


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 







 

 



 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 





 

 



 



Kennzahlen 2013

Auftragseingang (CHF Mio.) 484.5           

Umsatz (CHF Mio.) 421.3           

EBIT (CHF Mio.) 11.3              

FTE 1'376            



 

Kennzahlen 2013

Auftragseingang (CHF Mio.) 216.8           

Umsatz (CHF Mio.) 211.3           

EBIT (CHF Mio.) 15.7              

FTE 832               





 

 

 

 

 

 



Einheit 2013 2012
Veränderung zum 

Vorjahr in %

Auftragsbestand CHF Mio. 542.2                487.4                11.2%

Auftragseingang CHF Mio. 701.3                632.4                10.9%

Umsatz CHF Mio. 632.6                652.0                -3.0%

EBIT CHF Mio. 20.5                  16.9                  21.3%

EBIT-Marge % 3.2% 2.6% 25.0%

Gesamtergebnis CHF Mio. 14.0                  8.5                     NM



 

-

-

Einheit 1. HJ 2014 1. HJ 2013
Veränderung zum 

Vorjahr in %

Auftragsbestand CHF Mio. 520.9                450.5                15.6%

Auftragseingang CHF Mio. 293.3                263.4                11.4%

Umsatz CHF Mio. 319.5                305.9                4.4%

EBIT CHF Mio. 6.1                     5.4                     13.0%

EBIT-Marge % 1.9% 1.8% 8.2%

Gesamtergebnis CHF Mio. -0.9                   4.4                     NM



 





 











 





Gesamtkapitalkostenberechnung

(Zahlen teilw eise gerundet) Swisslog Quelle:

Risikofreier Zinssatz 4.0% Rendite Schweizer Staatsanleihen, Pictet
Marktrisikoprämie 5.0% (Aktienmarktrendite - risikofreier Zinssatz), Pictet
Unlevered Beta=Relevered Beta 0.79 Peergroupanalyse; Bloomberg

Gesamtkapitalkosten 7.95% = Risikofreier Zinssatz + (Marktrisikoprämie*Relevered Beta)



 

Negativ Basis Positiv
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Bewertungsergebnis DCF

Kapitalkosten

Ewiges Wachstum

Langfristiger Grenzsteuersatz

Wert pro Aktie in CHF

Angebot Kuka:

CHF 1.35

Mittelwert

-5%

Mittelwert

+5%

Wert Basisszenario:

CHF 1.33



  

 

 





 

Vergleichsunternehmen

2) Vergleichbares Produkteportfolio

Kardex Interroll

Daifuku Wincanton

Tsubakimoto Jungheinrich

Omnicell

Auswahlkriterien 1) Konkurrent von Swisslog im Intralogistikbereich (Lager- und Verteilzentren und Healthcare)

3) Ähnliche Profitabilitätsprofile

4) Ausgewogener geographischer Fit

Ausgewählte Unternehmen



 

 

  

  

  

  

  



 

Dematic AEA / OTPP Nov 12 Cash 936 7.8x

Fives AXA PE Jul 12 Cash 960 8.1x

Intelligrated Permira Jun 12 Cash 475 9.0x

AS Accu Sort Systems Datalogic Nov 11 Cash 120 7.5x

Rowa CareFusion Jul 11 Cash 125 8.3x

Demag Cranes Terex Mai 11 Cash 1'186 13.7x

Mecalux Caja Madrid Jun 08 Cash 1'034 10.4x

Zielgesellschaft Übernehmende Gesellschaft
Datum 

Ankündigung
Zahlungsart

EV
(in Mio. CHF)

LTM EBITDA 
Multiple



  

  

  

 

 

  

  

 

 



 

Datum der Meldung Aktionär Meldepflichtige Schwelle

06.09.2014 SWOCTEM 15%

24.01.2014 SWOCTEM 10%

11.12.2013 Grenzebach 25%

29.05.2013 SWOCTEM 5%

12.09.2012 Grenzebach 20%

12.09.2012 Grenzebach 15%

22.05.2012 Grenzebach 10%





 



Gesellschaft Land Währung Aktienkurs
Markt-
kapital-
isierung

LFY LFY

19.09.2014 (in Mio.)
CY 

2014E
CY 

2015E
CY 

2016E
CY 

2014E
CY 

2015E
CY 

2016E
EBITDA Margin 

in %
EBIT Margin in 

%

SWISSLOG HLDG-R SWITZERLAND CHF 1.3 322 10.6x 9.1x 8.4x 15.5x 12.7x 11.5x 4.8% 3.2%

KARDEX AG-REG SWITZERLAND CHF 43.7 282 6.7x 6.1x 5.8x 8.2x 7.4x 6.9x 11.9% 9.8%

DAIFUKU CO LTD JAPAN JPY 1328.0 161'122 10.9x 9.5x 8.6x 14.0x 12.5x 11.7x 6.8% 5.2%

TSUBAKIMOTO CHAI JAPAN JPY 908.0 169'897 7.2x 6.9x 6.5x 10.4x 10.2x 9.5x 14.9% 9.7%

OMNICELL INC UNITED STATES USD 27.1 812 8.4x 7.3x 6.4x 12.2x 10.2x 8.5x 14.1% 9.3%

INTERROLL HLDG-R SWITZERLAND CHF 550.0 468 10.7x 9.1x 8.3x 19.3x 14.2x 12.4x 14.4% 8.7%

WINCANTON PLC BRITAIN GBP 1.4 172 7.3x 7.2x 7.1x 9.8x 9.6x 9.4x 5.8% 4.4%

JUNGHEINRICH-PFD GERMANY EUR 43.0 1'460 7.3x 6.8x 6.3x 13.3x 12.0x 10.9x 15.1% 7.5%

Durchschnitt 8.4x 7.6x 7.0x 12.5x 10.9x 9.9x

Durchschnitt (ohne Min/Max) 8.2x 7.5x 6.9x 11.9x 10.9x 10.0x

Median 7.3x 7.2x 6.5x 12.2x 10.2x 9.5x

EBITDA Multiplikatoren EBIT Multiplikatoren



Dematic AEA / OTPP Nov 12 Cash 936 7.8x

Fives AXA PE Jul 12 Cash 960 8.1x

Intelligrated Permira Jun 12 Cash 475 9.0x

AS Accu Sort Systems Datalogic Nov 11 Cash 120 7.5x

Rowa CareFusion Jul 11 Cash 125 8.3x

Demag Cranes Terex Mai 11 Cash 1'186 13.7x

Mecalux Caja Madrid Jun 08 Cash 1'034 10.4x

Durchschnitt 9.3x

Durchschnitt ohne Min/Max 8.7x

Median 8.3x

Zielgesellschaft Übernehmende Gesellschaft
Datum 

Ankündigung
Zahlungsart

EV
(in Mio. CHF)

LTM EBITDA 
Multiple



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 (Mindestpreis)
8)  Freiwilliges Angebot unterliegt nicht dem 60 Tage VWAP
9) Angebot wurde von der Anbieterin erhöht 
10) Bank Sarasin: 46% Beteiligung entsprachen ca. 69% der Stimmrechte / Unilabs: Anbieter hielt 50.08% der Stimmrechte

Quellen: Bloomberg, Schweizerische Übernahmekommission (UEK)

Zielgesellschaft Übernehmende Gesellschaft
Datum der 

Ankündigung1)

Total 
Transaktionswert
(Eigenkapital in CHF 

Mio.)

Beteiligung 
Zielgesellschaft 
bei Ankündigung

Beteiligung 
Zielgesellschaft

erreicht

Minimales 
Akzeptanzniveau

Prämie basierend 

auf VWAP2) 

Cash 
Anteil

Büro-Fürrer Holding Lyreco International 11.03.2005 54 15% 100% - 40% 100%

EIC Electricity SA Gehold SA 18.02.2005 40 74% 96% - 6% 100%

Absolute Managers SA Absolute Private Equity SA 24.11.2005 136 24% 97% N/A 2% 100%

Société Montreux-Palace SA7) Sodereal Holding SA 30.11.2005 58 84% 99% N/A 67% 100%

Gornergrat Bahn AG7) BVZ Holding AG 23.05.2005 48 44% 96% - 51% 15%

Saia-Burgess3) Gatebrook (Johnson) 30.06.2005 695 0% 99% 50% 40% 100%

Leica Geosystems3) Hexagon AB 13.06.2005 1'463 1% 97% 50% 51% 80%

Sarna Kunststoff Sika 12.09.2005 399 0% 98% 67% 15% 100%

Berna Biotech Crucell 01.12.2005 589 0% 97% 67% 19% 0%

Amazys X-Rite 31.01.2006 364 0% 97% 70% 38% 73%

Leclanché Switzerland EnergyGroup Holding 21.02.2006 25 51% 79% - 8% 100%

Generali (Schweiz) Holding Assicurazioni Generali S.p.A. 06.03.2006 1'091 67% 95% 90% 24% 100%

Aare-Tessin AG für Elektrizität Motor Columbus SA 24.03.2006 0 91% 92% - 1% 0%

Energie Electrique du Simplon Energie Ouest Suisse 28.06.2006 101 90% 91% - 14% 100%

Agie Charmilles Georg Fischer 22.08.2006 733 80% 93% 90% 14% 100%

Saurer Unaxis (today's OC Oerlikon) 06.09.2006 1'964 45% 99% 50% + 1 share 36% 100%

SIG3) Rank Group 25.09.2006 2'739 0% 75% 67% 52% 100%

Bank Linth3) LLB 03.11.2006 435 1% 72% 67% 31% 100%

Serono S.A. Merck Vierte Allgemeine Beteiligungsgesellschaft21.09.2006 21'931 76% 99% - 31% 100%

Gétaz Romang Holding CRH Europe Holding 05.03.2007 537 33% 99% 67% 25% 100%

Converium Holding AG SCOR 26.03.2007 2'997 33% 96% 50% 16% 20%

Unilabs S.A. 10) Capio Laboratories AB 07.08.2007 754 38% 99% - 30% 100%

Henniez Nestlé 04.09.2007 212 62% 100% - -5% 100%

Implenia4) LIL Investments (Laxey  Partners) 01.11.2007 614 34% - 6% 100%

SEZ LAM 11.12.2007 639 7% 95% 67% 54% 100%

Von Roll4) Aktionärsgruppe von Fink 12.12.2007 1'567 44% 63% - 0% 100%

Baumgartner9) Behr Bircher Cellpack 29.02.2008 60 26% 91% 67% 11% 100%

Eichhof Getränke Holding AG5) Heineken International B.V. 10.04.2008 N/A N/A N/A N/A 100%

Speedel Novartis 10.07.2008 1'016 61% 100% - 80% 100%

Hiestand Holding AG IAWS Group 09.06.2008 962 64% - 2% 0%

sia Abrasives3) Bosch 26.08.2008 316 23% 100% keine 17% 100%

Ciba BASF 15.09.2008 3'346 1% 95% 67% 64% 100%

Quadrant Aquamit BV 05.04.2009 237 33%6) 95% 67% 58% 100%

Metraux Services Holding AG Swiss Automotive Group AG 13.05.2009 68 54% 99% - 51% 100%

Jelmoli Holding AG Swiss Prime Site AG 02.06.2009 1'500 28% 97% - 15% 0%

LO holding Lausanne-Ouchy S.A. Mobimo Holding AG 23.07.2009 162 22% 99% 67% 8% 0%

Canon Schweiz AG Canon Europa N.V. 17.09.2009 197 98% 100% - 43% 100%

Athris Holding AG Pelham Investments AG 18.09.2009 801 92% 95% - 16% 100%

Day Software Holding AG Adobe Systems Benelux B.V. 28.07.2010 219 11% 99% 67% 59% 100%

Neue Aargauer Bank AG Credit Susse Group AG 22.09.2010 2'681 99% 100% - 24% 100%

Cham Paper Holding AG4) Buru Holding AG 02.11.2009 121 39% 40% - 0% 100%

Winterthur Technologie AG 3 M (Schweiz) 06.12.2010 363 14% 85% 67% 23% 100%

Datacolor7) Werner Dubach 16.12.2010 71 33% 77% - 25% 100%

Feintool International Holding AG Artemis Beteiligungen III AG 17.01.2011 267 33% 81% 50% 7% 100%

Genolier Swiss Medical Network SA M.R.S.I. Medical Research, Services & Investments S.A.20.01.2011 116 55% 84% - 8% 100%

Schulthess Group AG Nibe Industrier AB 11.04.2011 629 31% 97% 67% 26% 60%

Edipresse SA8) Lamunière SA 17.05.2011 2'378 78% 92% - N/A 100%

EGL AG AXPO Holding AG 20.06.2011 2'244 91% 100% - 21% 100%

Escor Casinos & Entertainment AG7) Highlight Communications AG 16.09.2011 22 30% 58% 50% 0.4% 100%

Uster Technologies AG9) Toyota Industries Corporation 08.11.2011 393 28% 99% 67% 48% 100%

Newave Energy Holding AG ABB Schweiz AG 12.12.2011 169 0% 99% 67% 36% 100%

Bank Sarasin & Cie AG10) JSH S.A. 31.07.2012 1'391 69% 99% - 3% 100%

Fortimo Group AG Forty Plus AG / Fortimo Group AG 10.04.2013 200 87% 90% - 19% 100%

Schmolz+Bickenbach AG4) Venetos Holding AG 28.06.2013 337 40% 41% - 0% 100%

Societtà Elettrica Sopraceneraina SA SES Holding SA 05.08.2013 164 74% 98% - 2% 100%

Acino Holding AG Pharma Strategy Partners GmbH 02.10.2013 398 0% 94% 67% 53% 100%

Absolute Invest AG7) Alpine Select AG 09.10.2013 165 57% 99% - 3% 100%

Tornos Holding AG4) Walter Fust (private investor) 25.11.2013 93 33% 43% - 4% 100%

Victoria Jungfrau Collection AG3) Aevis Holding SA 24.10.2013 86 11% 71% 50%+1 share 70% 100%

Publigroupe AG 3) 9) Swisscom AG 17.04.2014 473 19% 98% 67% 73% 100%

Durchschnittliche Prämie 100% Cash Transaktionen mit Kontrollerwerb 33.2%



Vergleichsunternehmen
Levered adj. 

Beta1)

Nettoverschuld-
ung/ 

Marktkapital-
isierung

Grenzsteuersatz2)
Unlevering 

factor3)

Unlevered adj. 

Beta4)

KARDEX AG-REG 0.816 0% 21.7% 1.00 0.82

DAIFUKU CO LTD 1.007 23% 35.6% 0.87 0.88

TSUBAKIMOTO CHAI 0.968 18% 35.6% 0.90 0.87

OMNICELL INC 0.788 0% 31.6% 1.00 0.79

JUNGHEINRICH-PFD 0.893 70% 30.0% 0.67 0.60

Durchschnitt 0.89 22.2% 30.9% 0.89 0.79

1) Quelle: Bloomberg

2) Grenzsteuersatz: w ie vom Unternehmen Jahresbericht angegeben; w enn nicht verfügbar: aus KPMG company tax rate survey 2013

3) Unlevering Factor = 1/(1+(1-Grenzsteuersatz)*(Nettoverschuldung/ Marktkapitalisierung)) 

4) Unlevered Beta = Adjusted Beta * Unlevering Factor




