CPH Chemie + Papier Holding AG
HALBJAHRESBERICHT 2004

CPH-GRUPPE

DEUTLICHE ERTRAGSVERBESSERUNG BEI LEICHT HOHEREM

Die CPH-Gruppe weist fiir das erste
Halbjahr 2004 gute Zahlen aus. Die
mehrheitlich positive Konjunktur-
entwicklung in den wichtigsten Wirt-
schaftsgebieten hat sich aber noch
nicht auf alle Geschaftsbereiche des
Unternehmens ausgewirkt. Dank
konsequent umgesetzter Restruktu-
rierungsmassnahmen steigerte die
CPH-Gruppe das Betriebsergebnis
(EBIT) um 42 % auf CHF 18,3 Mio.

Da im Gegensatz zum Vorjahr keine
Sonderabschreibungen notwendig
waren, erhohte sich der Reingewinn
um 78 % auf CHF 14,3 Mio.

Der einsetzende konjunkturelle Auf-
wartstrend in den USA und in den
europaischen Landern fihrte im ers-
ten Halbjahr 2004 noch zu keiner
oder erst einer schwachen Erholung
der Markte der CPH-Gruppe. Damit
hielt der Preisdruck in allen Ge-
schaftsbereichen an - dies bei nach
wie vor zu hohen Produktionskapa-
zitaten. Erfreulich ist, dass es CPH in
diesem Umfeld gelungen ist, dank
tieferer Kosten eine Margenverbes-
serung zu erzielen und den Betriebs-
ertrag zu steigern. Der Umsatz der
CPH-Gruppe liegt mit CHF 204,9 Mio
3 % Uber dem des Vorjahres. Wah-
rend die Sparte Chemie ein markan-
tes Wachstum verzeichnet, gingen
die Erlose beim Papier trotz Mehr-
volumen infolge tieferer Verkaufs-
preise zurick.

Der EBIT ubertrifft mit CHF 18,3 Mio
das Ergebnis des Vorjahres um 42 %
markant. Dafiir verantwortlich zeich-
net ausschliesslich die Sparte Che-
mie, die einen Gewinnsprung reali-
sierte und erstmals seit langem wie-
der einen hoheren Beitrag liefert als
der umsatzmassig grosste Ge-
schaftsbereich Papier. Dies wurde
maoglich dank der in den letzten Jah-
ren konsequent durchgefihrten
Restrukturierungs- und Kostensen-
kungsmassnahmen. Fir die ganze
CPH-Gruppe resultiert im ersten Se-
mester eine deutlich bessere EBIT-
Marge von 8,9 % (Vorjahr 6,5 %).

KENNZAHLEN CPH-GRUPPE

C

UMSATZ

CHF 1°000 1. Sem. 2004 1. Sem. 2003 Verand. (%)
Nettoumsatz " 204'885 199'125 3
Betriebsergebnis (EBIT) 18312 12'922 42
in % des Umsatzes 8,9 6,5

Ord. Ergebnis vor

Steuern 18'173 11'513 58
in % des Umsatzes 8,9 58

Reingewinn 14'338 8'042 78
in % des Umsatzes 7,0 4,0

Cash Flow 40'869 33'662 21
in % des Umsatzes 19,9 16,9
Personalbestand 842 851 -1

1 Der im letztjahrigen Aktionarsbrief enthaltene Nettoumsatz von CHF 200,331 Mio enthélt den Umsatz
aus Immobilien. Dieser wird neu, analog dem Jahresbericht 2003, unter lbrige betriebliche Ertrage

aufgefihrt.

Das Finanzergebnis fiel ebenfalls
besser aus. Wohl erlaubte die seit-
warts tendierende Borse keine gros-
sen Kursgewinne, tiefere Zinskosten
als Folge des Schuldenabbaus sowie
wegfallende Sonderabschreibungen
fihrten aber dennoch zu einem nahe-
zu ausgeglichenen Resultat. Das or-
dentliche Ergebnis von CHF 18,2 Mio
bedeutet demnach eine Steigerung
gegeniber dem Vorjahr von 58 %.
Bei nur leicht hoheren Steuern ver-
besserte sich der Reingewinn deut-
lich auf CHF 14,3 Mio (+78 %).

Der Cash Flow erhdhte sich gegen-
tber dem Vorjahr um 21 % auf

CHF 40,9 Mio und die Cash-Flow-
Marge von 16,9 % auf 19,9 %. Auf-
grund hoherer Investitionen und
eines weiteren Schuldenabbaus ging
der Free Cash Flow auf CHF 9,7 Mio
zuriick. Damit sind die Bilanzrelatio-
nen auf der Aktivseite praktisch sta-
bil geblieben. Auf der Passivseite re-
duzierte sich hingegen das kurzfris-
tige Fremdkapital deutlich; daher
erhohte sich der Anteil des Eigenka-
pitals von 78 % auf 81 %. Als Folge
der Restrukturierungsmassnahmen
Ende letzten Jahres ging der Perso-
nalbestand um ein Prozent auf 842
Mitarbeitende zuriick.

Aussichten 2004 - Die CPH beurteilt
die Aussichten flr die ndhere Zukunft
sehr vorsichtig. Im zweiten Semester
muss - ahnlich wie in der Vorjahres-
periode - mit einem tieferen Ergeb-
nis als in den ersten sechs Monaten
gerechnet werden. Die Griinde sind
vielfaltig: Beim Papier sind die fiir
den Herbst geplanten Preiserhéhun-
gen aufgrund des Angebotsiiber-
hangs nicht realisierbar. Der seit
zwei Monaten schwachere Bestell-
eingang in den Bereichen Chemie
und Pharmaverpackungen deutet
darauf hin, dass auch in diesen Spar-
ten der Druck anhalten wird. Zudem
muss mit hoheren Rohstoff- und
Energiekosten gerechnet werden, die
nicht oder nicht im vollen Ausmass
an die Kunden weitergegeben wer-
den konnen. Und schliesslich bildet
die Wahrungsentwicklung einen wei-
teren Unsicherheitsfaktor. Fir das
Gesamtjahr erwarten wir deshalb
einen tieferen Umsatz. Das Betriebs-
ergebnis sollte das Vorjahresresultat
aber dennoch erreichen.

Perlen, August 2004

Fir den Verwaltungsrat
Dr. Franz-Josef Albrecht, Prasident
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CHEMIE

GEWINNSPRUNG DANK RESTRUKTURIERUNG

CHF 1°000 1. Sem. 2004 1. Sem. 2003 Verand. (%)
Nettoumsatz 71'775 64'015 12
Organo 28'842 24'785 16
Zeochem 26'446 24'599 8
Ubrige Chemie? 16'487 14'631 13
Betriebsergebnis (EBIT) 9'356 2'339 300
in % des Umsatzes 13,0 3,7

Personalbestand 362 369 -2

2 Der im letztjahrigen Aktionarsbrief enthaltene Umsatz von CHF 14,892 Mio enthi&lt den Umsatz aus
Immobilien. Dieser wird neu, analog dem Jahresabschluss 2003, unter brige betriebliche Ertrége aufge-
fiihrt. Dies hat auch einen Einfluss auf den EBIT der {ibrigen Chemie, so dass der vergleichbare EBIT nicht

CHF 2,563 Mio, sondern CHF 2,339 Mio betragt.

Der Geschaftsbereich Chemie ver-
besserte seine Zahlen im Vergleich
zum Vorjahr auf allen Ebenen deut-
lich. Der Umsatz stieg um 12 % auf
CHF 71,8 Mio. Ein markanter Sprung
gelang beim Betriebsergebnis, das
sich auf CHF 9,4 Mio vervierfachte.
Mit 13 % weist die Sparte Chemie
damit die hochste Betriebsmarge
(EBIT im Verhaltnis zum Netto-
umsatz) aus. Dies ist weniger auf
freundlichere Marktbedingungen zu-
ruckzufihren als vielmehr auf die
nun Wirkung zeigenden Restruk-
turierungs- und Kostensenkungs-
massnahmen der letzten Jahre.

Organo - Der weltweite Markt fir
Feinchemikalien blieb in den ersten
sechs Monaten des laufenden Jahres
hinter den Erwartungen zuriick. Die
Nachfrage war weiterhin sehr verhal-
ten, da in der Pharmabranche wenig
neue Projekte die Produktionsreife
erreichten. Gleichzeitig verstarkte
sich die Konkurrenz aus Indien und
China, so dass eine Erholung der in
den letzten Jahren deutlich gefalle-
nen Verkaufspreise fur Zwischenpro-
dukte ausblieb. Der CU Chemie Ueti-
kon GmbH, Lahr, ist es gelungen, in
diesem nach wie vor schwierigen
Umfeld die Kapazitaten gut bis sehr
gut auszulasten. Sie erzielte damit
ein Umsatzwachstum um 16 % auf
CHF 28,8 Mio. Vor allem der Absatz in
Nordamerika und die gestiegene
Nachfrage nach Produkten fir Flis-
sigkristalle trugen zu diesem erfreu-
lichen Resultat bei. Mit einem straf-
fen Kostenmanagement und einem
giinstigen Produktemix verbesserte
Organo das Betriebsergebnis mar-
kant.

Zeochem - Auch auf den Markten fur
Molekularsiebe und Gele lasst eine
klare Trendwende auf sich warten.
Wohl ist die Nachfrage, vor allem in
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Europa, im Vergleich zur Vorjahres-
periode leicht gestiegen. Dies hat
aber noch nicht ausgereicht, um bei
den Verkaufspreisen die dringend
notwendigen Anpassungen durchzu-
setzen. Negativ ausgewirkt hat sich
zudem der nach wie vor schwache
US-Dollar. Der Umsatz stieg deshalb
trotz deutlichem Mehrvolumen nur
um 8 % auf CHF 26,4 Mio. Markant
besser als im Vorjahr ausgefallen ist
hingegen das Betriebsergebnis, da
die durchgefiihrten Restrukturie-
rungsmassnahmen in Louisville
(USA) und in Uetikon nun ihre volle
Wirkung zeigen. Aufgrund des anhal-
tenden Preisdrucks sind weitere
Massnahmen zur Margenverbesse-
rung jedoch unerlasslich und auch
bereits eingeleitet.

Ubrige Chemie - Die weiteren Berei-
che des Chemiegeschafts sind we-
niger konjunkturabhangig. Doch wird
der Verkauf von Diinger stark durch
das Wetter gepragt. Die Abfolge von
Regen- und Trockenperioden war in

PAPIER

den ersten sechs Monaten giinstig,
so dass die Diingung bis in die Reife-
phase moglich war. Daraus resultier-
ten ein Mengenwachstum und ein
um 13 % héherer Umsatz von

CHF 12 Mio. Eine stabile Preisgestal-
tung und der vorteilhafte Produkte-
mix fihrten zu einem erneut guten
Betriebsergebnis. Die Erwartungen
nicht zu erfiillen vermochte hingegen
der Bereich Wassertechnik. Wohl
stieg der Umsatz gegeniiber dem
Vorjahr leicht an, die Einflihrung des
neuen Produktes «Biotrans» erweist
sich aber als zeitaufwandiger und
kostenintensiver als geplant.

Ausblick 2004 - Die Aussichten fir
das zweite Halbjahr werden sehr vor-
sichtig beurteilt. Ahnlich wie im Vor-
jahr muss davon ausgegangen wer-
den, dass das hohe Niveau der ersten
sechs Monate nicht gehalten werden
kann. Diese Beurteilung stiitzt sich
auf zwei Faktoren. Zum einen ist der
Bestelleingang, vor allem im Bereich
Organo, in den letzten Monaten deut-
lich abgeflacht, so dass die Vollaus-
lastung fiir den Rest des Jahres noch
nicht gegeben ist. Zweitens halt der
Anstieg der Rohstoff- und Energie-
preise unvermindert an. Aufgrund
der nach wie vor angespannten
Marktbedingungen kénnen diese ho-
heren Kosten in keiner der Sparten
an die Kunden weitergegeben wer-
den. Insgesamt sollte der Umsatz
den Vorjahreswert wieder erreichen.
Fir das Betriebsergebnis wird hinge-
gen ein besseres Resultat erwartet.

KEINE ERHOLUNG AUF DEN PAPIERMARKTEN

CHF 1000 1. Sem. 2004 1. Sem. 2003 Verand. (%)
Nettoumsatz 109'758 112'044 -2
Zeitungsdruckpapier 52'356 53'838 -3
Magazinpapier 57402 58206 -1
Betriebsergebnis (EBIT) 6'052 7660 -21
in % des Umsatzes 5,9 6,8

Personalbestand 380 383 -1

Entgegen den gehegten Erwartungen
ist die Trendwende im Papierzyklus
noch nicht erfolgt. Die nach wie vor
schwache Nachfrage fiihrte im
Gegenteil unter den Grossanbietern
zu einem Kampf um Marktanteile zur
Verhinderung von Abstellmassnah-
men. Die Folge sind weiterhin riick-

laufige Marktpreise sowohl bei den
Zeitungsdruck- wie auch bei den Ma-
gazinpapieren. In diesem schwierigen
Umfeld hat Perlen Papier den Um-
satzriickgang dank Mehrvolumen in
Grenzen gehalten. Bei insgesamt
141427 Tonnen (+2 %) abgesetztem
Papier liegen die Verkaufserlose mit



CHF 109,8 Mio um 2% unter dem
Vorjahreswert. Wesentlich starker
waren die Auswirkungen auf das Be-
triebsergebnis, das um 21 % auf
CHF 6,1 Mio zuriickging. Die Tatsa-
che, dass dieses Resultat nur dank
nochmals tieferer Kosten und eines
relativ glinstigen Euro-Kurses mog-
lich wurde, zeigt, wie dramatisch
sich die Lage heute auf den Papier-
markten prasentiert.

Zeitungsdruckpapiere - Die positi-
vere Einschatzung der Konjunktur-
entwicklung wirkte sich noch nicht
auf den Verbrauch von Zeitungs-
druckpapier aus. Im Bereich der
Stelleninserate ist noch keine Ver-
besserung eingetreten. Entsprechend
ist der Verbrauch von Standard-Zei-
tungsdruckpapier nur um 2% ge-
wachsen - in den fiir Perlen Papier
wichtigen Méarkten Deutschland (0 %)
und Schweiz (-8 %) hat der Verbrauch
stagniert oder ist sogar zuriickge-
gangen. Dennoch hat Perlen Papier
die verkaufte Menge an Zeitungs-
druckpapieren nochmals gesteigert.
Ein deutlicher Zuwachs resultierte
bei den weisseren, aufgebesserten

VERPACKUNG

Papieren, deren Volumen um 6 % auf
11700 Tonnen erhoht werden konnte.
Bei den Standardpapieren wurde ein
Verkaufsvolumen von 65'300 Tonnen
erreicht (+2 %). Infolge der schwa-
chen Inlandnachfrage musste das
Zeitungsdruckpapier vermehrt im
Ausland abgesetzt werden. Der Ex-
portanteil stieg damit auf tiber 60 %.
Als Folge der tieferen Verkaufspreise
in diesen Markten ging der Umsatz
um 3 % auf CHF 52,4 Mio zurtick.

Magazinpapiere - Ein ahnliches Bild
wie beim Zeitungsdruck prasentiert
sich bei den Magazinpapieren. Die
Flaute bei den Werbeausgaben ver-
hinderte auch in dieser Sparte ein
deutliches Mengenwachstum. Wah-
rend der Verbrauch in Westeuropa um
immerhin 5% zulegte, weist der
Schweizer Markt mit einem Minus von
2% einen erneuten Riickgang aus.
Verscharft wird die Situation zudem
durch eine neue Papiermaschine in
Deutschland, die im Sommer ihre
Produktion aufgenommen hat und zu-
satzlich nochmals 400°000 Tonnen
LWC-Papier auf den Markt bringt. Die
Preise bleiben daher weiterhin unter

Druck. Trotz eines leicht hoheren Ver-
kaufsvolumens ging deshalb der Um-
satz um 1% auf CHF 57,4 Mio zurlick.

Ausblick 2004 - Die Aussichten fir
das zweite Semester sind wenig er-
freulich. Wahrend zu Beginn des Jah-
res noch von einer Preiserhéhung fir
die Magazinpapiere im Herbst ausge-
gangen wurde, muss heute mit einem
weiteren Riickgang gerechnet wer-
den. Auch beim Zeitungsdruckpapier
werden weitere Spot-Verkaufe auf
einem tieferen Preisniveau getatigt
werden missen. Die Margen werden
deshalb weiter sinken. Da Perlen Pa-
pier weitgehend an der Kapazitats-
grenze produziert, sind Kosteneinspa-
rungen durch Produktivitatsverbesse-
rungen kaum mehr maglich. Das
Schwergewicht wird deshalb ver-
mehrt auf Prozessverbesserungen
gelegt. Diese zeigen ihre Wirkung
aber erst mit einer gewissen Zeitver-
zogerung. Der Bereich Papier rechnet
daher mit einem Betriebsergebnis,
das deutlich unter demjenigen des
Vorjahres liegen wird. Trotz Mehrvo-
lumen wird auch der Umsatz des Vor-
jahres nicht mehr erreicht werden.

MARGENDRUCK BEI DEN PHARMAVERPACKUNGEN

CHF 1'000 1. Sem. 2004 1. Sem. 2003 Verand. (%)
Nettoumsatz 23'352 23'066 1
Pharmafolien 20235 19'009 6
Silikonisierte Folien 3117 4'057 -23
Betriebsergebnis (EBIT) 2'515 3'090 -19
in % des Umsatzes 10,8 13,4

Personalbestand 94 94 0

Obwohl die pharmazeutische Indus-
trie im ersten Semester 2004 deut-
lich gewachsen ist, hat sich der Wett-
bewerb im Bereich der Pharmaver-
packungen weiter verscharft. Dafir
verantwortlich zeichnen die anhal-
tende Konsolidierung in der Pharma-
branche sowie eine zunehmende
Konkurrenz aus asiatischen Landern.
Wohl ist es Perlen Converting in die-
sem Umfeld gelungen, den Umsatz
des Vorjahres leicht auf CHF 23,4 Mio
(+1%) zu steigern. Die Margen konn-
ten aber nicht gehalten werden. Die
Grinde fir diese Entwicklung sind
neben sinkenden Verkaufspreisen vor
allem die stark gestiegenen Rohstoff-
kosten. Eine Weitergabe an die Kun-
den ist beim heutigen Wettbewerb
nicht moglich. Daher reduzierte sich
das Betriebsergebnis gegentber der

Vorjahresperiode um 19 % und er-
reichte noch CHF 2,5 Mio.

Pharmafolien - Im hart umkampften
Markt fir Pharmafolien hielt Perlen
Converting das Absatzvolumen des
Vorjahres stabil. Da das Unterneh-
men gleichzeitig den Anteil der Ei-
genprodukte zu Lasten der Lohnpro-
duktion um rund 10 % ausbaute, re-
sultierte ein um 6 % hoherer Umsatz
von CHF 20,2 Mio. Massiv gestiegene
Rohstoffkosten hatten jedoch zur
Folge, dass der Ertrag unter den Er-
wartungen blieb. Die Weichen fir ei-
nen verstarkten Einstieg in den gross-
ten Wachstumsmarkt USA und fiir
den Ausbau des Geschafts mit ver-
edelten Folien fir Pharmaprodukte
sind bereits gestellt. Um diesen
Schritt zu beschleunigen, ist Perlen

Converting mit der deutschen Firma
Renolit eine Partnerschaft eingegan-
gen.

Silikonisierte Folien - Im Bereich der
silikonisierten Folien ging das Volu-
men um 16 % zuriick, und der Umsatz
fiel um 23 % auf CHF 3,1 Mio. Perlen
Converting hat diese Entwicklung
jedoch bewusst herbeigefiihrt. Es
zeigte sich zunehmend, dass im hart
umkampften Segment der Folien fur
andere Anwendungen als fur phar-
mazeutische und hygienische Pro-
dukte keine genligenden Margen
mehr erzielt werden kénnen. Das
Unternehmen hat deshalb das Sorti-
ment radikal bereinigt, verschiedene
Produkte eliminiert und eine strikte
Kundenselektion vollzogen. Der Er-
trag konnte damit leicht verbessert
werden; er erreicht aber das ange-
strebte Niveau noch nicht.

Ausblick 2004 - Fir das zweite Se-
mester kann nicht mit einer Verbes-
serung der Marktsituation gerechnet
werden. Der Margendruck halt weiter
an. Die Rohstoffkosten werden weit-
gehend von der Entwicklung der
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Preise in der Petrochemie bestimmt.
Diese bleibt ungewiss, im Moment ist
der Aufwartstrend jedoch ungebro-
chen. Eine Weitergabe der Kosten an
die Kunden ist nicht oder nurin
einem sehr begrenzten Umfang mog-
lich. Andererseits werden die Ratio-
nalisierungs- und Kostensenkungs-
massnahmen konsequent weiter-
geflihrt. Trotzdem erwartet Perlen
Converting sowohl beim Umsatz wie
beim Betriebsergebnis ein Resultat
unter den Zahlen des Vorjahres.

Agenda

Januar 2005
Aktionarsbrief 2004

April 2005
Prasentation Jahresergebnis

19. Mai 2005
Generalversammlung in Luzern

August 2005
Zwischenbericht per 30. Juni 2005

Investor Relations Kontakt

Dr. Franz-Josef Albrecht

CPH Chemie + Papier Holding AG
CH-6035 Perlen

Telefon +41 41 455 80 00

Telefax +41 41 45580 12
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KONSOLIDIERTE ERFOLGSRECHNUNG

CHF 1°000 1. Sem. 2004 1. Sem. 2003
Bruttoumsatz? 222416 215265
Erlésschmalerungen -17'531 -16"140
Nettoumsatz 4 204'885 199125
Sonstige betriebliche Ertrage 7243 5'542
Gesamtertrag 212'128 204'667
Betrieblicher Aufwand -193'816 -191'745
Betriebsergebnis (EBIT) 18'312 12'922
Finanzergebnis -139 -1'409
Ordentliches Ergebnis vor Steuern 18'173 11'513
Sonstiger Aufwand/Ertrag 350 107
Steuern -4'180 -3'462
Anteil Dritte =B -116
Reingewinn der Gruppe 14'338 8'042
KONSOLIDIERTE BILANZ

CHF 1°000 30.6.2004 31.12.2003
Flissige Mittel und Wertschriften 101°235 101981
Ubriges Umlaufvermégen 160907 167°489
Anlagevermaogen 487132 503'608
Aktiven 749'274 773'078
Kurzfristiges Fremdkapital 62'574 94'990
Langfristiges Fremdkapital 79774 76932
Eigenkapital 606'926 601'156
Passiven 749'274 773'078
KONSOLIDIERTE MITTELFLUSSRECHNUNG

CHF 1°000 1. Sem. 2004 1. Sem. 2003
Reingewinn 14'338 8'042
Abschreibungen, Verand. Riickstellungen 26'531 25'620
Cash Flow 40'869 33'662
Verdnderung Nettoumlaufvermdgen 9 -23'461 -10'383
Mittelfluss aus Geschaftstatigkeit 17'408 23'279
Mittelfluss aus Investitionstatigkeit -10'620 -6'813
Dividenden -8'100 -8'100
Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit 9 =37 -12'020
Umrechnungsdifferenzen, Diverse 604 -1'290
Veranderung der

flissigen Mittel und Wertschriften -745 -4'944

31+4 Der im letztjdhrigen Aktionadrsbrief enthaltene Brutto- und Nettoumsatz enthalt den Umsatz aus
Immobilien. Dieser wird neu, analog dem Jahresabschluss 2003, unter Ubrige betriebliche Ertrage auf-

geflhrt.

5 Die Abweichung der Veranderung des Nettoumlaufvermégens zum letztjéhrigen Aktion&rsbrief resultiert
im Wesentlichen aus der Umgliederung der kurzfristigen Finanzforderungen und -Verbindlichkeiten vom
Mittelfluss aus Finanzierungstatigkeit in das Nettoumlaufvermdgen (analog Jahresabschluss und Ge-

schaftsbericht).

Die konsolidierte Halbjahresrechnung wurde nach den gleichen Grundsatzen
wie im Vorjahr erstellt. Zur Anwendung gelangen die FER-Richtlinien (insbe-
sondere FER 12). Der Halbjahresbericht wurde von der externen Revisions-

stelle nicht gepriift.





