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Frosta

EINE TIEFKUHL-AKTIE LAUFT HEISS

Die Frosta AG fahrt mit ihrer Marke immer hé-
here Gewinne ein und iiberzeugt offenbar die
Borsianer: Der Kurs sprang in den vergangenen
zwei Monaten kraftig nach oben. Damit muss
das Ende der Entwicklung aber noch nicht er-
reicht sein.

U nter den deutschen Nebenwerten gehort
Frosta eindeutig zu denen, die zuletzt
ganz besonders ins Rampenlicht geriickt
sind. Der Tiefkithlkost-Hersteller aus Bre-
merhaven, der neben Fertiggerichten auch
Gemuise, Fisch, Obst und Kriuter anbietet,
glanzte 2024 mit einer beeindruckenden Ge-
winnentwicklung, die auf ebenso imposante
Absatzzahlen zuriickzuftihren ist.

Und das in einem schrumpfenden Markt:
Laut Zahlen aus der Marktforschung ent-
wickelte sich der Markt fiir Tietkiihlprodukte
aus den Warengruppen Fisch, Gemiise und
Gerichte im vergangenen Jahr um -0.6 % riick-
laufig. Dagegen konnte Frosta beim Konsu-
mentenabsatzvolumen tber alle Warengrup-
pen hinweg um 16.1 % zulegen. Ganz be-
sonders stark — und Marktfiihrer — ist das Un-
ternehmen bei Tiefkiithlgerichten, bei denen
sich das Absatzvolumen unter der Marke
Frosta sogar um 21.1 % erhohte. Stolz sind die
Bremerhavener darauf, dass die zehn meist-
verkauften Tiefkiihlfertiggerichte allesamt von
Frosta kommen und die Zahl der Haushalte,
die die Marke kaufen, seit 2017 um 67 % ge-
stiegen ist.

Im Geschiftsjahr 2024 ging der Konzern-
umsatz zwar leicht um 0.2 % auf € 638.1
(639.5) Mio. zuriick, es muss jedoch unter-
schieden werden zwischen den Waren, die un-
ter der Marke Frosta auf den Markt kommen
und denjenigen, die fiir Handelsmarken an-
derer Unternehmen produziert werden. Der
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Umsatz der eigenen Marke Frosta legte gegen
den Trend um beeindruckende 13.5 % auf
€331 Mio. zu, in den vergangenen fiinf Jahren
steigerte die Marke ihren Umsatz um 125 %.

Grund fir den unter dem Strich dennoch
stagnierenden Umsatz ist, dass das Geschift
mit der Produktion fiir andere Handelsmar-
ken seit Jahren immer geringer ausfillt. 2024
ging er in diesem Vertriebsbereich um 15 %
bzw. € 36.7 Mio. zuriick. Ebenso die Beliefe-
rung der Gastronomie, die sich um 4.4 %
bzw. € 4 Mio. reduzierte.

Profitable Marke

Firr Frosta ist das aber nicht unbedingt eine
schlechte Nachricht, denn die Geschifte mit
der eigenen Marke sind deutlich profitabler.
Einige Kontrakte mit den Handelsmarken
waren sogar Minus-Geschifte. Die Umsatz-
entwicklung des Jahres 2024 wurde auch
dadurch belastet, dass solche Vertridge nicht
verlingert wurden. In den vergangenen finf
Jahren sank der Umsatz in diesem Geschifts-
bereich (COPACK), um 32 % von € 253 auf
172 Mio. gesunken, wihrend sich gleichzeitig
die Umsatzrendite im Konzern von 2.4 auf
6.6 % erhohte.

Die Nichtverlingerung der unprofitablen
Kontrakte ist einer der Faktoren, die zu dem
deutlich um 23.2 % gestiegenen Jahresiiber-
schuss von € 42 (34.1) Mio. beitrugen. Dem-
entsprechend legte auch die Umsatzrendite
kraftig von 5.3 auf 6.6 % zu. Im Jahr 2022 lag
sie noch bei 4.2 %.

Bekenntnis zum Reinheitsgebot

Der Reiz der Aktie besteht aber lingst nicht
nur in der guten Gewinnentwicklung, er
liegt auch in der Unternehmensgeschichte be-
grindet. Frosta ist ein solides Familienunter-

Kurs am 20.02.2025:
€ 81 (Frankfurt), 83H/56T

KGV 2025e 11.6, KBV 2 (12/24)
Borsenwert: € 552 Mio.
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Krdftiger Kursaufschwung zum Auftakt des
neuen Jahres.

nehmen, das mit hoher Kontinuitit und stra-
tegischer Weitsicht gefithrt wird. In der
Kommunikation wird immer wieder die Ent-
scheidung zugunsten eines selbstauferlegten
Reinheitsgebots betont, das vor mehr als
20 Jahren eingefithrt wurde. Es besagt, dass
Frosta konsequent auf den Zusatz von
Farbstoffen, Geschmacksverstar-
kern, Stabilisatoren und Emulgatoren verzich-

Aromen,

tet. Das fithrte 2003 zu einem Umsatzeinbruch
und dem schlechtesten Geschiftsergebnis der
Firmengeschichte. Die Kunden hielten sich
von Probierkaufen der nun teureren Produkte
zurtick. Frosta musste Mitarbeiter entlassen.

Dennoch hielt der Vorstand am Reinheits-
gebot fest — und das sollte sich auszahlen. Im
Jahr 2006 war das Unternehmen schon wieder
Marktfithrer bei Tiefkiihlgerichten. Der Ver-
braucher nimmt der Marke die héhere Quali-
tat inzwischen offenbar ab und zahlt dafiir
auch einen hoheren Preis. Denn in den Tief-
kiihlregalen der Supermarktketten steht Fros-
ta neben zum Teil deutlich giinstigeren Eigen-
marken der Lebensmitteleinzelhandler.

Das Bekenntnis zum Reinheitsgebot
pragt das Unternehmen stark. Es fithrt dazu,
dass unter den etwa 30 Mitarbeitern in der
Produktentwicklung tiberwiegend Koche
und keine Chemiker sind. Vorstandschef
Felix Ahlers ist ebenfalls gelernter Koch.

Hoher Aktienkurs

So schon die Story von Frosta aber auch klin-
gen mag, beim Blick auf den aktuellen Ak-
tienkurs stellt sich die Frage, ob es aus Sicht
des Anlegers tiberhaupt noch sinnvoll ist,
sich mit einem Einstieg zu beschiftigen.
Denn der Kurs ist gewaltig nach oben ge-
rauscht. Aktuell notiert das Papier mit € 81
nur knapp unter dem zwei Tage zuvor aufge-

FAZIT: Uber eine Fortsetzung des Erfolgs an der
Borse wiirden sich auch die Mitarbeiter freuen,
denn die Frosta AG beteiligt das Personal iiber
Vorteilsaktienprogramme am Unternehmen. In
der Hauptversammlung am 24.04.2025 soll eine
um 20 % erhohte Dividende von € 240 (2-) je
Aktie beschlossen werden. In vergangenen sechs
Jahren wurden jeweils € 1.60 je Aktie ausgeschiit-
tet. Zum aktuellen Kurs von € 81 errechnet sich
eine Dividendenrendite von 3 % - auch das ist
ein Argument. Fiir langfristig orientierte Anleger
scheint Frosta auch jetzt noch eine Option zu
sein — wenngleich bei dem hohen Kurs Vorsicht
geboten ist. Es sind aber kaum Faktoren auszu-
machen, die fiir ein Ende der guten Unterneh-
mensentwicklung sprechen.
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stellten 52-Wochen-Hoch von € 83. Seine ra-
sante Rallye begann der Kurs im Dezember,
am 20.12.2024 schloss Frosta in Frankfurt
noch mit € 58.50. Innerhalb von zwei Mona-
ten durften sich die Aktionire tiber einen
Kursgewinn von 38.5 % freuen.

Der aktuelle Kurs ist dabei immer noch ein
Stiick vom historischen Hoch des Titels ent-
fernt. Am 29.09.2021 standen im Tagesverlauf
einmal sogar auf € 96.40 auf der Kurstafel.
Erreicht Frosta erneut dieses Niveau, sind also
noch einmal rund 19 % drin. Oder kann die
Aktie auch diese Marke noch sprengen?

CFO Maik Busse erklart im Interview mit
dem Nebenwerte-Journal (s. S. 10), dass er fiir
die Bewertung seines Unternehmens an der
Borse ,,durchaus noch Luft nach oben® sieht.
Er verweist in diesem Zusammenhang auf die
Kennziffer des EBITDA-Multiple, der derzeit
bei 7.0S liegt, laut Busse sind 8 bis 10 in sei-
ner Branche keine Seltenheit.

Vage Prognose

Der Vorstand prognostiziert fiir das Ge-
schiftsjahr 2025 ein Umsatzwachstum von 3
bis 9 % und einen Konzernjahresiiberschuss
zwischen 6 und 8 % vom Umsatz. Die grofie
Spanne wird mit dem Geschaft fiir Handels-
marken begriindet, das schwerer zu prognos-
tizieren ist. Die Prognose ist in den angegebe-
nen Spannen sehr vage. Aus ihnen errechnet
sich ein Jahresiiberschuss zwischen € 39.4
und 55.6 Mio. Im unteren Bereich wiirde
Frosta also nicht einmal den Jahresiiber-
schuss aus dem Jahr 2024 erreichen. Beim
mittleren Wert der Spanne liegt das KGV
2025e bei 11.6 und damit deutlich unter den
KGVs der vergangenen Jahre. Auch dies
spricht fir weiteres Kurspotenzial.

Verbesserte Bilanzstruktur

Mit einem Blick auf die Bilanz sieht das Un-
ternehmen gesund aus. Im vergangenen Jahr
sorgte der hohere Jahresiiberschuss dafiir,
dass die Soliditit des Unternehmens weiter
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Frosta setzt auf
Transparenz. Das soll
auch die gldserne
Produktionsstdtte in
Bremerhaven
widerspiegeln.

vorangekommen ist. Die Eigenkapitalquote
stieg auf 56.7 (53.6) %, der Finanzmittelbe-
stand um 65.1 % auf € 110.7 (67.1) Mio. Die
Liquiditit erhohte sich gemessen an der
,Current Ratio / Liquiditat III“ um 20 % auf
196.7 %. Die Kreditlinie konnte von € 44 auf
32 Mio. reduziert werden. Laut eigener Aus-
sage wurde mit der verbesserten Bilanzstruk-
tur die Unabhingigkeit fiir zukiinftige Inves-
titionsentscheidungen geschaffen.

Weitere Wachstumsperspektiven konnten
sich in einer weiteren Internationalisierung er-
geben. Derzeit werden 62 % des Konzernum-
satzes in Deutschland und 38 % im Ausland
erwirtschaftet. Zu den wichtigsten Auslands-
mirkten zihlen Osterreich, Polen und Italien,
aber auch in Ungarn, Tschechien und Rumi-
nien werden die Produkte verkauft. Polen ist
gleichzeitig Produktionsstandort neben den
deutschen Werken in Lommatzsch (Sachsen),
Bobenheim-Roxheim (Rheinland-Pfalz) und
am niedersichsischen Stammsitz in Bremer-
haven.

Fir das weitere Wachstum will Frosta
auch das Sortiment ausweiten und sucht da-
her nach neuen Trends im Lebensmittel-
markt. Angeboten werden auch vegane Ge-
richte, von denen sich der Vorstand derzeit
aber kein grofles Wachstum verspricht, da
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der Trend zur veganen Kost derzeit eher
zum Erliegen bekommen ist. Mit der Ent-
wicklung der Bio-Produkte ist man bislang
zufrieden, allerdings liegt der Frosta-Absatz
hier noch auf einem relativ geringen Niveau.

Zu den Risiken fiir die Aktie zihlt mog-
licherweise auch die Akzeptanz der héheren
Preise im Markt. Seit den Jahren mit hoherer
Inflation hat die Preissensibilitit der Verbrau-
cher generell zugenommen. Dennoch sind
derzeit keine negativen Auswirkungen daraus
zu beobachten. Ein Interpretationsansatz in
Bremerhaven ist: Die Verbraucher vergleichen
die Preise der Tiefkiihlgerichte von Frosta
nicht mit denen der Konkurrenz, sondern mit
denen der Lieferdienste und Restaurants.

Zu kimpfen hat Frosta auch an der Preis-
front. Die Materialkosten beschreibt das Un-
ternehmen im jiingsten Lagebericht als sehr
volatil und weiterhin auf hohem Niveau. Die
Energiekosten sind zwar gegeniiber 2023 stark
gesunken, jedoch immer noch hoher als 2022.
Zudem belasten die inflationsbedingt hohen
Tarifsteigerungen sowohl die eigenen Lohn-
kosten als auch die Kosten fiir bezogene Wa-
ren und Dienstleistungen. Mit Absicht wurden
hingegen die Werbekosten in allen Mirkten ge-
steigert, um das kiinftige Wachstum im Mar-

kengeschift zu sichern. Michael Gneuss

8.16*
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Angaben in €, * Frosta-Prognose, **NJ-Verechnung (sofern 40 % des Gewinns je Aktie ausgeschiittet werden) Quelle: Frosta AG
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Frosta

«DEN FOKUS AUF DIE MARKE NICHT VERLIEREN"

Frosta kann mit der Geschdftsentwicklung
im Jahr 2024 hochzufrieden sein - und mit
dem Kursverlauf der Aktie erst recht. Finanzvor-
stand Maik Busse spricht im Interview mit dem
Nebenwerte-Journal (iber die Griinde fiir die
positive Entwicklung und die Zukunftsperspekti-
ven. Die Qualitdt der Produkte und die hohe Be-
deutung der Markenpflege hebt er dabei in den
Vordergrund. Fiir die Bewertung an der Borse
sieht er noch Luft nach oben.

NJ: Was sind aus lhrer Sicht die wichtigsten
Griinde fiir die gute Geschdftsentwicklung im
vergangenen Jahr?

Busse: Wir haben noch mehr Verbraucherhaus-
halte fiir die Marke Frosta gewonnen. Alleine im
etablierten deutschen Markt hat sich die Haus-
haltspenetration im Jahr 2024 im Vergleich zu
2019 um 43 % erhéht.

NJ: Welchen Wetthewerbsvorteilen schreiben
Sie die Marktanteilsgewinne im vergangenen
Jahr zu?

Busse: Wir machen Essen, so wie es sein sollte.
Mit unserem Versprechen zum Reinheitsgebot
geben wir unseren Konsumenten in allen Lan-
dern mehr Vertrauen als unsere Wettbewerber.
Wir verzichten konsequent auf jegliche Zusatz-
stoffe und Geschmacksverstarker, auch wenn
es gesetzlich nicht gefordert wird. Das macht
den positiven Unterschied. Diese Transparenz
kann jeder Verbraucher ganz einfach, auch ohne
Lesebrille, im Supermarkt auf der Verpackung
nachvollziehen. Letztlich tragt das Reinheitsge-
bot auch dazu bei, dass Frosta einfach gut
schmeckt.

NJ: Welche Entwicklungen im Markt fiir Tief-
kiihlkost erwarten Sie in diesem und im kom-
menden Jahr?

Busse: Grundsatzlich sehen wir einen positiven
Trend fiir Tiefkiihlkost. Die Schockfrostung von
ganz frischen Zutaten sichert ganz natirlich

FERTIGGERICHTE HOLEN AUF

Produktgruppen nach Umsatz
in Mio. €
Fisch

300 2937 2884

Fertiggerichte
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hdchste Qualitdt und die einfache Portionierung
verhindert den sogenannten ,Food Waste".

NJ: Welche Perspektiven sehen Sie noch im Ge-
schaft mit den Handelsmarken des Lebens-
mitteleinzelhandels bzw. welche Strategien
verfolgen Sie in diesem Geschaftsbereich?
Busse: Wir sehen uns als Partner des Handels
und werden auch in der Zukunft fiir den Handel
produzieren. Wichtig ist gerade bei nachwach-
senden Rohstoffen, die oft sehr volatil an den
Weltmarkten gehandelt werden, dass wir unser
Handelsmarkengeschaft gemeinsam mit dem
Handel profitabel gestalten konnen.

NJ: In welchen Segmenten und mit welchen
Geschdften erwarten Sie fiir die kommenden
Jahre die hochsten Ergebnis- und Umsatzzu-
wachse?

Busse: Beim Markengeschaft in allen Landern.
NJ: Was sind Ihre Investitionsschwerpunkte fiir
die kommenden Jahre?

Busse: Produktqualitat, Nachhaltigkeit, Sicher-
heit und Versorgungssicherheit.

NJ: Ist rein organisches Wachstum geplant
oder kdnnen Sie sich in der Zukunft auch Uber-
nahmen vorstellen?

Busse: Wir wachsen organisch sehr stark und wol-
len auf die Stdrke und das Momentum unserer
Marke aufbauen. In der Vergangenheit haben wir
- zuletzt im Jahr 2017 mit dem Kauf der Marke La
Valle degli Orti - gezeigt, dass auch anorganisches
Wachstum durch Kauf und Integration moglich ist.
NJ: Worin sehen Sie den begrenzenden Faktor
fiir die Umsatz- und Ergebnisentwicklung? Was
miisste lhnen gelingen, damit die Kennzahlen
sich noch positiver entwickeln kénnten?
Busse: Wir diirfen den Fokus auf den Konsu-
menten und unsere Marke nicht verlieren. Dazu
gehort es, die Qualitat unserer Rezepturen und
unserer Produkte permanent weiter zu verbes-
sern und unsere Verbraucher gut zu verstehen.
Unser Erfolg baut auf unseren Mitarbeitern auf.
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Maik Busse ist seit Juli 2016 Finanzvorstand bei
der Frosta AG.

Wenn es uns gelingt, ein favorisierter Arbeitge-
ber zu bleiben, schaffen wir die wichtigste Basis
fiir eine erfolgreiche Zukunft.

NJ: Was sind lhrer Ansicht nach die wichtigsten
Argumente fiir die Frosta-Aktie?

Busse: Das wichtigste Argument fiir die Frosta Ak-
tie ist, dass man beim Produkt selbst beurteilen
kann, wie ,gut" es ist bzw. schmeckt. Grundsatzlich
hat die Marke bewiesen, dass sie krisenresistent
ist. In der Coronakrise ist die Marke um 275 % ge-
wachsen und der Markt ,nur” um 75 %. Wahrend
der Inflation ist die Marke Frosta nicht nurim Wert,
sondern im Mengenverbrauch gewachsen, wah-
rend der Wetthewerb mengenmaRig riickldufig
war. Das Versprechen zum Reinheitsgebot steht
und sowohl die Verbraucher als auch die Aktiondre
kénnen sich darauf verlassen.

NJ: Halten Sie die Frosta-Aktie fiir fair bewer-
tet bzw. welche Potenziale sehen Sie fiir die
Aktie?

Busse: In Zeiten von globalen Krisen und volati-
len Mdrkten gibt es ganz viele Einflussparameter
auf Aktienkurse generell. Daher kann es keine
richtige Antwort auf diese Frage geben. Basie-
rend von nicht uniblichen EBITDA Multiples von
8 bis 10 in der Branche, sehe ich in der Bewertung
durchaus noch Luft nach oben. An dieser Stelle
mdchte ich aber auch darauf hinweisen, dass wir
unsere Mitarbeitenden Gber Vorteilsaktienpro-
gramme zu Aktionaren machen.

NJ: Wie wird dieses Programm von ihren Mitar-
beitern angenommen?

Busse: Im Jahr 2024 haben wir einen Héchst-
stand an Beteiligungen an dem Programm er-
reicht. Wir glauben, dass es gerade im Mittel-
stand eine Besonderheit ist und wir damit die
Verantwortung im Unternehmen auf eine breite
Basis stellen.

NJ: Welche Politik hinsichtlich der Dividenden-
auszahlung verfolgen Sie bei Frosta?

Busse: Wir verfolgen eine stetige Entwicklung
und wollen je Lage um die 40 % des EBT aus-
schitten.

NJ: Herr Busse, wir danken Ihnen fiir das Ge-
sprach.

Das Interview fiithrte Michael Gneuss.
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