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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser

Leider hat uns die Covid-19-Pande-
mie auch im letzten Jahr begleitet
und unsere Arbeit stark gepragt. Bei
Ausbruch der Pandemie im Fruhjahr
2020 wurden viele Transaktionen
sistiert oder ganzlich abgebrochen.
Mittlerweile hat auch die M&A-Bran-
che gelernt mit der neuen Realitat
umzugehen und es sind bereits ver-
schiedene Transaktionen rein “virtuell”
abgewickelt worden. In unserem Seg-
ment der mittelgrossen Transaktionen
werden aber der persénliche Kontakt
zwischen Verkaufern und Kaufern es-
sentiell bleiben, spielen doch nicht nur
die harten Konditionen, sondern auch
die weichen Faktoren eine entschei-
dende Rolle. Die Schweiz war mit ei-
nem BIP-Riickgang von -2.5% im Jahr
2020 vergleichsweise glimpflich durch
die Krise gekommen und im letzten
Jahr 2021 hat sich die Wirtschaft mit
einem geschatzten BIP-Wachstum
von +3.3% bereits deutlich erholt.
Diese Erholung dirfte sich im laufen-
den Jahr 2022 mit einem geschéatzten
Wirtschaftswachstum von +3.0% fort-
setzen, wobei die effektive Entwick-
lung naturlich weiterhin stark von den
weiteren Corona-Wellen gepragt sein
wird.

Wie die Wirtschaft haben die M&A-
Transaktionen eine starke V-férmige
Erholung hingelegt: Das weltweite
M&A-Volumen hat im vergangenen
Jahr Rekordwerte erreicht, welche
sogar die bisherigen Bestmarken aus
den euphorischen nuller Jahren und
dem Jahr 2007 vor der Finanzkrise
hinter sich lassen. Wie an den Aktien-
bdrsen ist das Vertrauen der Marktak-
teure rasch zuruckgekehrt, denn es
besteht eine starke Korrelation zwi-
schen Stimmungsbarometern und
Ubernahmegeliisten. Der prognosti-
zierte starke Nachholbedarf ist also
befriedigt worden, und die vielen kauf-
willigen Marktakteure sind aufgrund
der hohen Bewertungen auf verkaufs-
willige Eigentimer gestossen.

Auch in der Schweiz hat die Deal-Akti-
vitdt markant angezogen, so dass die
Anzahl von M&A-Transaktionen mit
Schweizer Beteiligung um 37% auf
663 Deals stark angestiegen ist. Das
Transaktionsvolumen mit Schwei-

zer Beteiligung ist sogar von knapp
CHF 40 Milliarden auf tber CHF 60
Milliarden angestiegen. Die ganz
grossen zweistelligen Milliardendeals
sind aber grdsstenteils weiterhin aus-
geblieben.

Im vergangenen Jahr konnten wir
insgesamt 15 abgeschlossene M&A-
Transaktionen begleiten. Kurz vor
Jahresende erfolgte die Ankiindigung
der Nachfolgeregelung der in der
Deutschschweiz und im Furstentum
Liechtenstein tatigen Gesellschaften
der MTF Gruppe, einer etablierten
Anbieterin von IT-Gesamtlésungen fiir
KMU-Kunden mit eigener Business
Cloud. Die Kauferin Swisscom unter-
streicht damit ihre Wachstumsambiti-
onen im KMU-Umfeld und kommt mit
dieser bedeutenden Ubernahme ihrer
Vision naher, Schweizer KMU’s in al-
len Belangen rund um Telekommuni-
kation und IT umfassend zu begleiten.
Ebenfalls im Technologiesektor an-
gesiedelt ist das in Genf ansassige
Beratungsunternehmen fir digitale
Transformation eBusiness Institute,
welches von der polnischen Lingaro
Group Ubernommen worden ist. Im
Energiesektor hat der Kanton Aargau
seine Beteiligung von 23% am Kraft-
werk Ryburg-Schworstadt zu einem
Preis von CHF 150 Millionen an AEW
Energie veraussert. Wir durften diese
grosste inlandische M&A-Transaktion
in diesem Sektor als Finanzberater
der beiden Parteien begleiten. Nach
der Beteiligungsnahme im Jahr 2017
Ubernahm De’Longhi im Fruhjahr
2021 fur einen Kaufpreis von CHF
110 Millionen die restlichen 60% der
Aktien und damit die vollstandige Kon-
trolle der in Siders ansassigen Gesell-
schaft. Eversys entwickelt, produziert
und vertreibt weltweit innovative voll-
automatische Kaffeemaschinen fir
den professionellen Gebrauch. Der
Umsatz stieg von CHF 17 Millionen
im Jahr 2016 auf CHF 65 Millionen im
Jahr 2020. Die von uns im Jahr 2021
begleiteten Transaktionen finden sich
als sogenannte Tombstones auf Seite
13 dieses Newsletters.

Die M&A-Marktakteure haben ge-
lernt, mit der Pandemie umzugehen,
und daher erwarten wir bis auf Wei-

teres kein Abflachen des momenta-
nen M&A-Booms. Wie erwahnt, gibt
es aufgrund der hohen Bewertungen
viele verkaufswillige Eigentiimer, wel-
che hungrigen Kaufern gegeniberste-
hen, die in der Regel Uber eine hohe
Liquiditat und tiefe Finanzierungskos-
ten verfiigen. Bei den Nachfolgerege-
lungen erwarten wir weiterhin einen
soliden Deal Flow, da der Verkaufs-
zeitpunkt ein wesentliches Kriterium
darstellt und momentan als gunstig zu
beurteilen ist. Zudem gehen wir auch
von einer hohen Transaktionsaktivitat
im Zusammenhang mit der Digitalisie-
rung aus, da etliche Gesellschaften
Uber Nachholbedarf verfligen und das
entsprechende Know-how zukaufen
werden.

Insgesamt steigen wir zuversichtlich
ins neue Jahr 2022, auch wenn wir
aufgrund unserer langjahrigen Erfah-
rung wissen, dass es ahnlich wie bei
den Aktienmarkten nicht viel braucht,
um einen Abschwung auszuldsen.
Die momentan hohen Inflationsraten
werden friher oder spater zu héheren
Zinsen fiihren, welche auf die Bewer-
tungen dricken und zugleich die Fi-
nanzierungskosten von M&A-Transak-
tionen erhdhen werden. Bis es soweit
ist, gilt es jedoch, den Ritt zu genies-
sen! In diesem Sinne wiinschen wir |h-
nen im neuen Jahr 2022 eine sichere
und gesunde Fahrt durch die Untiefen
der M&A-Wasser.

Namens des gesamten TCFG-Teams

Mol Zuaz
Beat Unternahrer

Marc Mockli



CHEMIE

Als einziger grosser Schweizer Indus-
triezweig konnte die Chemieindustrie
im Jahr 2020 ihre Exporterldse im Ver-
gleich zum Vorjahr steigern, und zwar
um 2 Prozent. Der erneute Anstieg
des Exports um mehr als 11% im Jahr
2021 im Vergleich zum Vorjahr ist un-
ter Berlcksichtigung des Wachstums
im Jahr 2020 umso eindricklicher. Die
erfreuliche Entwicklung der Chemiein-
dustrie 1&sst sich auch anhand der Ak-
tienperformances der im SMI kotierten
Chemieunternehmen aufzeigen: So
sind die Aktien von Sika innert Jah-
resfrist um 57 Prozent, die Aktien von
Lonza um 34 Prozent und die Aktien
von Givaudan um 28 Prozent gestie-
gen, wodurch der im Jahr 2021 eben-
falls starke SMI-Index (+20 Prozent)
deutlich Ubertroffen wurde.

Die Anzahl der Transaktionen mit
Schweizer Beteiligung war im abge-
laufenen Jahr mit 39 Deals um 50%
héher als im schwachen Vorjahr und
hat dadurch bereits wieder das Vor-
krisenniveau erreicht. Zwei herausra-
gende Transaktionen waren einerseits
der Verkauf des Specialty Ingredients
Geschaft von Lonza an die beiden Pri-
vate Equity-Gesellschaften Bain Capi-
tal und Cinven fir CHF 4.2 Milliarden
und andererseits die Ubernahme der
MBCC Group durch Sika fir CHF 5.5
Milliarden. Bei Sika handelt es sich da-
bei um die grosste Akquisition in der
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Unternehmensgeschichte, und Sika
ist mit Gber 70 Ubernahmen in den
letzten 20 Jahren einer der aktivsten
Schweizer Akteure Uberhaupt. Auch
Givaudan, der weltweit grésste Her-
steller von Aromen und Duftstoffen,
war im Jahr 2021 mit 5 eher kleineren
Akquisitionen aktiv. Der Spezialche-
miekonzern Clariant hat im Juni das
Pigment-Geschaft fur rund CHF 855
Millionen an ein Konsortium aus dem
Mitbewerber Heubach aus Deutsch-
land und der US-Investmentgesell-
schaft SK Capital Partners veraus-
sert. Der Verkauf markiert den letzten
Schritt der im Jahr 2018 bekanntgege-
benen Repositionierungsstrategie.

Lieferschwierigkeiten und Teuerung
werden den Chemiesektor im neuen
Jahr 2022 weiterhin herausfordern.
Zudem setzt sich in der Chemiein-
dustrie immer mehr die kundenseitige
Erwartung durch, Produkte nachhaltig
und moglichst klimaneutral zu produ-
zieren. Unternehmen mit Fokus auf die
Reduktion von CO2-Emissionen wer-
den aus unserer Sicht in den nchsten
Jahren Wettbewerbsvorteile erlangen.
Im laufenden Jahr erwarten wir trotz
der Pandemie und der Teuerung ein
gutes Transaktionsumfeld und ent-
sprechend eine rege M&A-Tatigkeit.
Nachgefragt werden weiterhin Hid-
den Champions und Nischenplayer,
aber auch Unternehmen, welche die

Lieferketten von groésseren Konzer-
nen sichern. Schlussendlich sehen
wir eine Zunahme an Akquisitionen,
welche das Ziel verfolgen, Fahigkeiten
im Bereich nachhaltiger Produkte und
Produktion zu sichern. Fir diese Ent-
wicklung sind wir mit unserem weltweit
agierenden Chemie-Team bestens ge-
rustet.

Beat Unternahrer
+41 44 287 22 50

Mischa Perrenoud
+41 31 356 25 30
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ELEKTRIZITAT

Auch im zweiten Corona-Jahr 2021
hat sich die Schweizer Strombranche
sehr gut gehalten. Die Versorgungs-
sicherheit war weiterhin kein Problem
und die Stromnachfrage ist wieder
deutlich angestiegen. In Europa traf
diese hohere Nachfrage auf ein An-
gebot, das insbesondere aufgrund
der tiefen LNG-Gaslieferungen nicht
adaquat ausgebaut werden konnte.
Die Folge waren stark erhéhte Strom-
preise, welche fur die Monate Feb-
ruar und Marz 2022 nun sogar Uber
EUR 200 pro MWh liegen. Mittelfris-
tig werden damit die Ergebnisse von
Stromproduzenten stark ansteigen.
Aber auch kurzfristig sind die grossen
Schweizer Elektrizitatsgesellschaften
gut unterwegs, wie der Jahresab-
schluss 2020/21 der Axpo gezeigt hat.
Dabei ist erwahnenswert, dass trotz
der héheren Marktpreise beim Pump-
speicherwerk Limmern eine weitere
substanzielle Wertberichtigung vorge-
nommen werden musste, da sich die
prognostizierten mittel- bis langfristi-
gen Einsatz- und Vermarktungsmog-
lichkeiten fur das hoch flexible Kraft-
werk weiter verschlechtert haben. Das
fehlende Stromabkommen mit der EU
wird auch das hochmoderne Pump-
speicherkraftwerk Nant de Drance be-
lasten, welches im laufenden Jahr in
Betrieb gehen sollte. Angesichts der
stark angestiegenen Marktpreise ist
es nicht Uberraschend, dass auch aus
M&A-Sicht die Stromproduktion im
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Vordergrund stand. In den Vorjahren
hatten viele Schweizer Strategen und
auch Finanzinvestoren aufgrund man-
gelnder inlandischer Opportunitaten in
erneuerbare Energien vor allem in Eu-
ropa investiert. Diese Aktivitaten sind
im letzten Jahr deutlich zuriickgegan-
gen, wohl aufgrund der Tatsache, dass
die entsprechenden Assets stark ge-
fragt und deren Preise entsprechend
hoch sind. Bei den M&A-Aktivitaten im
Inland stechen die Transaktionen der
Eigentimerkantone bei den folgenden
beiden Grenzkraftwerken hervor: Ei-
nerseits hat der Kanton Zirich seine
Beteiligung in der HOhe von 8.25% am
Wasserkraftwerk Reckingen an EKZ
verkauft und andererseits hat der Kan-
ton Aargau seine Beteiligung von 23%
am Kraftwerk Ryburg-Schworstadt an
AEW Energie veraussert. Die letztere
Transaktion mit einem Preis von CHF
150 Millionen, welche wir als Finanz-
berater der beiden Parteien beglei-
ten durften, stellt den gréssten abge-
schlossenen inlandischen M&A-Deal
in diesem Sektor im Jahr 2021 dar.
Die Kantone Zurich und Aargau haben
ihre Beteiligungen durch den Heimfall
der entsprechenden Konzessionen
erhalten. In den kommenden Jahren
erwarten wir weitere solcher Trans-
aktionen. Beispielsweise hat der Kan-
ton Wallis explizit die Strategie, bei
zukunftigen Heimféallen von Walliser
Wasserkraftwerken 30% der entspre-
chenden Kraftwerksgesellschaft zu

erwerben. Im Netzbereich hat in der
Zentralschweiz eine Bereinigung statt-
gefunden, indem CKW insbesondere
ihre Hochspannungsleitungen in Un-
terwalden an das EWN und das EWO
verkauft hat. Bei den Verteilnetzbetrei-
bern konnten nur kleinere Transakti-
onen wie die Ubernahme der Elektra
Bbzen durch AEW Energie oder des
Verteilnetzes der Dorfkorporation
Dicken durch die St. Gallisch-Appen-
zellerischen Kraftwerke beobachtet
werden. Solange mit den Stromnet-
zen und den entsprechenden Mo-
nopolkunden im momentanen Tief-
zinsumfeld relativ attraktive Renditen
erwirtschaftet werden konnen, wird
die M&A-Aktivitat mangels Verkaufer
in diesem stark fragmentierten Sektor
wohl weiterhin relativ bescheiden blei-
ben. Grundsatzlich sind die Schweizer
Elektrizitatsversorgungsunternehmen
gut aufgestellt, was eine solide Aus-
gangsbasis fur weitere M&A-Trans-
aktionen schafft. Im Inland kdnnte es
aber wiederum an entsprechenden
Targets mangeln, sei es im Bereich
der erneuerbaren Energien oder im
Bereich der Netze.

Patric Steffen
+41 22 705 14 81

Marc Mockli
+41 31 356 25 34



FINANZDIENSTLEISTUNGEN

Das Boérsenjahr 2021 war weiterhin
gepragt von Marktinterventionen der
Notenbanken und Regierungen und
konnte, trotz den pandemischen Un-
sicherheiten und Verwerfungen in den
weltweiten Lieferketten, mit einem
deutlichen Plus von 20.3% (Swiss
Market Index) gegenliber dem Vor-
jahr abschliessen. Die rekordhohen
Bewertungsstande an den weltweiten
Bdrsenplatzen, kombiniert mit einer
regen Handelsaktivitdt, fUhrten den
Privatbanken Rekordeinnahmen aus
Courtagen und Verwaltungskommissi-
onen zu, was gerade bei den kleineren
Banken den Druck auf die Kostenbasis
etwas gedampft hat.

Mit 6 angekundigten Bankentransak-
tionen war die M&A-Aktivitat im Jahr
2021 weiterhin recht hoch (2020: 8
Transaktionen). Dabei hat sich der
langjahrige Trend, dass vorwiegend
auslandisch beherrschte Banken zum
Verkauf stehen, weiter fortgesetzt. So
haben sich die Banken Mizrahi-Tefahot
(Israel), Banco Commercial Portugués
(Portugal) und zuletzt die Quintet Pri-
vate Bank (Luxembourg) aus dem
Schweizer Markt zurlickgezogen, wo-
bei wir die Erstgenannte beim Verkauf
der United Mizrahi Bank (Switzerland)
verkauferseitig beraten durften.

Bei den unabhangigen Vermogens-
verwaltern ist die M&A-Aktivitat wei-

terhin verhalten und gepragt von der
Evaluation strategischer Handlungs-
optionen aus Eigentimersicht. Es wird
spannend sein zu beobachten, wie
sich die bis Ende 2022 umzusetzende
Neuausrichtung der prudentiellen Be-
aufsichtigung auf die Anzahl Transak-
tionen auswirken wird.

Schliesslich war 2021 auch im Bereich
der Versicherungsbroker ein weite-
res Jahr mit hoher Aktivitat und einer
Vielzahl angekindigter Transaktionen.
Die zwischen den Krankenkassen ab-
geschlossene Branchenvereinbarung
durfte den Druck auf die Broker im Be-
reich der Krankenversicherungen wei-
ter hoch halten und entsprechend zu
Bewegung im Markt fihren. Mit dem
Teilverkauf von Global Sana Group
an die Deutsche Vermogensberatung
AG hat sich einer der grdosseren Ak-
teure entsprechend neu aufgestellt,
nachdem im Vorjahr bereits die beiden
Broker Neosana und Maklerzentrum
Schweiz an Groupe Mutuel verkauft
wurden.

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 2022 fortsetzen wird, da
Geschaftsmodelle weiterhin Gberpruft
und der neuen Realitdt angepasst
werden. Wir sind zuversichtlich, dass

wir auch im neuen Jahr die eine oder
die andere Transaktion begleiten und
so unseren Track-Record innerhalb
der Finanzbranche weiter ausbauen
kénnen.

Urs Huber
+41 44 287 22 63

Frank Rolli
+41 44 287 22 60
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HEALTHCARE

Der Schweizer M&A-Markt im Ge-
sundheitswesen hat sich seit dem
Einbruch im ersten Halbjahr 2020 gut
erholt. Neben mehreren erwahnens-
werten Pharmatransaktionen liess sich
im Jahr 2021 ein anhaltender Konsoli-
dierungstrend in den Subsektoren Kii-
niken und Spitéler, Apotheken sowie in
der Medizinaltechnik feststellen.

Im April hat Roche fur rund USD 1.8
Milliarden die US-Firma GenMark Di-
agnostics Ubernommen und dadurch
das Angebot an molekulardiagnos-
tischen Tests im Bereich Infektions-
krankheiten erweitert. Im Dezember
hat Roche den Rickkauf der Betei-
ligung von Novartis fur rund CHF 19
Milliarden vollzogen. Seit Mai 2001
hielt Novartis an Roche eine insgesamt
rund 33 Prozent hohe, rein finanzielle
Beteiligung. Nach dieser Transaktion
kaufte Novartis die britische Gyrosco-
pe Therapeutics fir bis zu USD 1.5
Milliarden und verstarkt sich damit im
Bereich Gentherapie mit einem Me-
dikament gegen geographische Atro-
phie (Erkrankung der Netzhaut, die zu
Erblindung fuhrt). Ende Jahr wurde zu-
dem angekindigt, dass Vifor Pharma,
das drittgrosste kotierte Schweizer
Pharmaunternehmen, an den austra-
lischen Biotechkonzern CSL verkauft
werden soll. CSL bietet rund CHF 10.9
Milliarden und die Transaktion soll Mit-
te 2022 abgeschlossen werden.

Bei den Spitdlern und Kliniken setzt

sich der Konsolidierungstrend in der
Schweiz fort. Im Mai 2021 erwarb
AEVIS VICTORIA SA die restlichen
80% des Aktienkapitals der Klinik Py-
ramide am See AG und gliedert sie in
ihre Tochtergesellschaft Swiss Medical
Network ein. Swiss Medical Network
Ubernahm im Juli zusatzlich die Xu-
ndheitszentren mit elf Hausarztpraxen
und die restlichen 60 Prozent des Akti-
enkapitals der Rosenklinik (Privatklinik
in Rapperswil), an der man seit 2019
beteiligt ist. Ende August wurde zudem
die Beteiligung an der Hopital du Jura
bernois SA um 17% auf 52% erhoht.
Im Juni wurde die Private Equity-Ge-
sellschaft Naxicap Partners Mehrheits-
aktionarin der Groupe 3R, wobei sich
neben deren Grinder auch die wich-
tigsten Manager beteiligten. Die Grou-
pe 3R ist mit 12 Zentren im Bereich der
Bildgebenden Diagnostik in der West-
schweiz tatig. Im Bereich der Opht-
halmologie kam es zudem zu zahlrei-
chen Akquisitionen durch die VISTA
Gruppe (PD Dr. Eisenmann Praxis fur
Augenheilkunde AG, Augenklinik See-
feld AG) und die Sanoptis (Kamman-
nEye AG, OP Zentrum Schaffhausen
GmbH, Augenzentrum Visuel).

Nach der Akquisition der ApoDoc
Hardbriicke im Juli 2021 hat Galenica
im Januar 2022 die Pharmacie Wilson
SA Gbernommen, welche zwei Apothe-
ken im Zentrum von Genf besitzt und
fuhrt. TCFG hat dabei die Verkauferin

im Rahmen der Nachfolgeregelung als
Lead Advisor beraten.

Auch im Bereich der Medizintech-
nik halt der Konsolidierungstrend an.
Sowohl bei Produzenten/Zulieferern
mit dem Verkauf der Stimit AG an die
Draegerwerk AG & Co. KGaA im April
und der Ruetschi Technology AG an
die KLINGEL medical metal GmbH im
November als auch bei Distributoren
mit dem Verkauf der GD Medical AG
an die von einem Private-Equity-Kon-
sortium unterstitzte Mediq im Januar
und dem Verkauf von HUBER-LAB an
Calibre Scientific. Im Bereich der Medi-
zintechnik konnte im Dezember 2021
zudem eine pragmatische Lésung be-
zuglich Labelling-Anforderungen mit
MDD/AIMD- und MDR-Produkten er-
reicht werden.

Auch im kommenden Jahr erwarten
wir eine hohe M&A-Aktivitat aufgrund
von weiterhin steigendem Wettbe-
werbs- und Kostendruck sowie ver-
mehrt massgeschneiderten digitalen
Loésungen in allen Subsektoren.

Marc Mockli
+41 31 356 25 34

Raphael Schmid
+41 31 356 25 28



IT UND TELECOM

Anstelle einer Analyse von M&A-Trans-
aktionen aufgeschlusselt nach Teil-
bereichen, wie in den Vorjahren,
interessierte uns im zweiten Jahr Coro-
na-bedingter Umstande die Aufschlis-
selung nach der gewahlten Exit-Art,
d.h. welcher Kaufertyp aus welchem
Grund in der Schweiz in Erscheinung
trat. Dabei ergibt sich folgendes Bild
gemessen an der Anzahl Transak-
tionen: 52% strategische Buyouts,
14% strategische Carve-outs, 12%
Wachstumsfinanzierungen, 8% Private
Equity-basierte Buyouts, 8% Private
Equity-basierte Secondary Buyouts,
2% Private Equity-basierte Car-
ve-outs, 2% Refinanzierungen und 2%
Rollups. Es mag Uberraschen, dass
strategische Kaufer aktiver waren als
PE-Fonds mit hohen Geldsummen
an «dry powder». Dies hangt wohl
stark damit zusammen, dass kleinere
Transaktionen das Interesse fur PE-In-
vestoren nur als strategische Add-ons
finden, welche in die Kategorie «stra-
tegische Buyouts» gehdren. Auch hilft
es sicher, dass Banken zurzeit immer
noch grosszigige und kostengunsti-
ge Akquisitionsdarlehen als Finanzie-
rungsform offerieren. Wie dies 2022
aussieht, werden wir sehen, je nach-
dem, was an der Aktienmarkt- und
Zinsfront passiert.

Im Jahr 2021 betatigte sich vor allem
die Schweizerische Post mit ihren

Tochtergesellschaften als aktive Kau-
ferin, war sie doch an vier Transakti-
onen beteiligt. Der Umbau der Post-
dienste geht derweil beschleunigt
durch Corona-Effekte voran. Auf dem
zweiten Platz nach Anzahl Transakti-
onen in der TMT-Branche trat Gberra-
schenderweise BKW mit drei Akqui-
sitionen in Erscheinung, welche noch
kurz vor Jahresende die Ubernahme
der UMB ankundigte.

Die gréssten Transaktionen waren (i)
bei den Wachstumsfinanzierungen
die Kapitalerhéhung tber USD 650
Millionen der mittlerweile in Berlin «be-
heimateten» wefox, (ii) bei den PE Se-
condary Buyouts die Verausserung der
Autoform Engineering von Astorg Part-
ners an The Carlyle Group fur USD 2
Milliarden, (iii) bei den PE Carve-outs
der Verkauf der GS Swiss PCB von
der exceet Group an die Afinum Ma-
nagement fur CHF 105 Millionen und
(iv) bei den Refinanzierungen der Ver-
kauf einer 14%-Beteiligung an der erst
vor gut einem Jahr verausserten Ava-
log fur CHF 300 Millionen von NEC an
JICT, um weitere Wachstumsinvestiti-
onen innerhalb der Gruppe schneller
umsetzen zu kénnen.

Im laufenden Jahr rechnen wir mit der
teilweisen Fortflhrung bestehender
Trends durch Deals in den Bereichen
Cloud und IT Services (2021: Ver-

kauf der in der Deutschschweiz und
im Furstentum Liechtenstein tatigen
Gesellschaften der MTF Gruppe an
Swisscom, wobei wir die Verkaufer
beraten haben) und Cyber Security
(2021: Verkauf der Swiss IT Security
Gruppe an Triton). Aber auch eine Zu-
nahme im Bereich Fintech (2021: Se-
ries A Finanzierung der Sygnum Bank,
bei welcher wir den Lead Investor SBI
Digital Asset Holdings beraten haben)
ist bereits im Gange, obwohl das Jahr
2022 erst begonnen hat. So hat wie-
derum Sygnum Bank erst kirzlich eine
Series B Finanzierung im Umfang von
USD 90 Millionen und ihre Konkur-
rentin SEBA Bank fast zeitgleich eine
USD 119 Millionen Series C Finanzie-
rung angekundigt.
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Dardan Vokshi
+41 44 287 22 53

Urs Huber
+41 44 287 22 63




KONSUMGUTER

Wie im Jahr 2020 wurde der Konsum-
gltermarkt durch die Pandemie je
nach Subsektor in unterschiedlichster
Weise beeintrachtigt. In der Tat haben
sich die Konsumgewohnheiten der
Schweizer in den letzten Jahren ver-
andert. Diese Veranderungen haben
sich folglich stark auf die im Konsum-
gltersektor tatigen Unternehmen aus-
gewirkt.

Was die M&A-Aktivitat in diesem Sek-
tor betrifft, so beobachten wir einen
leichten Rlckgang der Aktivitat. Im
Jahr 2021 wurden 21 Transaktionen
mit einem Zielunternehmen in der
Schweiz abgewickelt, im Jahr 2020
hingegen waren es noch 31 entspre-
chende Transaktionen.

Im Einzelhandel wurden mehrere
grosse Transaktionen durchgefiuhrt.
Insbesondere erwarb die Coop-Grup-
pe die Baumarktkette Jumbo, die von
der Maus Fréres-Gruppe veraussert
wurde. Durch diese Ubernahme kann
Coop ihre Prasenz im Bau- und Heim-
werkermarkt, welcher wahrend der
Pandemie einen starken Aufschwung
erlebt hat, weiter ausbauen.

Ein weiteres renommiertes Einzel-
handelsunternehmen wurde im Laufe
des Jahres 2021 veraussert: Die im
Schuhhandel tatige Karl Voegele AG
wurde von der ebenfalls in diesem
Bereich tatigen deutschen Unterneh-

mensgruppe cm.shoes Ubernommen.
Die Kauferin wurde bei dieser Trans-
aktion von einem deutschen Private-
Equity-Fonds begleitet.

Schliesslich wurde auch das Unter-
nehmen Mammut Sports Group in
fremde Hande Ubergeben, nachdem
der Investmentfonds Telemos Capi-
tal das Unternehmen im Laufe des
Monats April 2021 von der Conzzeta
Gruppe Ubernommen hatte.

Schliesslich kamen im Herbst 2021
Vermutungen auf, dass der Luxusgu-
terkonzern Kering eine strategische
Neuausrichtung anstrebte und den
Verkauf seiner beiden Schweizer
Uhrenmarken Girard-Perregaux und
Ulysse Nardin in Erwdgung zog. Die
Verausserungen an das Management
wurden im Januar 2022 angekindigt,
was die Veranderungen in der Bran-
che, insbesondere in Bezug auf die
Vertriebskanale, deutlich macht.

TCFG konnte in diesem Sektor zwei
Transaktionen  durchfiihren:  Ers-
tens den vollstdndigen Verkauf von
Eversys, einem Hersteller von voll-
automatischen Kaffeemaschinen mit
Sitz in Siders, bei welchem die rest-
lichen 60% seines Aktienkapitals an
De'Longhi veraussert wurden (die ers-
ten 40 % waren bereits 2017 verkauft
worden). Zweitens konnten wir die
Verausserung des Familienunterneh-

mens Bergerat, welches im Vertrieb
von Parfims und Kosmetika tatig ist,
an die Nobilis-Gruppe im Rahmen ei-
ner Nachfolgeregelung begleiten.

Es wird erwartet, dass die Pandemie
den Konsumgutermarkt auch im Jahr
2022 beeinflussen wird und dass sich
neue Konsumgewohnheiten durch-
setzen werden, was interessante Ent-
wicklungs- und Investitionsmdglich-
keiten bietet. Daher gehen wir davon
aus, dass die Fusions- und Ubernah-
meaktivitdten in diesem Segment im
Laufe des Jahres 2022 zunehmen
werden.
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MASCHINEN

Die Schweizer Maschinen-, Elektro-
und Metall-Industrie (<MEM-Branche»)
hat sich nach dem schwierigen Jahr
2020 erholt. Die Auftragseingange der
Branche stiegen gemass Swissmem in
den ersten neun Monaten des Jahres
2021 um etwas mehr als 30 Prozent,
die Umsatze um 10.5 Prozent und die
Exporte um 14.9 Prozent.

Diese Entwicklung zeigt, dass bei
verschiedenen Kunden ein grdsserer
Nachholbedarf bestanden hatte. Die
Auflockerungen an der Covid-Front im
Sommer haben ihre Wirkung gezeigt.
Die Zuversicht bei Anbietern und Kun-
den ist gewachsen. Es wird sich zei-
gen, ob sich diese Zuversicht mit der
Omikron-Welle wieder abschwacht.
Eine Prognose ist erfahrungsgemass
in dieser Pandemie schwierig zu ma-
chen. Im Moment besteht bei vielen
Unternehmen eine positive Stimmung.
So ist beispielsweise der Einkaufma-
nagerindex (PMI) auch im Dezember
2021 in der Schweiz leicht gestiegen.

Trotz der starken Erholung in allen
Segmenten der Maschinenindust-
rie bestehen fur die Branche grosse
Herausforderungen. Dies sind unter
anderem die nicht optimal funktionie-
renden Lieferketten, der hohe Schwei-
zer Franken und die volatile Situation
am Energiemarkt. Viele Unternehmen
hatten beziglich Lieferketten Zittermo-
mente zu durchleben. Man stelle sich

beispielsweise vor, dass Maschinen
nicht fertiggebaut werden kdnnen, weil
Chips fehlen. Bei vielen Einkaufern
war Kreativitat bezuglich Beschaffung
gefragt.

Der hohe Schweizer Franken ist ein
Dauerthema. Dieser drlickt die Mar-
gen vieler Unternehmen in Bereiche,
wo nachhaltige Investitionen gefahrdet
sind. Akzentuiert wird der Margendruck
momentan noch durch die hohen Ener-
giepreise. In diesem Bereich ist die
Politik stark gefordert. Sie muss dafur
sorgen, dass die fur die Stromversor-
gungssicherheit notwendigen Tech-
nologien auch in Zukunft zur Verfu-
gung stehen.

Bezlglich  Aktivitdt im  Bereich
Mergers & Acquisitions gehorte die
Maschinenindustriebranche im 2021
zu den Aktivsten. Dies hat damit zu
tun, dass immer wieder ein Bedarf
fur die Erzielung von Skaleneffekten
und den Zukauf von komplementéaren
Technologien besteht. Ebenso gibt
es immer wieder Nachfolgeregelun-
gen. Prominente Transaktionen waren
unter anderem die Ubernahmen der
franzdsischen Courdeur SA und der
italienischen INglass S.p.A. durch OC
Oerlikon.

Da sich die Bewertungsmultiples mit
durchschnittlich rund 16 Mal EBITDA

(Trading Multiples) auf historischem
Hoch befinden, ist zu erwarten, dass
sich der eine oder andere Unterneh-
mer auch in naher Zukunft fur die In-
itierung eines Verkaufes oder fur eine
Nachfolgeregelung entscheidet. Mit
unserer Branchenfokussierung stehen
wir gerne und jederzeit fir ein Ge-
sprach bereit.
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TRANSPORT UND LOGISTIK

Nachdem die 100 grdssten Logistik-
dienstleister in der Schweiz im Jahr
2020 einen Umsatzriickgang von 6%
verzeichnet hatten, war die Umsatz-
entwicklung im Jahr 2021 positiv. Man
geht aktuell davon aus, dass sich der
Umsatz des Schweizer Logistikge-
samtmarktes ungefahr bei CHF 41
Milliarden auf Vorkrisenniveau einpen-
delt. Rund 56% des Gesamtumsatzes
auf dem Schweizer Logistikmarkt wird
von den zehn gréssten Unternehmen
erbracht. Dieser Wert durfte in den
nachsten Jahren angesichts anhalten-
der Konsolidierung weiter ansteigen.

Im Mai 2021 hat der Schweizer Logis-
tikkonzern Kuhne+Nagel die chinesi-
sche Apex International Corporation
fur CHF 1.1 Milliarden Gbernommen
und im Juli rund 25 Prozent dieser
neuen Beteiligung an die Schweizer
Private-Equity-Gesellschaft Partners
Group veraussert. Die Partnerschaft
mit Partners Group soll den Aufbau
zusatzlicher Frachtrouten, die Identifi-
zierung neuer Wachstumsbereiche
sowie M&A-Aktivitaten verstarken.
Ebenfalls im Juli hatte Kihne+Nagel
zusatzlich die norwegische Salmos-
ped, ein auf den Transport von Lachs-
und Meeresfrichten spezialisiertes
Unternehmen, Ubernommen. Die in
Genf ansassige MSC Mediterranean
Shipping Company hat im vergange-
nen Jahr zwei Akquisitionen getatigt
und ist aktuell in Diskussionen fiir den

Kauf der Afrika-Sparte Bolloré Logi-
stics des franzdsischen Mischkon-
zerns Bolloré fir einen Unterneh-
menswert von beinahe CHF 6
Milliarden. Neben den grossen grenz-
Uberschreitenden M&A-Transaktionen
kam es auch zu mehreren kleineren,
teils lokalen Ubernahmen. So hat die
Genossenschaft Migros Aare im Feb-
ruar die Kilcher Transporte AG Uber-
nommen und die Schweizerische Post
hat im April die lemoli Trasporti S.R.L.
(Italien), die lemoli Trasporti SA (Chi-
asso, Schweiz), die Ost-West Cargo
Europe GmbH (Deutschland) sowie
im Juli die Otto Schmidt AG (Basel,
Schweiz) ibernommen.

Per 1. Januar 2022 hat die Post zu-
dem die Stella Brandenberger Trans-
port AG (Pratteln, Schweiz) und die
Hugger GmbH (Deutschland) akqui-
riert. Weitere Investitionen in Hoéhe
von rund CHF 3 Milliarden sind bis
2024 fir den Ausbau der landesweiten
Logistikinfrastruktur sowie fur die Digi-
talisierung von Dienstleistungen ge-
plant, punktuell auch weiterhin anor-
ganisch uber Akquisitionen. Die Post
hatte zudem im Dezember mit der in
der Schweiz und in Grossbritannien
ansassigen Beteiligungsgesellschaft
AS Equity Partners eine Kauferin fir
ihre Tochterfirma Swiss Post Solutions
gefunden (Unternehmenswert CHF
375 Millionen).

Deutlich verhaltener als vor der Pan-
demie zeigten sich die Bergbahnen

bezuglich ihrer Investitionsbereitschaft
in neue Seilbahnprojekte. Die Schwei-
zer Bergbahnen haben im Jahr 2021
insgesamt 6 Projekte realisiert, unter
anderem die im Sommer erdffnete
10-Sitzer-Gondelbahn Médran IV in
Verbier. Mit Alpine Crossing (Klein
Matterhorn nach Testa Grigia) befin-
det sich aktuell ein weiteres Grosspro-
jekt der Zermatt Bergbahnen im Bau.
Die Dreiseil-Umlaufbahn mit Baukos-
ten von ca. CHF 45 Millionen wird vor-
aussichtlich im Fruhling 2023 eréffnet.
Aufgrund der anhaltenden Unsicher-
heiten im Touristiksektor werden die
Schweizer Bergbahnen mdgliche In-
vestitionen wohl weiterhin hinausz6-
gern.

Fir das Jahr 2022 erwarten wir in der
Transport- und Logistikbranche einen
anhaltenden  Konsolidierungstrend,
wobei sowohl Mitbewerber als auch
Unternehmen entlang der Wertschop-
fungskette zu begehrten Ubernahme-
kandidaten werden. Um den steigen-
den Anspriichen gerecht zu werden,
stellt sich die Branche digitaler und
nachhaltiger auf.

Frank Rolli
+41 44 287 22 60

Raphael Schmid
+41 31 356 25 28
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LEAGUE TABLE

Anzahl
Rang Berater Transaktionen
1 UBS Investment Bank 207
2 Credit Suisse 188
3 PwC 181
4 TCFG 149
S EY 144
6 Global M&A Partners 127
7 BDO 115
8 KPMG 106
9 Goldman Sachs 78
10 Oaklins 74
11 Rothschild 71
12 Deloitte 59
13 Lazard 56
14 J.P. Morgan 54
15 Altium Capital 45

Quelle: Mergermarket Auswahl: Transaktionen zwischen 01.08.2000 (Griindungsdatum TCFG) und 31.12.2021;
Target in der Schweiz; es sind nicht alle Transaktionen von TCFG erfasst.




TRANSAKTIONEN 2021

Pharmacie Wilson SA
has been sold to

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Pharmacie Wilson

M&A, Nachfolgeregelungen, Unternehmensverkauf

Healthcare 2021

has been sold to

{; swisscom

TCFG acted as lead advisor to
the sellers

MTF

MG&A, Nachfolgeregelungen, Unternehmensverkauf

IT, Medien und Telecom 2021

” €Business
Institute
has been sold to
linoaro
(o)

TCFG acted as lead advisor to
the sellers

eBusiness Institute

M&A, Unternehmensverkauf

IT, Medien und Telecom

60% has been sold for a purchase
price of CHF 110 million to

TCFG acted as lead advisor to
the sellers

Eversys

M&A, Unternehmensverkauf

Konsumguter und Detailhandel

ASW

Ihre Energie.

has acquired for a consideration of
CHF 150 million from the canton of
Aargau a participation of 23% in

i_;g\t KRAFTWERK RYBURG-SCHWORSTADT AG

TCFG acted as financial advisor to
AEW and the canton of Aargau

AEW / Canton of Aargau
MG&A, Corporate Finance,
Unternehmensbewertungen

Energie und Versorgung

BERGERAT SA

has been sold to

NOBILIS GROUP

THE NOBLE HOUSE OF BEAUTY

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Bergerat

M&A, Unternehmensverkauf

Konsumgiiter und Detailhandel

has acquired

[cheter-Louer.ch

TCFG acted as financial advisor to
TX Markets

TX Markets

Corporate Finance, Due Diligence

IT, Medien und Telecom

Gravure Immobilien AG

has been sold to the listed
real estate fund

I:IrIMMOHELVETIC

TCFG acted as lead advisor to
the sellers

Gravure Immobilien

M&A, Unternehmensverkauf, Inmobilien

Ubrige Dienstleistungen

sBI
B Digital Asset
2 Holdings

n G80 company

acted as lead investor in the
Strategic Investment fundraising
round of

<. SYGNUM

TCFG acted as financial advisor to
SBI Digital Asset Holdings

SBI Digital Asset Holdings

Corporate Finance, Due Diligence, Venture Capital

Finanzdienstleistungen 2021

OMV Machinery S.R.L. (Italy)

has been sold to

MalStra Ltd. (USA)

TCFG acted as financial advisor to
the seller

OMV Machinery

M&A, Unternehmensverkauf

Industrie

AW

Ihre Energie.

acquires a participation of up to
35%in

VIRTUAL
GLOBAL
TRADING:e

==
L/

TCFG acted as financial advisor to
AEW and VGT

AEW/VGT

M&A, Corporate Finance,
Unternehmensbewertungen

Energie und Versorgung

o)

MIZRAHI TEFAHOT

has sold United Mizrahi Bank
Switzerland for a total
consideration of CHF 45 million to

HYPOSWISS

PRIVATE BANK

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Mizrahi-Tefahot

MB&A, Unternehmensverkauf

Finanzdienstleistungen

T dieMobiliar 0-ORingier

have spun off
TX Markets and Scout24
to create

swiss
marketplace

group

TCFG acted as corporate finance
advisor to TX Group

TX Group

Fusionen, Corporate Finance

IT, Medien und Telecom

has merged with

Compacta Sammelstiftung BVG

TCFG acted as lead advisor to
PK-AETAS

PK-AETAS BVG Sammelstiftung

M&A, Fusionen

Finanzdienstleistungen 2021

emitec (@ emitec
&

somatic

have sold a participation to

Family Office &
Management

TCFG acted as lead advisor to
the seller

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

Industrie 2021

lhr nachster Deal
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