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Aktieninfo
Kratt Foods

Sektor: Defensiver Konsum 27. August 2010

mm Die Richtung stimmt

Der US-Konzern ist nach der Ubernahme von Cadbury mit einem Jahresumsatz von
rund 40 Mrd. Dollar der gréfite Nahrungsmittelhersteller in Nordamerika und der
zweitgroBte weltweit. Gegriindet 1903 wurde Kraft Foods 1998 vom damaligen Kon-
zern Philip Morris (jetzt Altria Gruppe) Gbernommen. Ende 2007 trennte sich Altria
Group von Kraft Foods. Kraft Foods ist in den Geschdftsfeldern Getréinke, SiBwaren
und Nahrungsmittel tatig, Cadbury produziert vor allem SiBwaren. Die wichtigsten
Marken der Gruppe sind Kraft, Philadelphia, Oreo, Maxwell House, Jacobs, Tuc, Ritz,
Milka, Toblerone, Jell-O sowie Cadbury, Trident und Halls.

Lebensmittel, Getrdnke und Tabak
o Steigende Rohstoffpreise begrenzen Margenausweitung
Konsumenten zuriickhaltend; Umsatzwachstum bleibt Herausforderung

Kraft Foods (KFT)

+ Kraft erzielte im zweiten Quartal einen Gewinn je Aktie von USD 0,60 gegeniber
der Konsensus-Schatzung von USD 0,52.

+ Das organische Umsatz-Wachstum erreichte gegeniber dem Vorquartal nur zwei
Prozent, vor allem aufgrund der schwachen Entwicklung des Nordamerika-Ge-
schafts (-1,9 %). Die Absatzregion Europa (+5,2 % trotz -2,7 % Preismix) und die
Emerging Markets +10,4 %) erfillten die Erwartungen.

+ Anstieg der Bruttomarge um 240 Basispunkte auf 38,3 %, die operative Marge
erreichte 15,9 % (plus 90 Basispunkte).

+ Integration von Cadbury scheint gut zu laufen. Kraft hat die erwarteten Einsparun-
gen aus der Cadbury Akquisition von USD 675 Mio. auf USD 750 Mio. bis Ende
2012 erhoht, wobei rund 15 % in 2010 und 70 % in 2011 erreicht werden sollen.

o Wahrend Cadbury in Nordamerika ein Umsatzwachstum von 7,5 % erreichte,
wurde in Europa kein Wachstum erzielt, was auf verstarktem Lagerabbau zuriick-
zufihren war.

o Der Ausblick fir den Gewinn je Aktie fir 2010 bleibt mit USD 2,00 unverdndert,
basiert jedoch auf einem geringeren Umsatzwachstum von drei bis vier Prozent
(nach ,zumindest vier Prozent”). Weiters wurde angekindigt Gbersteigende Ertra-
ge in Marketing zur Starkung der Marken im Kerngeschaft zu investieren.

Fazit: Das Management von Kraft erfillt bis dato in einer schwierigen Marktentwick-
lung die Erwartungen in Hinblick auf eine erfolgreiche Integration von Cadbury. Im
Kerngeschaft wird der Mehrgewinn in die Starkung der Marken investiert. Insofern ist
der Bewertungsabschlag gegentber der US-Konkurrenz im Lebensmittelsektor nicht
angebracht. Mit steigendem Vertrauen und der Bestatigung von Marktanteilgewinnen,
Synergien und erfolgreichem Kostenmanagement wird die Kraft-Aktie in der Bewer-
tung aufschlieBen kénnen. Wir bleiben weiterhin bei unserer ,Kauf“-Einschétzung.

Gewinn/ Kurs/ Dividenden-

Aktie Umsatz rendite

2009 2,03 1,27 3,9%
2010e 2,04 1,05 4,1%
2011f 2,32 1,00 4,1%

Quelle: Konsensus-Schétzungen geméf Thomson Reuters; Div. = Dividende
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