


  
  
  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
  
  

  

 
 
 
 



 
 
 
 

 

 
 
 
 
 

 
 





 

 



 

 

 



 





 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 





 

 



 

S+B Blankstahl 1)

Steeltec

Aktuelle Struktur und Divisions

Produktion

Zentrale Funktionen

DEW

Swiss Steel

Ugitech

Finkl / Sorel

Verarbeitung Distribution+Services

Distribution Germany 2)

S+B Distribution Europe 3)

S+B Distribution International 4)

1) S+B Blankstahl beinhaltet S+B Blankstahl GmbH, S+B A/S, S+B çelik A.S. und Boxholm Stal AB
2) S+B Distributions GmbH
3) S+B Europe GmbH
4) S+B International GmbH



U
mAbsatz 2012

Division Standorte Beschreibung (
M(Tsd Tonnen)

Produktion

DEW Deutschland

2 Stahlwerke und 

Weiterverarbeitungskapazitäten 

an 4 Standorten

                            662 

Ugitech Frankreich 1 Stahlwerk und 6 Verarbeitungswerke                             196 

Swiss Steel Schweiz 1 Stahlwerk                             541 

Finkl Group (inkl. Sorel) Nordamerika 2 Stahlwerke und 1 Verarbeitungswerk                             109 

Werkzeugstahl
12.8%

RSH-Stahl
37.0%

Edelbaustahl
46.2%

Andere
4.0%

Umsatzerlöse 2012 nach Produktgruppen

Umsatz 2012
EUR 3'581 Mio



 

Maschinenbau
33%

Automobil
27%

Energie
9%

Baugewerbe
5%

Plastik
2%

Chemie
2%

Sonstige
22%

Umsatzerlöse 2012 nach Marktsegmenten 

Umsatz 2012
EUR 3'581 Mio

Deutschland
46.6%

Frankreich
6.1%

Italien
9.2%

Übriges EU
18.7%

Nordamerika
12.2%

RoW
5.7%

Schweiz
1.5%

Umsatzerlöse 2012 nach Regionen

Umsatz 2012
EUR 3'581 Mio



 

U
mAbsatz 2012

Division Standorte Beschreibung (
M(Tsd Tonnen)

Verarbeitung

S+B Blankstahl
Dänemark, Deutschland, 

Schweden, Türkei
4 Verarbeitungswerke                             146 

Steeltec Schweiz 1 Verarbeitungswerk                               72 

U
mAbsatz 2012

Division Standorte Beschreibung (
M(Tsd Tonnen)

Distribution + Services

S + B Distribution Deutschland
13 regionale Standorte in 

Deutschland
-                             456 

S + B Distribution Europa (exkl. DE)
18 Länder in EU, exkl. 

Deutschland
-                             166 

S + B Distribution International 16 Länder ausserhalb EU 1 Verabeitungswerk                               59 

Produktion Verarbeitung Distribution + 
Services Total Gruppe

EUR in Mio.
Umsatz                         2'517.0                           392.6                         1'290.0                         3'581.4 

EBITDA                           125.4                             16.4                               3.2                           122.5 

Marge in % 5.0% 4.2% 0.2% 3.4%

Bereinigtes EBITDA                           136.7                             16.4                             15.9                           151.8 

Marge in % 5.4% 4.2% 1.2% 4.2%



 

 



S + B Konzern Einheit 2012 2011 Veränderung 
Vorjahr in %

Absatzmenge  Kilotonnen                  2'044.0                  2'274.0 -10.1%

Umsatzerlöse  Mio. EUR                   3'581.4                  3'942.9 -9.2%

EBITDA vor Restrukturierungsaufwand Mio. EUR                     151.8                    296.2 -48.8%

Betriebliches Ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA)  Mio. EUR                      122.5                    296.2 -58.6%

EBITDA Marge vor Restrukturierungsaufwand % 4.2% 7.5% -44.0%

EBITDA-Marge  % 3.4% 7.5% -54.7%



 

S + B Konzern Einheit Q1 2013 Q1 2012 Veränderung 
Vorjahr in %

Absatzmenge  Kilotonnen                     530.0                    608.0 -12.8%

Umsatzerlöse  Mio. EUR                      867.4                  1'027.1 -15.5%

EBITDA vor Restrukturierungsaufwand  Mio. EUR                        47.2                      73.1 -35.4%

EBITDA Marge vor Restrukturierungsaufwand % 5.4% 7.1% -23.9%

Betriebliches Ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA)  Mio. EUR  46.6 73.1 -36.3%



 

Langstahl
38%

Flachstahl
53%

Rostfrei-
Flachstahl

2%

Speziallangstahl
7%

Qualitätsstahl
~53%

Edelbaustahl
~40%

Werkzeugstahl
~5%

RSH-
Langstahl

~2%

~95.3mt1’359mt

Globale Gesamtstahlproduktion 2012 Globale Speziallangstahlproduktion 2012





 











 







WACC Berechnung

(Zahlen teilweise gerundet) S + B Definition und Quellen:

Risikofreier Zinssatz 4.50% Schätzung BJSS anhand hist./aktuellen Renditen von langf. Anleihen des deutschen Bundes

Datastream, Bloomberg

Marktrisikoprämie 5.50% Schätzung BJSS anhand von Studien zur historischen Rendite des deutschen Aktienmarktes

E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, London Business School, July 2011

Unlevered Beta 0.95 Peergroupanalyse; Bloomberg

Relevered Beta 1.35 = Unlevered Beta * (1+(1-s) * Gearing)

Eigenkapitalkosten 11.93% = Risikofreier Zinssatz + (Marktrisikoprämie*Relevered Beta)

Risikofreier Zinssatz 4.50% Schätzung BJSS anhand hist./aktuellen Renditen von langf. Anleihen des deutschen Bundes

Datastream, Bloomberg

Risikozuschlag 2.50% Spreadanalyse, eigene Einschätzungen

Fremdkapitalkosten 7.00%

Fremdkapitalkosten (steueradj.) 4.97% = Fremdkapitalkosten * (1-s)

Gearing (net debt / equity
1)

) 0.60 Unterstellte, langfristige Zielkapitalstruktur

Anteil Fremdkapital 37.52%

Anteil Eigenkapital 62.48%

Steuerrate (s) 29.00% Langfristiger Grenzsteuersatz

WACC (steueradjustiert) 9.32% Gewichtete Gesamtkapitalkosten steueradjustiert

1)
 Marktwert



 

Negativ Basis Positiv

1.00% 1.50% 2.00%

9.82% 9.32% 8.82%

31.50% 29.00% 26.50%

Szenario

-2.50% 0.00% 2.50%

3.95

3.65

4.15

4.10

3.90

5.70

6.10

5.55

5.50

5.70

1 2 3 4 5 6 7 8

Bewertungsergebnis DCF

WACC

Ewiges Wachstum

Langfristiger Grenzsteuersatz

Umsatzniveau 2014 ff.

Wert pro Aktie in CHF

Angebot:
CHF 2.85 

Mittelwert
tiefere

Sensitivität

Mittelwert
höhere
Sensitivität

Wert Basisszenario:
CHF  4.80



  

 

 





Vergleichsunternehmen Subgruppe 1: Edelstahl Produzenten Subgruppe 2: RSH-Stahl Spezialisten

1) Konkurrent von S+B im Edelstahlbereich (Edelbau-, RSH- 

und/oder Werkzeugstahl)

1) Konkurrenten im Bereich RSH-Stahl

2) Ähnliche Endmärkte 2) Ausgewogener geographischer Fit

3) Ausgewogener geographischer Fit

+ Beste Vergleichbarkeit mit S+B + In der Nische vergleichbar

- Teilweise unterschiedlicher Produktmix (eher Flachstahl) + Von der Grösse besser vergleichbar als globale 

Edelstahlproduzenten 

- Oft ist nur Teilbereich eines Unterehmens vergleichbar - RSH ist lediglich Teilbereich von S+B (37% vom Umsatz 

2012)

- z.T. viel grösser als S+B

Voestalpine Acerinox

Allegheny Technologies Aperam

Daido Steel

Carpenter

Gerdau

SSAB

Auswahlkriterien

Vor- und Nachteile

Ausgewählte Unternehmen



 

  



  

 

 

  

  

EBITDA  Multiple
LTM

Ascometal Apollo Global Management 15.07.2011 Bar 8.0 x

Zielgesellschaft Übernehmende Gesellschaft Datum
Ankündigung Zahlungsart



 

  

  

  

 

 

  

  

 

 

 

 



 

3.70

7.05

5.45

3.95

4.00

8.65

6.65

5.70

2.0 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0

Prämienanalyse

Comparable
Transactions

Comparable
Companies

Discounted Free
Cash Flow

Angebotspreis
(CHF 2.85)

Bewertungsbandbreite
(CHF 3.95 - 5.70)

Letzter Aktienkurs
(3.16 per 26.07.13)





 





Marktkap.
(in Mio. 

Lokalwährung)

CY 
2013E

CY 
2014E

CY 
2013E

CY 
2014E

CY 
2013E

CY 
2014E

Voestalpine Österreich EUR 4'979 0.8x 0.7x 5.9x 5.6x 10.0x 9.1x

Allegheny USA USD 3'016 1.1x 1.0x 14.5x 8.9x 31.5x 13.2x

Daido Steel Japan JPY 235'525 0.9x 0.8x 9.6x 8.0x 17.8x 13.2x

Carpenter USA USD 2'599 1.4x 1.3x 8.6x 7.0x 12.2x 9.6x

SSAB Schweden SEK 13'680 0.9x 0.8x 12.4x 8.1x N/M 22.2x

Gerdau Brazilien BRL 24'670 1.0x 0.9x 8.6x 7.0x 15.8x 11.7x

Acerinox Spanien EUR 1'894 0.6x 0.5x 10.8x 7.2x 27.9x 12.9x

Aperam Luxemburg EUR 728 0.3x 0.2x 5.1x 3.9x N/M 20.8x

Durchschnitt (alle Gesellschaften) 0.9x 0.8x 9.4x 7.0x 19.2x 14.1x

Durchschnitt (ohne Min & Max) 0.9x 0.8x 9.3x 7.2x 18.4x 13.6x
Quellen:Geschäftsberichte, Bloomberg

Gesellschaft
EBITDA EBIT

Land Währung
Umsatz



Zielgesellschaft Übernehmende Gesellschaft
Datum der 

Ankündigung1)

Total 
Transaktionswert

(Eigenkapital in 

CHFmn)

Beteiligung 
Zielgesellschaft 

bei Ankündigung

Beteiligung 
Zielgesellschaft

erreicht

Minimales 
Akzeptanzniveau

Prämie basierend 
auf VWAP2) 

Leclanché Switzerland EnergyGroup Holding 21.02.2006 25 51% 79% - 8%
Energie Electrique du Simplon Energie Ouest Suisse 28.06.2006 101 90% 91% - 14%
Agie Charmilles Georg Fischer 22.08.2006 733 80% 93% 90% 14%
Saurer Unaxis (today's OC Oerlikon) 06.09.2006 1'964 45% 99% 50% + 1 share 36%
SIG

3) Rank Group 25.09.2006 2'739 0% 75% 67% 52%
Bank Linth

3) LLB 03.11.2006 435 1% 72% 67% 31%
Gétaz Romang Holding CRH Europe Holding 05.03.2007 537 33% 99% 67% 25%
Henniez Nestlé 04.09.2007 212 62% 100% - -5%
Implenia

4) LIL Investments (Laxey  Partners) 01.11.2007 614 34% - 6%
SEZ LAM 11.12.2007 639 7% 95% 67% 54%
Von Roll

4) Aktionärsgruppe von Fink 12.12.2007 1'567 44% 63% - 0%
Baumgartner Behr Bircher Cellpack 29.02.2008 54 26% 91% 67% 0%
Eichhof Getränke Holding AG

5) Heineken International B.V. 10.04.2008 N/A N/A N/A N/A
Speedel Novartis 10.07.2008 1'016 61% 100% - 80%
sia Abrasives

3) Bosch 26.08.2008 316 48% 100% N/A 17%
Ciba BASF 15.09.2008 3'346 1% 95% 67% 64%
Quadrant Aquamit BV 05.04.2009 237 33%

6) 95% 67% 58%
Metraux Services Holding AG Swiss Automotive Group AG 13.05.2009 68 54% 99% - 51%
Day Software Holding AG Adobe Systems Benelux B.V. 28.07.2010 219 11% 99% 67% 59%
Winterthur Technologie AG 3 M (Schweiz) 06.12.2010 363 14% 85% 67% 23%
Datacolor

7) Werner Dubach 16.12.2010 71 33% 77% - 25%
Feintool International Holding AG Artemis Beteiligungen III AG 17.01.2011 267 33% 81% 50% 7%
Medical Research, Services & Investments Genolier Swiss Medical Network SA 20.01.2011 116 55% 84% - 8%
Schulthess Group AG Nibe Industrier AB 11.04.2011 638 31% 97% 67% 26%
Absolute Private Equity AG HarbourVest Acquisition GmbH 26.04.2011 806 0% 97% 50% + 1 share 14%
Lamunière SA8) Edipresse SA 17.05.2011 2'378 78% 92% - N/A
EGL AG AXPO Holding AG 20.06.2011 2'244 91% 100% - 21%
Escor Casinos & Entertainment AG

7) Highlight Communications AG 16.09.2011 22 30% 58% 50% 0.4%
Uster Technologies AG

9) Toyota Industries Corporation 08.11.2011 393 28% 99% 67% 48%
Newave Energy Holding AG ABB Schweiz AG 12.12.2011 169 0% 99% 67% 36%
Bank Sarasin & Cie AG

10) JSH S.A. 31.07.2012 1'391 46% 99% - 3%

Durchschnittliche Prämie (blau unterlegte Transaktionen) 35.3%

5% Bandbreite ausgehend von der durchschnittlichen Prämie 30.3% - 40.3%

1)
 Ankündigungsdatum der ersten Offerte

2)
 Volumengewichteter Durchschnittspreis (VWAP) der 60 Handelstage vor Ankündigung

3)
 Bieterwettbewerb

4)
 Keine Intention der Anbieterin, zusätzliche Aktien zu erwerben (d.h. Minmum Price Rule angewandt; floss nicht in Durchschnittsberechnung ein)

5)
 Kein Marktpreis verfügbar, da Getränkedivision nicht separat gelistet

6)
 Zusätzlich 4.1% via Optionen

7)
 illiquider Titel (Mindespreis)

8)  
freiwilliges Angebot unterliegt nicht dem 60 Tage VWAP

9) 
Angebot wurde von CHF 38 pro Aktie auf CHF 46.5 pro Aktie (inkl. Dividenden) von der Anbieterin erhöht 

10) 
Die ca. 46% entsprachen ca. 69% der Stimmrechte

Quellen: Bloomberg, Schweizerische Übernahmekommission (UEK)



Vergleichsunternehmen Beta1) Nettoverschuldung/ 
Marktkapitalisierung Grenzsteuersatz

"Unlevering" 
Faktor2)

Verschuldungs-
bereinigtes Beta3)

Voestalpine 1.21 74% 25.0% 0.64 0.78

Allegheny 1.77 75% 35.0% 0.67 1.19

Daido Steel 1.38 68% 41.0% 0.71 0.98

Carpenter 1.54 31% 35.0% 0.83 1.28

SSAB 1.49 128% 26.0% 0.51 0.76

Gerdau 1.05 62% 34.0% 0.71 0.75

Acerinox 0.84 36% 30.0% 0.80 0.67

Aperam 1.54 45% 28.8% 0.76 1.17

Durchschnitt 1.35 65% 31.9% 0.70 0.95

1) Quelle: Bloomberg

2) "Unlevering" Faktor = 1/(1+(1-Grenzsteuersatz)*(Nettoverschuldung / Marktkapitalisierung))

3) Verschuldungsbereinigtes Beta = Beta * "Unlevering" Faktor




