


  
  
 

 

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  
 

 
  

  

 
 
 
 



 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 





 

 



 

 

 



 





 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 





 

 



 

S+B Blankstahl 1)

Steeltec

Structure actuelle et divisions

Production

Fonctions centrales

DEW

Swiss Steel

Ugitech

Finkl / Sorel

Transformation Distribution et Services

Distribution Allemagne2)

S+B Distribution Europe3)

S+B Distribution International4)

1) S+B Blankstahl intègre S+B Blankstahl Sàrl, S+B A/S, S+B çelik A.S. et Boxholm Stal AB
2) S+B Distributions Sàrl
3) S+B Europe Sàrl
4) S+B International Sàrl



U
mVentes 2012 

Division Sites Description (
M(en milliers de tonnes)

Production

DEW Allemagne 2 aciéries et capacités de transformation 
sur 4 sites                                     662 

Ugitech France 1 aciérie et 6 usines de transformation                                     196 

Swiss Steel Suisse 1 aciérie                                     541 
Groupe Finkl Amérique du Nord 2 aciéries et 1 usine de transformation                                     109 

Aciers à outils 
12.8%

Aciers RCAC 
37.0%

Aciers de 
construction 

fins 
46.2%

Autres
4.0%

Umsatzerlöse 2012 nach Produkte

Chiffre d’affaires 2012
€ 3'581 Mio



 

Construction 
mécanique

33%

Automobile
27%

Energie
9%

Bâtiment
5%

Plastique
2%

Chimie
2%

Autres 
22%

Chiffre d’affaires 2012 par segments de marché

Chiffre d’affaires 2012
€ 3'581 Mio

Allemagne
46.6%

France
6.1%

Italie
9.2%

Reste de l’UE
18.7%

Amérique du Nord
12.2%

Reste du monde
5.7%

Suisse
1.5%

Chiffre d’affaires 2012 par régions

Chiffre d'affaires 2012
€ 3'581 Mio



 

U
mVentes 2012 

Division Sites Description (
M(en milliers de tonnes)

Transformation

S+B Blankstahl Danemark, Allemagne, 
Suède, Turquie 4 usines de transformation                                     146 

Steeltec Suisse 1 usine de transformation                                       72 

U
mVentes 2012 

Division Sites Description (
M(en milliers de tonnes)

Distribution + Services

S + B Distribution Allemagne 13 succursales régionales en 
Allemagne -                                     456 

S + B Distribution Europe
18 pays de l’UE, hors 
Allemagne -                                     166 

S + B Distribution International 16 pays hors de l’UE 1 usine de transformation                                       59 



 

Production Transformation Distribution + 
Services Total groupe

EUR en mio.
Chiffre d’affaires                         2'517.0                           392.6                         1'290.0                         3'581.4 
EBITDA                           125.4                             16.4                               3.2                           122.5 
Marge en % 5.0% 4.2% 0.2% 3.4%

EBITDA ajusté                           136.7                             16.4                             15.9                           151.8 
Marge en % 5.4% 4.2% 1.2% 4.2%



 

Groupe S + B Unité 2012 2011 Variation année 
précédente en %

Volume de ventes  Kilotonne                  2'044.0                  2'274.0 -10.1%

Chiffre d'affaires  Mio. EUR                   3'581.4                  3'942.9 -9.2%

EBITDA avant charges de restructuration Mio. EUR                     151.8                    296.2 -48.8%

Résultat opérationnel avant amortissements (EBITDA)  Mio. EUR                      122.5                    296.2 -58.6%

Marge EBITDA avant charges de restructuration % 4.2% 7.5% -44.0%

Marge EBITDA  % 3.4% 7.5% -54.7%



 

Groupe S + B Unité 1T 2013 1T 2012 Variation année 
précédente en %

Volume de ventes  Kilotonne                     530.0                    608.0 -12.8%

Chiffre d’affaires  Mio. EUR                      867.4                  1'027.1 -15.5%

EBITDA avant charges de restructuration  Mio. EUR                        47.2                      73.1 -35.4%

Marge EBITDA avant charges de restructuration % 5.4% 7.1% -23.9%

Résultat opérationnel avant amortissements (EBITDA)  Mio. EUR  46.6 73.1 -36.3%



 



Aciers longs 
38%

Aciers plats 
53%

Aciers plats 
inoxydables 

2%

Aciers longs 
spéciaux 

7%
Aciers de 

qualité 
~53%

Aciers de 
construction 

fins 
~40%

Aciers à outils 
~5%

Aciers longs 
RCAC 
~2%

~95.3 mt1’359 mt

Production d’acier mondiale totale 2012 Production d’aciers longs spéciaux mondiale 2012



 











 







Calcul WACC

(montants parfois arrondis) S + B Définition et sources:

Taux d'intérêt sans risque 4.50%
Datastream, Bloomberg

Prime de risque du marché 5.50%
E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, London Business School, juillet 2011

Bêta hors endettement 0.95 Analyse des groupes de pairs; Bloomberg
Bêta après réintégration 1.35 = bêta hors endettement * (1+(1-s) * gearing)
de l’endettement

Coûts des fonds propres 11.93%

Taux d'intérêt sans risque 4.50%
Datastream, Bloomberg

Prime de risque 2.50% Analyse des spreads, propres évaluations

Coûts des fonds étrangers 7.00%
Coûts des fonds étrangers 
(ajustés de l'impôt) 4.97% = Coûts des fonds étrangers * (1-s)

Gearing (endettement net / fonds 
propres1)) 0.60 Structure du capital visée à long terme
Part de fonds étrangers 37.52%
Part de fonds propres 62.48%
Taux d'imposition (s) 29.00% Taux marginal d'imposition 

WACC (ajustés de l'impôt) 9.32% Coût pondéré de l'ensemble du capital ajusté de l'impôt

1) Valeur de marché

Evaluation BJSS à l’aide des rendements hist./actuels des emprunts à long terme de l’Etat fédéral 
allemand

Evaluation BJSS à l’aide d’études au sujet du rendement historique du marché des actions 
allemand

= taux d'intérêt sans risque + (prime de risque du marché*bêta après réintégration de 
l’endettement)

Evaluation BJSS à l’aide des rendements hist./actuels des emprunts à long terme de l’Etat fédéral 
allemand



(Valeurs arrondies à 5 centimes) Négatif de base Positif

1.00% 1.50% 2.00%

9.82% 9.32% 8.82%

Scénario

-2.50% 0.00% 2.50%

31.50% 29.00% 26.50%

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

Résultat de l'évalution DCF

WACC

Taux de croissance perpétuelle

Taux marginal d'imposition à long terme

Niveau du chiffres d'affaires 2014 et suiv.

Valeur par action en CHF

Valeur 
moyenne

sensibilité
faible

Valeur 
moyenne
sensibilité 
élevée

Valeur scénario de base:
CHF  4.80

Prix de l'offre:
CHF 2.85 



 



 

 



Entreprises comparables Sous-groupe 1: producteurs d'acier Sous-groupe 2: producteurs spécialisé en acier RCAC

1) Concurrent de S+B dans le domaine des aciers spéciaux 
(aciers de construction fins, RCAC et/ou à outils)

1) Concurrents dans le domaine des aciers RSH

2) Marchés finaux similaires 2) Adéquation géographique équilibré

3) Adéquation géographique équilibré

+ meilleure comparabilité avec S+B + comparable dans ce marché de niche

- Mix de produits partiellement différent (plutôt aciers plats) + mieux comparable du point de vue de la taille que les 
producteurs d'acier globaux

- Souvent, seule une partie de l’entreprise est comparable - les aciers RCAC représentent uniquement une partie des 
activités de S+B (37 % du chiffre d’affaires 2012)

- en partie beaucoup plus grand que S+B

Voestalpine Acerinox
Allegheny Technologies Aperam
Daido Steel
Carpenter
Gerdau
SSAB

Critères de sélection

Avantages et inconvénients

Entreprises sélectionnées



 



 

 

 

 

 

Multiple EBITDA

LTM

Ascometal Apollo Global Management 15.07.2011 Espèces 8.0 x

Société cible Société acquéreuse Date de 
l'annonce Mode de paiement
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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

Analyse des
primes

Transactions
comparables

Sociétés
comparables

Discounted free
cash flow

Prix de l’offre
(2.85 CHF)

Marge de fluctuation
(3.95-5.70 CHF)

Dernier cours de l’action
(3.16 au 26.07.13)





 





Cap. boursière

(en mio. en 
monnaie locale)

CY 
2013E

CY 
2014E

CY 
2013E

CY 
2014E

CY 
2013E

CY 
2014E

Voestalpine Autriche EUR 4'979 0.8x 0.7x 5.9x 5.6x 10.0x 9.1x
Allegheny Etats-Unis USD 3'016 1.1x 1.0x 14.5x 8.9x 31.5x 13.2x
Daido Steel Japon JPY 235'525 0.9x 0.8x 9.6x 8.0x 17.8x 13.2x
Carpenter Etats-Unis USD 2'599 1.4x 1.3x 8.6x 7.0x 12.2x 9.6x
SSAB Suède SEK 13'680 0.9x 0.8x 12.4x 8.1x N/M 22.2x
Gerdau Brésil BRL 24'670 1.0x 0.9x 8.6x 7.0x 15.8x 11.7x
Acerinox Espagne EUR 1'894 0.6x 0.5x 10.8x 7.2x 27.9x 12.9x
Aperam Luxembourg EUR 728 0.3x 0.2x 5.1x 3.9x N/M 20.8x

Moyenne (toutes les sociétés) 0.9x 0.8x 9.4x 7.0x 19.2x 14.1x

Moyenne (sans min. et max.) 0.9x 0.8x 9.3x 7.2x 18.4x 13.6x
Sources: rapports annuels, Bloomberg

Société
EBITDA EBIT

Pays Monnaie
Chiffre d'affaires



Société cible Société acquéreuse
Date de 

l'annonce1)

Valeur totale de la 
transaction

(fonds propres en 
Mio CHF)

Participation dans 
la société cible 

lors de l'annonce

Participation finale 
atteinte dans la 

société cible

Niveau 
d'acceptation 

minimal

Prime sur la base 
du 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 (aujourd’hui OC Oerlikon) 06.09.2006 1'964 45% 99% 50% + 1 action 36%
SIG3) Rank Group 25.09.2006 2'739 0% 75% 67% 52%
Bank Linth3) 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%
Implenia4) LIL Investments (Laxey  Partners) 01.11.2007 614 34% - 6%
SEZ LAM 11.12.2007 639 7% 95% 67% 54%
Von Roll4) Groupe d’actionnaires de Fink 12.12.2007 1'567 44% 63% - 0%
Baumgartner Behr Bircher Cellpack 29.02.2008 54 26% 91% 67% 0%
Eichhof Getränke Holding AG5) 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 Abrasives3) 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 (Suisse) 06.12.2010 363 14% 85% 67% 23%
Datacolor7) 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 action 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 AG7) Highlight Communications AG 16.09.2011 22 30% 58% 50% 0.4%
Uster Technologies SA9) Toyota Industries Corporation 08.11.2011 393 28% 99% 67% 48%
Newave Energy Holding SA ABB Suisse SA 12.12.2011 169 0% 99% 67% 36%
Banque Sarasin & Cie SA10) JSH S.A. 31.07.2012 1'391 46% 99% - 3%

Prime moyenne (transactions marquées en bleu) 35.3%

5 % de marge de fluctuation en partant de la prime moyenne 30.3% - 40.3%

1) Date de l'annonce de la première offre
2) Prix moyen pondéré par les volumes (VWAP) des 60 jours de bourse avant l'annonce
3) Concours d’offres
4) Aucune intention de l’offrant d'acheter d'autres actions (application de la règle du prix minimum; non intégré dans le calcul de la moyenne)
5) Aucun prix de marché disponible car division Boissons non cotée séparément
6) 4,1 % supplémentaires à travers des options
7) Titre illiquide (prix minimal)
8) Offre optionnelle non soumise à la règle du VWAP sur 60 jours
9) Offre relevée de 38 CHF à 46,50 CHF par action (dividende inclus) par l’offrant
10) Les quelque 46 % correspondaient à env. 69 % des droits de vote

Source:  Bloomberg, Commission suisse des OPA (COPA)



Sociétés 
comparables Bêta1)

Endettement 
net/capitalisation 

boursière

Taux 
d'imposition 
marginal des 

sociétés

Facteur de 
correction de 

l’endettement2)

Bêta hors 
endettement3)

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

Moyenne 1.35 65% 31.9% 0.70 0.95

1) Source: Bloomberg

2) Facteur de correction de l’endettement = 1/(1+(1-taux d'imposition marginal)*(endettement net/capitalisation boursière))

3) Bêta hors endettement = Bêta * facteur de correction de l’endettement




