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Branche: Defensiver Konsum — Haushalt und Kosmetik 1. September 2010

mm Wieder zurick auf dem Wachstumspfad!?

Das franzésische Unternehmen ist der Weltmarktfihrer in der Kosmetikindustrie. Neben
den Kosmetikaktivitaten zdhlen Haarpflegeprodukte, Gesichtspflege, Sonnenschutz,
Make-ups, Parfums und Toiletteartikel zu den wichtigsten Bereichen. Die bekanntesten
Marken sind Laboratoires Garnier (Fructis), Biotherm, Vichy, Parfums von Ralph Lau-
ren, Giorgio Armani usw. 2002 Griindung eines Joint Ventures (Laboratoires Inneov)
mit Nestlé hinsichtlich Erforschung und Entwicklung von innovativen Nahrungsmittel-
zusatzen fir Schénheit und Gesundheit.

Defensiver Konsum
+ Produktinnovation.
- Anhaltend hoher Konkurrenzdruck.

L'Oréal

+ Gewinnerhdhung im ersten Halbjahr von EUR 1,08 Mrd. auf EUR 1,31 Mrd. Die
operative Marge stieg um bemerkenswerte 160 BP auf 17,3 %. Starker Beitrag des
Luxusbereiches, der sich neverlich als Uberraschung erwies.

o Mit einem organischen Umsatzwachstum im zweiten Quartal von 5,2 % auf ver-
gleichbarer Basis im zweiten Quartal gegeniber dem Vorjahreszeitraum konnten
die Analystenerwartungen (+5,5 %) nicht ganz erfillt werden.

o RegionenméBig machte sich der starke Konkurrenzdruck neuerlich in Westeuropa
bemerkbar. Hier belief sich das Wachstum nur auf 1,1 % (nach +2,8 % im ersten
Quartal). Nordamerika lieferte zwar ein Plus von 4,2 %, konnte aber auch hier
nicht die Wachstumsraten des ersten Quartals erreichen. Wachstumstreiber waren
die ,neuen Markte” mit +11,1 % (allen voran der lateinamerikanische Markt mit
+18,4 %)

o Grofles Wachstumspotenzial sieht die Unternehmensleitung am chinesischen Ab-
satzmarkt besonders bei Mannerpflegeprodukten aber auch im Luxusbereich.

- Angespannt bleibt die Sparte Konsumgiter. Keine Verbesserung in Sicht aufgrund
des starken Verdrangungswettbewerbs (Haarpflegeprodukte).

Fazit: Auch wenn sich die Umsatz- und Ertragszahlen von L'Oréal des ersten Halb-
jahres 2010 sehen lassen kénnen, mahnt das Management vor allzu groBer Euphorie.
Der anhaltend starke Konkurrenzdruck, die Schwache einiger Absatzmarkte und da-
mit verbundene Marktanteilsverluste lassen weiterhin auf einen schwierigen zweiten
Jahresverlauf schlieBen. Kosteneinsparungen werden zwar noch unterstitzen, doch
das Potenzial ist bereits ausgereizt. Ob die positive Entwicklung der Luxussparte eine
nachhaltige ist, sollte sich spdtestens im dritten Quartal herausstellen. Aufgrund der
hohen Bewertung gegeniber der internationalen Konkurrenz sehen wir nur geringes
Aufwartspotenzial und behalten daher unserer ,Halten”-Einschétzung bei.

Gewinn/ Kurs/ Dividenden-

Aktie Umsatz rendite

2009 3,42 2,69 1,9%
2010e 4,00 2,44 2,2%
2011f 4,44 2,29 2,4%

Quelle: IBES Konsensusschétzungen gemdf3 Thomson Financial Datastream; Div. = Dividende
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