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Schweizer Zucker AG

Abschaffung der EU Zuckerquote und Wetter belastet
das Ergebnis
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In CHF 2014/15 2015/16 2016/17
GpA 1.01 1.30 1.01
KGV 16.88 15.04 26.73
Preis/Buchwert 0.29 0.32 0.45
Dividende 0 0 0
Preis/Umsatz 0.1 0.14 0.19
EV/EBITDA N/M 1.93 1.90
Preis/Cashflow 2.14 1.79 1.84

Quelle: Zlrcher Kantonalbank

Tatigkeit: Die Schweizer Zucker AG (SZU) mit Sitz in Frauenfeld ist
ein Schweizer Zuckerproduzent. Als einziges Unternehmen in der
Schweiz verarbeitet sie Zuckerriben und versorgt den Schweizer
Markt mit Zucker und den anfallenden Futtermitteln. Die SZU besitzt
zwei Produktionsanlagen eine in Aarberg und eine in Frauenfeld. Sie
beschaftigt rund 260 Mitarbeiter.

Geschaftsjahr 2016/17: Auf die schlechte Ernte 2015 folgte eine
noch schlechtere im Berichtsjahr 2016/17. Trotz hohen eigenen Zu-
ckerimporten sank der Lagerbestand an Schweizer Zucker erneut ab.
Der extrem nasse Friihsommer setzte den Riben stark zu. So wur-
den einschliesslich der Importware nur 1.37 Mio. Tonnen Riben ver-
arbeitet. Wegen des tiefen Zuckergehaltes wurden daraus nur
223’000 Tonnen Zucker gewonnen. Erfreulich verlief die Biokam-
pagne, es wurden erstmals fast 6°000 Tonnen Biozucker hergestellt.
Wegen der schlechten Raufutterlage (Futtermittel mit einem hohen
Anteil an Rohfasern) herrschte eine grosse Nachfrage nach —auch
nur limitiert vorhandenen — Futtermitteln. Gesamthaft wurden we-
nige Erhaltungsinvestitionen realisiert, die strategischen Investitionen
in die Rickgewinnung der Ribenerde und ins Lager fir Trocken-
schnitzel wurden in der Kampagne 2017 erfolgreich in Betrieb ge-
nommen.

Mit einer Verkaufsmenge von 265’000 Tonnen konnte das Vorjah-
resniveau trotz tieferer Verfligbarkeit von Schweizer Zucker knapp
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Warenaufwand konnte um CHF 13 Mio. auf CHF 136 Mio. gesenkt
werden. Das Rlbengeld sank von CHF 102 Mio. auf CHF 84 Mio.
Der Betriebsaufwand konnte bei CHF 54 Mio. stabil gehalten wer-
den. Es resultiert ein verbesserter Cashflow von CHF 20 Mio. Nach
Abschreibungen und der Auflésung von EU-ZMO-Reserven (Zucker-
marktverordnung) sowie von stillen Reserven aus dem Lagerabbau
konnte ein kleiner Jahresgewinn von CHF 0.1 Mio. ausgewiesen
werden. Einmal mehr wird auf eine Dividendenausschittung verzich-
tet.

EU-Zuckerquote: Seit in der EU die Zuckerquote per Ende September
2017 mitsamt Exportlimits und Mindestpreis fir Riben abgeschafft
worden ist, steht kein Stein mehr auf dem anderen. Seit die EU auf
Importzucker - auch solchen aus der Schweiz - einen Zoll von EUR
419 pro Tonne erhebt, liegt der Schweizer Zoll fir EU-Zucker bei le-
diglich CHF 50 pro Tonne. Unter diesen Umstanden ist keine wirt-
schaftliche Riben- und Zuckerproduktion in der Schweiz moglich.

Als Gegenmassnahme will der Nationalrat einen minimalen Zucker-
preis von CHF 600 pro Tonne einflhren. Die Verteuerung des Roh-
stoffs wirde beispielsweise eine Schweizer Tafel Schokolade 0.5
Rappen verteuern. Da die Schweizer Sussigkeiten im Ausland sehr
gefragt sind, gibt es Widerstand der Exporteure. Immerhin lag der
Branchenumsatz bei CHF 362 Mio. und die verkaufte Menge erhoh-
te sich um 6% auf 35’850 Tonnen.
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gehalten werden. Der Umsatz ging auf CHF 194 Mio. zurlick. Der
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Holzkraftwerk Aarberg: Mit dem Holzkraftwerk kann die Zuckerfab-
rik in Aarberg ihren Energiebedarf zum gréssten Teil aus erneuerba-
ren Quellen decken. Dank des Holzkraftwerks kann die Zuckerfabrik
Uber 60% der fossilen Brennstoffe einsparen. Damit gelangen jahr-
lich rund 14000 Tonnen weniger CO2 in die Luft. Das Projekt wird
in je einer Partnerschaft mit Terra Nova und der AVAG AG lanciert.
Die drei Parteien sind zu je einem Drittel an dem Kraftwerk beteiligt.
Ebenfalls soll die Uberschissige Energie an Dritte verkauft werden.
Wie hoch die moglichen Ertrdge aus dem Energieverkauf sind, ist
zurzeit nicht bekannt und abschatzbar. Der Betrieb soll im Jahr 2020
aufgenommen werden.

Fazit: Aufgrund der geringeren Ernte gegentber dem Vorjahr muss-
ten die Lagerbestande weiter abgebaut werden. Auch der zeitweise
relativ hohe Zuckerpreis am Weltmarkt war keine grosse Unterstit-
zung auf der Ertragsseite. Das ausgeglichene Resultat konnte nur
dank der Auflésung von Rickstellungen fir die EU Zuckerverord-
nung erreicht werden. Wegen der in den letzten Jahren stark gesun-
kenen Anbauflache, kommen weitere grosse Senkungen des Zucker-
ribenpreises momentan nicht in Frage. Ein weiteres Problem liegt in
der Ausgestaltung der Rahmenbedingungen, diese werden namlich
bereits ein Jahr im Voraus festgelegt. Die SZU legt mit den Bauern
im August einen Anbauvertrag und das Ribengeld (Kaufpreis) fest.
Im kommenden Frihling wird die Saat ausgebracht, die dann im
Herbst geerntet wird. Ist der Zuckerpreis zu niedrig missen Reserven
aufgeldst werden, um den Lieferanten das vereinbarte Riibengeld zu
bezahlen. In den letzten Jahren war die Preiserosion fur Zucker dra-
matisch. Ein weiteres Problem stellt die Abwanderung der Riben-
pflanzer dar. Immer mehr Pflanzer setzten auf andere Anbauproduk-
te, welche rentabler sind. Wenn nicht bald eine Trendwende einsetzt
wird es in der fernen Zukunft keine Ribenpflanzer mehr geben.

Wie weit und ob die Politik helfen kann bleibt noch offen, eines
dirfte sicher sein, dass die Schweiz weiter auf die Zucker-
Selbstversorgung setzen wird. Ebenfalls kann man davon ausgehen,
dass die EU die Zuckerproduktion weiter ausbauen wird. Dies wird
den Druck weiter erhohen.

Der Schlissel zu weiteren operativen Erfolgen dirfte in dem weite-
ren Ausbau von Peripheriedienstleistungen sein. Mit den neu lancier-
ten Produkten, ist der erste Schritt in diese Richtung getan. In wie
weit mit dem geplanten Holzkraftwerk Geld verdient werden kann
bleibt offen.

Bewertung: Die Gesellschaft weist eine solide Bilanz aus, die ausge-
wiesene Eigenkapitalquote von 39%, dirfte nach Auflésung der stil-
len Reserven weit hoher liegen. So dirfte beispielsweise der Liegen-
schaftswert pro Aktie im Bereich von CHF 500 liegen. Aufgrund der
aktuellen Situation der Gesellschaft macht eine Peerbewertung im
Nahrungsmittelsektor keinen Sinn. Dennoch kann man feststellen,
dass sich bei allfalligen operativen- und strategischen Erfolgen weite-
res Potential vorhanden ware.

Trotz all der Schwierigkeiten ist die Aktie seit Marz 2017 bis heute
um Uber 46% angestiegen. Als primarer Grund durfte sicher die ho-
he Substanz (Immobilien und Landereien) der Anleger im Vorder-
grund gestanden haben.
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