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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser

Das Jahr 2023 wird in der Schweizer
Wirtschaftsgeschichte vor allem durch
den Untergang der Credit Suisse in Er-
innerung bleiben. Durch Missmanage-
ment ist das Vertrauen in die Bank
verloren gegangen, so dass die letzte
verbleibende Schweizer Grossbank
UBS als Retterin in der Not auftreten
musste. Nach diesen Turbulenzen im
Frahling 2023 haben sich die Finanz-
markte relativ rasch wieder beruhigt
und der Zinsanstieg ist im Herbst zu
einem Ende gekommen, weil die In-
flationsraten im Verlaufe des Jahres
deutlich gesunken sind. Unsere Na-
tionalbank rechnet mit Inflationsraten
von 2.1% fir 2023 und von 1.9% fir
2024. Wie so oft haben wir damit stabi-
lere Verhaltnisse als das Ausland, was
zusammen mit den geopolitischen Un-
sicherheiten zu einem starken Anstieg
des Schweizer Frankens geflhrt hat,
welcher die hiesige Exportindustrie
belastet.

Die hoéheren Zinsen haben das
M&A-Umfeld weiterhin belastet, ob-
wohl die von vielen Beobachtern prog-
nostizierte Rezession nicht eintrat und
das reale globale Wachstum bei rund
3% lag. Die weiterhin bestehenden
Unsicherheiten haben dazu gefiihrt,
dass sich die M&A-Markte noch nicht
wieder erholt haben, was von uns so
erwartet worden war. Gemass Dealo-
gic hat das weltweite M&A-Volumen
im Jahr 2023 um -27% abgenommen
nach einem Ruckgang im Vorjahr von
-39%. Grossere M&A-Deals waren
weiterhin nur selten zu beobachten
und die Private Equity Investoren ver-
harrten weiterhin grésstenteils an der
Seitenlinie.

Auch in der Schweiz hat sich die
Deal-Aktivitat deutlich reduziert, so
dass das entsprechende Transakti-
onsvolumen sogar um -41% gefallen
ist. Angesichts der Unsicherheiten ist
es nicht erstaunlich, dass die ganz
grossen zweistelligen Milliardendeals
weiterhin ausgeblieben sind.

Im vergangenen Jahr haben wir insge-
samt 11 M&A-Transaktionen begleiten
durfen, was auch fur uns einen deutli-
chen Ruckgang darstellt. Im Merger-
market-Ranking fiir die Schweiz sind
wir damit aber sehr deutlich in den Top
Ten geblieben.

Unter anderem haben wir die Aktio-
nare von Herbonis beim Verkauf an
Innovad begleitet. Herbonis ist die
Entwicklerin des Produkts Panbonis,
welches die pflanzliche Quelle der
stoffwechselaktiven Form von Vitamin
D enthalt. Durch die Ubernahme wird
das Portfolio von Innovad, welche sich
im Besitz der Private Equity Gesell-
schaft IK Partners befindet, mit einem
natirlichen Erganzungstierfuttermittel
gestarkt.

MET Group hat sich zu 25 Prozent an
der SwissWinds Gruppe beteiligt, de-
ren Eigentimer in dieser Transaktion
von TCFG begleitet wurde. Swiss-
Winds ist ein im Wallis ansassiger
Windparkentwickler mit mehreren Pro-
jekten im alpinen Raum, welche sich
in unterschiedlichen Entwicklungssta-
dien befinden. Nachdem Transaktio-
nen im Bereich Wind von Schweizer
Gesellschaften nur im Ausland geta-
tigt wurden, dirfte dieser Deal eine
positive Signalwirkung zeigen, welche
durch die regulatorischen Verbesse-
rungen noch unterstitzt werden sollte.
Ebenfalls in der Energie- und Ver-
sorgungsbranchen haben im ver-
gangenen Jahr AEW Energie, Eaton
und FMV den fiihrenden Schweizer
Ladenetzbetreiber evpass an Shell
(Switzerland) AG verkauft. Diese
Transaktion zeigt exemplarisch, dass
sich grosse Unternehmen auch durch
M&A-Transaktionen strategisch an-
ders ausrichten oder in diesem Fall
nachhaltiger aufstellen.

Die von uns im Jahr 2023 begleiteten
Transaktionen finden sich als soge-
nannte Tombstones auf Seite 13 die-
ses Newsletters.

Mit Blick auf das wahrscheinliche
Ende des Zinsanstiegs haben sich
die Aktienmarkte Ende 2023 deutlich
erholt. Wir gehen davon aus, dass
sich diese Erholung im laufenden Jahr
auch auf den M&A-Markt Ubertragt.
Auf jeden Fall ist unsere Pipeline wie-
der gut gefillt, und wir werden in den
nachsten Monaten mit spannenden
neuen Projekten auf den Markt gehen
konnen. Die Bewertungen befinden
sich wieder auf dem aufsteigenden
Ast und mit mdglicherweise sinkenden
Zinsen besteht weiteres Aufwartspo-
tenzial auch auf den privaten Markten.

Damit werden die M&A-Markte aus
Verkaufersicht wieder interessanter
und solid finanzierte Kaufer durften
auf ein vergrossertes Angebot treffen.
In der Schweiz rechnen wir weiterhin
mit einem soliden Dealflow bei Nach-
folgeregelungen sowie kleineren und
mittelgrossen Transaktionen. Grosse-
re transformative Deals dirften wei-
terhin auf sich warten lassen. Syner-
gien und Kosteneinsparungen werden
bei Transaktionen weiterhin im Fokus
stehen, wahrend auch die Suche nach
Wachstum und Innovationen in den
Vordergrund rucken kénnte. Zudem
werden sich weiterhin Verkaufe und
Abspaltungen von Unternehmenstei-
len, welche nicht zum Kerngeschaft
gehdren, beobachten lassen. Die
Jahreszahlen 2023 dirften vor allem
bei Gesellschaften, welche auf den
Schweizer Markt ausgerichtet sind,
ansprechend ausfallen, wobei es na-
turlich grosse Unterschiede zwischen
verschiedenen Branchen geben wird.
Die Voraussetzungen fir erfolgreiche
M&A-Transaktionen sind damit trotz
des weiterhin schwierigen und unsi-
cheren Umfelds gegeben.

Wir freuen uns auch im neuen Jahr
2024 Uber die vielen Kontakte und
wilnschen Ihnen viel Erfolg und Be-
friedigung sowie gute Gesundheit.

Namens des gesamten TCFG-Teams
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CHEMIE

Gemass dem «Global Industry Com-
petitiveness Index» (GICI) belegt die
chemisch-pharmazeutische Industrie
der Schweiz gemessen an der Wett-
bewerbsfahigkeit im Jahr 2023 den
dritten Platz hinter dem wachstums-
starken Irland und den innovativen
USA. Damit verliert die Schweiz im
Vorjahresvergleich einen Rang, was
auf das anspruchsvolle Marktumfeld
hinweist. Gepragt von einer schwa-
chen Konjunktur im Inland und in vie-
len Exportmarkten und einer dadurch
reduzierten Nachfrage nach Indust-
riechemikalien geraten vor allem die
chemischen Rohstoffe fUr die verarbei-
tende Industrie und die Bauwirtschaft
unter Druck. Demgegenlber stehen
Arzneimittel, Kosmetika und Korper-
pflege, welche aufgrund der weniger
sensitiven Nachfrage auf Konjunktur-
schwankungen und dem demogra-
phischen Trend einer alternden Be-
volkerung weiterhin eine erfreuliche
Entwicklung zeigen. Insgesamt bleibt
damit die Schweizer Chemie- und
Pharmaindustrie trotz einer schwa-
chelnden Weltwirtschaft widerstands-
fahig. Der Export der chemisch-phar-
mazeutischen Industrie wachst im
Jahr 2023 gegentber dem Vorjahr mit
rund 1.5%, nach +4% im Jahr 2022.
Die Industrie ist fir hohe 50% des
Schweizerischen Gesamtexportes ver-
antwortlich. Die Anzahl der abge-
schlossenen  Chemie-Transaktionen

mit Schweizer Beteiligung ist im ab-
gelaufenen Jahr mit 30 Deals um 15%
gegenuber dem Vorjahr gesunken. Im
April 2023 hat Givaudan fir total USD
350 Millionen Amyris, die in den USA
ansassige Herstellerin komplexer Che-
mikalien fir die Pharma-, Energie- und
Feinchemieindustrie, aufgekauft. Auch
die grossen Player Sika und Syngen-
ta haben je zwei ausléndische Unter-
nehmen erworben. Mit dem Zukauf
der Amstutz Produkte in Eschenbach
(Luzern) konnte Laemmle Holding als
Schweizer Schmierstoff- und Chemie-
spezialistin ihr Produktportfolio aus-
bauen. Gegen Jahresende hat dann
die Schweizer Biosynth VIO Chemi-
cals aus Zurich ibernommen und sich
damit Fachwissen in der chemischen
Forschung und Entwicklung sowie ein
weltweites Netzwerk von Kooperati-
onspartnern flr die industrielle Pro-
duktion gesichert. Gewisse Aktivitat
war auch bei Private Equity Investo-
ren ersichtlich. So hat zum Beispiel
die Deutsche palero capital die in der
Kunststoffverarbeitung tatige Fischer
Sdéhne erworben.

Weitere finf Chemie-Transaktionen
wurden im Jahr 2023 bekanntgege-
ben, galten aber per Ende 2023 noch
nicht als abgeschlossen. Eine davon
ist die Akquisition der Lucas Meyer
Cosmetics, eine Herstellerin und Lie-
ferantin von Kosmetikprodukten mit
Sitz in Kanada, durch Clariant zu ei-

nem Kaufpreis von USD 810 Millionen.
Vorbehaltlich der Ublichen Abschluss-
bedingungen wird die Ubernahme im
ersten Quartal 2024 vollzogen.

Nebst der Konjunkturentwicklung
schatzen wir auch Regulierungen als
wichtigen Faktor fUr die zukunftige Ent-
wicklung der Schweizer Chemiebran-
che ein. Insbesondere sind dabei die
EU-Chemikalienverbote eine Heraus-
forderung. Um dieser gewachsen zu
sein und zur Sicherung ihrer Wettbe-
werbsfahigkeit, ist die Schweizer Che-
miebranche auf ein vorteilhaftes nati-
onales Chemikalienrecht angewiesen.

Im laufenden Jahr erwarten wir eine
anhaltende Selektivitdt von strategi-
schen und finanziellen Investoren und
dadurch eine Seitwartsbewegung der
Anzahl Transaktionen im Vergleich
zum Vorjahr. Gesucht werden weiter-
hin Unternehmen, welche in den Be-
reichen Innovation, Biotechnologie
und Digitalisierung eine Vorreiterrolle
einnehmen oder mit einer starken Po-
sition in einem Nischenmarkt tGberzeu-

gen.

Beat Unternahrer
+41 44 287 22 50

Mischa Perrenoud
+41 31 356 25 30




ELEKTRIZITAT

Im vergangenen Jahr wurde das Ge-
setzespaket zur «sicheren Stromver-
sorgung mit erneuerbaren Energien»
verabschiedet. Neben diesem Man-
telerlass, gegen welchen das Refe-
rendum ergriffen worden ist, sollen
Uber die Beschleunigungsvorlage die
Bremsen fur die Bewilligung von er-
neuerbaren Energieprojekten gelost
werden. Geméss aktueller Ubersicht
des VSE gibt es in der Schweiz mo-
mentan 122 entsprechende Aus-
bauprojekte. Davon sind 39 Was-
serkraftprojekte, 50 geplante alpine
PV-Freiflachenanlagen, 28 Windkraft-
projekte, 3 Biomasse-Projekte und 2
Geothermie-Projekte. Es kann davon
ausgegangen werden, dass sich die
Schweizer Energieversorger bei der
Kapitalallokation auf die Verwirkli-
chung dieser Projekte fokussieren und
daher M&A-Projekte weiterhin eher im
Hintergrund stehen werden.

Nichtsdestotrotz sind auch im vergan-
genen Jahr bedeutende M&A-Trans-
aktionen durchgefiihrt worden. Dabei
waren einige Transaktionen weiterhin
durch die Fokussierungsstrategie der
Axpo getrieben. In der Innerschweiz
kommt es zu einer grésseren Umstruk-
turierung der Eigentumsverhaltnisse
beim Urner Elektrizitatsversorgungs-
unternehmen EWA-energieUri AG.
Die Axpo-Tochtergesellschaft CKW
gibt die Aktienmehrheit in die Hande
des Kantons Uri sowie der Korpora-
tion Uri. Zudem wird sich der Ener-

gieinfrastruktur-Fonds  von  Swiss
Life Asset Managers mit 34% an der
Gesellschaft beteiligen. Im Weiteren
wurde eine Beteiligung von 49.9% an
der Axpo Volt Beteiligung AG (welche
ihrerseits 31.4% an Swissgrid halt) an
die Pensionskasse BVK verkauft.

Im Bereich Wind haben SUSI Part-
ners und Capital Dynamics in Pro-
duktionsassets im Ausland investiert.
Daneben ist es auch in der Schweiz
zu entsprechenden Transaktionen
gekommen. MET Group beteiligt sich
zu 25 Prozent an der SwissWinds
Holding AG und deren Tochtergesell-
schaften, deren Eigentimer in die-
ser Transaktion von TCFG begleitet
wurde. SwissWinds ist ein im Wallis
ansassiger Windparkentwickler mit
mehreren Projekten im alpinen Raum,
welche sich in unterschiedlichen Ent-
wicklungsstadien befinden. Zudem
hat AEW Energie die Vento Ludens
Suisse Ubernommen. Dies zeigt, dass
dieser Sektor nun auch an Attraktivitat
gewinnt, gerade auch vor dem Hin-
tergrund, dass die Windenergie eine
optimale Ergénzung zum Solarstrom
darstellt: Wahrend die Solarstrompro-
duktion im Mittelland in der Regel im
zweiten und dritten Quartal am gréss-
ten ist, liegen die windreichen Jahres-
zeiten in der Schweiz im ersten und
vierten Quartal.

Daneben durften wir auch eine Trans-
aktion im Bereich der Fernwarme

begleiten, bei welcher die Gemeinde
Méohlin ihren Aktienanteil von 50% an
den anderen Aktionar, die AEW Ener-
gie verkauft hat. Angesichts der stark
gestiegenen  Energiepreise  durfte
die Fernwarme weiter an Attraktivitat
gewinnen, und wir erwarten weitere
M&A-Transaktionen in diesem Be-
reich. Im vergangenen Jahr haben
AEW Energie, Eaton und FMV den
fuhrenden Schweizer Ladenetzbetrei-
ber evpass an Shell (Switzerland) AG
verkauft. Auch im Bereich der E-Mo-
bilitdt sind weitere Transaktionen zu
erwarten. Zudem durften Innovationen
in den Bereichen Solar und Digitalisie-
rung zu weiteren Transaktionsaktivi-
taten fihren. Angesichts der zum Teil
happigen Preissteigerungen fur die
Endkunden ab 1. Januar 2024 kénnte
allenfalls die entsprechende Liberali-
sierungsdiskussion beim Verteilnetz
und damit die Uberfallige Konsolidie-
rung an offentlicher Akzeptanz gewin-
nen. Es darf in Erinnerung gerufen
werden, dass es in der Schweiz noch
Uber 600 verschiedene Stromversor-
ger gibt.

Marc Mockli
+41 31 356 25 34

Raphael Schmid
+41 31 356 25 28



FINANZDIENSTLEISTUNGEN

Mit der Ubernahme der Credit Suisse
durch die UBS im Méarz 2023 war der
Bankensektor gepragt von der offent-
lichen Diskussion rund um die Beauf-
sichtigung und Abwicklung system-
relevanter Institutionen. Wahrend die
Schockwelle dieser Transaktion samt-
liche Marktteilnehmer getroffen hat,
blieb es aus M&A-Perspektive mit die-
ser einzigen Transaktion im Schweizer
Bankenmarkt jedoch &usserst ruhig.
Aufgrund diverser Unsicherheiten im
Markt gehen wir jedoch davon aus,
dass sich die Profitabilitadt der Vermé-
gensverwaltungsbanken eintriiben
wird, was erfahrungsgemass mit der
Zunahme von Gesprachen rund um
mogliche Zusammenschlisse einher-
gehen durfte.

Mit 10 angekindigten Transaktio-
nen war bei den unabhangigen Ver-
mogensverwaltern hingegen einiges
mehr an Aktivitat im M&A-Markt zu be-
obachten, obwohl dabei nicht an das
bereits sehr aktive Vorjahr 2022 mit
15 Transaktionen angekntpft werden
konnte. Die Marktkonsolidierung wird
weiterhin durch auslandische Akteure
angetrieben. So haben beispielsweise
die Finanzinvestoren Cinerius Financi-
al Partner, Quaestor Coach wie auch
die Serafin Gruppe erneut zugekauft
und verfolgen eine dedizierte buy-and-
build Strategie im Schweizer Markt.
Aufgrund der volatilen Marktbedin-
gungen sowie gestiegenen regulatori-

schen Vorgaben gehen wir von einer
Fortsetzung der eingesetzten Markt-
konsolidierung unter den unabhangi-
gen Vermogensverwaltern aus.

Im Bereich der Versicherungsbroker
hat sich die bereits seit langerem an-
dauernde Marktkonsolidierung im Jahr
2023 mit 8 angeklndigten Transaktio-
nen noch einmal akzentuiert (2022: 6
Transaktionen). Die britische Gruppe
Howden hat davon allein 5 Transak-
tionen durchgeflhrt und treibt damit
die Konsolidierung voran. Der Appe-
tit fir zusatzliche Ubernahmen ist bei
den auslandischen Akteuren weiterhin
vorhanden, sodass verkaufsbereite Ei-
gentimer von attraktiven Marktbedin-
gungen profitieren.

Im Bereich der Fintech Unternehmen
hat aufgrund des geanderten Zinsum-
felds, gepaart mit regulatorischen Ver-
scharfungen, eine deutliche Abklihlung
der Marktbedingungen stattgefunden.
Es zeigt sich, dass die neuartigen Ge-
schaftsmodelle auf Kooperationen mit
den etablierten Anbietern angewiesen
sind, um Zugang zu Vertriebskanalen
zu erhalten und das Geschaft weiter
zu skalieren. Vor diesem Hintergrund
dirfte sich die eingesetzte Marktkon-
solidierung weiter beschleunigen und
vermehrt Exits von Jungunternehmen
an strategische Kaufer zu beobachten
sein.

Als zu bericksichtigender Faktor
bei M&A-Transaktionen hat sich die

ESG-Thematik in der Finanzbranche
festgesetzt. So hat der Fall Credit Su-
isse eindrucklich aufgezeigt, dass die
Reputation ein kritischer Faktor flr
den Fortbestand des Geschafts wer-
den kann, wenn sich operationelle
Risiken aufgrund mangelhafter Go-
vernance materialisieren. Ein nach-
haltiges Geschéaftsmodell unterstitzt
dabei insbesondere auch die Akquise
von Investitionsmitteln. So hat bei-
spielsweise die in Luxemburg ansassi-
ge Bamboo Capital Partners als einer
der fihrenden Vermoégensverwalter im
Bereich Impact Investing eine strategi-
sche Kapitalzusage von der Direktion
fur Entwicklung und Zusammenarbeit
(DEZA) der Schweizer Eidgenossen-
schaft erhalten. TCFG hat den Bund
bei der Evaluation der Investition als
Beraterin unterstutzt.

Patrick Muller
+41 44 287 22 58

-

Frank Rolli
+41 44 287 22 60




HEALTHCARE

Im Vergleich zum Vorjahr zeigte sich
der gesamte M&A-Markt im Schweizer
Gesundheitswesen stabil, sowohl hin-
sichtlich der Anzahl Transaktionen als
auch in Bezug auf die Bewertungen,
welche mehrheitlich konstant geblie-
ben sind.

Trotz anhaltenden Herausforderungen
halt sich das Transaktionsvolumen im
Pharmasektor der Schweiz auf Vorjah-
resniveau. Pragend war dabei die Zu-
nahme der milliardenschweren Deals.
Parallel dazu bleibt die Konsolidierung
bei Kliniken und Krankenhausern,
Apotheken und der Medtech-Industrie
ein vorherrschendes Thema.

Wie in vorangegangenen Jahren wa-
ren Roche und Novartis auch dieses
Jahr wieder aktiv auf dem M&A-Markt.
Roche tatigte insbesondere strate-
gische Akquisitionen. Darunter fallt
die Ubernahme von Televant, einem
US-Unternehmen von Roivant Scien-
ces, das sich auf die Entwicklung in-
novativer Therapien flr entzindliche
und fibrotische Erkrankungen spezi-
alisiert hat. Der Verkaufspreis belief
sich auf USD 7.3 Milliarden. Zusatzlich
hat Roche angekiindigt, Carmot The-
rapeutics fur USD 3.1 Milliarden zu
Ubernehmen. Carmot Therapeutics ist
ein Biotechnologieunternehmen in der
klinischen Phase, das sich mit der Ent-
wicklung von Therapien fur metaboli-
sche Erkrankungen wie Ubergewicht
und Diabetes befasst. Diese strategi-
schen Bewegungen spiegeln das Be-

streben von Roche wider, die Marktpo-
sition in wichtigen Therapiebereichen
zu starken und das Portfolio mit inno-
vativen Produkten zu erweitern.

Wie bereits im Jahr 2022 angekiindigt,
hat Novartis mit der Ausgliederung von
Sandoz, XIIDRA, llvatrep und AcuStre-
am seine Transformationsstrategie ab-
geschlossen und fokussiert sich nun
auf innovative Pharmazeutika. In die-
sem Zusammenhang tatigte Novartis
bedeutende Akquisitionen, darunter
die Ubernahme von Chinook Thera-
peutics fur insgesamt USD 3.5 Milli-
arden. Chinook Therapeutics ist ein
US-amerikanisches biopharmazeuti-
sches Unternehmen, dessen Haupt-
produkt sich in der klinischen Phase
befindet und auf die Entwicklung und
Vermarktung von Medikamenten zur
Behandlung von Nierenerkrankungen
spezialisiert hat. Novartis gab zudem
die Ubernahme von SanReno Thera-
peutics bekannt, einem in Shanghai,
China, ansassigen Unternehmen in
der klinischen Phase, das im Bereich
der Behandlung von Nierenerkran-
kungen tatig ist und zusammen mit
Chinook Therapeutics und anderen
Investoren als Joint Venture gegriindet
wurde.

Im Bereich der Krankenhauser und
Kliniken in der Schweiz setzt sich der
Trend zur Konsolidierung mit bemer-
kenswerten Transaktionen wie der
Fusion der Valens-Kliniken mit der
Stiftung Zircher RehaZentren fort.

Ziel dieser Fusion ist es, eine grossere
Gruppe von Kliniken zu schaffen, die
im Fachgebiet Rehabilitation fuhrend
ist. Die Krankenkasse Visana hat ihre
Partnerschaft mit Swiss Medical Net-
work durch den Erwerb von 11.1% der
Aktien fir CHF 150 Millionen verstarkt.
Ziel ist die gemeinsame Entwicklung
eines nationalen Modells der integrier-
ten Versorgung.

In der Medizintechnik-Branche wurde
das Schweizer Unternehmen MedAlli-
ance, das sich auf die Herstellung von
Medikamenten- und Geratekombinati-
onen fir Herz- und Gefasserkrankun-
gen spezialisiert hat, von Cordis fur bis
zu USD 1.1 Milliarden Gbernommen.
Der Druck auf die Kosten und die Ka-
pitalallokation, verbunden mit dem
Bedarf an Innovation und operativer
Effizienz, dirfte die M&A-Aktivitat im
Schweizer Gesundheitssektor weiter
ankurbeln.

Patric Steffen
+41 22 705 14 81

Marc Mockli
+41 31 356 25 34



IT UND TELECOM

Obwohl die Anzahl der M&A-Trans-
aktionen mit Schweizer Beteiligung in
der IT und Telecom Branche im Jahr
2023 mit 171 doch recht ansehnlich
war, resultierten gemass o6ffentlich zu-
ganglichen Informationen bloss deren
vier mit einem dreistelligen Transak-
tionswert. Anzahlmassig die meisten
Transaktionen gab es im Segment
Software (59), gefolgt von IT-Dienst-
leistungen (40), Telekommunikation
(18), E-Commerce (18), Hardware-be-
zogene Geschéfte (16), Krypto-Unter-
nehmen (9), Cybersicherheit (6) und
Medienunternehmen (4). Von allen
M&A-Transaktionen waren zwei Drit-
tel nationalen Charakters, wahrend
23% einen Kaufer resp. Investor in
Europa und 11% in Amerika fanden.
Bloss eine Transaktion fand mit einem
asiatischen Kaufer statt, namlich die
Ubernahme der Web 3.0 Spieleplatt-
form Xterio durch Binance Labs aus
Hongkong.

Im Gegensatz zum Vorjahr gingen La-
te-Stage Finanzierungsrunden massiv
zurlck, gab es davon im letzten Jahr
doch nur noch diejenige von GetYour-
Guide (Zurich), welche nach schwieri-
gen COVID-Jahren mit USD 194 Milli-
onen unter dem Titel «the future of the
experience economy» mit Neugeld aus
USA, Hongkong, Singapur und Italien
rekapitalisiert wurde. Ferner gab es
auch grossere Konsolidierungs-Deals
im Krypto-Infrastruktur-Bereich mit der

TotallUbernahme der Metaco (Lausan-
ne) durch die US-basierte Ripple fir
CHF 224 Millionen und mit der Mehr-
heitsibernahme der nChain (Zug)
durch die Ayre-Group fur USD 500
Millionen. Damit scheinen vor allem
die letzten beiden Transaktionen einen
neuen «Hype» in der Krypto-Branche
vorwegzunehmen, welcher aufgrund
der Zulassung von Bitcoin-basierten
ETFs durch die SEC neu befligelt
wird.

Auch im letzten Jahr gab es wiederum
einige Kaufer, welche zwei Transakti-
onen abschlossen. Dazu gehdren wie
bereits im Vorjahr die Schweizerische
Post (SpotMe Holding — B2B Kom-
munikationsplattform / terreActive —
Cybersecurity Beratung) und Farner
Consulting (Skills Group — PR-Agentur
/ Lansons Communications — Media
Agentur). Folgende weitere Kaufer ha-
ben letztes Jahr zwei Transaktionen in
der ICT-Branche abschlossen: (i) Soft-
wareONE, (ii) Netcetera Group, (iii)
Sonio, (iv) ABB, (v) Béloise Holding,
(vi) Ringier und (vii) PriceHubble. Am
aktivsten als Kauferin — jedoch haupt-
sachlich von Minderheitsbeteiligungen
— war die oben erwahnte nChain, die
gleich drei Transaktionen tatigte.

Fir uns war das Jahr 2023 ein eher
schwaches M&A-Jahr im Bereich IT
und Telecom-Transaktionen. Auf der
Verkauferseite waren wir beim Verkauf
von Comlab an die &sterreichische

Kontron tatig. Etliche Projekte in den
Segmenten Software, Plattformdiens-
te, Telekommunikation, IT-Services
sowie Hardware-bezogene Geschéafte
beanspruchen mehr Zeit und sollen im
aktuellen Jahr einer Losung zugefuhrt
werden.  Schliesslich musste auch
ein Verkaufsprojekt ganz abgebro-
chen werden, da sich die finanzielle
Lage des Unternehmens letztes Jahr
Uberraschenderweise drastisch ver-
schlechterte.

Fir dieses Jahr sind wir zuversicht-
lich, dass sich das allgemeine Zins-
umfeld sowie die Finanzierungseng-
passe fur Wachstumsunternehmen
lockern werden, so dass einerseits
Anschlussfinanzierungen wieder ein-
facher werden, und andererseits die
Finanzierung von M&A-Transaktionen
im ICT-Bereich mit Ublicherweise be-
trachtlichem Goodwill zu Bewertungen
moglich sind, bei welchen sich Verkau-
fer und Kaufer finden.

Patrick Muller
+41 44 287 22 58

Urs Huber
+41 44 287 22 63




KONSUMGUTER

Die Ergebnisse der SECO-Umfrage
vom Oktober 2023 zeigen, dass die
Konsumentinnen und Konsumenten
sowohl ihre persénliche finanzielle
Lage als auch die wirtschaftliche Ent-
wicklung in den kommenden Mona-
ten pessimistischer einschatzten als
im vorherigen Quartal. Der Index der
Konsumentenstimmung sank gegen
Jahresende 2023 deutlich unter den
langfristigen Durchschnitt. Diese Da-
ten deuten auf eine zurlckhaltende
Konsumguternachfrage in den kom-
menden Monaten hin. Obwohl die In-
flationsrate in der Schweiz traditionell
niedriger ist als in den europaischen
Nachbarlandern und den USA, ist zu
erwarten, dass auch die Inflation eine
Rolle bei der verhaltenen Konsum-
stimmung spielt.

Was die M&A-Aktivitat in diesem Sek-
tor betrifft, so beobachten wir trotz
schwierigem Marktumfeld eine kons-
tante Entwicklung mit einem leichten
Aufwartstrend bezogen auf die Anzahl
Transaktionen. Im Jahr 2023 wurden
26 Transaktionen mit einem Zielunter-
nehmen in der Schweiz abgewickelt,
im Jahr 2022 waren es noch 22 ent-
sprechende Transaktionen.

Paul Reinhart, ein globaler Handler fir
Baumwolle und andere landwirtschaft-
liche Produkte, hat Minka SGS erwor-
ben. Paul Reinhart ist seit Uber zwei
Jahrhunderten eine fihrende Akteurin
im internationalen Baumwollhandel
und seit der Griindung im Jahr 1788

ein familiengefihrtes Unternehmen.
Minka SGS beschafft Kakaobohnen
und hat Niederlassungen in funf ka-
kaoproduzierenden Landern.

Die Herbonis-Gruppe wurde im Ap-
ril 2023 von der belgischen Innovad,
einer fihrenden Anbieterin im Bereich
Tiernahrung, Ubernommen. Innovad
ist ein Portfoliounternehmen der briti-
schen Private Equity Gesellschaft IK
Partners. Die Ubernahme stérkt Inno-
vad‘s Angebot an natlrlichen Ergan-
zungsfuttermittel. Herbonis entwickelt
das Produkt Panbonis, welches die
pflanzliche Quelle der stoffwechsel-
aktiven Form von Vitamin D enthalt.
Panbonis ist ein einzigartiges und
hochtechnisches Produkt mit erwiese-
nem Gesundheitsnutzen bei Geflugel,
Schweinen und Milchvieh. TCFG war
als Lead Advisor fir die Herbonis-
Aktionare tatig.

Im August 2023 erwarb Rolex den re-
nommierten Uhrenhandler Bucherer,
welcher jahrlich einen Umsatz von
rund CHF 1.8 Milliarden erwirtschaf-
tet. Dieser Deal zwischen zwei Gigan-
ten der Branche zielt darauf ab, die
langjahrige Partnerschaft der beiden
Unternehmen zu bewahren und ihre
gemeinsame Erfolgsgeschichte fort-
zuflhren. Bucherer wird den Namen
behalten und die Geschéafte unabhan-
gig weiterfuhren. Rolex, welche sich
bislang auf die Herstellung von Uhren
konzentriert hat, richtet sich mit die-

sem Zukauf neu aus und ist ab sofort
auch Uhrenhandlerin.

Trotz der fehlenden globalen Wirt-
schaftsimpulse kdnnte der private
Konsum, gestutzt durch einen robus-
ten Arbeitsmarkt und die starke Ein-
wanderung, eine tragende Rolle fir
die schweizerische Wirtschaft spie-
len. Das Interesse von Investoren am
M&A-Markt der Konsumguterindustrie
bleibt daher stabil. Fir 2024 prognos-
tizieren wir ahnliche Transaktionszah-
len wie im vergangenen Jahr. Dies
spiegelt eine gewisse Vorsicht der
Marktakteure wider, die mdglicherwei-
se abwarten, bis sich die Unsicherhei-
ten reduzieren.

Patric Steffen
+41 22 705 14 81

Mischa Perrenoud
+41 31 356 25 30



MASCHINEN

Das Jahr 2023 war fur die Schweizer
Maschinen-, Elektro- und Metall-In-
dustrie (MEM-Industrie) ein Jahr mit
gemischten Ergebnissen. Einerseits
konnte die Industrie anfanglich positi-
ve Umsatzzahlen verzeichnen, ande-
rerseits setzte im Laufe des Jahres ein
Abschwung ein, der die Zukunftsaus-
sichten tribte.

Die Umsatze und Exporte zeigten zu
Beginn des Jahres noch eine positi-
ve Entwicklung und stiegen im ersten
Quartal im Vergleich zum Vorjahr. Dies
war auf die anhaltende Nachfrage
nach Schweizer Qualitatsprodukten
und Technologien zurtckzufihren.
Diese positive Entwicklung war sowohl
bei Grossunternehmen als auch bei
KMU zu beobachten. Besonders dyna-
misch entwickelten sich die Warenlie-
ferungen nach Asien und in die USA,
mit bemerkenswerten Steigerungen in
verschiedenen Warengruppen inklusi-
ve der MEM-Industrie.

Jedoch tribten sich die Aussichten im
Laufe des Jahres ein. Die MEM-In-
dustrie verzeichnete einen Rickgang
bei den Auftragseingéngen, und die
Exportzahlen sanken im ersten Halb-
jahr leicht. Wesentliche Grinde fur
diese Entwicklung waren die weltweit
hohen Zinsen, die sich negativ auf die
Nachfrage nach Investitionsgutern
auswirkten. Zudem fihrte die rasche
Aufwertung des Schweizer Frankens
zu Wettbewerbsnachteilen gegenlber

auslandischer Konkurrenz, was sich
zusatzlich negativ auf die Auftragsein-
gange auswirkte. Swissmem, der
Dachverband der Schweizer Tech-In-
dustrie, zeigte sich besorgt Uber die
schwierige Lage und betonte die Not-
wendigkeit guter Rahmenbedingun-
gen, um den Abschwung abzumildern.
Zu den wichtigsten Massnahmen
zahlten der moglichst hindernisfreie
Zugang zu den Absatzmarkten und
die Weiterflhrung von Freihandelsab-
kommen, insbesondere mit der Euro-
paischen Union, Indien und anderen
wichtigen Handelspartnern.

Die MEM-Industrie in der Schweiz zahl-
te 91 Transaktionen im Jahr 2023. Die-
se Zahl ist 30% grosser als im Vorjahr,
was u.a. auf die positive Entwicklung
zu Beginn des Jahres zurlckzufiuihren
ist. Bedeutende Transaktionen waren
u.a. die Akquisition von llim in Genf
durch JSC llim Group in St. Petersburg
und die Akquisition von Schaffner Hol-
ding durch die Tyco Electronics.

Fur TCFG ist die MEM-Branche eine
der SchlUsselindustrien. Jedes Jahr
durfen wir in dieser Branche mehre-
re Transaktionen betreuen. Namhaf-
te Schweizer Unternehmen gehoéren
zu unseren Klienten. Im Jahr 2023
ist folgende Transaktion besonders
erwahnenswert: Kontron Transporta-
tion Ubernahm 100% der Aktien der
Comlab, welche als fihrende Ge-

samtanbieterin im Bereich der Hoch-
frequenztechnologie tatig ist. Mit der
Ubernahme wird Comlab vollstandig in
die Kontron Transportation integriert,
welche damit ihre Prasenz auf dem
Eisenbahnmarkt starkt. TCFG war als
Lead Advisor fiir die Comlab-Aktionare

A

Frank Rolli
+41 44 287 22 60

tatig.

Beat Unternahrer
+41 44 287 22 50




TRANSPORT UND LOGISTIK

Die Jahre 2021 und 2022 waren ge-
pragt von vielfaltigen Herausforderun-
gen entlang der Lieferketten. Zwar
entspannte sich die Lage zu Beginn
des Jahres 2023, doch der Klimawan-
del stellt die Transport- und Logistik-
branche vor neue Probleme, insbe-
sondere in Bezug auf die Binnen-
schifffahrt in der Schweiz. Der Zugang
zum europaischen Markt Uber den
Rheinausfluss in Basel ist fur die
Schweiz von zentraler Bedeutung.
Wahrend die Hochwasser im Herbst
die Infrastruktur und Transportwege
belasten, sorgen Trockenperioden in
den Sommermonaten fur niedrige
Wasserstande und verringerte Kapa-
zitdten im Wassertransport. Diese Kli-
maextreme erfordern Anpassungen
und die Entwicklung robuster Trans-
portldsungen. Es bleibt eine wesentli-
che Aufgabe, die Effizienz und Zuver-
lassigkeit des schweizerischen Lo-
gistiksystems trotz der klimatischen
Veranderungen sicherzustellen.

Im Jahr 2023 zeigte sich der M&A-
Markt in erfreulichem Licht mit anhal-
tenden Bestrebungen zur Konsolidie-
rung. Die Schweizerische Post
Ubernahm die beiden deutschen
Transportunternehmen Gaiser und
Nolden, die zusammen 110 Mitarbei-
tende beschaftigen. Zudem hat sie be-
reits Plane fir die Ubernahme von
Portmann Gestion in Milhausen an-
gekundigt, welche rund 790 Mitarbei-
tende umfasst. Auch erwahnenswert

ist die Fusion der drei Schweizer Un-
ternehmen Express & Logistics
(Schweiz), LLL Management und
Night Star Express. Neu treten die Ge-
sellschaften unter demselben Marken-
namen auf und setzen dabei auf ein
einheitliches Produkt- und Servicean-
gebot im Bereich der Kurier- und Ex-
press-Logistik.

Weiter starkt Schneider & Cie. ihre
Position im europaischen Logistik-
markt durch zwei bedeutende Akquisi-
tionen. Die Ubernahme von Global
Freight Connections (GFC) in Basil-
don festigt die Prasenz in Grossbritan-
nien und intensiviert bestehende Part-
nerschaften. Gleichzeitig ermdglicht
die Mehrheitsibernahme von BTG
Spedition & Logistik in Osterreich eine
strategische Erweiterung nach Stidos-
ten.

Auch die MSC Mediterranean Ship-
ping Company war 2023 wieder aktiv
und verkiindete ihre Absicht, sich an
der Hamburger Hafen und Logistik AG
(HHLA) zu beteiligen. Dartiber hinaus
hat Glencore die Access World fur un-
gefahr CHF 180 Millionen an das briti-
sche Unternehmen Global Capital
Merchants verkauft. Access World, ein
renommiertes  Logistikunternehmen
im Rohstoffbereich mit Sitz in Zug, be-
schaftigt mehr als 1’000 Mitarbeiten-
de. Weiter fir Aufsehen sorgte eine
Ubernahme in den Schweizer Bergen.
Ende November kindigte die ameri-
kanische Gruppe Vail Resorts die Ak-

quisiton  der  Bergbahnen in
Crans-Montana an, die neben 11 Res-
taurants auch eine Skischule und ein
Sportgeschaft umfassen. Vail Resorts
besitzt weltweit bereits Uber 40 Re-
sorts und erwarb 2022 eine 55% Be-
teiligung am Skigebiet Andermatt-
Sedrun.

Fir das Jahr 2024 prognostizieren wir
aufgrund des intensiven Wettbewerbs
weitere Konsolidierungsmassnahmen
in der Transport- und Logistikbranche.
Allerdings steht diesem Trend eine
mogliche unterdurchschnittliche kon-
junkturelle Entwicklung gegeniber,
die derzeit von verschiedenen Quellen
vorhergesagt wird.

(.

Patrick Muller
+41 44 287 22 58

Rahel Zbinden
+41 31 356 25 31
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LEAGUE TABLE

Anzahl
Rang Beraterin Transaktionen

1 UBS Investment Bank 254
2 PwC 218
3 Credit Suisse 179
4 TCFG 174
5 EY 163
6 BDO 145
7 Global M&A Partners 134
8 KPMG 124
9 Rothschild 87
10 Oaklins 84
11 Goldman Sachs 85
12 Deloitte 71

13 J.P. Morgan 67
14 Lazard 56

15 Citibank 45

Quelle: Mergermarket Auswahl: Transaktionen zwischen 01.08.2000 (Griindungsdatum TCFG) und 31.12.2023;
Target in der Schweiz; es sind nicht alle Transaktionen von TCFG erfasst.




TRANSAKTIONEN 2023

Q/}
SwissWinds \

has sold a participation of 25% to

TCFG acted as lead advisor to
SwissWinds

SwissWinds

M&A, Unternehmensverkauf

Energie und Versorgung

» Herbonis

has been sold to

TCFG acted as lead advisor to
the sellers

Herbonis

M&A, Unternehmensverkauf

Konsumgtiter und Detailhandel

{ innovad. / IK Partners

TR = GOLDBACH

acquire

'@ Clear Channel

Switzerland

TCFG acted as financial advisor to
TX Group

TX Group

M&A, Unternehmenskauf, Corporate Finance, Due
Diligence

IT, Medien und Telecom 2023

AW

Ihre Energie.

has acquired the remaining stake

of 50%in
WARME VERBUND
MOHLIN AG

TCFG acted as financial advisor to
AEW and WV Méhlin

AEW /Warmeverbund Méhlin
M&A, Corporate Finance,
Unternehmensbewertungen

Energie und Versorgung

BAMBOO
CAPITAL PARTNERS

has received committed capital
froma

Sovereign Investment Fund

TCFG acted as financial advisor to
the investor

Sovereign Investment Fund

Corporate Finance, Due Diligence

Finanzdienstleistungen

AW

Ihre Energie.

has sold to Shell (Switzerland) AG
its participation in

w eV

TCFG acted as financial advisor to
AEW

AEW

M&A, Corporate Finance,
Unternehmensbewertungen

Energie und Versorgung

Von Euw

has been sold to

Familienholding Weber AG

TCFG acted as strategic advisor to
the seller

Von Euw Holding

Nachfolgeregelungen

Industrie

regio energie

solothurn

has sold to Dortmunder Energie-
und Wasserversorgung GmbH
aminority stake in

-
+= Trianel

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Regio Energie Solothurn

M&A, Unternehmensverkauf

Energie und Versorgung

regio energie

solothurn

has sold a minority stake in
Trianel GmbH to

GELSENWASSER .

GAS. STROM. NATURLICH WASSER

TCFG acted as lead advisor to
the seller

Regio Energie Solothurn

M&A, Unternehmensverkauf

Energie und Versorgung

COMLAB

radio frequency fechnology

has been sold to

kontron

TCFG acted as lead advisor to
the sellers

Comlab

M&A, Unternehmensverkauf

Industrie

ASMIEE

has acquired

Sg natis

TCFG acted as financial advisor to
the buyer

Smile Group
M&A, Unternehmenskauf, Due Diligence

lhr nachster Deal

IT, Medien und Telecom
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