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Branche: Lebensmittel, Getrénke und Tabak 10. August 2010

mm Uberraschende Anhebung der Umsatzprognose

Der franzésische Getranke- und Lebensmittelkonzern ist hauptsdchlich in den Ge-
schaftsbereichen  Milchprodukte (Actimel, Activia, Dany, Fruchtzwerge) und Wasser
(Evian, Volvic) tatig. Zuletzt hat sich Danone zusatzliche Standbeine in den Bereichen
Babynahrung (Milupa) und medizinisch angereicherte Nahrung (Nutricia, Fortimel)
geschaffen.

Lebensmittel, Getrénke und Tabak
+ Innovation und rasche Anpassung an Kundenbedirfnisse.

Danone

+ Im zweiten Quartal konnte der organische Umsatz auf vergleichbarer Basis gegen-
Uber dem vergleichbaren Vorjahresquartal um 6,9 % gesteigert werden. Das Ab-
satzvolumen erhdhte sich um 8,9 %; dieses wurde allerdings durch einen negativen
Preismix (- 2 %) vor allem im Frischmilch- und Wasserbereich beeintrachtigt.

+ Die vier Geschaftsbereiche erzielten Wachstumsraten zwischen 7,8 % und 10,5 %.

+ In den Schwellenlandern konnte Danone weiter punkten. Bereits 40 % des Gesamt-
umsatzes werden in diesen Landern erwirtschaftet. Das ist ein hoherer Anteil als
beim Konkurrenten Nestlé. Die Entwicklung in Europa war zwar positiv aber nach
wie vor unbefriedigend.

o Das Preisumfeld hat sich zwar gegeniber dem ersten Quartal (-3,8 %) gebes-
sert, ist aber nach wie vor enttduschend. Der Konzern geht davon aus, dass sich
die Preise bis zum Jahresende im positiven Bereich befinden werden, wenngleich
Preiserhchungen (von Land zu Land bzw. von Produkt zu Produkt unterschiedlich)
aufgrund der starken Konkurrenz nur schwer durchsetzbar sind.

Rickgang der operativen Marge gegeniber dem vergleichbaren Halbjahreszeit-
raum von 16,03 % auf 15,3 %.

Steigende Grundnahrungsmittelpreise (vor allem Milchpreise) lassen ein schwieri-
ges zweites Halbjahr erwarten. Lag die Belastung der Inputpreise zu Jahresbeginn
lt. Unternehmensprognosen noch zwischen finf bis sieben Prozent so werden bis
Jahresende bereits zehn Prozent erwartet.

Fazit: Aufgrund der guten organischen Umsatzentwicklung im ersten Halbjahr 2010
(+7,0 %) hat Danone die Jahresprognosen angehoben (nach 5 % werden jetzt 6 %
Umsatzwachstum erwartet). Als Umsatztreiber werden weiterhin die Schwellenlander
gesehen, ebenso sollte sich die positive Entwicklung im Bereich Wasser und Babynah-
rung weiter fortsetzen. Auf der Ertragsseite werden allerdings die steigenden Rohstoff-
kosten die Entwicklung der Margen beintrachtigen. Ob sich tatsdchlich in einem von
starker Konkurrenz beeintrachtigten Umfeld ein positives Preisniveau bis Jahresende
ausgeht, bleibt dahingestellt. Diesbeziglich bleibt die Entwicklung der Margen das
grofBe Fragezeichen, wenngleich die Unternehmensleitung von einer stabilen Entwick-
lung (2010: 15,3 %) ausgeht. Unsere ,Halten”-Einschatzung bleibt weiterhin aufrecht.

Gewinn/ Kurs/ Dividenden-

Aktie Umsatz rendite

2009 2,57 1,86 2,8%
2010e 2,67 1,69 2,9%
2011f 3,00 1,52 3,2%

Quelle: IBES Konsensusschédtzungen von Thomson Reuters
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