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Cremo und Hochdorf sind stark unterschiedlich

Die Unternehmensabschliisse 2011 der gréossten Milchverarbeiter weisen bei
wichtigen Kennziffern markante Unterschiede auf, wie die Analyse der SMP zeigt.

Unternehmensabschliisse 2011

Die publizierten Unternehmens-
zahlen (2011) der gréssten milch-
verarbeitenden Unternehmen
bieten einen Riickblick Giber das
vergangene, vielfaltige milchwirt-
schaftliche Kalenderjahr, dies
gleichsam als Schnittpunkt zwi-
schen Milchproduktion, Absatz-
und Finanzmarkt. Punkto verarbei
tete Rahm- und Milchmenge sind
dies vor allem vier Unternehmen,
welche den Markt mit knapp 90
Prozent, gemessen an der Molke-
reimilchmenge, dominieren. Beim
gegenwartig unverandert hohen
Angebotsdruck ist dies ein zentra-
ler Aspekt flir die Milchproduzen-
ten.

Punkto Wertschopfung wird der
Milchveredelungsprozess durch
die Unternehmen allerdings sehr
unterschiedlich wahrgenommen.
Die abgebildete Umsatzverteilung
im Milchgeschaft enthalt auch
den Kasehandel (v.a. Sortenkéase
aus Kasereien) und weist deshalb
einen deutlich hoheren Konzent-
rationsgrad aus als jene, die aus
der verarbeiteten Milchmenge
hervorgeht. Die beiden bedeu-

2'500

Milch- + Rahmmenge verarbeitet

u Lati

- BaerAG
||
€ 2000 _— = — StrahlKase AG
<
o] I LRG
nd
+ 1'500 Vallait AG
g Nestlé Suisse AG
E m Ziiger Frischkase AG
o 1000
4 ELSA
.% Hochdorf-Holding AG
500 B [ | | | B HCremo AG
Emmi AG
0
2007 2008 2009 2010 2011
Jahr
© SMPe PSL
Umsatz Milchverarbeitungsunternehmen
5'000
4500 | ' BaerAG
4'000 — — — —_ —_— — LRG
3500 |- Lati
L= 3000 Vallait AG
('). 2'500 | | Bl B W Ziger Frischkase AG
o
S 2000 | B | | 7| | Hochdort-HoldingAG
1500 | | | | | Cremo AG
1'000 — — — — —
WELSA/MIFROMA
500 [— — — — — —
EmmiAG
0
2007 2008 2009 2010 2011
Jahr
[© SMP+ PSL

tendsten Unternehmen vereinen knapp drei Viertel des ausgewiesenen Umsatzes.
Dies entspricht faktisch dem Konzentrationsgrad auf Stufe des schweizerischen
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Detailhandels, wo bekanntlich die
beiden gréssten Unternehmen
ebenfalls 80 Prozent des ,,Milch-
Umsatzes” zusammenfassen.

Beim betrieblichen Cash-flow in
Relation zum Umsatz (%) zeigen
sich im Durchschnitt der Jahre
unverandert deutliche Unterschie-
de. Auch wenn die drei Unter-
nehmen unterschiedliche Voraus-
setzungen haben punkto Rech-
nungslegung (borsenkotiert: Em-
mi, Hochdorf; nicht borsenkotiert:

Betrieblicher Cash Flow /Umsatz
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Cremo) und des unternehmerischen Fokus, lassen die betriebswirtschaftlichen
Kennzahlen klare Aussagen zur Fitness der Unternehmen zu.

Die Entwicklung des Ebit (Gewinn
vor Zinsen und Steuern) in Relati-
on zum Umsatz zeigt zwischen
Emmi, Cremo und Hochdorf so-
wohl bei der absoluten Hohe wie
auch beim Trend sehr markante
Unterschiede. Internationale Ver-
gleichswerte der Rabobank Inter-
national (IDF Summit 2011) gehen
je nach Produktsortiment und
Organisationsform im Molkereibe-
reich von folgenden Ebit-Margen
aus:

e Frischmilchprodukthersteller: 12-14%
o Kasehersteller: 5-7.5%
e Multi-Produkt-Genossenschaften: 2.0-4.0%
e Frischmilchhersteller: 5-8%

¢
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Rabobank ordnet Emmi der Kategorie der ,Frischmilchprodukthersteller” zu.
Cremo ware sachgemass der Kategorie der Multi-Produkt-Genossenschaften
(,,Multi-product co-ops”) zuzuordnen. Die Zahlen v erdeutlichen insgesamt aber

auch:
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e Eine Ebit-Marge von 2.0 Prozent
ist fir den langfristigen Fortbe-
stand eines industriellen Milch-
verarbeiters eine minimale Ziel-
grosse.

o Der geringe Free-Float der Emmi-
Titel durfte sich dampfend auf die
Ebit-Marge auswirken. Bei einem
vollstandigen Free-Float waren
die Erwartungen an die Ebit-
Marge hoher.

Beim Ebitda (Gewinn vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen) in Rela-
tion zum Umsatz wiederholt sich die
Abstufung nach Unternehmen, wenn
auch auf verandertem Niveau. Die
Abschreibungen beanspruchen die
Differenz gegentiber dem Ebit von 3.1
bis 3.5 Prozentpunkten.

Die Entwicklung zwischen Investitio-
nen und Abschreibungen unterstreicht
die kontinuierliche Wachstumsstrate-
gie bei Emmi. Cremo konsolidiert
aktuell frihere Investitionen (2005-
2008) und Hochdorf hat 2011 sogar
bedeutende Desinvestitionen vorge-
nommen. Insgesamt drei unterschied-
liche , Bilder” mit drei unterschiedli-
chen Entwicklungen.

Der Eigenkapitalanteil in den 6ffentli-
chen Bilanzen liegt aktuell Gberall Gber
45 Prozent und hat abgesehen von
Hochdorf steigende Tendenz. Ausste-
hende Wandelanleihen sind dabei
dem Fremdkapital zugeordnet. Bei
Cremo ist eine Anleihe mit obligatori-
scher Wandlung (,,Wandlungspflicht”
zum Preis von 150.—CHF; d.h. Agio: 5)
von nominell 17 Mio. CHF (3.5%) fur
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2018 ausstehend, die heute faktisch zum Eigenkapital gezahlt werden kann, womit
der Eigenkapitalanteil noch etwas hdher zu liegen kommt. Hochdorf hat eine
Wandelanleihe von nominell 50 Mio. CHF (3.0%) fiir 2016 ausstehend (optionale
Wandlung zum Preis von 124.—CHF; d.h. Agio: 11.24).

Die Kapitalintensitat (Relation zwi-

schen Bilanzsumme und Umsatz) der Bilanzsumme/ Umsatz
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Hochdorf kann die aktuelle Umsatz-
entwicklung (2011) nicht mit dem Anstieg der Bilanzsumme stand halten.

Das Eigenkapital pro Aktie hat sich
auch 2011 bei Emmi und Cremo leicht Eigenkapital pro Aktie / Bérsenwert
erhoht. Hochdorf konnte 2011 die 250
Eigenkapitalentwicklung stabilisieren.
Der Borsenwert einer Aktie (--> Erwar-
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pro Aktie. Die Hochdorf-Aktie wird
heute hingegen faktisch zum halben
Preis des Buchwertes gehandelt! Eine
ahnliche Bonitatseinschatzung der
Unternehmen ist auch aus der Markt-
bewertung der ausstehenden Unter-
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ne.hmensarrlelhen zu entn_ehmen' Emmi AG Cremo AG Hochdorf-Holding AG
Wahrend die Wandelanleihe von Unternehmen
Hochdorf 2011-2016 (Coupon: 3%) [o.SMP # PSL

aktuell zu gut 103 Prozent gehandelt wird, liegt der Kurs der Emmi-Anleihe 2011-
2017 (Coupon: 2.125%) bei rund 105 Prozent.
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Hochdorf weist 2011 die hochste Um-
satz(rein)gewinnmarge aller drei Un-
ternehmen aus. Dass diese Entwicklung
nicht als nachhaltig eingestuft wird,
zeigt sich im aktuellen Aktienkurs. Der
Reingewinn basiert auf einem ausser-
ordentlichen (einmaligen) Desinvestiti-
onsgewinn. Cremo sieht den Gewinn-
einbruch im Jahr 2011 im Zusammen-
hang mit den Liquidationskosten von
Butterlagern aus den Jahren 2009/10 im
Umfang von rund 6.0 Mio. CHF. Cremo
geht im Weiteren davon aus, dass der
geschmalerte Gewinn 2011 auch auf
einen uberdurchschnittlichen Milch-
preis (+2.5 Rp./kg; total: +10.85 Mio.
CHF) zuritickzuflihren ist. Emmi hat 2011
einen Umsatzreingewinn von 3 Prozent
ausgewiesen.

Uber die Dividendenausschiittung
,verzinsen” Emmi und Hochdorf den
Eigenkapitalwert Uber die letzten Jahre
hinweg konstant mit knapp 2 Prozent.
Cremo kann aufgrund der Aktionars-
struktur auf eine ordentliche Dividende
verzichten, was rund 0.6 Rp./kg Milch
ausmacht.
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Insgesamt zeigt sich doch recht deutlich, dass die betrachteten Unternehmen

sehr unterschiedlich aufgestellt sind.

Stefan Hagenbuch, SMP

Seite b



