
Die deutliche Umsatzsteigerung der
CPH-Gruppe im 1. Halbjahr 2011 um
25 % auf CHF 263,0 Mio. wurde im
Ergebnis durch den höheren Schwei-
zer Franken und stark gestiegene
Rohstoffkosten zunichte gemacht.
Trotzdem konnte dank vielen Pro-
duktivitätsverbesserungsmassnah-
men der EBITDA auf CHF 24,0 Mio.
mehr als verdoppelt und das Be-
triebsergebnis um CHF 9,3 Mio. auf
CHF –10,0 Mio. verbessert werden.
Das Nettoergebnis wird durch einen
deutlich höheren Zinsaufwand auf
Grund der Fremdverschuldung
belas tet und beläuft sich auf CHF
–15,8 Mio. Der Personalbestand stieg
leicht um 1 % auf 962 Vollzeitstellen.

Die CPH-Gruppe profitierte in der
Berichtsperiode vom konjunkturel-
len Aufschwung. Die Märkte haben
sich aber unterschiedlich gut ent-
wickelt. Der Bereich Chemie konnte
Umsatz wie Betriebsergebnis ver-
bessern. Der Bereich Papier stei-
gerte dank der neuen Papierma-
schine PM7 den Umsatz um 45% und
verbesserte das Betriebsergebnis
ebenfalls leicht. Der Bereich
Verpack ung hielt den Umsatz, das
Betriebsergebnis sank aber auf
Grund des massiven Währungszer-
falls von Euro und US-Dollar. 

Die Auftragsbestände sind in allen
Bereichen erfreulich und die Auslas -
tung der Produktionsanlagen ist hoch.
Die Preissteigerungen bei Rohstoffen
können aber im Bereich Papier nicht
vollumfänglich an den Markt weiter-
gegeben werden. Die 2009 und 2010
begonnenen und seither konsequent
weitergeführten Massnahmen zur
Kos tensenkung und zur Ertragsver-
besserung zeigen insbesondere in den
Bereichen Chemie und Verpackung
Wirkung und helfen, den Fremdwäh-
rungszerfall und die gestiegenen Kos -
ten teilweise aufzufangen. 

Der im 1. Halbjahr 2011 weiter er-
starkte Schweizer Franken beein-
flusst das Betriebsergebnis deut-
lich. Insgesamt belasten Euro und
Dollar das Halbjahresergebnis der
CPH-Gruppe im Vergleich zur Vor-
jahresperiode mit CHF –15,4 Mio. 

Die Bilanzsumme beträgt per
30.6.2011 CHF 1,117 Mrd., wobei der
Eigenkapitalanteil noch immer CHF
693,0 Mio. bzw. rund 62 % ausmacht. 

Der Cash Flow betrug in den ersten
6 Monaten 2011 CHF 12,6 Mio.
gegenüber CHF 6,7 Mio. im Vorjahr,
das Betriebsergebnis vor Abschrei-
bungen, Steuern und Zinsen
(EBITDA) stieg von knapp CHF 11
Mio. auf CHF 24,0 Mio. an. Die Inves -
titionen betrugen im 1. Halbjahr
2011 CHF 17 Mio. Das Nettoumlauf-
vermögen nahm um CHF 34,5 Mio.
zu, so dass sich ein Free Cash Flow
von CHF –39,1 Mio. ergab. Die flüs-
sigen Mittel betrugen CHF 67,5 Mio.

Ausblick 2011 – In unseren Absatz-
märkten sind Anzeichen einer weite-
ren Verbesserung erkennbar, aber es
herrscht hohe Unsicherheit auf
Grund der Volatilität der Finanz-
märkte. Unsicher ist insbesondere,
welche Auswirkungen die finanziel-
len Probleme im Euroraum und in
den USA auf die weitere Entwicklung
haben werden.

Eine grosse Herausforderung bleiben
die hohen Rohstoffpreise, welche die
Margen unvermindert belasten. Auch
auf der Währungsseite ist kurzfristig

keine Entspannung in Sicht; eine
weitere Stärkung des Schweizer
Frankens würde die CPH-Gruppe
noch stärker belas ten.

Die CPH-Gruppe wird deswegen im
laufenden Geschäftsjahr, wie be-
reits im Frühjahr prognostiziert,
noch nicht in die Gewinnzone zu-
rückkehren. Die Verbesserungen
gegen über dem Vorjahr und die er-
warteten positiven operativen Jah-
resergebnisse der Bereiche Chemie
und Verpackung werden nicht genü-
gen, um das negative Betriebser-
gebnis des Bereichs Papier auszu-
gleichen.

Die Kosten- und Ertragsverbesse-
rungsmassnahmen werden in allen
Bereichen konsequent weiterver-
folgt; sie werden uns helfen, noch
besser für die Zukunft gerüstet zu
sein. Durch das Erschliessen neuer
Märkte durch die Bereiche Chemie
und Verpackung soll zudem die Ab-
hängigkeit von Euro und Dollar
mittelfristig reduziert werden.

Perlen, August 2011

Für den Verwaltungsrat
Peter Schaub, Präsident
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CPH Chemie + Papier Holding AG

Halbjahresbericht 2011

CPH-GRUPPE

UMSÄTZE STEIGEN, ABER WÄHRUNGEN BELASTEN ERGEBNIS

cph

KENNZAHLEN CPH-GRUPPE

CHF 1000 1. Sem. 2010 1. Sem. 2011 Veränd. (%)

Nettoumsatz 210’168 263’003 25

Betriebsergebnis vor Ab-
schreibungen, Steuern 
und Zinsen (EBITDA) 10’950 24’015 119
in % des Umsatzes 5,2 9,1

Betriebsergebnis (EBIT) –19’245 –9’989 n/a
in % des Umsatzes –9,2 –3,8

Ord. Ergebnis 
vor Ertragssteuern –21’706 –17’970 n/a
in % des Umsatzes –10,3 –6,8

Nettoergebnis –13’623 –15’844 n/a
in % des Umsatzes –6,5 –6,0

Ergebnis je Aktie –45,4 –52,8 n/a

Cash Flow 6’715 12’581 87
in % des Umsatzes 3,2 4,8

Personalbestand 949 962 1



Der Bereich Chemie konnte umsatz-
mässig im ersten Semester 2011
wieder in die Wachstumszone zu-
rückkehren; der Umsatz stieg von
CHF 50,2 Mio. im Vorjahr auf CHF
55,0 Mio. Die bereits 2009 ergriffenen
und seither konsequent weiterge-
führten, umfang reichen Kostensen-
kungs- und Ertragsverbesserungs-
programme führten auch zu einer
Verbesserung des operativen Ergeb-
nisses (EBIT). Der Bereich konnte
insgesamt in die operative Gewinn-
zone zurückkehren. Das Betriebser-
gebnis verbesserte sich deutlich von
CHF –1,8 Mio. auf CHF 2,9 Mio. Der
Personalbestand blieb praktisch un-
verändert bei 291 (Vorjahr 289).

Die Auftragsbestände lagen gegen -
über der Vorjahresperiode auf höhe-
rem Niveau und die Auslastung der
Anlagen hat sich verbessert.

Feinchemie – Nach rückläufigen
Zahlen in den letzten zwei Jahren
wuchs der Umsatz der Feinchemie
im ersten Halbjahr 2011 gegenüber
dem Vorjahr wieder um 20 % auf CHF
22,0 Mio. Der Auftragseingang liegt
deutlich über dem Vorjahr, so dass
die Kurzarbeit seit Jahresbeginn
wieder aufgehoben werden konnte.
Die Auslastung der Anlagen ist bei
einer 5-Tage-Woche wieder gut bis
sehr gut. Der Bereich Feinchemie
hat sich stärker auf den Pharma-
markt ausgerichtet und konnte so
von dessen Entwicklung profitieren.
Insbesondere zeigten aber die
durchgeführten Ertragsverbesse-
rungsmassnahmen eine sehr erfreu-
liche Wirkung, so dass das Betriebs-
ergebnis gegen über der Vorjahres-
periode deutlich gesteigert werden
konnte. Mit dem wachsenden Ge-
schäft und dem Füllen der Projektpi-
peline entstanden Personalengpässe
in der Forschung und Entwicklung,
welche durch Neueinstellungen be-
hoben werden.
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CHEMIE

GUTE AUSLASTUNG UND STEIGENDER UMSATZ 
CHF 1000 1. Sem. 2010 1. Sem. 2011 Veränd. (%)
Nettoumsatz 50’182 55’036 10
Feinchemie 18’288 22’013 20
Silikatchemie 28’778 29’430 2
Übrige Chemie 3’116 3’593 15
Betriebsergebnis (EBIT) –1’832 2’893 n/a   
in % des Umsatzes –3,7 5,3
Personalbestand 289 291 1

PAPIER

MEHR UMSATZ,ABER HÖHERE ROHSTOFFKOSTEN
CHF 1000 1. Sem. 2010 1. Sem. 2011 Veränd. (%)
Nettoumsatz 106’327 154’450 45
Zeitungsdruckpapiere 39’073 85’553 119
Magazinpapiere 67’254 68’897 2
Betriebsergebnis (EBIT) –19’333 –14’153 n/a
in % des Umsatzes –18,2 –9,2
Personalbestand 389 394 1

Die Sparte Biotechnologie mit Bio
Uetikon in Dublin hat ein erstes Pro-
jekt mit Tierzellkulturen im neuen
Single Use Bioreaktor Train erfolg-
reich für einen Kunden in den USA
durchgeführt. Nach zwei Krisenjah-
ren hat sich die Finanzlage der Bio-
technologie-Unternehmen zwar
wieder verbessert, die Vergabe von
Projekten an CMOs wie BioUetikon
ist aber nach wie vor zögerlich.
Wichtig ist, dass der Bereich mit ei-
nem guten Team, einer modernen
Technologie und einer erfreulich ge-
füllten Pipeline gut aufgestellt und
vorbereitet ist.

Silikatchemie – Auch bei der Silikat-
chemie konnte der Umsatzrückgang
gestoppt werden. Der Umsatz nahm
wieder leicht zu auf CHF 29,4 Mio.
(+2 %). Aufgrund des im Jahr 2009
und 2010 durchgeführten Personal-
abbaus und weiterer Kostenreduk-
tionsmassnahmen sowie der Konzen-
tration auf das Kerngeschäft konnte
das Betriebsergebnis gegenüber den
Vorperioden verbessert werden. 
Die Fokussierung der Aktivitäten auf
profitable Segmente sowie Prozess -
optimierungen in allen Bereichen
führten zu weiteren Ergebnisverbes-
serungen.

Die Märkte der Silikatchemie haben
sich im ersten Halbjahr 2011 teil-

weise wieder leicht belebt und die
eingeleiteten Massnahmen zur Erhö-
hung der Vertriebs- und Marketing-
aktivitäten zeigen erste Wirkungen.
Besonders der Bereich Gele spürt
eine Belebung des Auftragseingangs.
Die weitere Erstarkung des Schwei-
zer Frankens betrifft auch die Silikat-
chemie, insbesondere den Standort
Uetikon, welcher einen Grossteil sei-
ner Produkte exportiert. Auch die
verstärkte Zusammenarbeit zwi-
schen den Standorten Uetikon/CH
und Louisville/USA konnte die Wäh-
rungsproblematik nicht genügend
abfedern.

Ausblick 2011 – Die Talsohle scheint
für den Bereich Chemie überwunden
zu sein. In der Feinchemie zeigte
sich in den vergangenen Jahren
wiederholt ein leicht schwächeres
zweites Halbjahr. Dies unter ande-
rem bedingt durch den Betriebs-
unterbruch und die Revision der An-
lagen im August in Lahr sowie einen
schwächeren Verkauf zum Ende des
Jahres. Umsatz und Ertrag sollten
aber über das gesamte Geschäfts-
jahr im Vergleich zum Vorjahr weiter
gesteigert werden können. Im Pro-
jektgeschäft der Silikatchemie ist
Vorsicht bei Prognosen geboten. Der
relativ stabilen Entwicklung in Nord-
und Südamerika steht ein von asiati-
schen Anbietern verursachter Preis-
druck in anderen Regionen der Welt
gegenüber. Lediglich mit der Erfül-
lung der hohen Qualitätsansprüche
unserer Kunden lässt sich ein Wett-
bewerbsvorteil realisieren. Insge-
samt rechnet der Bereich Chemie
mit einer leichten Steigerung des
Umsatzes und einem weiter verbes-
serten operativen Betriebsergebnis,
so dass die Gewinnschwelle über-
schritten werden sollte.



Der Bereich Verpackung profitierte
wie die Feinchemie vom weiter er-
starkenden Pharmamarkt. Bei den
beschichteten Folien ist ein erfreu-
licher Zuwachs zu verzeichnen. Die
kumulierte Absatzmenge liegt im 1.
Semester 8,6 % über dem Vorjahr.
Die andauernde Euro- und Dollar-
abwertung führte aber dazu, dass
der Umsatz bei CHF 53,5 Mio. stag-
nierte (Vorjahr CHF 53,7 Mio.). Das
Betriebsergebnis ging deswegen
und wegen anziehender Rohstoff-
preise um 22 % auf CHF 1,4 Mio. zu-
rück. Insgesamt belastet der Wäh-
rungseinfluss das Ergebnis des

ers ten Halbjahres mit CHF 1,9 Mio.
stark. 

Die Produktion ist sehr gut
ausgelas tet und die Auftragsbe-
stände erzielten fast monatlich
neue Höchststände. Erfreulich ist
dabei auch die weitere Verschie-
bung des Produktemix hin zu höher-
wertigen Barrierefolien. Diese posi-
tiven Entwicklungen sowie die
weiterhin umgesetzten Effizienzver-
besserungsmassnahmen und er-
folgreich auf dem Markt durchge-
setzte Preiserhöhungen werden
aber durch die negativen Einflüsse

der Währungssituation momentan
aufgehoben.

Ausblick 2011 – Die Aussichten für
das 2. Halbjahr 2011 sind gut und der
Bereich Verpackung geht von einer
weiterhin stabilen und hohen Nach-
frage aus. Dies sollte sich gegenüber
der Vorjahresperiode sowohl beim
Umsatz wie im Betriebsergebnis posi-
tiv niederschlagen. Andererseits wird
letzteres stark von der weiteren Ent-
wicklung der Währungsrelationen und
von den Rohmaterialpreisen beein-
flusst werden. Es wird vor allem davon
abhängen, wie sich Euro und Dollar
gegenüber dem Schweizer Franken
entwickeln werden, sowie in welchem
Umfang die höheren Rohmaterialkos -
ten weiter auf die Verkaufpreise über-
wälzt werden können. Insgesamt rech-
net der Bereich mit einem besseren
Resultat gegenüber dem Vorjahr.
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Nachdem zu Beginn des Jahres 2010
die Preise für Zeitungsdruckpapier
um 20 % und diejenigen für Magazin-
papiere um rund 10 % eingebrochen
waren, haben sie sich Anfang 2011
wieder erholt. Sie liegen aber noch
immer unter dem Niveau von 2009.
Erstmalig wurden die Preise für Zei-
tungsdruckpapier im Export halb-
jährlich festgelegt, so dass eine wei-
tere, unterjährige Preiserhöhung
möglich ist. Die Nachfrage nach Zei-
tungsdruck- und Magazinpapier ist
stabil und die Papiermaschinen sind
europaweit gut bis sehr gut ausge-
lastet. Dank der neuen PM7 hat der
Bereich Papier seine Produktions-
menge um 50 % auf 232 673 Tonnen
gesteigert. Dieser neue Produktions-
rekord für Perlen Papier konnte voll-
umfänglich auf dem Markt platziert
werden.

Die Preise für Faserstoffe, insbeson-
dere für Altpapier, sind aber weiter-
hin markant gestiegen und belasten
die knappen Margen stark. Ein mas-
siver Druck lastet auf dem Papierbe-
reich auch auf Grund des sehr tiefen
Euros, da ausschliesslich in der
Schweiz produziert wird, aber 80 % in
den Export gelangen. Die deutliche
Umsatzsteigerung auf CHF 154,5 Mio.
(+ 45 %) schlägt deswegen, trotz in
etwa gleich gebliebenen Fixkosten,

nicht vollumfänglich auf das Be-
triebsergebnis für das 1. Semester
durch, welches nur von CHF –19,3
Mio. auf CHF –14,2 Mio. verbessert
werden konnte.

Zeitungsdruckpapiere – Der Ver-
brauch von Zeitungsdruckpapier
sank im 1. Semester 2011 in Westeu-
ropa leicht um 0,9 % auf 3,8 Mio. Ton-
nen. Perlen Papier konnte dank der
erweiterten Produktionskapazität
148 754 Tonnen Zeitungsdruckpapier
im Markt absetzen (+90,6 %), was ei-
nem neuen Halbjahresrekord ent-
spricht. Durch die höheren Verkaufs-
preise, auch auf Grund der stark ge-
stiegenen Faserstoffkosten, resul-
tierte daraus eine Umsatzsteigerung
von 119 % auf CHF 85,6 Mio.

Magazinpapiere – Bei den holzhaltig
gestrichenen Magazinpapieren
konnte der Umsatz im 1. Semester
2011 um 2 % auf CHF 69,0 Mio. und
der Absatz um 5,2 % auf 80 834 Ton-
nen gesteigert werden. Der Ver-
brauch sank in Westeuropa in die-
sem Zeitraum um 1,7 % auf 2,9 Mio.
Tonnen. 

Ausblick 2011 – Dank der neuen PM7
wird Perlen Papier im gesamten Ge-
schäftsjahr deutlich höhere Produk-
tions- und Absatzzahlen ausweisen.

Da im Zeitungsdruckpapier erstmalig
Halbjahreskontrakte abgeschlossen
wurden und die Produktionsanlagen
in Europa gut ausgelastet sind, soll-
ten sich für das 2. Semester Preiser-
höhungen von 2-4 % erzielen lassen.
Je nach Entwicklung der gesamteu-
ropäischen Auslastung im Bereich
der Magazinpapiere können im 4.
Quartal auch für dieses Segment
noch leichte Preiserhöhungen erwar-
tet werden.

Für das 2. Halbjahr wird im Bereich
Papier mit einer weiteren, leichten
Entspannung der Marktverhältnisse
gerechnet. Die angestrebte Gesamt-
produktionsmenge von 490 000 Ton-
nen sollte erreicht und vollumfäng-
lich abgesetzt werden können, was
eine erfolgreiche Anlaufkurve der
PM7 und insgesamt eine gute Auslas -
tung der Papiermaschinen bedeutet.
Bei den Faserstoffkosten sollte sich
eine leichte Entspannung der Situa-
tion, aber auf hohem Niveau, erge-
ben. Demgegenüber wird mit anhal-
tend hohem Währungsdruck gerech-
net, welcher das Jahresergebnis
deutlich prägen wird. Für das ge-
samte 2011 wird noch mit einem ne-
gativen Betriebsergebnis gerechnet.

VERPACKUNG

HOHER AUFTRAGSBESTAND, WÄHRUNGEN BREMSEN
CHF 1000 1. Sem. 2010 1. Sem. 2011 Veränd. (%)
Nettoumsatz 53’675 53’517 0
Betriebsergebnis (EBIT) 1’767 1’387 –22
in % des Umsatzes 3,3 2,6
Personalbestand 260 267 3
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Anmerkungen

Am 5. Januar 2007 wurden 100 % der An-
teile an der ac Folien GmbH, Müllheim/D
erworben. Der entsprechende Goodwill
im Umfang von CHF 25,7 Mio. wurde ge-
mäss SWISS GAAP FER 30 im Jahr der
Akquisition direkt mit dem Eigenkapital
verrechnet. Die Aktivierung des Good-
wills und die entsprechende Abschrei-
bung über 5 Jahre über die Erfolgsrech-
nung hätte zu einer Verschlechterung
des vorliegenden Halbjahresergebnisses
im Umfang von CHF 2,6 Mio. geführt.

Der nach dem Bilanzstichtag stark abge-
schwächte Euro-Kurs könnte einen Ein-
fluss auf die Werthaltigkeit des Anlage-
vermögens haben. Sollte sich der Kurs
nicht erholen, müsste der Anlagenwert
entsprechend mittelfristig korrigiert
werden.

Die konsolidierte Halbjahresrechnung
wurde nach Swiss GAAP FER-Richtlinien,
insbesondere Swiss GAAP FER 12
(Zwischenberichterstattung), erstellt. Bei
der Darstellung und Bewertung wird der
Grundsatz der Stetigkeit beachtet.
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KONSOLIDIERTE  ERFOLGSRECHNUNG
CHF 1000 1. Sem. 2010 1. Sem. 2011

Nettoumsatz 210’168 263’003
Bestandesänderungen/sonstige 
betriebliche Erträge/Eigenleistungen 3’778 4’299

Gesamtertrag 213’946 267’302
Betrieblicher Aufwand –202’996 –243’287

Betriebsergebnis vor Abschreibungen, 
Steuern und Zinsen (EBITDA) 10’950 24’015
Abschreibungen/Wertberichtigungen –30’195 –34’004

Betriebsergebnis (EBIT) –19’245 –9’989
Finanzergebnis –2’461 –7’981

Ordentliches Ergebnis vor Steuern –21’706 –17’970
Betriebsfremdes Ergebnis 1’036 1’242

Ergebnis vor Steuern –20’670 –16’728
Ertrags- und latente Steuern 7’047 884

Nettoergebnis –13’623 –15’844

KONSOLIDIERTE  BILANZ
CHF 1000 31.12.2010 30.06.2011

Total Umlaufvermögen 222’573 254’991
Total Anlagevermögen 883’902 862’635

Total Aktiven 1'106’475 1'117’626

Total kurzfristiges Fremdkapital 129’381 132’949
Total langfristiges Fremdkapital 266’908 291’629
Total Eigenkapital inkl. Anteile Drittaktionäre 710’186 693’048

Total Passiven 1'106’475 1'117’626 

KONSOLIDIERTE  GELDFLUSSRECHNUNG
CHF 1000 1. Sem. 2010 1. Sem. 2011

Nettoergebnis –13’623 –15’844
Abschreibungen, Veränd. Rückstellungen 20’338 28’425

Cash Flow 6’715 12’581
Veränderung Nettoumlaufvermögen 16’228 –34’520

Geldfluss aus Geschäftstätigkeit 22’943 –21’939
Geldfluss aus Investitionstätigkeit –96’922 –17’122
Free Cash Flow –73’979 –39’061
Finanzverbindlichkeiten/
übr. langfristige Verbindlichkeiten 68’515 29’100
Gewinnausschüttung –9’000 0
Geldfluss aus Finanzierungstätigkeit 59’515 29’100
Einfluss Währungsumrechnung 1’282 2’999

Veränderung flüssige Mittel –13’182 –6’962

KONSOLIDIERTES EIGENKAPITAL
CHF 1000 31.12.2010 30.06.2011

Aktienkapital 30’000 30’000
Kapitalreserven inkl. Agio 13’342 13’342
Gewinnreserven 666’844 649’706

Total Eigenkapital 710’186 693’048


