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Branche: Nahrungsmittel

mm Solider Erfolg mit Potenzial

Die AGRANA Befeiligungs-Aktiengesellschaft wurde 1988 als Dachgesellschaft der
sterreichischen Zucker- und Starkeindustrie gegrindet. Neben dem Stammgeschaft
Zucker und Stdrke, der auch die Bioethanolaktivitdten des Unternehmens beinhaltet, ist
AGRANA heute mit dem Segment Frucht Weltmarkifihrer bei Fruchtzubereitungen fir die
Molkereiindustrie und fihrender Produzent von Fruchtsaftkonzentraten in Europa.

Der Umsatz in 4Q 09/10 lag etwas iber unseren Erwartungen. Die Richtige Uberraschung
brachte allerdings das EBIT, welches zwar im Jahresvergleich noch immer niedriger ist,
gemessen am letzten Quartal allerdings weit Gber den Erwartungen lag. Dies lag an der
weniger stark sinkenden Marge im Bereich Starke und an besseren Margen im Bereich
Frichte.

Wir erwarten weitere Verbesserungen in den Bereichen Zucker und vorwiegend Frucht fir
das Jahr 2010/11 wéhrend Starke voraussichtlich unter Druck sein wird. Ein mittelfristiges
Wachstum im Zucker- bzw. Starkesegment wird durch Quoten und Kapazitéten erschwert.
Andererseits bendtigt geografische Expansion im Fruchtsegment Investitionen. Fir das Jahr
2010/11 erwarten wir weitere Verbesserungen betreffend Margen und Working Capital.
Im Jahr 2011/12 werden steigende Rohstoffpreise das Working Capital wahrscheinlich
weiter heben. Die GroBBe Frage bleibt das Finanzergebnis. Wdahrend ein sinkender
Verschuldungsgrad und fallende Zinsen Agrana zugute kommen bleiben Wahrungseffekte
(HUF, PLN, RON, RUB) unvorhersehbar.

+ Diversifiziertes Geschaftsmodell
Starke Marktposition im Fruchtzubereitung und Fruchtsaftkonzentrat Segment
+ Nach Anderungen der Zuckermarktordnung EU-Zuckerpreise stabiler als befirchtet

+

- Konjunkturbedingte Substitutionseffekte im Fruchtzubereitungssegment belasten Umsatz
und Marge

- Industrielle Starke ebenfalls konjunktursensitiv

- Volatilitat der osteurop@ischen Wahrungen fihrt zu starken Ergebnisschwankungen

Bewertung und Empfehlung: Aufgrund verschiedener Bewertungsmethoden setzen wir unser
Kursziel entsprechend unseres DCF-Modells bei EUR 71 und wiederholen unsere ,Halten”
Empfehlung.

Kennzahlen je Aktie (IFRS)

in EUR 2008/09 2009/10 2010/11e 2011/12e 2012/13e
Gewinn -0,82 5,08 4,91 5,91 6,73
KGV neg. 14,1 12,6 10,5 92
Cash Earnings 6,04 10,21 11,06 11,81 12,61
KCEV 7,9 7,0 5,6 5,2 4,9
Dividende 1,95 1,95 2,00 2,30 2,60
Dividendenrendite 4,1% 2,7% 3,2% 3,7% 4,2%
Payout Ratio -239% 38% 41% 39% 39%
Aktienanzahl (Mio. Stk.) 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2
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