Xilinx – und Salesforce übernahm für 
27,7 Milliarden Dollar die digitale Kommu­
nikationsplattform Slack Technologies. 

Auch dank diesem gewaltigen Endspurt 
sank das weltweite Transaktionsvolumen 
2020 im Jahresvergleich laut Berechnun­
gen von Bloomberg lediglich um 6 Prozent 
auf rund 3,5 Billionen Dollar. Im ersten 
Halbjahr hatte der Rückgang noch 50 Pro­
zent betragen. «Bei vielen Deals zu Beginn 
der Pandemie ging es ganz einfach ums 
Überleben, insbesondere in den schwer 
getroffenen Branchen Reise, Hospitality 
und Unterhaltung. Im Verlauf des Som­
mers machte sich in den Unternehmen 
weltweit mehr Optimismus breit, als sie 
realisierten, dass sie auch unter den er­
schwerten Rahmenbedingungen ihren 
Geschäften nachgehen können: Der Fokus 
verschob sich auf die Frage, wie ein Unter­
nehmen aufzustellen ist, um nach der 
Pandemie die beste Ausgangsposition zu 
haben», erläutert Stefan Meyer, Leiter 
Aktien Schweiz bei der UBS. 

Der internationale Trend sollte sich 
auch im Schweizer Markt niederschlagen. 
«Ich erwarte, dass viele Unternehmen 
2021 wieder sehr aktiv sein werden. Deren 
hohe Liquidität, günstige Finanzierungs­
möglichkeiten und die beschleunigte Di­
gitalisierung treiben das Übernahme­
geschäft in diesem Jahr an. Insbesondere 
die Branchen IT und Healthcare werden 
im Fokus stehen», so Stefan Meyer. Es wird 
erwartet, dass gerade die grossen Schwei­
zer Unternehmen wie beispielsweise 
Nestlé, Sika, Novartis oder Roche wieder 
aktiver werden.

Selten waren die finanziellen Möglich­
keiten für Unternehmen so günstig wie 
derzeit. Die Zinsen sind auf Rekordtiefe 

und es ist für Unternehmen leichter ge­
worden, Geld aufzunehmen, etwa über 
Unternehmensanleihen. Als Resultat 
wurde rund um den Globus Liquidität 
angehäuft.

Small is beautiful
Der US-amerikanische Wirtschaftsda­

tenspezialist Refinitiv hat berechnet, dass 
private Firmen ausserhalb des Finanz­
sektors 2020 weltweit die Rekordsumme 
von 3,6 Billionen Dollar an Kapital aufge­
nommen haben, hauptsächlich über Un­
ternehmensanleihen, Börsengänge oder 
im Sekundärmarkt. Aber es sind nicht nur 
die guten finanziellen Rahmenbedingun­
gen: Gerade die Folgen der Krise für die 
Wirtschaft sind Treiber für das Übernah­
mefieber: Viele CEO haben realisiert, dass 
sie schnellstmöglich strategische Lücken, 
etwa bei der Digitalisierung, schliessen 

müssen. Andere Unternehmen haben die 
Anfälligkeit der Supply Chains gespürt 
und versuchen, diese mit Akquisitionen 
zu beseitigen. Unternehmen mit hoher 
Verschuldung, denen die Krise zugesetzt 
hat, werden gezwungen, sich von Assets 
zu trennen. «Die Krise hat den Firmen 
neue Probleme beschert oder Schwach­
stellen aufgezeigt, die beseitigt werden 
müssen. Akquisitionen oder Zusammen­
schlüsse bieten hier häufig eine schnelle 
Lösung», weiss Marc Möckli. Und für die 
Schweiz weist er auf eine Besonderheit 
hin: «Leider rechnen wir für 2021 mit 
Notverkäufen im Zusammenhang mit 
Restrukturierungen. Davon hat man im 
letzten Jahr noch nicht viel gesehen; die 
Massnahmen des Bundes mit Bundes­
hilfen, Krediten und Kurzarbeit haben 
hier noch vieles verzögert. Insbesondere 
Branchen, die von der Krise getroffen 

sind, so etwa die Gastronomie, die Touris­
tik- oder die Eventbranche, könnten be­
sonders gefährdet sein.»

Allerdings sollten die CEO im anste­
henden Übernahmefieber gewarnt sein: In 
einer McKinsey-Studie wurden Übernah­
men der tausend grössten Unternehmen 
über einen Zeitraum von zehn Jahren hin­
weg analysiert. Danach stieg der Wert der­
jenigen Unternehmen am meisten, die mit 
vielen kleineren Übernahmen im Rahmen 
eines klaren strategischen Ziels vorgegan­
gen waren. Dieser programmatische An­
satz (mehr als zwei Deals pro Jahr inner­
halb der letzten fünf Jahre) war Ansätzen 
mit selektiven Akquisitionen oder einem 
organischen Wachstum deutlich überle­
gen. Am schlechtesten schnitten in der 
Analyse die Mega-Deals ab. CEO sollten 
sich daher vorsehen: Big ist im M&A-
Geschäft meistens nicht beautiful.

3,6
Billionen Dollar
Firmenliquidität.

Die Top-Drei-Fusionen 2020
Mit Schweizer Beteiligung (nach Transaktionspreis)

Transaktionspreis

6548 Mio. Fr.

Transaktionspreis

4868 Mio. Fr.

Die grössten Transaktionen im Jahr 2020 mit Schweizer Beteiligung
Übernommenes Unternehmen	 Land	 Käufer	 Land	 Branche	 Umsatz	 Beschäftigte	 Transaktionspreis
					     (in Mio. Fr.)		   (in Mio. Fr.)
Sunrise Communications AG, Opfikon	 CH	 Liberty Global Plc, London	 GB	 IT, Medien und Telekom	 1945	 1732	 6548
Veeam Software Group GmbH, Baar	 CH	 Insight Venture Management LLC, New York	 US	 IT, Medien und Telekom	 970	 3500	 4868
Bolsas y Mercados Espanoles, SA, Madrid	 ES	 SIX Group AG, Zürich	 CH	 Finanzdienstleistungen	 334	 775	 2749
Aimmune Therapeutics Inc., Brisbane	 US	 Nestlé S.A., Vevey	 CH	 Healthcare	 0,57	 339	 2522
Pargesa Holding SA, Genf	 CH	 Parjointco NV, Rotterdam	 NL	 Finanzdienstleistungen	 5604	 –	 2495
Global Blue SA, Eysins	 CH	 Alibaba Group Holding Ltd, Hangzhou; Third Point LLC, New York; Partners Group AG, Baar	 US	 Finanzdienstleistungen	 465	 2000	 2349
Avaloq Group AG, Freienbach	 CH	 NEC Corporation, Tokio	 JP	 IT, Medien und Telekom	 540	 2300	 2050
Les Derives Resiniques Et Terpeniques SA, Dax	 FR	 Firmenich SA, Satigny	 CH	 Chemie, Bau und Rohstoffe	 616	 1500	 1803
NBE-Therapeutics GmbH, Basel	 CH	 Boehringer Ingelheim International GmbH, Ingelheim	 DE	 Healthcare	 –	 22	 1269
EF Kids & Teens von EF Education First AG, Zürich	 CH	 Permira Holding Ltd, London	 GB	 Übrige Dienstleistungen	 –	 –	 1103
Groupe Acrotec SA, Develier	 CH	 The Carlyle Group, Washington	 US	 Industrie	 –	 1200	 1016
Magazine zum Globus AG, Zürich	 CH	 Signa Retail Selection AG, Innsbruck; Central Group, Bangkok	 TH	 Konsumgüter und Detailhandel	 768	 2400	 1000
Caser Seguros SA, Madrid	 ES	 Helvetia Holding AG, St. Gallen	 CH	 Finanzdienstleistungen	 –	 1600	 857
Vital Proteins LLC, Chicago	 US	 Nestlé S.A., Vevey	 CH	 Konsumgüter und Detailhandel	 180	 –	 662
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Transaktionspreis

2749 Mio. Fr.
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