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Zusammenfassung

Fairness Opinion DCF Trading Multiples Aktienkursanalyse

zum 12. Januar 2018

CHF 394.8m

Eigenkapitalwert

CHF 386.3m

Eigenkapitalwert

Hugli Holding AG

Aus finanzieller Sicht ist das CHF 799 CHF 816 CHF 800
offentliche Kaufangebot von _ _
CHF 915 als fair anzusehen. pro Inhaberaktie pro Inhaberaktie VWAP (SIX)

Basierend auf den angewendeten
Bewertungsmethoden, den
erhaltenen Informationen und
angestellten Uberlegungen gehen
wir vom Ergebnis der DCF
Bewertung als wertbestimmende
Basis aus und ermitteln eine
Punktschatzung von CHF 799 mit
einer Bandbreite von CHF 773 bis
CHF 825 pro Hugli Inhaberaktie.

Das Angebot von CHF 915 pro
Inhaberaktie entspricht einer
Pramie von 14.4% gegeniber dem
VWAP(60) von CHF 800 (gemass
SIX) respektive einer Pramie von
13.8% gegenuber dem
Tagesschlusskurs von CHF 804
(per 12. Januar 2018).

Basierend auf Management
Businessplan fur FY18-FY20.

WACC 6.9%.
Ewige Wachstumsrate 0.9%.

Nachhaltige EBITDA Marge
12.0%.

Nachhaltige Investitionen zu
Umsatz 3.1%.

Abschreibungen entsprechen

Investitionen fur den Residualwert.

Sensitivitat auf EBITDA Marge
und WACC im Residualwert.

LTM EBITDA Multiple von
11.0x basierend auf dem

Median der Vergleichsgruppe.

Hugli’s erwarteter EBITDA
FY17 als Bezugsgrosse.

Aufgrund begrenzter Anzahl
direkt vergleichbarer
Unternehmen musste der
Multiple auf einer breiteren
Vergleichsbasis hergeleitet
werden.

Daher dient der hergeleitete
Wert pro Inhaberaktie nur
eingeschrankt als
Plausibilisierungsgrosse.

Handelsvolumen liegt an 5 von
den vergangenen 12 Monaten
vor der Veroffentlichung des
Angebots unter der
Liquiditatsschwelle von 0.04%.

Die Hugli Inhaberaktien sind
gemass Definition der UEK
folglichilliquid.

Daher messen wir dem VWAP
von CHF 800 (60 Tage, per 12.
Januar 2018 gemass SIX) nur
eingeschrankte Bedeutung zu.
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Offentliches Ubernahmeangebot

Hugli Holding AG

]

CHF 915 pro Hugli Inhaberaktie

Quelle: Management

Hugli und Bell Food

. Valoren-  Valoren- Borsen-
Firma

nummer Symbol platz

Hugli Holding AG 464’795 HUE SIX

Bell Food Group AG 31'596'632 BELL SIX

Quelle: SIX Homepage

Angebot

Hugli Holding AG (Zielunternehmen oder Hugli) ist ein Schweizer Unternehmen, das seit 1935 Trockenmisch-
produkte herstellt und vermarktet. Die Inhaberaktien von Higli sind an der Schweizer Borse SIX Swiss
Exchange (SIX) kotiert.

Die Bell Food Group AG (Anbieterin oder Bell Food), eine Unternehmung der Bell Gruppe, hat in einem ersten
Schritt, am 13. Januar 2018 Kaufvertrage zum Erwerb samtlicher Higli Namenaktien sowie insgesamt 39,797
Hugli Inhaberaktien abgeschlossen. Die Aktien wurden hauptséachlich von Higli’'s Hauptaktionar, der Dr. A.
Stoffel Holding AG erworben. In einem zweiten Schritt plant Bell Food ein 6ffentliches Kaufangebot im Zuge
einer freundlichen Ubernahme fir samtliche ausstehenden kotierten Aktien von Hugli zu unterbreiten. Vom
Angebot ausgenommen ist der Eigenbestand an Hugli Aktien sowie Aktien, die durch die Anbieterin zum
Zeitpunkt des 6ffentlichen Angebots bereits von Higli’'s Hauptaktionar erworben wurden.

Das Angebot fir die sich im Publikum befindenden Hugli Inhaberaktien mit einem Nennwert von CHF 1.0 pro
Aktie besteht geméss Voranmeldung vom 15. Januar 2018 aus einem Barangebot in Hohe von CHF 915 pro
Aktie. Das Angebot wird voraussichtlich am 26. Februar 2018 unterbreitet.

Auftrag an EY

Der unabhangige Ausschuss des Verwaltungsrats von Higli (Ausschuss) hat die Ernst & Young AG, Schweiz
(EY oder wir) mit der Erstellung einer Fairness Opinion beauftragt. Die Fairness Opinion dient der Uberpriifung
der finanziellen Angemessenheit des Angebots von Bell Food. Die Details sind in der Auftragsbestatigung vom
27. November 2017 festgehalten. Bewertungsstichtag ist der 12. Januar 2018.

Die Fairness Opinion soll den Mitgliedern des Ausschusses und den Publikumsaktionaren von Higli als neutrale
Meinung dienen, ob der offerierte Kaufpreis je Namenaktie aus finanzieller Sicht fair und angemessen ist.

Die Fairness Opinion stellt keine Empfehlung dar, das ¢ffentliche Kaufangebot anzunehmen oder abzulehnen.
Sie enthalt keine Einschéatzung tber die Auswirkungen, welche eine Annahme oder Ablehnung des Angebots
haben kann, und macht auch keine Aussage Uber den zukiinftigen Wert einer Hugli Aktie und den Preis, zu
welchem im Kaufangebot nicht angediente Hiigli Aktien zukiinftig gehandelt werden kdnnen.

Diese Fairness Opinion wurde am 22. Februar 2018 abgeschlossen und beriicksichtigt lediglich Ereignisse und
Umstande bis zu diesem Zeitpunkt.

Die Fairness Opinion darf 6ffentlich zur Verfiigung gestellt werden.
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Wesentliche Datengrundlagen / Quellen

Informationsgrundlagen

Historische Finanzdaten

Geprufte, konsolidierte Geschaftsabschliisse 2013-2016; nicht
geprifte Konzernrechnung per September 2017, sowie nicht
geprifte Angaben zu Liquiden Mitteln und Finanzschulden per
Dezember 2017

Businessplan

Businessplan mit Planerfolgsrechnung, Planbilanz und
Planmittelflussrechnung sowie Investitionsplanung fiir 2017-2020
auf konsolidierter Stufe; Budgets bis auf Stufe EBIT pro Segment
fur 2018

Analystenberichte
Analystenberichte aus eigener Recherche und vorgelegt durch
Management

Finanzmarktdaten
Capital 1Q, ThomsonOne, SIX, Oxford Economics, BMI,
MarketLine

Weitere Informationen
Offentlich zugangliche Informationen
Mundliche und schriftliche Informationen des Managements

Quelle: EY

Ubersicht Uiber die relevante Anzahl Aktien

Aktientyp Anz_ahl Ne_nnwert (_;esamt—
Aktien in CHF nominalwert

Inhaberaktien 280,000 1.0 280,000
Eigene Aktien (1,369) 1.0 (1,369)
Inhaberaktien 278,631 1.0 278,631
Namenaktien 410,000 0.5 205,000
Relevant fiir Bewertung 688,631 483,631

Quelle: Management

Informationsgrundlagen

Die Grundlage fur die Wertermittlung bildeten historische Finanzdaten sowie zukunftsgerichtete
Finanzplandaten, welche uns vom Management der Hiigli Holding AG (Management) zur Verfligung gestellt
wurden. Eine Ubersicht der erhaltenen Hauptdokumente und Informationen ist in der nebenstehenden Tabelle
abgebildet.

Des Weiteren wurde uns Gelegenheit gegeben, Fragen an das Management zu richten und die erhaltenen
Informationen und die geplante zuklnftige Entwicklung kritisch zu diskutieren. Da unsere Bewertung weitgehend
auf den Angaben des Managements beruht, beschrankt sich unsere Verantwortung auf die sorgfaltige und
fachgerechte Analyse und Beurteilung der uns zur Verfligung gestellten Informationen.

EY setzt generell die Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen voraus und
verlasst sich auf die Aussagen des Managements. In diesem Zusammenhang wurde uns vom Management
bestatigt, dass sich das Management bzw. die verantwortlichen Personen von Higli keiner Tatsachen oder
Umstande bewusst sind, gemass welchen die zur Verfiigung gestellten Informationen irrefiihrend, unrichtig oder
unvollstandig waren.

Anzahl berucksichtigter Aktien

Zum Bewertungszeitpunkt besteht das Aktienkapital von Hiigli aus insgesamt 280,000 kotierten Inhaberaktien
mit einem Nennwert von CHF 1.0 sowie aus 410,000 nicht kotierten Namenaktien mit einem Nennwert von
CHF 0.5. Die per Ende FY17 selbst gehaltenen 1,369 Inhaberaktien werden in Abzug gebracht. Diese sind nicht
relevant, um die Kontrolle Uber das Unternehmen zu erlangen und sind daher bei unseren Bewertungsuberle-
gungen nicht berlicksichtigt.

Um der Wert pro Higli Inhaberaktie zu ermitteln, wird der hergeleitete Eigenkapitalwert durch den
Gesamtnominalwert von CHF 483,631 (Anzahl Aktien multipliziert mit dem jeweiligen Nennwert) dividiert und
anschliessend mit dem Nominalwert der Inhaberaktien von CHF 1.0 multipliziert.

Zum Bewertungszeitpunkt bestehen keine Mitarbeiteroptionen. Allerdings kénnen die Kadermitglieder und
Mitglieder des Verwaltungsrats im Rahmen eines Aktienbezugsplans einen Teil ihrer Kompensation wahlweise
in Aktien zu einem um 25% reduzierten Preis beziehen. Die eigenen Aktien werden hauptséachlich fir dieses
Programm gehalten.
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Beurteilungsvorgehen

Arbeitsschritte

1 Beschaffung und Analyse relevanter Informationen

Analyse der historischen Finanzdaten

Analyse des Businessplans

Benchmarking ausgewahiter KPIs

2
3
4 Marktrecherche zur Industrie und Vergleichsgruppenanalyse
5
6

Durchfuhrung von Interviews mit den verantwortlichen
Personen vom Management

7 Bewertungsiberlegungen zu Hiigli mittels angemessener
Bewertungsmethoden

8 Sensitivitdtsanalyse auf Hauptwertreiber

Beurteilung des Angebots durch ein internes Fairness

° Opinion Komitee

10 Wertkonklusion

Quelle: EY

Analyse- und Bewertungsmethoden

Aktienkursanalyse — VW AP(60)

Analysteneinschétzungen hinsichtlich Zielkurs

Discounted Cashflow (DCF) Methode

Marktwertmethode (Trading und Transaction Multiples)

Quelle: EY

Beurteilungsvorgehen

EY stellte fur die Bewertung der Hugli Aktien eigene Werttiberlegungen an. Die in der Tabelle links dargestellten
Schritte waren wesentlicher Bestandteil unserer Arbeiten. Die vorliegende Bewertung wurde von uns aus der
Betrachtungsweise aller Publikumsaktionéare erstellt. Individuelle steuerliche und andere Effekte wurden in
dieser Analyse nicht beriicksichtigt. Eine Beriicksichtigung ware aufgrund der Vielzahl der unterschiedlichen
Voraussetzungen der Aktionare nicht maglich.

Bewertungsgrundsatze

Ziel der Bewertung war es, den Wert einer Inhaberaktie von Higli inklusive der zugehorigen Gesellschaften zum
12. Januar 2018 zu ermitteln. FUr dessen Berechnung wurde die unabhangige Weiterfiihrung von Hugli
angenommen.

Effekte von zukiinftigen Ubernahmen sowie allfallige Synergiepotentiale mit einem Investor wurden nicht in
unsere Bewertung einbezogen. Basis fiir unsere Arbeiten ist folglich eine “stand-alone” Betrachtung. Ferner
gingen wir davon aus, dass die operative Ausrichtung der Gruppe in den uns zur Verfligung gestellten Finanz-
informationen korrekt abgebildet ist und in Zukunft keine wesentlichen Anderungen erfahrt.

Wahl der Bewertungsmethoden und Vorgehen

Grundsatzlich ist der Borsenkurs einer kotierten Gesellschaft die verléasslichste Indikation, um den
Unternehmenswert zu bestimmen. Dies setzt voraus, dass der Handel hinreichend liquide ist. Wie im Kapitel
«Wertliberlegungen» gezeigt wird, ist dies fir die Hugli Inhaberaktien nicht der Fall. Der Handel in Hlgli
Inhaberaktien ist illiquide und der Bérsenkurs der Higli Inhaberaktie eignet sich daher nur eingeschrénkt, um
einen fairen Wert der Aktie zu ermitteln.

Um eine fundierte Beurteilung zu gewahrleisten, kommen fir die Bewertung von Higli daher weitere Analyse-
und Bewertungsmethoden zur Anwendung. Diese sind in nebenstehender Tabelle aufgefihrt.

Um den Wert einer Hugli Inhaberaktie zu ermitteln, wurde die Discounted Cashflow (DCF) Methode als primére
Bewertungsmethode verwendet. Die DCF Methode basiert auf der Annahme der Unternehmensfortfiihrung und
erlaubt es, unternehmensspezifische Faktoren zu beriicksichtigen, da die Erfolgsgréssen und zukiinftige
Entwicklungen/Erwartungen des Unternehmens im Detail abgebildet sind.

Die weiteren angewendeten Methoden wie bspw. die Marktwertmethode dienen eher zur Plausibilisierung des
berechneten DCF Wertes.
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Organisationsstruktur

Hugli Holding AG

100%

Hugli hat verschiedene
Tochtergesellschaften in der
Schweiz, Deutschland, England,
Italien und Osteuropa

80%

BRESC

Produits Culinaires

Quelle: Management

Wichtige Produktkategorien von Hugli

Bouillons

Saucen

Desserts

Unternehmensbeschreibung

>

Seit 1935 entwickelt, produziert und vermarktet Higli Trockenmischprodukte im Convenience Segment
(Fertigprodukte) an seinen 11 Produktionsstandorten in der Schweiz, Deutschland, Grossbritannien, Italien,
Tschechien, Spanien und den Niederlanden, sowie durch seine Vertriebsgesellschaften in Osteuropa.

Die wichtigsten Produktkategorien von Higli umfassen Suppen, Saucen, Bouillons, Fertiggerichte, Desserts
und funktionale Nahrungsmittel.

Hugli operiert Gber folgende vier Divisionen:

» Food Service: Produktlieferung an professionelle Kiichen und an den Gastronomiesektor («ausser Haus
Verpflegung»)

» Customer Solutions: Private Label Produktion in Endverbraucherverpackungen fur Retailer und
Markenunternehmen

» Consumer Brands: Produktion und Verkauf unter eigenen Marken an die Endkonsumenten, mehrheitlich
Bioprodukte Uber Reformh&user und Naturkostgeschéafte

» Food Ingredients: Produktion von Zutaten fir die industrielle Lebensmittelherstellung
Die Divisionen werden auf den folgenden Seiten ausfiihrlicher beschrieben.
Per FY16 beschéftigte Hugli rund 1,500 Mitarbeiter. Von diesen sind ca. 50% in Deutschland tétig.

In FY16 erwarb Huigli 80% an Bresc B.V. (Bresc), einem niederlandischen Hersteller von Knoblauch- und
Krauterprodukten. In FY16 trug Bresc CHF 13.7m zum Gruppenumsatz bei. In FY21 wird Hugli
voraussichtlich die bestehende Option zum Kauf der verbleibenden 20% ausiiben.

Die Bilanz und Erfolgsrechnung von Hugli sind im Anhang dieses Berichts abgebildet.
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Umsatz und EBITDA

Der Umsatz von Hugli ist von
CHF 367.3m in FY13 auf
CHF 385.2m in FY16
gestiegen, was einem CAGR
von 1.6% entspricht.

Bis FY15 war das Umsatz-
wachstum grosstenteils
organisch getrieben. In FY16
wurde der organische
Umsatzriickgang von 2.6%
durch positive Wahrungs-
effekte und die Akquisition
von Bresc kompensiert.

Die EBITDA Marge istim
Betrachtungszeitraum leicht
gesunken, von 12.2% in
FY14 auf 11.1% in FY16.

Geographische
Segmente

In FY16 erzielte Hugli Uber
50% der Umsétze in
Deutschland. Weitere
grosse Absatzmarkte sind
die Schweiz (14%),
Grossbritannien (8%) und
Osteuropa (7%). Die
weiteren Umsétze verteilen
sich auf Italien, die
Niederlande, Spanien,
Osterreich und Andere
(Bresc).

Umsatz und EBITDA in FY13-FY16

385.2
400 1 3673 377.0 378.3 - 20%
350 - 18%
L 16%
300 -
12.2% - 14%
11.7% 11.6% o
o 297 1L1% L 0
=
L 200 - L 10%
o
= 150 4 F 8%
- 6%
100 - ,
4238 45.9 40 ang [ 4
NI B W o
FY13 FY14 FY15 FY16
Bruttoumsatz ~ =msssm EBITDA  —=— EBITDA Marge

Quelle: Management

Umsatz nach Kundendomizil in FY16

Andere

Osteuropa

Niederlande
Spanien

Gross-

britannien
51%

Italien

. 6%
Osterreich

Schweiz

Quelle: Management

Deutschland

Organisches Wachstum in FY13-FY16 Organisches Wachstum

16.0% - 14.5% In FY13-FY15 zeigte
Hugli relativ konstantes
10.7% .
12.0% - 0 organisches Umsatz-
8.0% - wachstum von durchschnittl.

5.0%

4.0% - 240,  2.8%36% 27% 3.4%
9 0.39
0.0% 123 '.
I -0.2%

3.1%. Die Divisionen weisen
einen volatileren Verlauf auf.
Im Anschluss an starkes
Wachstums in FY13-FY14

3.9%

-4.0% - 1:4% 300 verzeichnete Consumer
8.0% 4 5.9% “ Brands in FY15-FY16
deutliche Umsatzriickgénge.
-12.0% - 9.2% Customer Solutions erzielte
FY13 Fv14 FY15 Fyi6 in FY14-FY15 Wachstumsrat-
Food Services mmmmm Consumer Brands en von 10.7% respgktlve
14.5%, erfuhr aber in FY16
Customer Solutions === Food Ingredients einen organischen
—a— Gruppe Umsatzriickgang.
1. Food Ingredients entstand in FY16 nach einer Umstrukturierung.
Quelle: Management
Umsatz nach Produktgruppen in FY16 Produktgruppen
Die grosste Produktgruppe
von Hugli bilden Trocken-
Handelswaren mischprodukte, mit welchen
Hugli in FY16 67% der
21% Umsétze erwirtschaftete.
Handelswaren trugen 21%
und «Ready to Eat»
Produkte 12% zum Umsatz
Ready to Eat/ in FY16 bei.
Ready to Use
Produkte
67%
Trocken-
produkte

Quelle: Management
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Food Service

Information

Generell

Kunden
Marken

Produkte

Information

Generell

Kunden

Marken
Produkte

Information

Generell

Kunden
Marken
Produkte

Information

Generell

Kunden
Marken
Produkte

Die Division Food Service versorgt ,Ausser Haus" Kiichen und den Gastronomiesektor mit
Produkten der eigenen Marken Uber ca. 250 Aussendienstmitarbeiter (Direktvertrieb) in acht
Landern.

Restaurants, Hotels, Kantinen, Krankenh&user, Caterer, Armee, Gefangnisse
Hugli, Supro, Tutto Gusto, Vogeley

Suppen, Saucen, Bouillons, Desserts usw. sowie selektierte Handelswaren

In FY17 wurden die Divisionen Private Label, Brand Solutions und Food Industry als Division
Customer Solutions konsolidiert. Sie entwickelt und stellt Produkte in Endverbraucher-
verpackungen unter den Marken von Marketing- und Vertriebsorganisationen her.

Retailer, Markenartikel-Unternehmen ohne eigene Produktion sowie Lebensmittelhersteller
zusammengefasst in Kundengruppen Brand Owners, Food Manufacturers und Private Label

Marken der Kunden

Suppen, Saucen, Bouillons, Wirzmittel, Dressings, Health & Nutrition, Bio, Diat, Trocken und
Flussig in Dosen

Distribution von Hugli's eigenen Marken fur Endkonsumenten tber Lebensmitteleinzelhandel
oder direkt an Endkonsumenten.

Reformhéuser, Bioldden, Lebensmittelhandler
Heirler, Cenovis, Neuco, Erntsegen, Natur Compagnie, Tellofix, Oscho, Eden
Bioprodukte, Fleischersatzprodukte, Fertiggerichte

Produktion von Zutaten fir die industrielle Lebensmittelherstellung, Produktion von Endver-
braucherverpackungen als Outsourcing.

Verarbeitende Lebensmittelindustrie
Marken der Kunden
Geschmacks- und Bindungssysteme, Flavours

CHF 151m

39%

CHF 139m
36%
CHF 57m
15%

CHF 25m

7%
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Umsatzwachstum
FY14-FY16

Historisch erzielte Hiigli ein
Umsatzwachstum zwischen
0.2%-2.7%. Das erzielte
Umsatzwachstum liegt im
Durchschnitt im Bereich des
Median der Vergleichs-
unternehmen (1.3%-1.4%).

EBITDA Marge
FY13-FY16

Historisch lag Hiigli’s
EBITDA Marge bei 11.1%-
12.2%. Damit lag die Marge
deutlich Gber dem Median
der Vergleichsunternehmen
(7.3%-8.4%), aber noch
innerhalb des Bereichs der
Vergleichsunternehmen
(niedrigste und hochste
EBITDA Margen pro Jahr).

Umsatzwachstum
FY17-FY21

Analysten erwarten fur Hugli
eine Steigerung des Umsatz-
wachstums von 1.5% in
FY17 auf 2.0% in FY21.

Gemass Analysten-

schatzungen néhert sich
2.0% Hugli's Wachstum dem
Median der Vergleichs-
unternehmen an.

Umsatzwachstum (FY14-FY21)
80%
60%
40%

20%

0%

1.7% 2.0%

0.2% 1.5% 1.6%

-20%
FY14 FY15 FY16 FY17 FY18 FY19 ' FY20 Fy21
0 Min/Max Vergleichsgruppe ~ —s=—Median ~ —=—Hugli (Capital IQ)
EBITDA Marge (FY13-FY21) | EBITDA Marge
FY17-FY19
20% : ird fil
I In FY17-FY19 wird fur
I Hugli's EBITDA Marge eine
15% Steigerung von 11.1% auf
11.1% 10.5% 11.1% 11.6% 11.8% 11.8% prognostiziert. Damit
0 liegt Hugli an der oberen
10% Bandbreite der Vergleichs-
unternehmen. Auch bei den
5% Vergleichsunternehmen
erwarten Analysten im
Median einen Anstieg der
0% T T T T T T T T : T 1 Mal’ge, aber es wird
FY13 FY14 FY15 FY16 LTM FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 weiterhin erwartet, dass

Hugli in der Lage sein wird,
Margen zu erzielen, welche
deutlich Gber dem Median
der Vergleichsgruppe
liegen.

[ Min/Max Vergleichsgruppe  —s—Median ~ —=—Higli (Capital IQ)

Anmerkungen zu den Graphiken:

1. Werte fuir Hugli basieren auf offentlich verfiigbaren Analystenschatzungen geméss Capital 1Q. Fur FY17-FY19 sind 3 Analystenschatzungen
und fur FY20-FY21 ist 1 Schatzung vorhanden. Fiir den EBITDA sind fir FY20-FY21 keine Schéatzungen verfligbar.

2. FY17 bezieht sich auf die Schatzungen fur FY17 und nicht auf aktuelle Zahlen fir FY17.

3. Fur FY20-FY21 sind nur fur 4-7 von 13 Vergleichsunternehmen Analystenschatzungen verfligbar. Daher ist die Aussagekraft der
Benchmarking Informationen fur FY20-FY21 eingeschrénkt.

Quelle: Capital IQ, EY Projekt Safran: Fairness Opinion | Seite 12 von 42
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CAPEX (% von Umsatz)
FY13-FY16

In FY13 und FY14
investierte Hugli 3.1% und
3.9% vom Umsatz und lag
im Bereich des Median der
Vergleichsgruppe.

In FY15 und FY16 wurden
Investitionen in Héhe von
8.7% und 7.7% vom Umsatz
getéatigt. Damit lag Hugli
deutlich Uber dem Median
der Vergleichsgruppe.

Der Hauptgrund fur den
deutlichen Anstieg des
Investitionsvolumens liegt in
der Errichtung einer neuen
Produktionsstétte in
Radolfszell, Deutschland.
Die Produktion an diesem
Standort ist nun vollstéandig
automatisiert.

CAPEX in % vom Umsatz (FY13-FY21) CAPEX (% von Umsatz)
120 . FY17-Fy21
0 I In der Planperiode wird
10% I Hugli's Investitionsniveau
I auf 3.4%-4.4% vom Umsatz
8% I prognostiziert und damit
leicht oberhalb des Median
6% 379% der Vergleichsgruppe.
4% '
2% . . 3.2% 1 3.0% 2.9%
0% T T T T T T T T I T 1
FY13 FY14 FY15 FY16 LT™M FY17 FY18 FY19 : FY20 FY21

[ Min/Max Vergleichsgruppe  =—s=—Median ~ —=—Hgli (Capital IQ)

Anmerkungen zu der Graphik:

1. Werte fur Hugli basieren auf 6ffentlich verfligbaren Analystenschétzungen gemass Capital 1Q. Fir FY17-FY19 sind 3 Analystenschatzungen und fir FY20-
FY21 ist 1 Schatzung verfugbar.

2. FY17 bezieht sich auf die Schatzungen fur FY17 und nicht auf aktuelle Zahlen fir FY17.

3. Fur FY20-FY21 sind nur fir 7 von 13 Vergleichsunternehmen Analystenschétzungen verfiigbar. Daher ist die Aussagekraft der Benchmarking Informationen
fur FY20-FY21 eingeschrankt.
Quelle: Capital IQ, EY
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Marktwachstum Europa in FY15-FY21
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Lebensmittel Milchprodukte
Ole und Fette —— Gewiirze, Dressings & Saucen

Quelle: BMI, MarketLine, EY

Gewdrze, Dressings & Saucen:
Anteil pro Land in FY16

Frankreich Italien
10% % Spanien
8%

Deutschland
16%

Gross-
britannien
16%

Rest von
Europa
42%

Quelle: MarketLine, EY

Européischer Lebensmittelmarkt

Status Quo

» Laut Business Monitor International Ltd. (BMI, September 2017) hat die europédische Lebensmittelindustrie in
den letzten Jahren eine Periode des Rickgangs durchlebt. Im FY15 ist der europdische Lebensmittelmarkt um
17.5% und in FY16 nochmals um 2.3% geschrumpft. Fir FY17 wird jedoch eine positive Wachstumskorrektur
von 5.3% erwartet. Die hochsten Wachstumsraten werden hier fiir die Subindustrien Milchprodukte und Ole und
Fette geschatzt.

» Gemass MarketLine (Mai 2017) hat der europaische Gewirze, Dressings & Saucen Markt einen Wert von etwa
USD 27.3 Mrd. in FY17, was einem Wachstum von 2.7% gegentuber FY16 entspricht. Dies korrespondiert zu
einem Volumen von 4.7 Mrd. Kg (Wachstum von 2.3% gegeniiber FY16).

Werttreiber und Ausblick

» Der europaische Markt lasst sich in zwei Regionen unterteilen, die unterschiedliche Maturitéatsgrade und foglich
Entwicklungstreiber aufweisen.

» Die westeuropéaischen Markte weisen einen hohen Sattigungsgrad auf. Wahrend Produzenten haufig sehr
fragmentiert sind, sind die direkten Abnehmer meist grosse Betreiber von Super- und Hypermarktketten, die
sich in starken Preiswettbewerben befinden und ihre Marktmacht nutzen kénnen, um Produzentenmargen zu
drticken. Dies wird umso starker durch die Konsumentenpraferenzen getrieben, welche verstarkte
Preissensivitat vermitteln und vom geringen 6konomischen Wachstum Uber die letzten Jahre, sowie einer
hohen Arbeitslosigkeit gepragt sind. Ein gesteigertes Bewusstsein fir organische Produktion und lokalen
Einkauf bilden die grossten Treiber fiir das Wachstumspotential in Westeuropa. Premiumgeschafte mit Fokus
auf on-the-go Food-Services und gesunde Ernahrung gelten als grosster Trend.

» Im Gegensatz dazu bietet der osteuropéaische Markt, laut BMI, starkeres Wachstumspotential. Zum einen sind
die Betreiber von Super- und Hypermarkten starker fragmentiert. Allerdings haben Discounter wie Lidl und Aldi,
und Grossmarkte wie Tesco, Metro und Carrefour bereits mit Expansionen in diese Markte begonnen, was
zukinftig den Preiswettbewerb erhohen und Konsolidierungsbestrebungen starken sollte. Ein Beispiel dafur ist
Polen, wo der Markteintritt von Aldi und Jeronimo Martins zu Preiskampfen fihrte. Gleichzeitig ist der
Consumer Spending Ausblick fir Osteuropa positiver als fir Westeuropa, getrieben durch starkeres
O6konomisches Wachstum und einen stark wachsenden Arbeitsmarkt.

» Fir Deutschland erwarten sowohl BMI als auch MarketLine vergleichsweise niedrigere Wachstumsraten. Fir
den Lebensmittelmarkt rechnet BMI mit Raten im Bereich von 2.5%. Ole und Fette ist die einzige Subkategorie,
die hervorsticht, mit prognostizierten Wachstumsraten zwischen 5.6% und 10.1%. Fur den Gewiirze, Dressings
& Saucen Markt wird ein Wachstum knapp oberhalb der 1.0%-Marke angenommen.

Quellen:
1. BMI Research, 2017: Germany Food & Drink Report Q1 2018; Europe Food & Drink Report Q4 2017.
2. MarketLine Industry Profiles, 2017: Germany Seasonings, Dressing & Sauces — Market Forecasts / Competitive Landscape / Market Segmentation; Europe Seasonings, Dressing

& Sauces — Market Forecasts / Market Share / Market Segmentation.
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Handelsvolumen und Liquiditat der Hugli Aktien
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Liquiditat | Konsequenz Anmerkungen zu der Grafik:
D_E,‘ d_'e Inh?beraktl.ep. el 1. Die Grafik zeigt das Handelsvolumen (monatlicher Median) und die Liquiditét Uber den Betrachtungszeitraum von Januar 2017 bis
Hugli gemass Definition der Dezember 2017. Die Liquiditatsanalyse beruht auf den Daten von Capital IQ. Die durch die Ubernahmekommission (UEK) vorgegebene

UEK als illiquid gelten, haben Liquiditatsschwelle liegt bei 0.04%. Siehe hierzu das Rundschreiben Nr. 2: “Liquiditét im Sinn des Ubernahmerechts”.
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Quelle: Capital IQ, UEK

60 Handelstage) lediglich
eine eingeschréankte

Bedeutung flr unsere Fazit

Bewertung beigemessen.

Das geringe Handels- Der Aktienkurs von Higli Inhaberaktien ist aufgrund
volumen bedeutet, dass der mangelnder Liquiditat nur beschrankt aussagekraftig

Aktienkurs verzerrt sein o o q A 3
et o el T 6T und dient folglich nur bedingt als Basis fir unsere

aktuellen und kurs-relevanten Wertkonklusion.
Informationen direkt im
Aktienkurs widerspiegeln.
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Entwicklung Aktienkurs und Handelsvolumen (1. Januar 2017 bis 12. Januar 2018)
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Anmerkungen zu den Graphiken:
1. Die Grafiken zeigen die Aktienkursentwicklung Uber einen 52-wéchigen Betrachtungszeitraum.

2. VWAP wird anhand von Capital 1Q Daten ermittelt.
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Zielkurs | Hugli Aktie

Gemass Einschéatzungen
der Analysten (Stand
August 2017) liegt der Wert
der Hugli Inhaberaktie
zwischen CHF 707 und
CHF 807. Der mittelfristige
Zielkurs fur die Hugli Aktie
wird in einer Bandbreite von
CHF 799 bis CHF 847
gesehen.

Ubersicht der Analystenprognosen FY17F - FY19F

CAGR
Wahrung: CHF 000 FY17 FY18 FY19 FY17-FY19
Umsatzentwicklung
Umsatz Prognose 382.1 386.9 392.8 n/a
Fir das Jahr FY17 erwarten
Umsatzwachstum (0.8%) 1.3% 1.5% 0.9% die Analysten einen
Umsatzriickgang von 0.8%,
EBITDA Prognose 424 447 46.4 3.0% welcher von samtlichen
Segmenten abgesehen der
0, 0, 0,
EBITDA Marge 11.1% 11.5% 11.8% n/a Region Osteuropa getrieben
EBIT Prognose 27.3 28.7 30.3 3.5% wird. Fir die Folgejahre
erwarten die Analysten eine
EBIT Marge 7.1% 7.4% 7.7% n/a Umsatzsteigerung im tiefen

Anmerkung zu der Tabelle:

1. Die Tabelle zeigt die zugrunde liegenden Kennzahlen (KPI) zur Schétzung der Zielkurse.
Quelle: Capital IQ, Analyst Reports Hugli Holding AG per August 2017

Fazit

Drei Analystenschatzungen zeigen eine Bandbreite von
CHF 707 - CHF 807 fur die Hugli Inhaberaktie auf Basis der
aktuellsten DCF-Berechnungen (Stand August 2017).
Mittelfristig erwarten zwei Analysten den Zielkurs der Hugli
Inhaberaktie in einer Bandbreite von CHF 799 — CHF 847.

einstelligen Bereich (FY18
1.3%, FY19 1.5%).

Margenentwicklung

Die Analysten erwarten eine
Steigerung der Profitabilitat
und rechnen fur FY19 mit
einer EBITDA und EBIT
Marge von 11.8% bzw.
7.7%.
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DCF Methode

Unternehmenswert
Cashflow-Prognose anhand “ewiger”
des Businessplans cashflow

DCF,

Diskontierung mittels risikogerechtem Kapitalkostensatz

Anmerkungen zu der Grafik:

1. Die DCF Methode bestimmt den operativen Wert eines
Unternehmens mittels Diskontierung der geplanten zukunftigen
freien Cashflows (FCF) mit dem gewichteten durchschnittlichen
Gesamtkapitalkostensatz (Weighted Average Cost of Capital,
WACQC).

2. Die hergeleiteten FCF beschreiben dabei die Finanzstréme vor
Finanzierungsaktivitaten und damit diejenigen Cashflows, die
Fremd- und Eigenkapitalgebern zusammen zur Verfligung
stehen. Zur Bewertung des Eigenkapitals muss deshalb der
Marktwert des Fremdkapitals vom operativen Unternehmenswert
in Abzug gebracht werden. Darliber hinaus werden sonstige
Vermogenswerte/Verbindlichkeiten, die nicht in den FCF
beriicksichtigt sind, hinzugerechnet/abgezogen.

3. Im Rahmen der DCF Methode wird nach der
Businessplanperiode, wenn von einer Fortfihrung der
Geschéftstatigkeit ausgegangen werden kann, eine Annahme
Uber einen nachhaltigen FCF getroffen, welcher zur Herleitung
des Residualwertes herangezogen wird. Dieser Residualwert
beinhaltet den Wert aller zukinftigen Cashflows, die auf die
Businessplanperioden folgen.

Quelle: EY

Annahmen der DCF Methode

Die Bewertung erfolgt konsolidiert auf Stufe der Hugli Holding AG. Fir die Herleitung des operativen
Unternehmenswertes werden nur diejenigen Freien Cashflows abgebildet, die den Kapitalgebern der Hugli
Holding AG zur Verfligung stehen. Da Bresc vollkonsolidiert ist, werden die vom Management geplanten
Gewinnanteile der Minderheiten, die sich auf den 20% Anteil von Bresc beziehen, welcher nicht im Besitz von
Hugli ist, von den Cashflows der Gruppe in der Planperiode in Abzug gebracht. In FY21 beabsichtigt Hugli, die
bestehende Kaufoption auszuliben und die verbleibenden 20% zu erwerben. Dafur wird der Barwert der
erwarteten Kaupreiszahlung bei der Herleitung des Gesamtunternehmenswertes in Abzug gebracht. Der FCF im
Residualwert bildet 100% von Bresc ab und muss daher nicht mehr um Minderheitsanteile bereinigt werden.

Zur Herleitung des gesamten Unternehmenswertes werden potentielle nicht-betriebliche und andere
Vermogenswerte, bzw. Verbindlichkeiten zum operativen Unternehmenswert hinzuaddiert bzw. abgezogen.
Diese Positionen werden auf der Seite 24 in diesem Bericht erlautert.

Um den Eigenkapitalwert von Higli zu ermitteln, werden Finanzverbindlichkeiten in Abzug gebracht. In einem
letzten Schritt wird der Wert pro Inhaberaktie unter Beriicksichtigung der relevanten Anzahl Aktien und deren
Nominalwerte berechnet.

Folgende allgemeine Annahmen waren Grundlage der DCF Analyse:

» Bewertungszeitpunkt: 12. Januar 2018

» Planperiode: FY18 bis FY20 basierend auf den vom Management zur Verfiigung gestellten Planzahlen
» Residualwert: Basierend auf FY20N

» Darstellungswéhrung: CHF

» Gruppensteuersatz/Holding: 22.0% (mittelfristig erwarteter Steuersatz geméass Management)

» Gemaéass Management erfolgen sdmtliche internen Verrechnungen der Hugli Gruppe nach dem Prinzip der
Fremdublichkeit und es bestehen neben den auf der Seite 24 erwahnten Positionen keine weiteren
Eventualverbindlichkeiten oder nicht bilanzierte Verbindlichkeiten

Die Finanzverbindlichkeiten und fliissigen Mittel basieren auf den vorlaufigen und ungepriften Zahlen zum 31.
Dezember 2017. Geméss Management bestehen keine Informationen, die darauf hindeuten, dass sich diese
Zahlen wesentlich andern; weder im Rahmen der Jahresabschlusspriifung noch im Zeitraum bis zum
Bewertungszeitpunkt.
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Hauptannahmen des Businessplans

Wahrung: CHF 000 FY18-FY20

Umsatzwachstum, CAGR 3.4%
@ EBITDA Marge 11.6%
@ EBIT Marge 7.7%
@ NUV in % vom Umsatz 24.4%
@ CAPEX in % vom Umsatz 3.7%
@ D&A in % vom Umsatz 3.9%

Quelle: Management

Businessplan

Die DCF Bewertung basiert auf dem aktuellen, vom Management erstellten und vom Verwaltungsrat
genehmigten Businessplan, der eine Hochrechnung fur FY17 sowie die Planjahre FY18-FY20 auf konsolidierter
Ebene umfasst. Die integrierten Planzahlen beinhalten eine Planerfolgsrechnung, Planbilanz, Planmittelfluss-
rechnung, sowie Investitionsplanung und wurden vom Management der jeweiligen Geschéftsbereiche erarbeitet.
Alle der Bewertung zugrunde liegenden Finanzinformationen wurden nach Swiss GAAP FER erstellt.

Die Planung firr das erste Planjahr (Budget) wurde jeweils detailliert pro Kunde und Produkt erstellt. Diese
Planung erfolgte «bottom-up» auf Stufe der einzelnen Geschéftsbereiche und wurde anschliessend gemass
Zielvorgaben «top down» Uberprift. Fur die Folgejahre erfolgte die Planung auf konsolidierter Ebene.

Gemaéss Management wurden in dem der Bewertung zugrunde liegenden Businessplan keine zukunftigen
Akquisitionen bertcksichtigt.

Die vom Management geplante Entwicklung wurde, wo mdglich, mit den Ergebnissen der Benchmarking
Analyse (Analyse der erwarteten Entwicklung vergleichbarer Unternehmen) verglichen. Die der Benchmarking
Analyse zugrundeliegenden Vergleichsunternehmen entsprechen dabei der Vergleichsgruppe, welche zur
Herleitung der Kapitalkosten und der Trading Multiple Analyse herangezogen wurde.

Die zugrundeliegenden Annahmen fuir den Residualwert basieren auf Annahmen von EY, welche in der
Diskussion mit dem Management sowie abgestutzt auf Benchmarking-Daten erarbeitet wurden.
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Umsatzwachstum (FY15-FY21)
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Anmerkungen zu den Graphiken:

1. Wertefir Higli geméss Capital IQ. Fir FY17-FY19 sind 3 Analystenschétzungen und
fur FY20-FY21 ist 1 Schatzung vorhanden. Fir den EBITDA sind fir FY20-FY21 keine
Schatzungen verfligbar.

2. Fur FY20-FY21 sind nur fir 4-7 von 13 Vergleichsunternehmen Analystenschatzungen
verfiigbar. Daher ist die Aussagekraft der Benchmarking Informationen fiir FY20-FY21
eingeschrankt.

Quelle: Capital 1Q, EY

Umsatzwachstum

Uber die Planungsperiode (FY18-FY20) geht das Management von einem durchschnittlichen Umsatzwachstum
von 3.4% aus (CAGR), wobei darin auch Wechselkurseffekte beriicksichtigt sind.

Das vom Management geplante Umsatzwachstum liegt iber dem historisch erzielten Wachstum. Gegenuber
der Vergleichsgruppe liegt das Wachstum untern dem Median, jedoch innerhalb der Bandbreite.

Folgende Annahmen liegen der Umsatzplanung gemass Management zugrunde:

» Das Management erwartet eine stagnierende bzw. ricklaufige Entwicklung auf dem Markt fir Trocken-
mischungen und plant deshalb eine Neuausrichtung, bei der der Fokus auf Fertigprodukte und mobile
Produkte (,ready to eat/ ,ready to go“) gelegt werden soll.

» Nach der Akquisition von Bresc in FY16 erwartet das Management, das Wachstumspotenzial von Bresc
weiterhin ausschdpfen zu kdnnen.

» In der Division Consumer Brands beabsichtigt das Management eine Konzentration auf bestimmte Marken,
fuir die Launches und Relaunches zur Schéarfung der Markenprofile geplant sind. Nicht rentable Marken
werden aus dem Sortiment entfernt.

» Das Risiko in Bezug auf das Erreichen der Umsatzziele wird durch einen genauen Planungsprozess
antizipiert, bei dem die Umsatzplanung auf Tages- und Produktbasis erfolgt.

EBITDA Marge

Uber die Planungsperiode geht das Management von einer leichten Steigerung der Margen aus und erwartet
eine durchschnittliche EBITDA Marge von 11.6%, die Uber dem Median der Vergleichsunternehmen, aber
innerhalb der Bandbreite liegt.

Folgende Annahmen liegen der Margenentwicklung geméass Management zugrunde:

» Durch die geplanten Sortimentsanpassungen im Rahmen der Neuausrichtung sollen Kosten eingespart und
Effizienz gesteigert werden.

» Durch die neu eingefiihrte Technologiestrategie plant das Management, Vorteile der Vollautomatisierung zu
realisieren, Prozessoptimierungen durchzufiihren und Kostenfiihrerschaft zu erlangen.

Die Kosten sind geméass Management einem tieferen Risiko ausgesetzt als der Umsatz, da sie grosstenteils
fixiert sind. Gegen Schwankungen im Wechselkurs besteht eine natiirliche Absicherung dadurch, dass der
Grossteil der Kostenbasis (Rohstoffe, Léhne) zu Umsétzen in der gleichen Wahrung korrespondiert.

Gemass Management ist die Abhangigkeit von Rohstoffpreisen v.a. in der Division Food Service begrenzt,
da die Anpassung der Preise Uber Preislisten erfolgt und das Risiko dadurch auf den Konsumenten

Ubertragen werden kann. _ _ . _
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CAPEX in % von Umsatz Investitionen (CAPEX) / Abschreibungen

» Die vom Management geplanten Investitionen ins Anlagevermdgen liegen in FY18-FY20 im Durchschnitt bei
3.7% vom Umsatz und damit tiefer als in den Vorjahren. Im Vergleich zu FY15 und FY16 sind in der
Planperiode keine vergleichsweise signifikanten Wachstumsinvestitionen oder Renovationen, wie z.B.
Radolfzell in FY15-FY16, geplant.

» Gegeniber der Vergleichsgruppe liegt das vom Management geplante Investitionsniveau leicht hdher als der
3.7% Median der Vergleichsunternehmen.

12%
10%
8%
6%
4% » Die durchschnittlichen Abschreibungen (in % vom Umsatz) sind Uber den selben Zeitraum héher angesetzt
als die Investitionen.

2.9%

0% T T T T T T 1
FY15 FY16 FY17 FY18 FY19 FY20 FY21

Netto-Umlaufvermégen (NUV) in % vom Umsatz

, ' , o » Das durchschnittliche NUV von 24.4% vom Umsatz basiert auf dem erhaltenen Businessplan bzw. der
T MinfMax Vergleichsgruppe == Median =& Hijgi (Capial 10 konsolidierten Bilanzplanung (FY18F-FY20). Das geplante NUV Niveau ist konsistent mit dem historischen
NUV, das deutlich héher als der Median der Vergleichsunternehmen lag.

NUV in % von Umsatz (FY13-FY16) » Die geplanten Veranderungen des NUV werden in der Bewertung entsprechend beriicksichtigt.
40%
30%
20%
10%

0%
-10%

-20%
FY13 FY14 FY15 FY16

[ Min/Max Vergleichsgruppe el Median === Hiigli (Capital 1Q)

Anmerkungen zu den Graphiken:

1. Wertefir Hiigli geméss Capital IQ. Fir FY17-FY19 sind 3 Analystenschétzungen und
fur FY20-FY21 ist 1 Schétzung verfugbar.
2. Fur FY20-FY21 sind nur fir 7 von 13 Vergleichsunternehmen Analystenschatzungen
verfligbar. Daher ist die Aussagekraft der Benchmarking Informationen fir FY20-FY21
eingeschrankt.
Quelle: Capital 1Q, EY
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Annahmen im Residualjahr Ewige Wachstumsrate

» Gemass gangiger Praxis wird die langfristig erwartete Inflationsrate als ewige Wachstumsrate angewendet,

Wahrung: CHF 000 FYN ‘ : ! X
wodurch die zukinftigen realen Cashflows stabil gehalten werden (d.h. reales Nullwachstum). Allerdings
Umsatzwachstum 0.9% kann die ewige Wachstumsrate nicht isoliert betrachtet werden, sondern muss konsistent zu den
EBITDA Marge 12.0% angewendeten Kapitalkosten angesetzt werden, da diese ebenfalls in die Berechnung des Residualwertes
EBIT Marge 8.9% einfliessen. Da dle.lnflatlor) in dgn Kapitalkosten im npmmalen nskolosen Zlnssatz enth_alten ist, sollte aus
Grinden der Konsistenz die ewige Wachstumsrate nicht héher sein als der risikolose Zinssatz.
NUV in % vom Umsatz 24.1% . . B o . o .
» Daher haben wir als ewige Wachstumsrate fur Higli den umsatzgewichteten risikolosen Zinssatz von 0.9%
CAPEX in % vom Umsatz 3.1% in der WACC Berechnung angesetzt. Die ewige Wachstumsrate wurde zur Bestimmung der FYN Umsétze
D&A in % vom Umsatz 3.1% auf Basis der erwarteten Umsétze in FY20 sowie fur die Gordon Growth Formel angewendet.
Quelle enagement £ Nachhaltige EBITDA Marge

» Basierend auf den Erwartungen vom Management wird eine nachhaltige EBITDA Marge von 12.0%
angenommen. Die Marge befindet sich in der mittel- bis langfristig geplanten Bandbreite gemass
Management, sowie im Bereich der langfristig erwarteten Margen bei den Vergleichsunternehmen.

Investitionen (CAPEX) / Abschreibungen

» Im Residualjahr geht das Management von einem nachhaltigen Investitionsniveau von 3.1% vom Umsatz
aus, was Erhaltungsinvestitionen wiederspiegelt. Auf diesem Niveau werden sich langfristig auch die
Abschreibungen bewegen, was der Annahme der Substanzerhaltung (langfristig konstantes
Anlagenvermdgen) entspricht und somit konsistent zur Herleitung der ewigen Wachstumsrate (reales
Nullwachstum) ist.

Netto-Umlaufvermégen (NUV) in % vom Umsatz
» Als nachhaltiges NUV Niveau wird das Verhéltnis des NUV zum Umsatz von 24.1% in FY20 angenommen.
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Steuereinsparungen aus Verlustvortragen

Steuereinsparungen aus Amortisation

Kaufpreiszahlung fir 20% Bresc in FY21

Wiederbeschaffungswerte Zinsswaps

Nicht-betriebliche Vermdégenswerte

Total CHF 4.0m

Finanzverbindlichkeiten

Geméss Management bestehen bei einer italienischen Tochtergesellschaft Verlustvortrage von CHF 1.5m,
die Uber die nachsten drei Jahre mit erwarteten Gewinnen verrechnet werden kénnen.

Der Gegenwartswert der resultierenden Steuereinsparungen betrdgt zum Bewertungszeitpunkt CHF 0.4m
und wird zum operativen Unternehmenswert addiert, um den Gesamtunternehmenswert herzuleiten.

Aus Amortisation der immateriellen Anlagen (Marken, Rechte am geistigen Eigentum), die nach der
Planperiode FY18-FY20 anfallen und nicht in der Berechnung des Residualwerts bericksichtigt werden,
resultieren Steuereinsparungen mit einem Gegenwartswert von CHF 0.8m, die zum operativen
Unternehmenswert hinzuaddiert werden.

In FY21 wird Hugli voraussichtlich die bestehende Option zum Kauf der verbleibenden 20% an Bresc
ausiiben. Das Management schatzt einen Kaufpreises in Hoéhe vom CHF 4.4m.

Der Gegenwartswert der Kaufpreiszahlung betragt zum Bewertungszeitpunkt CHF 3.5m und wird vom
operativen Unternehmenswert in Abzug gebracht, um den Gesamtunternehmenswert herzuleiten.

Hugli verwendet Zinsswaps, um sich gegen zukiinftige Zinserh6hungen abzusichern. Die negativen
Wiederbeschaffungswerte von CHF 2.6m per Ende FY17, die aufgrund sinkender Kapitalmarktzinsen
entstanden sind, werden vom operativen Unternehmenswert in Abzug gebracht.

Geméss Management besteht bei Hugli ein Anspruch auf Riickvergitung eines Warenschadens in Hohe
von rund CHF 1.0m (CHF 1.1m mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit von 85%) zum Bewertungszeitpunkt.
Der Warenschaden entstand aufgrund der Qualitdtsméngel der bei einem Lieferanten bezogenen Rohstoffe.

Der Betrag von CHF 1.0m wird als ein nicht-betrieblicher Vermbégensgegenstand zum operativen
Unternehmenswert hinzuaddiert. Gemass Management bestehen zum Bewertungszeitpunkt keine anderen
nicht-betrieblichen Vermégensgegenstande oder Verbindlichkeiten.

Zum Bewertungszeitpunkt bestehen bei Hiigli Finanzverbindlichkeiten in Hohe vom CHF 83.6m (Ende
FY17), die sich auf kurz- und langfristige verzinsliche Verbindlichkeiten sowie auf Personalvorsorge-
verpflichtungen beziehen. Dieser Betrag wird vom Gesamtunternehmenswert subtrahiert, um den
Eigenkapitalwert von Hugli herzuleiten. Geméass Management sind die gesamten liquiden Mittel

betriebsnotwendig.
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WACC

1 Erwartete nominale Ren-
dite einer risikolosen Anlage
basierend auf dem 5-jahrigen
historischen Durchschnitt der
Rendite einer 10-jahrigen
Staatsanleihe. Der
«risikolose» Zinssatz wird auf
Basis der lokalen
«risikolosen» Zinssatze,
gewichtet nach Wahrungs-
anteil am Umsatz, berechnet
(CH, EU, UK).

3 Das Beta reflektiert das
systematische Risiko einer
Aktie und wird am Kapital-
markt beobachtet. Durch
«Unlevering» unter Berick-
sichtigung der Kapitalstruktur
ergibt sich das Asset Beta.
Das «Unlevering»
neutralisiert dabei Effekte
aufgrund unterschiedlicher
Kapitalstrukturen. Das
adjustierte (gemass Blume)
Asset Beta wurde anhand
des Median der Vergleichs-
gruppe abgeleitet.

5 Empirische Studien haben
gezeigt, dass kleinere
Unternehmen im vgl. zu
grosseren langfristig hdhere
Renditen erzielen, die nicht
durch das CAPM erklért
werden. Sie gehen einher
mit héheren Risiken, fir die
der Markt eine Kompensa-
tion fordert. Grossenpramie
fur Micro Cap gemass 2017
Valuation Handbook, Duff &
Phelps.

Hugli WACC

WACC Verweis Gewichtet CHF EUR GBP

Basiszinssatz / "risikoloser" Zinssatz a 0.88% 0.22% 0.90% 1.83%
Marktrisikopréamie 2 6.00% 6.00% 6.00% 6.00%
Adjustiertes unlevered Beta 3 0.517x 0.517x 0.517x 0.517x
Adjustiertes relevered Beta 4 0.700x 0.700x 0.700x 0.700x
Grossenpramie 5 3.67% 3.67% 3.67% 3.67%
Eigenkapitalkosten 8.75% 8.09% 8.77% 9.70%
Basiszinssatz / "risikoloser" Zinssatz 0.88% 0.22% 0.90% 1.83%
Kreditrisikopréamie 6 1.04% 1.04% 1.04% 1.04%
Fremdkapitalkosten 1.92% 1.26% 1.94% 2.87%
Eigenkapitalquote 7 73.88% 73.88% 73.88% 73.88%
Fremdkapitalquote 26.12% 26.12% 26.12% 26.12%
Unternehmenssteuersatz 8 22.00% 22.00% 22.00% 22.00%
Umsatzgewichtung pro Wahrung 14.00% 78.00% 8.00%

Anmerkungen zur Tabelle:

1. In der Bewertungspraxis gibt es verschiedene Methoden, den Kapitalkostensatz eines Unternehmens herzuleiten. Das WACC Konzept
ist eine anerkannte und etablierte Methode zur Herleitung des Kapitalisierungszinssatzes zur Bewertung von Unternehmen anhand der
DCF Methode (Entity Ansatz). Der WACC beschreibt die gewichtete Renditeforderung von Fremd- und Eigenkapitalgebern. Die Eigen-
kapitalkosten werden gemass Capital Asset Pricing Model (CAPM) hergeleitet.

2. Die zur Herleitung des Betas und der Kapitalstruktur angesetzte Vergleichsgruppe ist im Anhang ersichtlich.

Quelle: Capital IQ, EY
Bewertungsdatum: 12. Januar 2018
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2 Die Marktrisikopramie
(MRP) entspricht der
Differenz zwischen der
Rendite des Aktienmarktes
und dem risikolosen Zins-
satz. Durchschnittiche MRP
von 6.00% basierend auf
Marktstudien.

4 Das Equity Beta ergibt
sich durch das «Relevering»
(geméss Praktikermethode)
des Asset Betas mit der
Zielkapitalstruktur (Median
Vergleichsgruppe).

6 Kreditrisikopramie gemass
Barclays Europe Aggregate
Index - BBB.

7 Die FK-Quote (EK-Quote)
beriicksichtigt den Median
des FK-Anteils (EK-Anteils)
der Vergleichsgruppe. Sie
dient zur Gewichtung der
FK-Kosten (EK-Kosten) im
WACC.

8 Steuersatz gemass
Management. Dieser wird
zur Berechnung des
Steuervorteils aus der
Fremdfinanzierung
herangezogen.
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Wertermittlung Hugli Wert pro Hugli Inhaberaktie basierend auf der DCF Methode
Gegenwartswert Planungsperiode 64,551
G rtswert Residualwert 409,281 . . . .
egenwartswert Residuaiwe » Basierend auf den beschriebenen zugrunde liegenden Annahmen, den Informationen des Managements,
Operativer Unternehmenswert 473,832 sowie eigenen Uberlegungen, haben wir unter Anwendung der DCF Methode einen Eigenkapitalwert von
Nicht-betriebl. und andere Verméogenswerte/Verbindl. (3,956) CHF 386.3m per 12. Januar 2018 fur Hugli ermittelt. Unter Beriicksichtigung der Anzahl Aktien und den
Nominalwerten ergibt sich ein Wert von CHF 799 pro Higli Inhaberaktie.
Gesamtunternehmenswert 469,876
Finanzverbindlichkeiten (83,600)
Eigenkapitalwert 386276 Sensitivitatsanalyse
Wert pro Inhaberaktie 799
Wert pro Namenaktie 399

Quelle: Management, EY

» Zur breiteren Abstiitzung unserer Ergebnisse aus der DCF Methode haben wir eine Sensitivitatsanalyse in
Bezug auf den Wert pro Hugli Inhaberaktie durchgefiihrt. Die Analyse zeigt die Sensitivitét des Aktienwerts
auf eine Veranderung grundlegender Annahmen der Bewertung.

» Bei einer Veranderung des WACCs und der nachhaltigen EBITDA Marge im Residualwert (ceteris paribus)
Sensitivitat: WACC / RW EBITDA Marge um jeweils f/- 0.1%, resultiert eine Bandbr_elte_ﬁ]r den Wert einer HUgI_| _In_haberaktle von CHF 773 bis
9 CHF 825. Die nebenstehenden Tabelle zeigt die Ergebnisse der Sensitivitatsanalyse.

Veréanderung WACC in %

6.5 6.6 6.7 6.8 6.9 7.0 7.1

117 819 802 785 769 754 739 724

Fazit
118 829 812 795 779 763 748 734 Unter Anwendung der Discounted Cashflow Methode
119| 840 822 805 789 773 758 743 haben wir einen Wert von CHF 799 mit einer
120! ss0 a3 OB - 783 767 752 Wertbandprelte von CHF 773 bis CHF 825 pro Hugli
Inhaberaktie ermittelt.
121 861 843 825 809 792 777 761

122 871 83 835 818 802 786 771

Veréanderung RW EBITDA Marge n %

123 881 863 845 828 812 796 780

Quelle: Management, EY
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Trading Multiples Wert pro Hugli Inhaberaktie basierend auf Trading Multiples
Referenz (FY17) 42,900
Multiple (LTM) 11.0x _ . - _ . . . . .

_ anon " Zur Herleitung der Trading Multiplikatoren haben wir auf die gleiche Vergleichsgruppe wie zur Herleitung der
Multiple Wert ’ Kapitalkosten abgestiitzt. Fiir die Details verweisen wir auf den Anhang.
Flssige Mittel 10400 Unsere Analyse stiitzt sich auf den EBITDA als relative Bezugsgrosse ab. Die Anwendung von EBITDA
Nicht-betriebl. und andere Vermégenswerte/Verbindl. (3,956) Multiplikatoren ist in der Bewertungspraxis weit verbreitet und akzeptiert.
Gesamtunternehmenswert 478,356 ), Um den Gesamtunternehmenswert herzuleiten, haben wir einen aktuellen (LTM) EBITDA Multiple von 11.0x,
Finanzverbindlichkeiten (83,600) basierend auf dem Median Multiple der Vergleichsunternehmen, auf Hugli’'s EBITDA FY17 angewendet.
Eigenkapitalwert 394,756 » Nach Abzug der Finanzverbindlichkeiten von CHF 83.6m resultiert ein Eigenkapitalwert von CHF 394.8m fur

: Hugli per 12. Januar 2018. Unter Bericksichtigung der Anzahl Aktien und deren Nominalwerte ergibt sich ein
Wert pro Inhaberaktie 816 -~ )
Wert von CHF 816 pro Hugli Inhaberaktie.

Wert pro Namenaktie 408

» Der hergeleitete Aktienwert eignet sich aus unserer Sicht allerdings nur eingeschrénkt als Plausibilisierungs-
Quelle: Management, EY grésse des DCF Wertes. Aufgrund der begrenzten Anzahl an direkt vergleichbaren Unternehmen musste der
Multiple auf einer breiteren Vergleichsbasis aus der Lebensmittelbranche hergeleitet werden. Die Vergleichs-
gruppe enthélt nur wenige Unternehmen, die im spezifischen Lebensmittelsegment der Trockenmisch-
produkte tatig und somit mit Hugli direkt vergleichbar sind, da Huigli’s direkte Konkurrenten wie z.B. Maggi
(Nestlé) und Knorr (Unilever) globale oder nicht kotierte Unternehmen darstellen.

Fazit

Unter Anwendung des Marktwertansatzes haben
wir einen Wert von CHF 816 pro Hugli

Inhabe'rak'ue e.rmlttglt. PRV apsrelchende . » Wahrend wir far Hugli Aktien einen N&herungswert basierend auf den Trading Multiples herleiten konnten,
Vergleichsbasis beim zugrundeliegenden Multiple

fehlt, ist das erhaltene Resultat allerdings nur fuhrt die Anwendung der Transaction Multiple Analyse nicht zu plausiblen Ergebnissen.

sehr eingeschrankt als Plausibilisierungsgrésse » Die analysierten Transaktionen umfassen grosstenteils Transaktionen mit Unternehmen aus vielen
des DCF Wertes geeignet. unterschiedlichen Segmenten der Lebensmittelbranche, was die direkte Vergleichbarkeit mit Hugli stark
einschrankt.

Transaction Multiples Analyse

» Mangels ausreichender Anzahl von Transaktionen im spezifischen Lebensmittelsegment der
Trockenmischprodukte Gber die letzten funf Jahre, haben wir die Analyse auf die letzten zehn Jahre
ausgedehnt, was die Vergleichbarkeit und Aussagekraft des hergeleiteten Transaction Multiples weiter
einschrankt.
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Bewertungsergebnisse | Hugli Inhaberaktie

799 915
DCF Sensitivitit 73 & 825 ?
1
Trading Multiples 816 I
VWAP60 764 799799 :
(Uber 52 Wochen) I
Aktienkurs 834 |
(iber 52 Wochen) 750 I
.. 1
Analystenschatzung
(Fairer Wert) o7 807 :
Analystenschatzung 1
(12M-Horizont) 799 847 1
550 650 750 850 950
CHF
Wertbandbreite # Punktschatzung

®VWAP 60 Tage (12.01.2018, Capital IQ) # Angebotspreis

Quelle: EY

Fazit

Wir haben eine Wertbandbreite von CHF 773 bis
CHF 825 fir eine Hugli Inhaberaktie ermittelt.

Aus finanzieller Sicht ist das 6ffentliche
Kaufangebot von CHF 915 als fair anzusehen.

Schlussfolgerung
Die nebenstehende Grafik zeigt die Ergebnisse unserer Analysen fir den Wert einer Hgli Inhaberaktie.

Bei Anwendung der DCF Methode als primére Bewertungsmethode ergibt sich bei einer Punktschatzung von
CHF 799 eine Wertbandbreite von CHF 773 bis CHF 825 pro Hugli Inhaberaktie. Die DCF Methode basiert auf
der Annahme der Unternehmensfortfiihrung und erlaubt es, unternehmensspezifische Faktoren zu
berlicksichtigen, da die Finanzwerte des Unternehmens im Detail modelliert werden. Die DCF Wertbandbreite
liegt im Bereich der Analystenschéatzung.

Die Grafik zeigt zusétzlich zu unseren Bewertungsergebnissen den volumengewichteten Durchschnittskurs
(VWAP 60 Tage), welcher per 12. Januar 2018 gemaéss Capital IQ bei CHF 799 liegt. Aufgrund der nicht
ausreichenden Liquiditat des Titels besitzt dieser Wert nur eine eingeschrankte Aussagekraft tiber den
Marktwert einer Higli Inhaberaktie.

Die Anwendung der Marktwertmethode fuihrt zu einem Wert von CHF 816 pro Hugli Inhaberaktie. Die Marktwert-
methode basiert auf dem fur FY17 erwarteten EBITDA und dem LTM EBITDA Multiple. Die Ergebnisse der
Marktwertmethode besitzen aus den beschriebenen Griinden nur eine geringe Aussagekraft und eigenen sich
daher in vorliegender Bewertung nicht als Plausibilisierungsgrosse.

Basierend auf den angewendeten Bewertungsmethoden und den oben angestellten Uberlegungen gehen wir
vom Ergebnis der DCF Bewertung als wertbestimmende Basis aus und ermitteln daher eine Bandbreite von
CHF 773 bis CHF 825 pro Hugli Inhaberaktie.

Das Angebot von CHF 915 pro Inhaberaktie entspricht einer Pramie von 14.4% gegeniber dem VWAP(60) von
CHF 800 gemaéss SIX respektive einer Pramie von 13.8 % gegentber dem aktuellen Tagesschlusskurs von
CHF 804 per 12. Januar 2018.

Aus finanzieller Sicht ist das 6ffentliche Kaufangebot von CHF 915 als fair anzusehen.

Die Fairness Opinion wurde am 22. Februar 2018 fertiggestellt.

Ernst & Young AG
Louis Siegrist Matthias Oppermann, CFA
Partner Senior Manager
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AG Aktiengesellschaft

Adj. Adjustiert

Bell Food Bell Food Group AG

BMI Business Monitor International

CAGR Jahrliche Wachstumsrate (engl. Compound annual growth rate)
CAPEX Investitionen (engl. Capital expenditures)

CAPM Capital Asset Pricing Model

CHF Schweizer Franken

CHFm Millionen Schweizer Franken

DCF Discounted Cashflow

EBIT Gewinn vor Zinsen und Steuern (engl. Earnings before interest and taxes)
EBITDA Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen (engl. Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization)
EK/GK Eigenkapitalquote

EUR Euro

EY Ernst & Young AG, Schweiz

FCF Freier Cashflow (engl. Free cashflow)

FK / GK Fremdkapitalquote

FYXX Geschaftsjahr 20XX

FYXXN Geschaftsjahr 20XX normalisiert

FTE Vollzeitequivalent (engl. Full time equivalent)

GBP Britischer Pfund

Hugli Hugli Holding AG

Kg Kilogramm
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KPI Leistungsindikator (engl. Key Performance Indicator)

LTM Letzte zwolf Monate (engl. Last twelve months)

Mrd. Milliarden

n/a nicht erhéltlich/nicht anwendbar

NOPAT Operativer Gewinn vor Zinsen nach Steuern (engl. Net operating profit after taxes)
NUV Netto-Umlaufvermdgen

RW Residualwert

SIX Schweizer Borse SIX Swiss Exchange

Swiss GAAP FER Schweizer Rechnungslegungsstandards

uw Unternehmenswert

UEK Ubernahmekommission

VWAP Volumengewichteter Durchschnittskurs (engl. Volume-weighted average price)
WACC Weighted Average Cost of Capital

Projekt Safran: Fairness Opinion | Seite 32 von 42




22. Februar 2018 g

Dashboard
1 Ausgangslage

Appendix B: Bilanz der Higli Holding AG 2 Unternehmensprofi

3 Wertliberlegungen
4 Schlussfolgerung
5 Anhang

Bilanz der Hugli Holding AG (FY13-FY16)

Wahrung: CHF 000 FY13 FY14 FY15 FY16
Flissige Mittel 10,878 13,067 12,012 12,754
Forderungen Lieferungen und Leistungen 51,546 53,788 50,311 49,019
Sonstige Forderungen 4,852 3,789 5,260 4,090
Aktive Rechnungsabgrenzung 2,721 2,017 1,878 2,301
Vorréte 54,968 60,501 62,991 63,755
Umlaufvermégen 124,965 133,162 132,452 131,919
Land und Gebaude 67,026 64,379 63,683 64,920
Technische Anlagen/Maschinen 44,154 45,444 43,922 43,737
Ubrige Sachanlagen 7,291 9,714 9,355 6,231
Anlagen im Bau - - 15,995 33,772
Immaterielle Anlagen 11,642 11,235 13,431 11,456
Finanzanlagen 23 21 20 47
Latente Steueraktiven 1,012 560 1,426 1,058
Anlagevermégen 131,148 131,353 147,832 161,221
TOTAL AKTIVEN 256,113 264,515 280,284 293,140
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 38,166 42,509 36,108 45,478
Verbindlichkeiten Lieferungen und Leistungen 19,766 19,964 21,026 21,377
Sonstige Verbindlichkeiten 946 773 1,391 1,051
Passive Rechnungsabgrenzung 13,671 14,644 16,343 17,279
Kurzfristiges Fremdkapital 72,549 77,890 74,868 85,185
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 38,140 27,000 42,870 42,721
Latente Steuerpassiven 6,773 7,984 7,580 6,267
Personalvorsorgeverpflichtungen 1,789 1,486 1,384 1,486
Langfristiges Fremdkapital 46,702 36,470 51,834 50,474
Fremdkapital 119,251 114,360 126,702 135,659
Aktienkapital 485 485 485 485
Kapitalreserven 19,767 19,893 19,891 19,971
Eigene Aktien (2,573) (2,061) (1,448) (799)
Gewinnreserven 119,183 131,838 134,654 137,298
Minderheitsanteile - - - 526
Eigenkapital 136,862 150,155 153,582 157,481
TOTAL PASSIVEN 256,113 264,515 280,284 293,140
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Erfolgsrechnung der Hugli Holding AG (FY13-FY16)

Wahrung: CHF 000 FY13 FY14 FY15 FY16
Bruttoumsatz 367,308 376,990 378,346 385,158
Erlésminderungen (7,167) (7,079) (7,751) (7,366)
Nettoumsatz 360,141 369,911 370,595 377,792
Andere betriebliche Ertréage - - - 1,237
Bestandsénderungen (3,461) 5,291 (858) 1,696
Betriebsertrag 356,680 375,202 369,737 380,725
Materialaufwand (166,154) (177,020) (176,186) (177,925)
Personalaufwand (86,834) (89,447) (87,571) (92,129)
Sonstiger betrieblicher Aufwand (60,845) (62,840) (61,988) (67,835)
EBITDA 42,847 45,895 43,992 42,836
Abschreibungen (11,460) (11,349) (11,191) (11,742)
Amortisationen (2,061) (2,230) (2,233) (2,487)
Betriebsergebnis (EBIT) 29,326 32,316 30,568 28,607
Ausserordentliches Ergebnis - - - -
Zinsaufwand (1,470) (1,056) (946) (945)
Zinsertrag 65 26 12 28
Ubriger Finanzerfolg (93) 53 (223) (485)
Gewinn vor Steuern (EBT) 27,828 31,339 29,411 27,205
Ertragssteuern (7,008) (7,915) (6,068) (4,942)
Konzerngewinn 20,820 23,424 23,343 22,263
davon Aktiondre Hugli Holding AG - - - 22,052
davon Minderheiten - - - 210

Quelle: Management
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Appendix D: Beta und Kapitalstruktur

Beta und Kapitalstruktur

Untemenmen Q:tsucmhluss_ kapitalisierung ’\ﬂlenf:r: i;ﬂ:( I:a}I<<t/Ler;I}I< Qgtla Unlggged
Fleury Michon SA ENXTPA:FLE Frankreich EUR 06/2017 201 0 180 47.18% 0.693 0.366
Bell Food Group AG SWX:BELL Schweiz CHF 06/2017 1,757 100 731 28.24% 0.488 0.350
ORIOR AG SWX:ORON Schweiz CHF 06/2017 459 - 160 25.84% 0.391 0.290
Cranswick plc LSE:CWK Grossbritannien GBP 09/2017 1,643 - 23 1.39% 0.487 0.480
Hochdorf Holding AG SWX:HOCN Schweiz CHF 06/2017 420 20 91 17.08% 0.624 0.517
HKScan Oyj HLSE:HKSAV Finnland EUR 09/2017 169 13 229 55.71% 1.167 0.517
Atria Oyj HLSE:ATRAV Finnland EUR 09/2017 349 14 245 40.28% 0.934 0.558
Ter Beke NV ENXTBR:TERB Belgien EUR 06/2017 299 - 72 19.31% 0.594 0.479
Bonduelle SA ENXTPA:BON Frankreich EUR 06/2017 1,415 8 699 32.94% 0.911 0.611
Greencore Group plc LSE:GNC Irland GBP 09/2017 1,538 5 553 26.39% 0.875 0.644
ARYZTA AG SWX:ARYN Schweiz EUR 07/2017 2,763 - 2,271 45.12% 1.106 0.607
La Doria SpA BIT:LD Italien EUR 09/2017 503 0 151 23.10% 1.230 0.946
Emmi AG SWX:EMMN Schweiz CHF 06/2017 3,731 52 604 13.76% 0.825 0.711
Hugli Holding AG SWX:HUE Schweiz CHF 06/2017 389 1 83 17.58% 0.492 0.406
Tiefst 1.39% 0.391 0.290
Héchst 55.71% 1.230 0.946
Durchschnitt 28.14% 0.773 0.534
Median 26.12% 0.759 0.517

Quelle: Capital IQ, EY

Werte in Millionen und lokaler Wahrung
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Appendix E: Trading Multiples

Trading Multiples

Viar e TS Unternehmenswert EBITDA UW / EBITDA

() LTM LTM
Fleury Michon SA ENXTPA:FLE Frankreich EUR 250 40 6.2x
Bell Food Group AG SWX:BELL Schweiz CHF 2,295 281 8.2x
ORIOR AG SWX:ORON Schweiz CHF 578 55 10.5x
Cranswick plc LSE:CWK Vereinigtes Konigreich GBP 1,660 115 14.5x
Hochdorf Holding AG SWX:HOCN Schweiz CHF 492 36 13.7x
HKScan Oyj HLSE:HKSAV Finnland EUR 376 52 7.2x
Atria Oyj HLSE:ATRAV Finnland EUR 604 84 7.2x
Ter Beke NV ENXTBR:TERB Belgien EUR 357 27 13.1x
Bonduelle SA ENXTPA:BON Frankreich EUR 2,112 179 11.8x
Greencore Group plc LSE:GNC Irland GBP 2,077 181 11.5x
ARYZTA AG SWX:ARYN Schweiz EUR 4,439 404 11.0x
La Doria SpA BIT:LD Italien EUR 572 53 10.9x
Emmi AG SWX:EMMN Schweiz CHF 4,121 323 12.8x
Tiefst 6.2x
Héchst 14.5x
Durchschnitt 10.6x
Median 11.0x

Quelle: Capital IQ, EY

Werte in Millionen und lokaler Wahrung
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Umsatzwachstum
Unternehmen Ticker Wahrung FY18 FY20 Fy21
Fleury Michon SA ENXTPA:FLE EUR Frankreich 1.3% 7.1% -2.6% -3.7% 2.0% 3.0% n/a n/a
Bell Food Group AG SWX:BELL CHF Schweiz -0.8% 10.5% 20.3% 5.3% 1.0% 1.0% n/a n/a
ORIOR AG SWX:ORON CHF Schweiz 0.3% -4.1% 5.5% 10.4% 0.5% 0.7% 1.2% 1.0%
Cranswick plc LSE:CWK GBP Vereinigtes Konigreich 0.8% 1.3% 22.5% 15.8% 4.6% 4.5% 1.6% 3.8%
Hochdorf Holding AG SWX:HOCN CHF Schweiz 12.1% 29.4% -0.4% 17.7% 8.4% 7.2% 7.0% 5.7%
Atria Oyj HLSE:ATRAV EUR Finnland 1.1% -6.0% 0.9% 5.7% 2.4% 2.1% 3.5% 2.0%
HKScan Oyj HLSE:HKSAV EUR Finnland -5.9% -3.6% -2.3% -3.7% 2.7% 2.3% 1.5% 2.0%
Ter Beke NV ENXTBR:TERB EUR Belgien -1.8% -0.9% 5.6% 12.3% 11.1% n/a n/a n/a
Bonduelle SA ENXTPA:BON EUR Frankreich 3.2% -0.7% 16.3% 25.5% 3.9% 4.7% n/a n/a
Greencore Group plc LSE:GNC GBP Irland 5.2% 10.6% 56.5% 12.2% 4.2% 5.3% n/a n/a
ARYZTA AG SWX:ARYN EUR Schweiz 12.6% 1.5% -2.1% -4.0% 1.6% 2.5% 2.3% 2.9%
La Doria SpA BIT:LD EUR Italien 4.1% 18.1% -13.0% 0.7% 4.5% 2.9% n/a n/a
Emmi AG SWX:EMMN CHF Schweiz 3.2% -5.6% 1.4% 1.6% 2.5% 1.7% 1.9% 1.9%
Tiefst -5.9% -6.0% -13.0% -4.0% 0.5% 0.7% 1.2% 1.0%
Héchst 12.6% 29.4% 56.5% 25.7% 11.1% 7.7% 7.0% 5.7%
Durchschnitt 2.7% 4.4% 8.4% 7.4% 3.8% 3.2% 2.7% 2.8%
Median 1.3% 1.3% 1.4% 5.7% 2.7% 2.7% 1.9% 2.0%
Hugli Holding AG* SWX:HUE CHF Schweiz 2.7% 0.2% 1.9% 1.5% 1.6% 1.7% 1.7% 2.0%

Quelle: Capital IQ, EY
*Werte fur Hugli Holding AG in FY17-FY21 gemass Analystenschéatzungen auf Capital 1Q.
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EBITDA Marge

Unternehmen Ticker Wahrung FY13 FY14 FY15 FY16 FY18 FY19

Fleury Michon SA ENXTPA:FLE EUR Frankreich 8.6% 7.9% 7.7% 7.4% 5.5% 5.9% 6.8% 8.1% n/a n/a
Bell Food Group AG SWX:BELL CHF Schweiz 7.3% 7.7% 8.3% 8.1% 8.1% 8.3% 8.4% 8.5% n/a n/a
ORIOR AG SWX:ORON CHF Schweiz 8.7% 8.5% 9.5% 9.5% 9.7% 9.9% 10.0% 10.1% n/a n/a
Cranswick plc LSE:CWK GBP Vereinigtes Konigreich 7.2% 7.7% 8.4% 8.4% 8.3% 8.4% 8.5% 8.6% 8.9% n/a
Hochdorf Holding AG SWX:HOCN CHF Schweiz 4.6% 6.4% 5.5% 6.1% 6.3% 8.1% 9.4% 10.8% 15.0% 15.4%
Atria Oyj HLSE:ATRAV EUR Finnland 6.0% 6.1% 6.1% 5.8% 5.9% 6.3% 6.6% 6.7% 6.6% 6.6%
HKScan Oyj HLSE:HKSAV EUR Finnland 2.1% 2.5% 3.7% 3.5% 2.9% 2.3% 4.2% 4.3% 4.6% 4.6%
Ter Beke NV ENXTBR:TERB EUR Belgien 6.8% 7.5% 8.3% 7.9% 6.3% 9.7% 10.3% n/a n/a n/a
Bonduelle SA ENXTPA:BON EUR Frankreich 9.2% 9.7% 9.5% 7.8% 7.8% 8.1% 8.4% 8.6% n/a n/a
Greencore Group plc LSE:GNC GBP Irland 7.7% 8.5% 8.8% 7.8% 7.8% 8.7% 8.9% 9.1% n/a n/a
ARYZTA AG SWX:ARYN EUR Schweiz 12.1% 16.4% 15.4% 10.6% 10.6% 11.0% 11.8% 12.5% 11.6% n/a
La Doria SpA BIT:LD EUR Italien 6.6% 9.0% 9.7% 8.4% 7.8% 7.7% 8.7% 9.2% n/a n/a
Emmi AG SWX:EMMN CHF Schweiz 8.2% 8.5% 9.6% 9.8% 9.9% 10.1% 10.3% 10.5% 10.8% 11.3%
Tiefst 2.1% 2.5% 3.7% 3.5% 2.9% 2.3% 4.2% 4.3% 4.6% 4.6%
Hochst 12.1% 16.4% 15.4% 10.6% 10.6% 11.0% 11.8% 12.5% 15.0% 15.4%
Durchschnitt 7.3% 8.2% 8.5% 7.8% 7.5% 8.0% 8.6% 8.9% 9.6% 9.5%
Median 7.3% 7.9% 8.4% 7.9% 7.8% 8.3% 8.7% 8.9% 9.9% 8.9%
Hugli Holding AG* SWX:HUE CHF Schweiz 11.6% 12.2% 11.5% 11.1% 10.5% 11.1% 11.6% 11.8% n/a n/a

Quelle: Capital IQ, EY
*Werte fur Hugli Holding AG in FY17-FY21 gemass Analystenschéatzungen auf Capital 1Q.
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CAPEX in % des Umsatzes

Unternehmen Ticker Wahrung FY13 FY14 FY15 FY16 LTM FY17 FY18 FY19 FY20 FY21
Fleury Michon SA ENXTPA:FLE EUR Frankreich 3.9% 3.6% 4.6% 3.3% 2.9% 3.4% 3.6% 4.0% n/a n/a
Bell Food Group AG SWX:BELL CHF Schweiz 3.2% 3.5% 4.0% 3.6% 3.4% 3.3% 6.1% 7.8% n/a n/a
ORIOR AG SWX:ORON CHF Schweiz 3.4% 2.5% 1.9% 2.0% 2.4% 2.4% 2.4% 2.3% 2.4% 2.4%
Cranswick plc LSE:CWK GBP Vereinigtes Konigreich 2.8% 2.1% 3.4% 3.8% 3.8% 4.9% 4.3% 3.1% 2.5% 2.2%
Hochdorf Holding AG SWX:HOCN CHF Schweiz 1.1% 4.0% 4.1% 7.8% 10.8% 9.6% 4.3% 3.0% 3.0% 2.9%
Atria Oyj HLSE:ATRAV EUR Finnland 2.7% 2.4% 3.7% 3.2% 3.5% 4.2% 4.1% 3.3% 3.5% 3.5%
HKScan Oyj HLSE:HKSAV EUR Finnland 2.3% 3.4% 2.7% 3.0% 4.2% 3.9% 2.9% 2.7% 2.8% 2.8%
Ter Beke NV ENXTBR:TERB EUR Belgien 2.7% 3.3% 4.5% 3.5% 3.0% n/a n/a n/a n/a n/a
Bonduelle SA ENXTPA:BON EUR Frankreich 4.2% 3.7% 3.8% 2.8% 2.8% 3.7% 3.7% 3.7% n/a n/a
Greencore Group plc LSE:GNC GBP Irland 3.7% 5.9% 5.9% 4.5% 4.5% 3.5% 3.2% 3.1% n/a n/a
ARYZTA AG SWX:ARYN EUR Schweiz 6.9% 9.2% 4.7% 2.4% 2.4% 2.8% 3.0% 3.2% 3.5% 3.9%
La Doria SpA BIT:LD EUR Italien 1.5% 2.7% 1.1% 1.9% n/a 1.6% 1.8% 1.8% n/a n/a
Emmi AG SWX:EMMN CHF Schweiz 3.5% 3.1% 2.1% 2.8% 3.1% 3.3% 3.3% 3.4% 3.3% 3.4%
Tiefst 1.1% 2.1% 1.1% 1.9% 2.4% 1.6% 1.8% 1.8% 2.4% 2.2%
Héchst 6.9% 9.2% 5.9% 7.8% 10.8% 9.6% 6.1% 7.8% 3.5% 3.9%
Durchschnitt 3.2% 3.8% 3.6% 3.4% 3.9% 3.9% 3.6% 3.5% 3.0% 3.0%
Median 3.2% 3.4% 3.8% 3.2% 3.2% 3.5% 3.4% 3.2% 3.0% 2.9%
Hugli Holding AG* SWX:HUE CHF Schweiz 3.1% 3.9% 8.7% 7.7% 4.9% 4.4% 3.5% 3.4% 3.6% 3.7%

Quelle: Capital IQ, EY
*Werte fur Hugli Holding AG in FY17-FY21 gemass Analystenschéatzungen auf Capital 1Q.
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Appendix F: Benchmarking

NUV in % des Umsatzes

Unternehmen Ticker Wahrung

Fleury Michon SA ENXTPA:FLE EUR Frankreich 1.2% 0.3% 1.1% 2.9% 3.0%
Bell Food Group AG SWX:BELL CHF Schweiz 10.8% 12.9% 12.9% 11.4% 10.7%
ORIOR AG SWX:ORON CHF Schweiz 9.1% 11.2% 11.2% 12.2% 10.5%
Cranswick plc LSE:CWK GBP Vereinigtes Konigreich 4.4% 5.2% 4.4% 6.0% 6.7%
Hochdorf Holding AG SWX:HOCN CHF Schweiz 8.2% 8.8% 7.9% 1.8% 16.1%
Atria Oyj HLSE:ATRAV EUR Finnland 4.9% 3.6% -0.5% 0.1% 2.2%
HKScan Oyj HLSE:HKSAV EUR Finnland 1.8% 1.9% 1.5% -1.1% -2.0%
Ter Beke NV ENXTBR:TERB EUR Belgien 3.8% 2.6% 3.2% 1.9% 3.3%
Bonduelle SA ENXTPA:BON EUR Frankreich 17.9% 18.6% 18.0% 11.9% 11.9%
Greencore Group plc LSE:GNC GBP Irland -13.4% -11.7% -11.6% -6.1% -6.1%
ARYZTA AG SWX:ARYN EUR Schweiz -7.9% -1.2% -10.7% -10.4% -10.4%
La Doria SpA BIT:LD EUR Italien 29.0% 29.5% 25.2% 27.3% 22.1%
Emmi AG SWX:EMMN CHF Schweiz 8.9% 9.7% 10.0% 11.0% 10.5%
Tiefst -13.4% -11.7% -11.6% -10.4% -10.4%
Héchst 29.0% 29.5% 25.2% 27.3% 22.1%
Durchschnitt 6.0% 7.0% 5.6% 5.3% 6.0%
Median 4.9% 5.2% 4.4% 2.9% 6.7%
Hugli Holding AG SWX:HUE CHF Schweiz 22.1% 22.9% 22.0% 21.0% 21.8%

Quelle: Capital IQ, EY
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Kurzbeschreibung der Vergleichsunternehmen

Ter Beke NV Bonduelle SA Fleury Michon SA
Ter Beke NV, together with its subsidiaries, develops, produces, Bonduelle SA, through its subsidiaries, produces and sells Fleury Michon SA, an investment holding company, produces and
and sells processed meat products and chilled ready meals to vegetables in Europe and internationally. sells food products in France and internationally.

discount and retail customers in Europe.

Greencore Group plc ARYZTA AG Bell Food Group AG

Greencore Group plc produces and sells various food products ARYZTA AG, together with its subsidiaries, produces and supplies  Bell Food Group AG operates as a meat processor in Europe.
primarily in the United Kingdom and the United States. food products worldwide.

ORIOR AG Cranswick plc Atria Oyj

ORIOR AG, together with its subsidiaries, supplies refined meat Cranswick plc manufactures and supplies food products to grocery  Atria Oyj, together with its subsidiaries, manufactures and markets
and convenience food in Switzerland. retailers, food service sector, and other food producers in the food products in Finland, the Nordic countries, Russia, and Estonia.

United Kingdom, Continental Europe, and internationally.

HKScan Oyj La Doria SpA Emmi AG

HKScan Oyj produces, markets, and sells pork, beef, poultry and La Doria SpA, together with its subsidiaries, produces and markets Emmi AG develops, produces, and markets a range of dairy and
lamb products, processed meats, and convenience foods to the food products in ltaly, the United Kingdom, Japan, Australia, and in  fresh products primarily in Switzerland.

retail, food service, industry, and export sectors. the Scandinavian countries.

Hochdorf Holding AG Hugli Holding AG

HOCHDORF Holding AG, through its subsidiaries, produces and Hugli Holding AG develops, produces, and markets various food
sells various food products in Switzerland and internationally. products.

Quelle: Capital IQ, EY
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