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Neues Rekordtief im Schweizer M&A-
Markt — Ist die Talsohle nun erreicht?

Dr. Markus Menz & Hendrik Cliver, M&A REVIEW™*

1. Transaktionsentwicklung im dritten
Quartal 2009

» Wahrend in den letzten Wochen Wirtschaftsexperten
und Politiker vielfach von einer Verbesserung der wirt-
schaftlichen Situation sprachen, bestatigt der Blick auf
den Schweizer M&A-Markt diese Einschatzung (noch)
nicht. Vielmehr ist hier die entgegengesetzte Richtung
festzustellen, und eine Trendwende l&sst weiter auf sich
warten. Nach zwei sehr schwachen ersten Quartalen
mit 96 respektive 89 in der M&A DATABASE der Uni-
versitat St. Gallen erfassten Transaktionen ging die Zahl
der abgeschlossenen Transaktionen im dritten Quartal
noch weiter auf 77 Deals zuriick (vgl. Abb. 1). Diese
Zahlen bedeuten im Vorjahresvergleich einen Rickgang
um Uber 20% fir das dritte Quartal. Die aktivsten Bran-
chen waren Finanzdienstleistungen (21 Transaktionen
im dritten Quartal 2009), allgemeine Dienstleistungen
(15) sowie Chemie/Pharma (7).

Die insgesamt 262 Transaktionen mit Schweizer Betei-
ligung in den ersten drei Quartalen 2009 entsprechen

somit eine um rund 30% niedrigeren Wert als im glei-
chen Zeitraum des Vorjahres (vgl. Abb. 2). Berlcksich-
tigt man die Jahreswerte Uber einen langeren Zeitraum
hinweg, so wird die schlechte Situation noch deut-
licher. So kénnte nicht nur, wie bereits in der letz-
ten Switzerland Column prognostiziert!, das aktuelle
Jahr das schlechteste im Schweizer M&A-Markt seit
2001 werden, sondern mit weniger als den 353 in 2001
erfassten Transaktionen als neues Negativjahr in diesem
Jahrtausend abschlieBen.

Da in letzter Zeit erste Anzeichen einer Verbesserung
des schwachen Schweizer M&A-Markts zu sehen waren,
war die aktuelle Entwicklung in dieser Form nicht zu
erwarten. So legten mdgliche Portfoliorestrukturie-
rungen mit Desinvestitionen sowie die Moglichkeit,
andere Unternehmen vergleichsweise giinstig zu Uber-
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Quelle: M&A DATABASE
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nehmen, den Schluss nahe, dass die Talsohle hinsicht-
lich der Anzahl an M&A-Transaktionen in der Schweiz
bereits mit Beginn der zweiten Jahreshalfte 2009
erreicht sei. Die nun vorliegenden, aktuellen M&A-
Daten widersprechen diesen Annahmen. Einerseits
scheinen Schweizer Unternehmen vor Transaktionen
zurzeit immer noch zurlckzuschrecken, andererseits
sind auch auslandische (Ver-)Kaufer zurtickhaltend.

Ist die Talsohle nun erreicht? Den jingsten negativen
Entwicklungen zum Trotz lasst der Blick auf die nachs-
ten Monate eine leichte Verbesserung des Schweizer
M&A-Markts erwarten. Folgt man den Einschatzungen
von Wirtschaftsexperten, so ist mit einer leichten Auf-
hellung des konjunkturellen Klimas im Vergleich zu
den letzten Quartalen zu rechnen. Auch gibt es erste
Anzeichen daflr, dass die Unternehmen positivere
Zukunftseinschatzungen haben. Ein Blick in die Ver-
gangenheit zeigt, dass die Transaktionsentwicklung
im Schweizer M&A-Markt den jeweiligen Konjunktur-
zyklus in seinem allgemeinen Trend abbildet.

Im Folgenden werden zunachst ausgewahlte Deals mit
Schweizer Beteiligung im dritten Quartal 2009 aus-
fuhrlich vorgestellt (, Top Deals”). Daran anschlieBend
geben Berichte Uber abgeschlossene Transaktionen
(,Deal Ticker"”) sowie Uber laufende und zukinftig
beabsichtigte Transaktionen (,Deal Pipeline”) einen
Uberblick Gber das aktuelle Marktgeschehen.

2.Top Deals der vergangenen Monate
Julius Bar — Kauf von ING Bank (Suisse)

Die Schweizer Julius Bar-Gruppe hat fur 520 Mio.
SFr die ING Bank (Suisse) von der niederlandischen
ING Group erworben. Die Schweizer Private Banking-
Tochter der ING Group erzielte zuletzt mit rund 300

Beschaftigten und einem verwalteten Vermdgen von
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11,9 Mrd. SFr einen Gewinn in Héhe von 27,1 Mio.
SFr. Der Kaufpreis schlieBt rund 170 Mio. SFr an Gber-
schiissigem Kapital mit ein, wodurch die Ubernahme
Julius Bar 350 Mio. SFr kostet. Nach Einschatzungen
von Branchenanalysten ist die Ubernahme der Genfer
ING-Tochter, ehemals Banque Bruxelles Lambert, ver-
gleichsweise giinstig. So entspricht der Kaufpreis einem
Goodwill von 2,3% auf die Ubernommenen Vermao-
gen. Zudem betrug der Buchwert der ING Bank (Suisse)
Ende August 2009 nur rund 380 Mio. SFr.

Mit der Akquisition nehmen die von Julius Bar verwal-
teten Vermogen um 10% auf tGber 160 Mrd. SFr zu.
Mit dem Zukauf festigt Julius Bar die Marktposition
in der Schweiz; erschlieBt aber keine neuen Markte.
Im Rahmen der Unternehmensstrategie soll das ver-
waltete Vermdgen nun durch organisches Wachstum
gesteigert werden. Neben einem Ausbau der Prasenz
im Heimatmarkt erwartet Julius Bar nach einmaligen
Integrationskosten in Hohe von 65 Mio. SFr jahrliche
Synergien in Héhe von 35 Mio. SFr.

Fir die niederlandische ING-Gruppe ist die VerduBe-
rung ein weiterer Schritt im Rahmen der Restruktu-
rierungsbestrebungen. Die Bank war schwer von der
Finanzkrise getroffen worden und trennte sich bereits
von Geschaftsaktivitaten in Australien und Neusee-
land. Neben den Schweizer Aktivitaten beabsichtigt
das Management auch einen Verkauf des asiatischen
Private Banking-Geschafts.

Schweiter — Ubernahme von Alcan Composites

Die Schweizer Schweiter Technologies Gbernimmt fur
349 Mio. US-$ das Verbundwerkstoffunternehmen
Alcan Composites vom australisch-britischen Berg-
baukonzern Rio Tinto. Da die Transaktion die Uber-
nahme von Pensionskassenverpflichtungen mit ein-
schlieBt, belduft sich der zu zahlende Betrag auf etwa

559



REPORT | SWITZERLAND COLUMN

560

300 Mio. US-$. Alcan war aus der Fusion der Alu-
miniumverbundplattenaktivitdten von Alusuisse und
des Schaumstoff-Geschafts von Lonza hervorgegan-
gen. Das insgesamt rund 3.000 Mitarbeiter beschafti-
gende Unternehmen hatte in den vergangenen Jahren
mehrfach den Eigentimer gewechselt. Zuletzt war der
Umsatz zwar um 40% drastisch zuriickgegangen, die
Margen blieben jedoch aufgrund schneller MaBnah-
men stabil. Das Management von Alcan rechnet im
laufenden Geschaftsjahr mit einem Umsatz in Hohe
von 600 Mio. US-$ und einem EBITDA in Hohe von
55 Mio. US-$.

Die Horgener Schweiter Technologies hatte sich in letz-
ter Zeit auf Textilmaschinen und die Halbleitertechnolo-
gie fokussiert und andere Bereiche verkauft. So fuhrte
die VerauBerung der Brillengldseraktivitaten Satisloh
zu Uber 596 Mio. SFr liquide Mittel. Die Akquisition
von Alcan wird von den Finanzmarkten und Branchen-
experten Uberwiegend positiv beurteilt. Der Kaufpreis
erscheint attraktiv und das vorhandene Alcan-Manage-
ment in der Lage, auch in einem weiterhin schwie-
rigen Marktumfeld Gewinne zu erzielen.

3. Deal Ticker?

Wie schon in den ersten zwei Quartalen 2009 war die
Zahl der Transaktionen im dritten Quartal weiter rick-
ldufig. Einige Branchen waren jedoch durch Gberdurch-
schnittliche Aktivitaten im Vergleich zu anderen Indus-
trien gepragt. War dies in fritheren Quartalen die Branche
Maschinen- und Anlagenbau/Industrieguter, sind im drit-
ten Quartal auffallig viele Transaktionen in der Finanz-
dienstleistungsbranche zu verzeichnen.

Chemie/Pharma

B Das auf Augenheilkunde spezialisierte Unterneh-
men Alcon Inc., eine Tochter von Nestlé und Novar-
tis, hat fir 150 Mio. US-$ in bar das Schlierener
Biotechnologieunternehmen Esbatech Gbernom-
men. Sollten bestimmte Meilensteine in Forschung
und Entwicklung erreicht werden, kénnte die
Kaufsumme auf 439 Mio. US-$ steigen. Nicht in
die Transaktion eingeschlossen sind Technologien
auBerhalb der Augenheilkunde. Diese verbleiben
bei den bisherigen privaten Aktionaren von Esba-
tech.

B Der Basler Pharmahersteller Galencia hat das Genfer
Pharma- und Biotechnologieunternehmen Om
Pharma Gbernommen. Om Pharma erzielte mit der
Herstellung biotechnologischer und synthetischer
Immunologie-Medikamente im Jahr 2008 einen
Umsatz von Gber 100 Mio. SFr und ist hauptsachlich
in der Schweiz, Portugal und Peru aktiv.

B Das Chemieunternehmen Ems hat einen Teil des
zusammengebrochenen deutschen Industriegarn-

produzenten Nexis Fibers Gbernommen. Damit baut
Ems das Spezialfaser-Geschaft auf Basis von Poly-
amiden und Polymeren aus. Nexis Fibers erzielt
mit 95 Mitarbeitern einen Umsatz von ca. 40 Mio.
SFr. Der Kaufpreis liegt im niedrigen einstelligen
Millionenbereich.

Finanzdienstleistungen

B Die liechtensteinische LGT Group hat die Dresdner
Bank (Schweiz) von der deutschen Commerzbank
erworben. Die im Private Banking tatige Dresdner
Bank (Schweiz) verfligte per Ende 2008 Uber ein
Kundenvermégen in Héhe von 9,4 Mrd. SFr. Nach der
vollstandigen Integration in die LGT Bank (Schweiz)
wird diese ein Kundenvermoégen von fast 20 Mrd.
SFr verwalten.

B Die Vontobel-Gruppe hat die im Vermdgensver-
waltungsgeschaft tatige Commerzbank (Schweiz)
erworben. Die Tochter der deutschen Commerzbank
verflgte Uber ein Eigenkapital von 214 Mio. SFr und
verwaltete mit 127 Mitarbeitern ein Vermdgen von
4,5 Mrd. SFr. Die Vontobel-Gruppe wird nach der
vollstdndigen Integration im ersten Quartal 2010
im Private Banking-Bereich ein Vermdgen von ca.
29 Mrd. SFr verwalten.

B Die Basler Kantonalbank (BKB) hat die AAM Privat-
bank von der Basellandschaftlichen Kantonalbank
(BLKB) erworben. Die AAM Privatbank verwaltet
ein Kundenvermégen von rund 3,1 Mrd. SFr und
beschaftigt 96 Mitarbeiter.

B Die Neuenburger Privatbank Banque Bonhdte & Cie.
hat sich mit 20 Mio. SFr an der Wagniskapitalgesell-
schaft Jade Invest beteiligt. Damit halt Bonhote einen
Anteil von 33% an dem aus 20 Startup-Unternehmen
bestehenden Portfolio, dessen Wert auf rund 65 Mio.
SFr geschatzt wird. Weitere Anteilseigner sind das
Centre Suisse d'Electronique et de Microtechnique
(CSEM) mit 35% (bisher 51%) und Absolute Private
Equity mit 31%.

B Die Glarner Kantonalbank hat ihre 90%-Beteiligung
an der KMU Factoring AG an die Factoring Schweiz
AG verauBert. Die Ubrigen 10% der Anteile hat die
Factoring Schweiz AG von Andreas Weck erworben,
der das Factoring-Geschaft fur die Glarner Kanto-
nalbank aufgebaut hatte. Der Marktanteil der KMU
Factoring an dem rund 5 Mrd. SFr groBen Factoring-
Markt in der Schweiz wird auf 5% geschatzt.

2 Diese Rubrik gibt einen Uberblick Giber wesentliche, in den letzten drei bis vier Mona-
ten abgeschlossene M&A-Transaktionen mit Beteiligung von Schweizer Unterneh-
men (auf Kaufer-, Verkaufer- und/oder Target-Seite).
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Maschinen- und Anlagenbau, Industrie- 80 Mio. SFr entstandenen Anlage, Dormion und
guter EPS, hatten Liquiditatsprobleme.

B Die Fusion der beiden groBten unabhangigen Anbie- B Die Immobiliengesellschaft PAX-Anlage AG hat die

ter von Autoersatzteilen der Schweiz, Derendinger
und Métraux Services, zur Swiss Automotive Group
ist abgeschlossen. Das offentliche Kaufangebot der
Swiss Automotive Group betrug 112 SFr je Métraux-
Aktie. Das neue Unternehmen ist mit einem Umsatz
von ca. 500 Mio. SFr und 1.660 Beschaftigten in
85 Filialen in der Schweiz, Osterreich und Belgien
die Nummer funf der freien Autoersatzteilbranche
Europas. An der Swiss Automotive AG halt Olivier
Métraux 19,5%. Die restlichen 80,5% werden vom
bisherigen Alleinaktionar der Derendinger Holding,
Sandro Piffaretti, kontrolliert.

Die niederlandische Holding Aquamit B.V. hat den
Lenzburger Kunststoffhersteller Quadrant Gbernom-
men. Das 6ffentliche Angebot fir die ausstehenden
Aktien betrug 86 SFr pro Aktie, nachdem Aquamit
schon zuvor etwa ein Drittel des Unternehmens von
GroBaktionaren erworben hatte. Quadrant erzielte
2008 mit 2.400 Mitarbeitern einen Umsatz von 733
Mio. SFr.

Die Ziegler Papier AG wurde von der Familie Ziegler
an Philipp und Isabel Kuttler-Frey verduBert. Die
Papierfabrik aus Baselland erwirtschaftete im Jahr
2008 mit Fein- und Spezialpapieren einen Umsatz
von 127 Mio. SFr.

Bau und Immobilien

B Das Immobilienunternehmen Swiss Prime Site AG

(SPS) hat die Jelmoli Holding AG tGbernommen. Nach
einem 6ffentlichen Umtauschangebot von zuletzt
8,2 SPS-Aktien je Jelmoli Aktie konnte SPS Uber 98%
der Stimmrechte auf sich vereinigen. Die vollstan-
dige Ubernahme wird nun Uber einen Squeeze-Out
erreicht. SPS wird an der Bdrse zurzeit mit ca. 3,1
Mrd. SFr bewertet.

Die Luzerner Immobiliengesellschaft Mobimo Holding
AG hat die Waadtlander LO Holding Lausanne-Ouchy
S.A. Gbernommen. Im Rahmen eines Aktientauschs
wurden Mobimo Uber 98% des Aktienkapitals und
der Stimmrechte angedient. Das Umtauschangebot
wurde nach einer Intervention der Ubernahmekom-
mission teilweise verbessert. Mobimo hat nach der
Ubernahme ein Immobilienportfolio im Wert von
rund 2 Mrd. SFr und jahrliche Mieteinnahmen von
Uber 85 Mio. SFr.

Die Unternehmer Wim van Dis, Horst Gras, Herman
Hamer und der Walenstadter Treuhander Urs Schlegel
haben das erst im letzten Jahr er6ffnete Walensee-
Resort auf der Halbinsel von Untererzen erworben.
Die Entwickler und bisherigen Eigentimer der fur
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Morandini AG mit Sitz in Basel Ubernommen. Zen-
trales Element des Geschafts war ein Baurechtsge-
bergrundstick in Riehen.

Telekom, IT und Medien

B Die Kommunikationsgruppe PubliGroupe AG Uber-

nimmt zusammen mit der Axel Springer AG 50,1%
der britischen Digital Window Ltd. Das Londoner
Unternehmen hat sich auf Produktplatzierung im
Internet im Rahmen eines Affiliate-Vermarktungs-
modells spezialisiert. Die Ubernahme wurde (iber
eine Tochtergesellschaft vorgenommen, an der
PubliGroupe mit 47,5% und Axel Springer mit
52,5% beteiligt ist.

Der deutsche Softwarekonzern SAP AG hat die
Schweizer SAF Simulation, Analysis and Forcasting
Ubernommen, nachdem ein Angebot in Héhe von
11,50 SFr pro Aktie erfolgreich war. Zuvor hatten
die Grunder und Hauptaktionare von SAF, Gerhard
Arminger und Andreas von Beringe, ihren Anteil
in Héhe von 38% bereits der SAP AG angedient.
SAF erwirtschaftete im Jahr 2008 einen Umsatz
von 13,3 Mio. Euro und einen Gewinn von 2 Mio.
Euro.

Die Automobilsparte des Zuger Informatikdienst-
leisters RedIT wurde im Rahmen einer Restruktu-
rierung an die Beelk Holding und den bisherigen
Geschaftsfuhrer der Sparte, Jirg Oetzel, verkauft.
Die Beelk Holding ist im Besitz des RedIT-Verwal-
tungsrats Andreas Kleeb.

Sonstige

B Die Beteiligungsgesellschaft v. Nordeck Internati-

onal Holding AG hat einen Anteil von 70% an der
Fritschi AG Swiss Bindings erworben. Der Hersteller
von Skibindungen aus dem Berner Oberland hat
nach eigenen Angaben einen Weltmarktanteil von
Uber 70% bei Touren- und Freeride-Skibindungen
und erzielt mit ca. 50 Mitarbeitern einen Umsatz
von rund 15 Mio. SFr.

Die Schweizer Gesellschaften EGS Beteiligungen
AG und Zurmon Madison Private Equity haben
die Bauwerk Parkett AG, eine Herstellerin von
Holzbdden, Gbernommen. Bisheriger Besitzer war
das Unternehmen Nybron Flooring International
Corporation (NFI).

Die franzosische Compagnie des Alpes hat ihren

20,3%-Anteil an Téléverbier an die Walliser
Gemeinde Bagnes verduBert. Die auf Bergbahnen
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und Vergniigungsparks ausgerichtete Compagnie Telekom, IT und Medien

des Alpes bezweckt mit der Transaktion in Hohe
von 13,8 Mio. Euro den Abbau von Schulden.

4. Deal Pipeline3

Die momentan geplanten oder/und angekindigten
Transaktionen spiegeln die zu erwartenden Entwick-
lungen im Schweizer M&A-Markt wider. So ist davon
auszugehen, dass die Transaktionstatigkeit zwar nicht
weiter zuriickgeht, jedoch zunachst auf niedrigem
Niveau verbleibt.

Chemie/Pharma

Der Basler Lonza-Konzern hat die Ubernahme des
kanadischen Pharmazulieferers Patheon abgebro-
chen. Nach Durchfuhrung einer Due Diligence zog
der Konzern sein Angebot von 460 Mio. US-$
zuriick. Ein GroBaktionar von Patheon hatte auBer-
dem den offerierten Preis von 3,44 US-$ pro Aktie
als zu niedrig zurtickgewiesen.

Finanzdienstleistungen

Der Investor Georg von Opel plant, Uber seine
Beteiligungsgesellschaft Pelham die aus dem Jel-
moli-Konzern hervorgegangene Investmentgesell-
schaft Athris vollstandig zu Gbernehmen. Pelham
besitzt direkt und indirekt bereits ca. 91% der
Stimmrechte und 84% des Aktienkapitals. Fur die
ausstehenden Titel wurde ein Angebot von 1.050
SFr pro Inhaberaktie und 210 SFr pro Namensaktie
abgeben.

Verkehr und Logistik

Die Flughafen Zurich AG, die bis vor Kurzem unter
dem Namen Unique firmierte, wird ihre Beteiligung
am Bangalore International Airport von 17% auf
5% reduzieren. Erhofft wird ein Erl¢s von ca. 100
Mio. SFr. Eine partnerschaftliche Unterstlitzung
bei der Modernisierung der indischen Flughafen-
infrastruktur soll bestehen bleiben.

B Die Wettbewerbskommission (Weko) hat die Akqui-

sition des Edipresse Schweiz-Geschafts durch den
Tamedia-Konzern nach einer vertieften Analyse der
Auswirkungen auf den Markt fur Pendlerzeitungen
gebilligt. Die Akquisition sieht einen Kauf von
49,9% der Edipresse Anteile durch Tamedia auf
Anfang 2010 vor. Dieser Anteil soll Anfang 2011
auf 50,1% und Anfang 2013 auf 100% aufge-
stockt werden.

Sonstige

B Die Personalvermittlungsagentur Adecco hat ange-

kindigt, den amerikanischen Fachkraftevermittler
MPS Group zu Ubernehmen. Mit der Transaktion
in Hohe von 782 Mio. Euro wirde Adecco zum
Marktfuhrer im Segment der Fachkraftevermitt-
lung und kénnte die Aktivitaten insbesondere in
den USA, Kanada und GroBbritannien deutlich
ausbauen.

Der Lebensmittelkonzern Nestlé beabsichtigt,
seine Beteiligung am deutschen Tiefklhlpizza-
produzenten Wagner auf Uber 50% auszubauen.
Der Konzern halt zurzeit 49% an Wagner und
hat einen entsprechenden Antrag beim deutschen
Kartellamt eingereicht.

Die Westschweizer Spitalgruppe Genolier Swiss Medi-
cal Network (GSMN) ist einen Schritt weiter in ihren
BemUhungen, die Zircher Privatklinik Bethanien zu
Gbernehmen. GSMN vereinbarte mit der Diakonie-
Bethanien die Ubernahme ihres Anteils von 74,04%.
Die Vereinbarung wird jedoch erst mit Zustimmung
der restlichen Anteilseigner in Kraft treten. Die Hohe
der gesamten Transaktion belduft sich auf 18,5 Mio.
SFr.

Diese Rubrik gibt einen Uberblick iiber wesentliche, in den letzten drei bis vier Mona-
ten angekindigte, geplante bzw. initiierte M&A-Transaktionen mit Beteiligung von
Schweizer Unternehmen (auf Kaufer-, Verkaufer- und/oder Target-Seite).
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