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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser

Nachdem die Covid-19-Pandemie im
letzten Jahr in den Hintergrund ge-
ruckt ist, hat der Ukraine-Krieg die
Schlagzeilen bestimmt. Damit verbun-
den war eine Angebotsverknappung,
welche insbesondere im Energiebe-
reich zu sehr stark anziehenden Prei-
sen geflihrt hat. Die von uns bereits
letztes Jahr angesprochene Inflation
hat sich deutlich beschleunigt und
betrug im Euroraum sogar iber 10%.
In der Schweiz haben wir wie so oft
deutlich stabilere Verhaltnisse und un-
sere Nationalbank rechnet aktuell mit
Inflationsraten von 2.9% fir 2022 und
2.4% fur 2023. Die steigenden Zinsen
haben jedoch die globale Wachstums-
dynamik deutlich verlangsamt und im
laufenden Jahr kénnten einige Volks-
wirtschaften in eine Rezession fallen.
Dieses schwierige Umfeld hat natirlich
auch die Akteure an den M&A-Mark-
ten verunsichert. Nach Rekordwer-
ten im Jahr 2021 hat das weltweite
M&A-Volumen im Jahr 2022 gemass
Dealogic um -39% abgenommen.
Auch im vergangenen Jahr waren die
fallenden Aktienbdrsen somit ein gu-
ter Indikator fir den M&A-Markt. Die
steigenden Zinsen haben nicht nur die
Aktienbodrsen in Mitleidenschaft gezo-
gen, sondern auch den M&A-Markt,
welcher neben den vorhandenen Un-
sicherheiten unter den anziehenden
Refinanzierungskosten litt. Dies ha-
ben insbesondere die Private Equity
Investoren zu spuren bekommen, da
deren Buyout-Transaktionen ublicher-
weise ziemlich stark mit Fremdkapital
finanziert sind.

Auch in der Schweiz hat sich die De-
al-Aktivitat deutlich reduziert, sodass
die Anzahl von M&A-Transaktionen
mit Schweizer Beteiligung um -23%
auf 511 Deals stark gesunken ist.
Angesichts der Unsicherheiten ist es
nicht erstaunlich, dass die ganz gros-
sen zweistelligen Milliardendeals wei-
terhin grésstenteils ausgeblieben sind.

Entgegen dem Markttrend haben wir
im vergangenen Jahr die Rekordzahl
von insgesamt 23 M&A-Transaktionen
begleiten dirfen. Damit haben wir in
der Schweiz am zweitmeisten Trans-
aktionen abgeschlossen, was uns die
Nomination zur Schweizer M&A-Be-

raterin 2022 von Mergermarket einge-
bracht hat.

Kurz vor Jahresende hat TX Group
die Akquisition von Clear Channel
Schweiz zu einem Transaktionspreis
von CHF 86 Millionen angekiindigt.
Die von uns begleitete Kauferin kann
ihr Geschaft mit Aussenwerbung zu
einem substanziellen Standbein aus-
bauen und wird zusammen mit der
bisherigen Tochtergesellschaft Neo
Advertising einen Umsatz von Uber
CHF 100 Millionen erzielen.

Durch den Zusammenschluss von
ELCA Cloud Services und der durch
uns begleiteten EveryWare entsteht
einer der flihrenden unabhéangigen
Schweizer Cloud- und IT-Provider fir
private und o6ffentliche Unternehmen
in der Schweiz. EveryWare, mit Sitz in
Zdrich, verfigt Gber mehr als 20 Jahre
Erfahrung in der Analyse, der Konzep-
tion, im Aufbau und Betrieb von ge-
schaftskritischen  Cloud-Plattformen.
Die derzeitigen Management-Teams
fihren ihre jeweiligen Unternehmen
weiter und behalten ihre Unabhangig-
keit bei.

Bei der Auto Marti haben wir eine
klassische Nachfolgeregelung beglei-
ten durfen. Der bisherige Eigentimer
Felix Marti hat sich entschieden, seine
Firma in ein grosses internationales
Unternehmen zu integrieren, um da-
mit optimale Zukunftsaussichten zu
schaffen. Die 6sterreichische Kauferin
Pappas Holding ist ein Unternehmen,
welches ebenfalls im Familienbesitz
ist und die grundlegenden Werte von
Auto Marti versteht und lebt. Das tra-
ditionsreiche ~ Familienunternehmen
aus Bern ist mit 107 Mitarbeitenden
fir Vertrieb und Service der Marken
BMW und MINI sowie fir das Ge-
brauchtwagen- und Ersatzteilgeschaft
verantwortlich.

Die von uns im Jahr 2022 begleiteten
Transaktionen finden sich als soge-
nannte Tombstones auf Seite 13 die-
ses Newsletters.

In einem “Ublichen” Zyklus erholen
sich die Aktienméarkte erst nach dem
Beginn der Rezession. Wir gehen da-
von aus, dass dies auch fur den M&A-
Markt zutrifft und erwarten somit noch
keine Erholung im Jahr 2023. Die Un-
sicherheiten werden anhalten und die
Finanzierungskosten weiter anstei-

gen. Dazu kommt, dass die Bewertun-
gen nun auch bei M&A-Transaktionen
zurickkommen, was potenzielle Ver-
kaufer zuriickhaltender macht. Auch
Start-ups werden nicht mehr so eu-
phorisch bewertet werden, wie dies in
den letzten Jahren zum Teil der Fall
war. In der Schweiz sehen wir aber
weiterhin einen soliden Dealflow bei
Nachfolgeregelungen, und auch stra-
tegisch sinnvolle Transaktionen wer-
den weiterhin getatigt werden. Dabei
werden Synergien und mogliche Kos-
teneinsparungen in den Fokus ricken.
Hingegen werden Finanzinvestoren
angesichts der deutlich angestiege-
nen Finanzierungskosten wohl weiter
an der Seitenlinie verharren und eher
zurlckhaltend bleiben. Aufgrund un-
serer Beobachtungen und Kontakte
gehen wir davon aus, dass bei vielen
mittelstdndischen Unternehmen die
Jahreszahlen 2022 gut ausfallen wer-
den. Damit sind die Voraussetzungen
fur erfolgreiche M&A-Transaktionen
trotz des schwierigen Umfelds weiter-
hin vorhanden. Wir freuen uns auch
im neuen Jahr 2023 Uber spannende
Gesprache und wiinschen Ihnen viel
Erfolg und Zufriedenheit sowie gute
Gesundheit.

Nainens des gesamten TCFG-Teams
Vol Zumzz

Marc Mockli Beat Unternahrer



CHEMIE

Nach zwei sehr guten Jahren in ei-
nem herausfordernden Umfeld (+2%
im Jahr 2020 und +11% im Jahr 2021)
wachst der Export der chemisch-phar-
mazeutischen Industrie im Jahr 2022
mit rund 4%. Als grésster Schweizer
Exportindustriezweig macht die che-
misch-pharmazeutische Industrie rund
48% der Gesamtexporte der Schweiz
aus (Stand November 2022). Das
grosste Wachstum wurde bei den
chemischen Roh- und Grundstoffen
(+25%) und den agrochemischen Er-
zeugnissen (+21%) erzielt.

Die Anzahl der Transaktionen mit
Schweizer Beteiligung war im abge-
laufenen Jahr mit 33 Deals rund 15%
tiefer als im sehr guten Vorjahr. Der
grésste Schweizer Deal im Jahr 2022
war die Ubernahme der Aromen- und
Duftstoffherstellerin Firmenich durch
die niederlandische Spezialchemie-
herstellerin DSM im Mai fir EUR 21.6
Milliarden. Die Geschaftsfelder von
Firmenich und DSM sind komplemen-
tar und machen DSM-Firmenich zur
neuen WeltmarktfUhrerin fir Aromen,
Duftstoffe und Nahrungsergénzung.

Im September des vergangenen Jah-
res ubernimmt die bernische Poly-
merdistributorin Meraxis die Fournier
Plastics Group aus Frankreich. Four-
nier erwirtschaftet mit 300 Mitarbei-
tenden rund EUR 250 Millionen Um-
satz. Durch die Zusammenarbeit mit
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Fournier kann Meraxis ein umfangrei-
cheres Produktangebot bereitstellen,
insbesondere im Bereich der tech-
nischen Polymere. Im Oktober 2022
Ubernimmt die Baustoffherstellerin
Holcim den Geschéaftsbereich Poly-
mers Sealants North America (PSNA)
von lllinois Tool Works. PSNA ist eine
Anbieterin von Lésungen fiir Beschich-
tungen, Klebstoffe und Dichtstoffe. Der
Umsatz von PSNA betragt rund USD
100 Millionen. Durch die Akquisition
wird Holcim ihr Produktangebot und ih-
ren Footprint erweitern und gleichzei-
tig substanzielle Synergien realisieren
kdnnen.

Wahrend des vergangenen Jahres
und im neuen Jahr ist die drohende
Mangellage und der damit verbunde-
ne exorbitante Energiekostenanstieg
einer der grossten Herausforderun-
gen fir die hiesige energieintensive
Chemieindustrie. Die zahlreichen An-
strengungen der Regierungen und
Unternehmen Energie einzusparen
bzw. Reserven zu bilden, fihrten dazu,
dass sich die Situation sowohl bei der
Verfugbarkeit der Energie als auch bei
den Kosten Uber die letzten Wochen
ein wenig entspannte.

Zusatzlich kdmpft die Branche mit ei-
nem Mangel an qualifizierten Arbeits-
kraften, insbesondere in Bereichen
wie der Forschung und Entwicklung.
Wir sehen sowohl von strategischen

als auch von finanziellen Investoren
nach wie vor grosses Interesse, im
M&A-Markt aktiv zu sein. Jedoch wird
dieses Interesse durch den anhalten-
den Krieg, die Inflation und das rtck-
laufige Wirtschaftswachstum ein we-
nig getribt. Fir das neue Jahr gehen
wir davon aus, dass sich die Anzahl
Transaktionen etwa auf dem Niveau
des vergangenen Jahres bewegen
wird.

Beat Unternahrer
+41 44 287 22 50

Mischa Perrenoud
+41 31 356 25 30
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ELEKTRIZITAT

Die Versorgungssicherheit war im
vergangenen Jahr ein allgegenwarti-
ges Thema und «Strommangellage»
wurde zum Wort des Jahres in der
Deutschschweiz bestimmt. Der Bun-
desrat hat Stromsparmassnahmen
verordnet und angesichts des knap-
pen Angebots sind die Strompreise
zeitweise Uber EUR 1'000 pro MWh
gestiegen. Aufgrund der sehr hohen
Strompreise, der ebenfalls sehr hohen
Volatilitdt und des damit verbundenen
Liquiditatsbedarfs fur Sicherheitsleis-
tungen bei den Strombdrsen musste
Axpo im September 2022 beim Bund
einen Antrag auf eine Kreditlinie in
Hoéhe von bis zu CHF 4 Milliarden
stellen. Bisher wurden keine entspre-
chenden Kredite in Anspruch genom-
men, sondern die Refinanzierung ge-
lang tber Banken.

Auf politischer Ebene soll durch ein
dringliches Gesetz der Bau von gros-
sen Solarstromanlagen im alpinen
Raum vorangetrieben werden, vor al-
lem durch vereinfachte Bewilligungs-
verfahren und Subventionen der In-
vestitionskosten. Die Beschleunigung
der extrem langwierigen Bewilligungs-
verfahren bei Wasser- und Windkraft-
projekten haben wir bereits letztes
Jahr angesprochen, wobei die NZZ im
Zusammenhang mit der entsprechen-
den Verordnung davon spricht, dass
der «Solarexpress zum Bummelzug
werden kénnte».
Angesichts des

unsicheren Um-

felds standen fir die Marktakteure
M&A-Transaktionen grundsatzlich
nicht im Fokus. Allerdings haben gros-
sere Schweizer Finanzinvestoren wie
Partners Group oder Capital Dynamics
weiterhin Investitionen in Produzenten
von erneuerbarer Energie getatigt —
aufgrund der fehlenden Mdglichkeiten
in der Schweiz natlrlich im Ausland.
Angesichts der steigenden Zinsen und
damit der Finanzierungskosten gehen
wir davon aus, dass wir im laufenden
Jahr weniger solcher Transaktionen
werden beobachten kénnen.

Im Weiteren waren einige M&A-Trans-
aktionen mit Schweizer Bezug durch
die Fokussierungsstrategie der Axpo
getrieben: Es wurden Windparks in
Frankreich, Italien und Spanien ver-
aussert; zudem wurde auch die Min-
derheitsbeteiligung von 12.7% an
Repower an die Mitaktionare verkauft
und auch von der Batterie-Speicherl6-
sung emost hat man sich getrennt.

Im Solarbereich schreitet die Konsoli-
dierung weiter voran: Neben den Zu-
kaufen von CKW und Energiedienst
hat vor allem der Kauf der Marktfiih-
rerin Helion durch die Autoimporteurin
AMAG zu reden gegeben. AMAG will
den Strom fir den Betrieb der verkauf-
ten elektrischen Fahrzeuge zuneh-
mend selbst produzieren.

Selbst die akquisitionsfreudige BKW
hat sich mit Transaktionen zurtick-
gehalten, wobei neben dem Umfeld
wahrscheinlich auch der Umbruch auf

der Fuhrungsetage eine Rolle spielte.
Nichtsdestotrotz hat mit dem Verkauf
von bedeutenden Minderheitsbeteili-
gungen an 9 Windparks in Frankreich,
Italien und Norwegen eine beachtens-
werte Transaktion stattgefunden. Die
von zwei institutionellen Schweizer
Investoren  zufliessenden  Finanz-
mittel kdnnen im Rahmen des Capi-
tal-Light-Ansatzes in andere Projekte
investiert werden. Es werden Erinne-
rungen wach an das Repartner-Kon-
strukt, welches von Repower vor rund
10 Jahren aufgesetzt worden ist.

In einem weiterhin unsicheren Umfeld
erwarten wir auch im laufenden Jahr
2023 nicht allzu viele M&A-Trans-
aktionen. Bei Produktionsassets er-
schweren die volatilen Strompreise
die Preisfindung. Zudem durfte der
Fokus auf die Entwicklung von Projek-
ten zur Steigerung der Versorgungssi-
cherheit im Inland gelegt werden. Die
spannenden Entwicklungen in den
Bereichen Solar, E-Mobilitat oder Digi-
talisierung durften zu weiteren Trans-
aktionsaktivitaten fihren.

Patric Steffen
+41 22 705 14 81

Marc Mockli
+41 31 356 25 34



FINANZDIENSTLEISTUNGEN

Das Bdrsenjahr 2022 war gepragt von
Zinserhdohungen und Unsicherheiten
hinsichtlich  zuklnftiger ~Aufstellung
globaler Beschaffungsketten. Die Ka-
pitalmarkte haben entsprechend emp-
findlich reagiert, sodass sich nicht nur
Aktienanlagen (SMI: -16.7%), sondern
auch Obligationen (SBI: -12.1%) nega-
tiv entwickelt haben. Auch digitale An-
lagen (BTC: -64.8%) verzeichnen ei-
nen deutlichen Rickgang, auch wenn
die Grinde daflr anders gelagert sind:
Nicht-belastbare ~ Geschaftsmodelle
sowie operative Verfehlungen haben
die Krypto-Branche empfindlich getrof-
fen und Forderungen nach starkerer
Regulierung erneut Auftrieb gegeben.
Einzig Gold wurde seiner klassischen
Rolle als Defensivanlage gerecht
(+1.2%).

Mit lediglich 4 angekindigten Banken-
transaktionen lag die M&A-Aktivitat auf
einem historischen Tiefpunkt und das
bereits verhaltene Vorjahr wurde noch-
mals unterboten (2021: 6 Transaktio-
nen). Das gute Geschéaftsjahr 2021 mit
Hochststanden bei den verwalteten
Kundenvermégen hat den Handlungs-
druck voribergehend etwas reduziert,
sodass das Jahr 2022 vor diesem
Hintergrund als Ubergangsjahr be-
trachtet werden kann. Der langfristige
Trend hin zu Konsolidierungen sowie
der Neuausrichtung klassischer Ge-
schaftsmodelle wird jedoch weiter-

hin anhalten und zu entsprechender
M&A-Aktivitat fihren.

Bei den unabhangigen Vermodgens-
verwaltern war die M&A-Aktivitat mit
15 angekindigten Transaktionen sehr
hoch und hat das Vorjahr deutlich
Ubertroffen (2021: 5 Transaktionen).
Wir gehen davon aus, dass auch im
neuen Jahr zahlreiche Transaktionen
angeklndigt werden, nicht zuletzt auch
aufgrund der Neuorganisation der Be-
aufsichtigung durch die FINMA. Dies
wird zusatzliche Ressourcen binden
und manchen Akteur zur Uberpriifung
des bestehenden Geschaftsmodells
bewegen.

Schliesslich hat die ESG-Thematik
auch bei M&A-Transaktionen an Re-
levanz gewonnen, wodurch wir eine
erhoéhte Nachfrage nach entsprechen-
dem Know-how versplren. In diesem
Zusammenhang durften wir bei zwei
Transaktionen beratend unterstitzen.
Einerseits kauferseitig bei einer Min-
derheitsbeteiligung von Hanaku, einem
Schweizer Family Office mit Fokus auf
Net Zero Investitionen, am Impact In-
vestor Quadia mit Sitz in Genf. Und
anderseits verkauferseitig als Bera-
terin von Inrate, einer unabhangigen
Nachhaltigkeits-Ratingagentur in Zu-
rich, beim Verkauf an SG Analytics,
einer indischen Research- und Analy-
seanbieterin.

Aufgrund von laufenden Gesprachen
und erhaltenen Anfragen gehen wir
davon aus, dass sich die insgesamt
vorhandene Deal-Aktivitat innerhalb
der Finanzbranche im neuen Jahr fort-
setzen wird, da Geschaftsmodelle wei-
terhin Gberprift und der neuen Realitat
angepasst werden.

- AN

Patrick Muller
+41 44 287 22 58

-

Frank Rolli
+41 44 287 22 60




HEALTHCARE

Der Schweizer M&A-Markt im Ge-
sundheitswesen hat sich nach einem
sehr aktiven Vorjahr im Jahr 2022
leicht abgeschwacht. Die Bewertun-
gen wurden im Laufe des Jahres nach
unten korrigiert. Dennoch gab es wei-
terhin bedeutende Transaktionen in
der Pharmaindustrie, und der Konsoli-
dierungstrend in den Subsektoren Kii-
niken und Spitéler, Apotheken sowie in
der Medizinaltechnik ist ungebrochen.
Wie in anderen Jahren waren Roche
und Novartis auf dem M&A-Markt ak-
tiv, und wir beobachten einen klaren
Trend zur Digitalisierung. So hat Ro-
che im Januar eine Beteiligung an
Freenome Inc., einem US-amerikani-
schen Software-Medizintechnik-Unter-
nehmen erworben. Im Juli hat Roche
zusatzlich Healthmyne Inc. (USA),
welche sich mit Software fir die me-
dizinische Bildgebung befasst, akqui-
riert. Novartis kaufte im Dezember die
Rechte an FAP-2286, einem klinischen
Pipeline-Kandidaten von Clovis Onco-
logy Inc, einem in den USA ansassi-
gen biopharmazeutischen Unterneh-
men, das sich auf die Entwicklung und
Vermarktung von Krebsmedikamenten
konzentriert.

Erwahnenswert ist auch das Rever-
se-Takeover von Kinarus Therapeutics
AG durch Perfect Holding. Kinarus bie-
tet Patientinnen und Patienten, die an
Virus-, Atemwegs- und Augenkrank-
heiten leiden, neuartige Behandlun-

gen an. Die Augenheilkundespezia-
listin Alcon hatte im Januar 2022 den
Kauf von Ivantis, einer US-amerika-
nischen  Operationsgerateherstelle-
rin, angekindigt. Zudem hat Alcon im
August 2022 das US-amerikanische
Unternehmen Aerie Pharmaceuticals
Ubernommen. Die Transaktion erganzt
die Expansion im Bereich der opht-
halmologischen Pharmazeutika. Im
Bereich der Ophthalmologie kam es
zu weiteren Akquisitionen durch die
Sanoptis (Augenarztpraxis & Tageskli-
nik Dr. Frei AG, Omma Augenklink AG
und Vue Group) und die VISTA Gruppe
(Aivla Group, Dr. Kiener Hug Gruppe).
Zudem wurde Sanoptis im April selbst
zu einer Ubernahmekandidatin. Die
Groupe Bruxelles Lambert (GBL) er-
wirbt die Mehrheit an Sanoptis und das
bisherige Management erhéht durch
eine signifikante Wiederinvestition sei-
nen Anteil am Unternehmen.

Bei den Spitdlern und Kliniken setzt
sich der Konsolidierungstrend in der
Schweiz fort.

Im Mai wurde die Ubernahme des
Bethesda-Spitals durch das Univer-
sitatsspital Basel angekuindigt und im
Oktober 2022 erwarb die Krankenkas-
se Visana 32.4% der Hopital du Jura
Bernois SA («HJB») von Swiss Me-
dical Network und vom Kanton Bern.
Swiss Medical Network hatte im Jahr
2021 eine Mehrheitsbeteiligung an
dieser Spitalgruppe erworben. Die

neue Gesundheitsorganisation soll fur
jede versicherte Person eine Jahres-
pauschale gemass Vorbild der kalifor-
nischen Kaiser Permanente erhalten.

Auch in der Medizinaltechnik-Branche
haben verschiedene Transaktionen
stattgefunden. Dabei konnten wir den
Eigentiumer von Admedics beim Ver-
kauf seines Lebenswerks unterstitzen.
Mit dem Verkauf an den langjahrigen
Geschéaftsfuhrer mittels Management
Buy-out konnte eine Ldsung gefun-
den werden, welche die Kontinuitat fur
Kunden und Mitarbeitende sicherstellt.

Auch fur das Jahr 2023 erwarten wir
eine rege M&A-Aktivitat. Erwahnens-
wert ist vorausblickend sicherlich,
dass Novartis ihr Generika-Tochter-
unternehmen Sandoz nach einem ge-
scheiteren Verkaufsprozess ausglie-
dern und im zweiten Halbjahr 2023 an
die Borse bringen will.

Marc Mockli
+41 31 356 25 34

Raphael Schmid
+41 31 356 25 28



IT UND TELECOM

Obwohl die Anzahl der M&A-Transak-
tionen in der IT- und Telecom- Branche
im Jahr 2022 gewachsen ist, fiel das
branchenspezifische Transaktionsvo-
lumen um 90% von CHF 14.2 Milliar-
den auf noch CHF 1.5 Milliarden.
Auffallend viele der getatigten
M&A-Transaktionen im dreistelligen
Millionenbereich waren Late-Stage Fi-
nanzierungsrunden von Wachstums-
firmen, z.B. bei Acronis (Data Protec-
tion Solutions) durch BlackRock (US),
MindMaze (Virtual Reality Computing
Plattform) angefuhrt durch Hambro
Perks (UK), Oryx Enterprise Générale
(Immobilienplattform-Software) geta-
tigt durch Abenex Capital mit Tikehau
Capital Partners (FR), Scandit (Intel-
ligente Datenerfassung) angefuhrt
durch Warburg Pincus (US) sowie bei
SonarSource (Open Source Software)
unter dem Lead von Advent Internati-
onal (US).

Die meisten dreistelligen M&A-Trans-
aktionen betrafen 2022 VC-finanzier-
te Firmen, z.B. die Verausserung der
1plusx an TripleLift (US) fir CHF 140
Millionen bzw. der beqom an Sume-
ru Equity Partners (US) fur CHF 280
Millionen.  Finanzierungsrunden in
dieser Gréssenordnung wird es wahr-
scheinlich im laufenden Jahr aufgrund
des allgemeinen Zins- und Inflations-
umfelds weniger geben. Crunchbase
erwartet demzufolge, dass es zu mehr
M&A-Aktivitdten bei VC-finanzierten

Firmen kommen wird. Wir teilen diese
Sicht.

Ruckblickend lasst sich sagen, dass
die in der Schweiz aktivsten Investoren
in Bezug auf Anzahl Transaktionen je-
doch Strategen waren. Angefuhrt wird
diese Liste im Bereich IT und Telecom
dieses Jahr von der Schweizerischen
Post, die im Rahmen ihrer Digitali-
sierungsstrategie gleich vier Zukaufe
tatigte: (i) Unblu — Financial Services
Software fur sichere Informationsiber-
mittlung, (ii) T2i Suisse — Digitalisie-
rung fur offentliche Verwaltungen und
Unternehmen, (iii) Eoscop — cloud-ba-
sierte Logistiksoftware und (iv) Hack-
nowledge — Security Monitoring und
Sensing Technologie. Ahnlich aktiv
mit einer Buy-and-Build Strategie war
auch die von Waterland Private Equity
finanzierte Farner Consulting mit drei
Zukaufen: (i) VIM Group Brand Imple-
mentation — Visual Performance und
Corporate Identity Services, (ii) Kobza
Media Group — Werbedienstleistungen
und (iii) BlueGlass Interactive — Digita-
le Marketingagentur. Je zwei Akquisiti-
onen schlossen in der Schweiz doga-
do, Infinigate Holding, und GEM Digital
ab, wobei letztere mit VELAS Network
und QPQ gleich zwei in Zug ansassi-
ge Distributed Ledger Technologie-
firmen fir USD 135 Millionen resp.
USD 100 Millionen tbernommen hat.
Diese beiden Transaktionen stutzen
die obgenannte These, dass es im lau-

fenden Jahr wahrscheinlich mehrere
M&A-Transaktionen bzw. strategische
Beteiligungen anstelle von klassischen
Finanzierungsrunden bei Wachstums-
firmen geben wird.

Far uns war das Jahr 2022 im Bereich
der IT- und Telecom-Transaktionen
ein starkes M&A-Jahr, indem wir auf
der Verkauferseite bei (i) EveryWare
(Verschmelzung mit ELCA Cloud Ser-
vices), (ii) Baeriswyl Tschanz & Part-
ner (Verkauf an msg systems) und (iii)
Webstyle (Verkauf an dogado) sowie
auf der Kauferseite bei (i) TX Group /
Goldbach (Erwerb von ClearChannel
Switzerland), (i) Goldbach (Erwerb
von AdUnit) und (iii) jkweb (Erwerb von
Novu) tatig waren.

Branchenbezogen erwarten wir im lau-
fenden Jahr wiederum Transaktionen
in den infrastrukturnahen Cloud- und
IT-Services sowie dem Telekommu-
nikationsbereich. Ahnliche Konsoli-
dierungstendenzen sehen wir jedoch
auch im B2B Software- bzw. SaaS-Be-
reich.

@
.

Patrick Muller
+41 44 287 22 58

Urs Huber
+41 44 287 22 63




KONSUMGUTER

Gemass der letzten SECO-Umfrage
zur Konsumentenstimmung (Oktober
2022) hat sich die Stimmung bei den
Konsumenten gegeniber dem Vor-
quartal weiter verschlechtert. Nichts-
destotrotz sind die Zahlen fir die
Schweiz fir den privaten Konsum,
den wichtigsten Treiber der Konsum-
guternachfrage, mit real 4.1% Wachs-
tum fiir 2022 weiterhin GUber dem rea-
len BIP-Wachstum von 2.0%. Zudem
ist die Inflation, sofern voriibergehend
mit bremsender Wirkung auf die Kon-
sumguternachfrage, in der Schweiz
deutlich tiefer als in den europaischen
Nachbarlandern und in den USA.
Was die M&A-Aktivitat in diesem Sek-
tor betrifft, so beobachten wir eine
konstante Entwicklung der Aktivitat
bezogen auf die Anzahl Transaktio-
nen. Im Jahr 2022 wurden 22 Trans-
aktionen mit einem Zielunternehmen
in der Schweiz abgewickelt, im Jahr
2021 waren es 21 entsprechende
Transaktionen.

Das Foodtech-Start-up Planted (ETH-
Spin-Off, das Fleisch aus Erbsen-
protein produziert) hat eine Finan-
zierungsrunde in Héhe von CHF 70
Millionen Franken abgeschlossen,
wobei die neuen Mittel die Expansi-
on im Ausland beschleunigen und zur
Lancierung weiterer Produkte einge-
setzt werden sollen. Die mexikanische
Detail- und Getrankehandlerin Fem-
sa uUbernahm fur CHF 1.1 Milliarden

Valora, was einer Pramie von 52%
zum letzten Schlusskurs der Aktie
entsprach und Femsa zu einer der
fuhrenden europaischen Plattformen
im Bereich Convenience Stores und
Food Services macht.

Die Eigentiumer der aaremilch AG
haben den Verkauf von 50% der aa-
remilch Anteile an die Estavayer Lait
SA (ELSA) beschlossen, wobei TCFG
als Corporate Finance Beraterin fur
die aaremilch AG tatig war. ELSA ist
Teil der zur Migros gehdérenden EL-
SA-MIFROMA Gruppe. Die Transak-
tion soll die Zukunftsperspektiven der
aaremilch-Lieferanten = massgeblich
verbessern. TCFG war zudem als
Lead Advisor fur die Auto Marti Grup-
pe tatig, welche an die dsterreichische
Pappas Holding verkauft wurde. Der
Pappas Konzern gehdrt zu den grdss-
ten und innovativsten Automobilhan-
delsbetrieben Mitteleuropas und be-
findet sich zu 100% in Familienbesitz.

Die grosste Transaktion mit Schwei-
zer Beteiligung ist die Akquisition des
schwedischen Tabakkonzerns Swe-
dish Match durch Philip Morris Inter-
national (PMI, mit operativem Sitz in
Lausanne). PMI halt per Ende 2022
rund 93% an Swedish Match. Dies
ermdglicht es PMI, die restlichen aus-
stehenden Anteile zu erwerben und
ein Delisting von Swedish Match zu
beantragen. PMI hatte im Mai 2022

ein Ubernahmeangebot in Héhe von
USD 16 Milliarden fir die Schweden
abgegeben.

Der anhaltende Kostendruck bleibt
eine der grossten Herausforderungen
fur die Wettbewerbsfahigkeit in der
Konsumgtterindustrie, wobei Luxu-
sunternehmen weiterhin eine Ausnah-
me darstellen werden. Fir 2023 er-
warten wir fur den privaten Konsum in
der Schweiz ein Wachstum von 1.5%,
welches weiterhin Uber dem realen
erwarteten BIP-Wachstum von 1.0%
liegt.

Patric Steffen
+41 22 705 14 81

Mischa Perrenoud
+41 31 356 25 30



MASCHINEN

Das Jahr 2022 war fur die Schweizer
Maschinen-, Elektro- und Metall-In-
dustrie («MEM-Branche») ein schwie-
riges. Es war gepragt durch den star-
ken Franken, die steigenden Zinsen,
die drohende Energiemangellage, den
Ukraine-Krieg und die nicht geldste
Covid-Situation im  Schlisselmarkt
China.

Trotz all diesen negativen Elementen
konnte die MEM-Branche bei den Um-
satzen gemass Swissmem im ersten
Semester noch ein Wachstum von
rund 12% erzielen. Das sagt viel Uber
die exzellente Qualitat vieler Unterneh-
men in dieser Branche aus. Im letzten
Quartal waren aber mit einem Wachs-
tum von 4.6% Bremsspuren ersicht-
lich. In unserem beruflichen Umfeld
haben wir mit verschiedenen techno-
logisch hochstehenden Unternehmen
(oft Nischenplayer) zu tun, welche von
der Krise kaum etwas splren. Wir den-
ken dabei auch an eines unserer Kern-
gebiete, die industrielle Messtechnik.
In diesem Bereich gehdren verschie-
denste Schweizer Unternehmen zur
Weltspitze.

Es kann einmal mehr gesagt werden:
MANUFACTURING MATTERS!

Auch wenn die MEM-Branche bezlg-
lich BIP-Wertschépfung weit hinter
Branchen wie Banken/Versicherun-

gen oder Pharma liegt, ist sie fur die
DNA der Schweiz ausserordentlich
wichtig. Wo sonst werden so hochka-
ratige Fachkrafte an Technikerschulen,
Fachhochschulen und ETHs ausgebil-
det wie in dieser Branche? Fachkrafte,
die auch in grosser Zahl in anderen
Schweizer Schlisselbranchen heraus-
ragende Arbeit leisten. Wir erachten es
daher als zentral, dass auch fiir diese
Branche gute politische Rahmenbe-
dingungen erhalten bleiben. In erster
Linie denken wir an den Zugang zum
EU-Binnenmarkt und die Freihandels-
abkommen.

Aufgrund der erhdéhten Unsicherheit
beobachteten wir im 2022 rund einen
Drittel weniger M&A-Transaktionen als
im 2021. Mit rund 70 Transaktionen
war die Aktivitat aber immer noch gut.
Wichtige Transaktionen waren u.a. der
Verkauf der LNS Holding SA an die Pri-
vate Equity Firma Storskogen oder der
Verkauf von Schleuniger an Komax.

Fur TCFG ist die MEM-Branche eine
der SchlUsselindustrien. Jedes Jahr
durfen wir in dieser Branche mehre-
re Transaktionen betreuen. Namhafte
Schweizer Unternehmen gehdren zu
unseren Klienten. Im Jahr 2022 sind
zwei Transaktionen besonders erwah-
nenswert:

Die in Liechtenstein ansassige Kaiser
AG, eine weltweit fihrende Gesell-

schaft in der Entwicklung und Herstel-
lung von Fahrzeugen fur die Kanalrei-
nigung und die industrielle Entsorgung
sowie von Schreitbaggern, hat in ei-
nem Share-Deal 100% der Anteile
von Hydrocureur Vidangeur Distributi-
on (HVD) mit Sitz in Lille, Frankreich,
Ubernommen. Die Kaiser AG starkt mit
der Ubernahme des Service-Partners
HVD die eigenen Geschéaftsaktivita-
ten in Frankreich und sichert durch die
Einbindung des bisherigen Eigenti-
mers und Geschéaftsfihrers von HVD
die Kontinuitat des Service-Angebots.

Die ebenfalls in Liechtenstein ansas-
sige und global tatige NTi Audio AG,
die auf Audio- und Akustik-Messins-
trumente spezialisiert ist, wurde an
Indutrade, eine international tatige

Technologie- und Industrieunterneh-
mensgruppe in Schweden, verkauft.
TCFG hat beide Liechtensteiner Unter-
nehmen als Lead Advisor unterstitzt.

Dardan Vokshi
+41 44 287 22 53

Beat Unternahrer
+41 44 287 22 50




TRANSPORT UND LOGISTIK

Das Wort "Lieferengpass" ist durch
die Covid-19 Krise, gefolgt vom Krieg
in der Ukraine fur viele europaische
Unternehmen im Bereich von Trans-
port und Logistik ins Zentrum des tag-
lichen Geschaftsgeschehens gertickt.
So blieben beispielweise die Preise
fur den Containertransport zu Beginn
des Jahres weiter auf einem hohen Ni-
veau. Gegen Ende 2022 zeichnete
sich jedoch zumindest teilweise eine
Verbesserung der Funktionalitat von
Lieferketten und Transportpreisen ab.
Parallel konnte sich der Schweizer Lo-
gistikgesamtmarkt erholen und das
Niveau vor Covid-19 wiedererlangen.
Der Markt wurde per Ende 2022 auf
rund CHF 42 Milliarden geschatzt,
was einem Anstieg gegeniber dem
Vorjahr von 2% entspricht. Die Aus-
sichten fur das Jahr 2023 sind auf-
grund der anhaltenden Auswirkungen
des Ukraine-Kriegs und der Inflation
durchzogen. Fir das Gesamtmarktvo-
lumen des Logistikmarktes wird aktu-
ell ein Wachstum von 1.5% prognosti-
ziert. Damit wirde das Wachstum im
Vergleich zu den letzten drei Jahren
abflachen, lage jedoch immer noch
Uber der realen BIP-Wachstumsprog-
nose von 1.0%. Die Post hielt im ver-
gangenen Jahr an ihrer aktiven
M&A-Strategie fest und hat das Ge-
sundheitslogistik-Unternehmen MW
Partners Holding SA mit Sitz in Froide-
ville (VD) und 55 Mitarbeitenden Gber-
nommen. Mit dem auf die logistische

Versorgungskette von medizinischem
Verbrauchsmaterial und die sterile
Aufbereitung der Instrumente fir Ope-
rationen spezialisierten Unternehmen
weitet die Post ihre Marktprasenz in
die Romandie aus. Wie bereits im Vor-
jahr war auch die MSC Mediterranean
Shipping Company im M&A-Markt ak-
tiv und hat den Kauf des italienischen
und international fuhrenden
Schleppunternehmens Rimorchiatori
Mediterranei S.p.A. angekindigt. Im
vergangenen Geschaftsjahr konnte
TCFG unter anderem AEW Energie
als Financial Advisor bei einer Kapita-
lerh6hung der AZOWO unterstitzen.
AZOWO ist eine Enterprise-Cloud-An-
bieterin fur vernetzte Mobilitat. Nach
der Verarbeitung von Mobilitats- und
Energiedaten von Fahrzeugen in
Echtzeit Gberfihrt AZOWO die ver-
netzten Fahrzeugdaten fur Unterneh-
men in praktische modulare SaaS-An-
wendungen.

In den Schweizer Bergen wurden im
Jahr 2022 und nach dem durch Co-
vid-19 ausgeldsten Tief wieder mehr
investiert. Es kam zur Realisation von
drei Seilbahnprojekten als Ersatzanla-
gen. Weitere 11 Projekte sind im Bau
und kénnen voraussichtlich im Jahr
2023 abgeschlossen werden. Im De-
zember 2022 wurde die renovierte
Standseilbahn Sierre - Crans Montana
wiederertffnet. Das Projekt erzeugte
kumulierte Kosten von rund CHF 24
Millionen. Im Sommer 2022 startete

der Bau des innovativen "Flem
Xpress", welcher eine neue Seilbahn
in Flims von flnf Sektionen umfasst.
Mit dem 80-Millionen-Franken-Projekt
wird das UNESCO Welterbe Tektoni-
karena Sardona erschlossen und
kinftige Leerfahrten minimiert. Mit
diesem System werden Energie- und
Unterhaltskosteneinsparungen  von
50% respektive 70% erwartet. Die
Lenzerheide Bergbahnen AG hat bei
ihrer diesjahrigen Generalversamm-
lung zudem verkindet, dass sie
grundsolide finanziert ist und sich stra-
tegische Investitionen wieder leisten
kann.

Wir erwarten fir das Jahr 2023 auf-
grund des anhaltenden Wettbewerbs
weitere Konsolidierungsbestrebungen
in der Transport- und Logistikbranche.
Diesem Treiber steht jedoch eine po-
tenzielle negative Konjunkturentwick-
lung gegenulber, welche die M&A-Akti-
vitat erfahrungsgemass schwacht.

A&

Rahel Zbinden

Raphael Schmid
+41 31 356 25 31 +41 31 356 25 28
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LEAGUE TABLE

Anzahl
Rang Beraterin Transaktionen
1 UBS Investment Bank 220
2 PwC 204
3 Credit Suisse 196
4 TCFG 165
5 EY 152
6 BDO 135
7 Global M&A Partners 130
8 KPMG 118
9 Goldman Sachs 83
10 Rothschild 82
11 Oaklins 79
12 Deloitte 66
13 J.P. Morgan 58
14 Lazard 56
15 Altium Capital 45

Quelle: Mergermarket Auswahl: Transaktionen zwischen 01.08.2000 (Griindungsdatum TCFG) und 31.12.2022;
Target in der Schweiz; es sind nicht alle Transaktionen von TCFG erfasst.




TRANSAKTIONEN 2022

SMIEE

has acquired

Synetis

TCFG acted as financial advisor to
the buyer

Smile Group
M&A, Unternehmenskauf, Due Diligence

IT, Medien und Telecom

T® =« GOLDBACH

acquire

'@ Clear Channel

Switzerland

TCFG acted as financial advisor to
TX Group

TX Group

MSA, Unte nskau, Corporate Finance, Due
Diligence

IT, Medien und Telecom

AW

Ihre Energie.

has acquired a participation in

A 7ZO\NO

TCFG acted as financial advisor to
AEW

AEW

M&A, Corporate Finance.
Unternehmensbewertungen

visvaWVare

eCommunications

has been sold to

COELCACIoudServices

TCFG acted as lead advisor to
the seller

EveryWare

M&A, Nachfolgeregelungen, Unternehmens

IT, Medien und Telecom

GOLDBACH

has acquired

NI from Q swisscom

TCFG acted as financial advisor to
Goldbach

Goldbach

Unternehmenskauf, Corporate Finance, Due
Diligence.

QUADIA

CAPITAL REGENERATED

welcomes Hanaku
as strategic shareholder

TCFG acted as financial advisor to
Hanaku

Hanaku
Corporate Finance, Due Diligence, Venture Capital,
Finanzierungen

Transport und Logistik

IT, Medien und Telecom

Finanzdienstleistungen

B

has been sold to

.Msg

TCFG acted as lead advisor to
the seller

baeriswyl tschanz & partner

M8A, N lungen, Unternehm

IT, Medien und Telecom

@ baeriswyl tschanz & partner ag

has acquired Kinarus AGvia a
reverse takeover whereby TCFG
issued a

Fairness Opinion

TCFG acted as financial advisor to
Perfect Holding

Perfect Holding

te Finance, Fairn

Healthcare

‘aaremilch

intends to sell a 50% stake to

EPELSA

TCFG acted as corporate finance
advisor to the seller

aaremilch AG

MB&A, Unternehmensverkauf, Corporate Finance

Konsumgiiter und Detailhandel

‘“ SG Analytics

Lifo's Possible

enters into a partnership with

@u‘ate

TCFG acted as lead advisor to
Inrate

Inrate

M&A, Kooperationen

Finanzdienstleistungen

TR

acted as lead investor in
the Series A financing round of

€y STABLETON

TCFG acted as financial advisor to
TX Ventures

TXVentures

Corporate Finance, Due Dilige

Finanzdienstleistungen

G RYCHIGER

has acquired

beLe ProJecr =

s automation IT

TCFG acted as financial advisor to
the buyer

Rychiger
MEA, Unternehmenskauf, Due Diligence

Ubrige Dienstleistungen

jkweb

has acquired

NOV UL

TCFG acted as lead advisor to
the buyer

jkweb
MB&A, Unternehmenskauf, Due Diligence

IT, Medien und Telecom

has acquired the client portfolio of

TCFG acted as financial advisor to

the buyer

Honegger

M&A, Unte nskauf

Ubrige Dienstleistungen

KSA

has raised CHF 120 million through
the capital market placement of a

Green Bond

TCFG acted as advisor to KSA
in the preparation of the investor
presentation

Kantonsspital Aarau

Corporate Finance, Finan

Healthcare

admedics

has been sold through a

Management Buy Out

TCFG acted as lead advisor to
the seller

ADMEDICS

Healthcare 2022

has beensold to

dogado

TCFG acted as lead advisor to
the seller

webstyle

M&A, Nach gelungen, Unternehmensverkauf

IT, Medien und Telecom

@ KAISER

has acquired

"u

HVD

TCFG acted as financial advisor to
the buyer

KAISER

M&A, Unternehmenskauf, Due Diligence

Industrie

witschidruck

has been sold to

QUALIPRINT
HOLDING
AG

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Witschidruck

clungen, Unt

@ automarti.ch
DER BN PARTIER FOR SEN

has been sold to
PAPPAS™
DAS BESTE ERFAHREN

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Auto Marti

ungen, Unte

umgiter und Det;

an
o«

AGNESBLUST
has been sold to

a

pwc

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Agnés Blust Consulting

M&A, Nact

Ubrige Dienstl

JNTi

AuUDIO

has been sold to

I Indutrade

TCFG acted as lead advisor to
the sellers

NTi Audio

MB&A, Nachfolgeregelungen, Unternehmensverkauf

Industrie 2022

Pharmacie Wilson SA

has been sold to

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Pharmacie Wilson
MBA, Nachfolgeregelungen, Unternehmensverkauf

Healthcare 2

Ihr néchster Deal
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Thunstrasse 23
CH-3005 Bern
Phone +41 31 356 25 25
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Rue du Cloitre 2-4
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Phone +41 22 705 14 85

ZURICH

Beethovenstrasse 11
CH-8002 Ziirich
Phone +41 44 287 22 55

LUGANO

Vicolo Nassetta 2
CH-6900 Lugano
Phone +41 91 923 13 22

info@tcfg.ch
www.tcfg.ch
www.cdiglobal.com
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