


  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 







 

 



 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 



 

 



 



Indicateurs 2013

Entrées de commandes (CHFm) 484.5       

Chiffre d'affaires (CHFm) 421.3       

EBIT (CHFm) 11.3         

FTE 1'376       



 

Indicateurs 2013

Entrées de commandes (CHFm) 216.8       

Chiffre d'affaires (CHFm) 211.3       

EBIT (CHFm) 15.7         

FTE 832          





 

 

 

 

 

 



Unité 2013 2012
Variation par rapp. à 

l'année préc. en %

Carnet de commandes CHF Mio. 542.2                487.4                11.2%

Entrées de commandes CHF Mio. 701.3                632.4                10.9%

Chiffre d’affaires CHF Mio. 632.6                652.0                -3.0%

EBIT CHF Mio. 20.5                  16.9                  21.3%

Marge EBIT % 3.2% 2.6% 25.0%

Résultat global CHF Mio. 14.0                  8.5                     NM



 

-

Unité 1S 2014 1S 2013
Variation par rapp. à 

l'année préc. en %

Carnet de commandes CHF Mio. 520.9                450.5                15.6%

Entrées de commandes CHF Mio. 293.3                263.4                11.4%

Chiffre d’affaires CHF Mio. 319.5                305.9                4.4%

EBIT CHF Mio. 6.1                     5.4                     13.0%

Marge EBIT % 1.9% 1.8% 8.2%

Résultat global CHF Mio. -0.9                   4.4                     NM



 







 











 







Calcul du coût du capital total

(chiffres en partie arrondis) Swisslog Source :

Taux d'intérêt sans risque 4.0% Rendement emprunts d'Etat suisses, Pictet

Prime de risque de marché 5.0% (Rendement sur le marché des actions - taux d'intérêt sans risque), Pictet

Unlevered Beta=Relevered Beta 0.79 Analyse du peer-group ; Bloomberg

Coût du capital total 7.95% = Taux d'intérêt sans risque + (Prime de risque de marché*Relevered Beta)

Négatif Base Positif

0.50%

34.00%

Scénario

1.00% 1.50%

8.45% 7.95% 7.45%

32.00% 30.00%

1.27 

1.23 

1.27 

1.29 

1.40

1.44

1.40

1.36

1.15 1.20 1.25 1.30 1.35 1.40 1.45 1.50 1.55

Résultat de l'évaluation DCF

Coût du capital

Croissance perpétuelle

Taux marginal d'imposition à long terme

Valeur par action en CHF

Offre Kuka:

CHF 1.35

Moyenne

-5%

Moyenne

+5%

Valeur scénario de base:

CHF 1.33



 

  

 

 





Sociétés comparables

2) Portefeuille de produit comparable

Kardex Interroll

Daifuku Wincanton

Tsubakimoto Jungheinrich

Omnicell

Critères de séléction 1) Concurrent de Swisslog dans le secteur de l'intralogistique (centres de stockage/distribution et santé)

3) Profil de rentabilité semblable

4) Adéquation géographique équilibrée

Sociétés sélectionnées



 

 

 

  

  

  



  

  

 

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

Société cible Société absorbante
Date de 

l'annonce

Type de 

paiement

EV

(en Mio. CHF)

LTM EBITDA 

Multiple



  

  

 

 

 

 

  

 

 

 

 



Date de l'annonce Actionnaire Seuil obligatoire de déclaration 

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%



 





 



Société Pays Monnaie
Cours de 

l'action

Cap. 

bours.
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%

Moyenne 8.4x 7.6x 7.0x 12.5x 10.9x 9.9x

Moyenne w/o Min/Max 8.2x 7.5x 6.9x 11.9x 10.9x 10.0x

Mediane 7.3x 7.2x 6.5x 12.2x 10.2x 9.5x

Multiplicateurs EBITDA Multiplicateurs EBIT 



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

Moyenne 9.3x

Moyenne w/o Min/Max 8.7x

Mediane 8.3x

Société cible Société absorbante
Date de 

l'annonce

Type de 

paiement

EV

(en Mio. CHF)

LTM EBITDA 

Multiple



1)
 Date de l'annonce de la première offre

2)
 Prix moyen pondéré par les volumes (VWAP) sur les 60 jours de négoce précédant l'annonce de rachat

3)
 Offre concurrente

4)
 Aucune intention de l'acquérante d'acquérir d'autres actions (utilisation de la règle sur le prix minimum; pas intégré dans le calcul des moyennes)

5)
 Prix de marché non disponible, car division Boissons non cotée séparément

6)
 En plus 4.1% par des options

7)
 Titre non liquide (prix minimum)

8) 
 Offre volontaire non soumise au VWAP à 60 j

9)  
Offe augmentée par la société acquérante

10)  
Banque J. Safra Sarasin: participation de 46% correspondait à env. 69% des droits de vote / Unilabs: offrant détenait 50.08% des droits de vote

Source: Bloomberg, Commission suisse des OPA («COPA»)

Société cible Société acquérante
Date de 

l'annonce1)

Valeur totale de la 

transaction

(Capital propre en CHF Mio.)

Participation dans la 

société cible au 

moment de l'annonce

Participation 

société cible

atteinte

Niveau 

d'acceptation 

minimum

Prime sur base 

de VWAP2) 

Proportion 

de cash 

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 SA
7) 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%

Prime moyenne 100% cash transactions avec changement de contrôle 33.2%



Sociétés comparables
Levered adj. 

Beta1)

Endettement 

net/ Cap. bours.

Taux marginal 

d'imposition 2)

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

Moyenne 0.89 22.2% 30.9% 0.89 0.79

1) Source: Bloomberg

2) Taux marginal d'imposition comme indiqué par l'entreprise dans le rapport annuel; si non disponible: tiré de KPMG company tax rate survey 2013

3) Unlevering Factor = 1/(1+(1-Taux marginal d'imposition)*(Endettement net/Capitalisation boursière)) 

4) Unlevered Beta = Adjusted Beta * Unlevering Factor



 


