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— Nestlé — Swiss Leader Index

in CHF 2009 2010(S) 2011(S) 2009 2010(S) 2011(S)
GpA 2.92 11.1 3.45 KGV 17.6x 4.6x 14.9x
— Wachstum -40.0 % 278.7 % -68.8 % EV/EBITDA 9.2x 9.4x 8.8x
Dividendenrendite 3.11% 3.50 % 3.70% EBITA-Marge 14.6 % 13.6 % 13.9 %
*GpA 2010(S) ohne a.0. Gewinn Alcon-Verkauf = CHF 3.24 Quelle: ZKB

Faire Bewertung von Nestlé

Marge top, organisches Wachstum leicht enttéuschend
Nestlé hat fir das 1. Halbjahr 2010 folgende Eckwerte
ausgewiesen, die insgesamt im Rahmen der Erwartun-
gen lagen: Umsatz -1.6 %, EBITA -9.2 %, Reingewinn
inkl. Gewinnbeitrag Alcon +7.5 %, GpA +13.5 % auf
CHF 1.60. Die EBITA-Marge der weitergefihrten Aktivi-
taten (ohne Alcon) konnte um starke 60 Basispunkte
(Bps) auf 13.0 % verbessert werden, trotz um 14 % hé-
herer Marketingkosten in Lokalwdhrungen. Dagegen
hat sich das organische Umsatzwachstum von 6.1 % im
1. Quartal auf 5.3 % im 2. Quartal trotz der tieferen
Vorjahresbasis verlangsamt. Im 1. Halbjahr gelang do-
mit ein organisches Wachstum von 5.7 % (Unilever
3.8 %, Danone 7.0 %). Wéhrend das organische Um-
satzwachstum in Asien/Afrika und Amerika mit 9.0 %
bzw. 6.1 % stark war, hat es sich in Europa vom 1. auf
das 2. Quartal von 3.4 % auf 1.0 % verlangsamt
(1. Halbjahr +2.2 %).

Organisches Umsatzwachstum und EBITA-Marge

Produktbereich Organisch — EBITA-Marge —
Kaffee/Tee/Schokodrinks +8.4 % 22.0% (+20 Bps)
Wasser +2.5% 8.4% (+10 Bps)
Milchprodukte/Speiseeis +5.6 % 11.5% (+50 Bps)
Nutrition +6.2 % 19.0 % (+160 Bps)
Fertiggerichte/Kichenprodukte ~ +3.4 % 11.3% (=90 Bps)
Schokolade/Sisswaren +8.4 % 12.0% (+70 Bps)
Heimtiernahrung (PetCare) +5.1% 17.6 % (+190 Bps)
Total +5.7 %* 13.0% (+60 Bps)

*davon Mengenwachstum (RIG) +4.2 % und Preiswachstum +1.5 %

Quelle: Nestlé, ZKB

Zircher Kantonalbank
Investment Research
Postfach, 8010 Ziirich
Telefon 044 292 25 10

Im 2. Halbjahr etwas mehr Gegenwind

Wir haben die Schatzung fir den bereinigten GpA
2010 um 1.9 % auf CHF 3.24 erhoht, da Alcon vermut-
lich noch fir ein weiteres Quartal konsolidiert wird. Fir
2011 haben wir dagegen unsere GpA-Schétzung un-
verdndert belassen, da die hohere EBITA-Margenannah-
me durch das tiefere Umsatzwachstum kompensiert
wird. Wir gehen fir 2010 von einer Verbesserung der
um Alcon bereinigten EBITA-Marge von 40 Bps auf
13.6 % aus (bisher 13.4 %) und erwarten im 2. Halb-
jahr eine Steigerung von 25 Bps. Nestlé geht unveran-
dert davon aus, dass die Inputkosten 2010 um 2 bis
3 % steigen werden. Im 1. Halbjahr lag der Anstieg je-
doch noch leicht unter 2 %. Nestlé wird auch im 2.
Halbjahr weiterhin stark in das Marketing investieren,
um das Umsatzwachstum zu unterstitzen. Nestlé erwar-
tet neu fir das Gesamtjahr ein organisches Umsatz-
wachstum von rund 5 % (bisher Gber 3.9 %), was wir
ebenfalls so schatzen (bisher 5.4 %). Die Vorjahresba-
sis ist im 2. Halbjahr um 100 Bps hoher.

Hohe Bewertungsprdmie zum Gesamtmarkt

Mit einem bereinigten 12-Monats-KGV von 15.3x (Dao-
none 14.7x, Unilever 14.5x) weist Nestlé einen Ab-
schlag von 7 % zum historischen KGV auf. Gegeniber
dem Gesamtmarkt SPI besteht jedoch eine hohe KGV-
Pramie von 35 %. Der durchschnittliche Abschlag ge-
geniber dem SPI betrug in den vergangenen zehn Jah-
ren 4 %. Diese hohe Pramie limitiert u.E. das Kurspoten-
zial in den kommenden Monaten.

Zurcher
Kantonalbank

€




Nestlé (in CHF Mio)

Total Umsatz

- Verénderung in %
Mengenwachstum in % (RIG)
Preisanpassungen in %
Einfluss Akquis./Veréusserungen in %
Wechselkurseinfliisse in %

Bruttogewinn

—in % des Umsatzes

EBITDA

Abschreibungen

EBITA vor Restrukturierungskosten

- Verénderung in %

- in % des Umsatzes

Ubriger Ertrag/Goodwillwertberichtigungen

Restrukturierungskosten

EBIT

—in % des Umsatzes

Nettofinanzergebnis

Gewinn vor Ertragsstevern

Stevern (-)

Minderheiten

Nichtkons. Gesellschaften (L'Oréal)

Nicht weitergefihrte Aktivitaten (2010: Alcon)

Reingewinn
- Verdnderung in %
—in % des Umsatzes

EBITDA

Investitionen ins Nettoumlaufvermégen
Operativer Cashflow

Investitionen ins Anlagevermégen
Cashflow nach Investitionen

Bilanzsumme
Eigenkapital

- EK-Quote
Goodwill

—in % des EK
Nettoverschuldung
Gearing

ROE
ROIC vor Goodwill
ROIC inkl. Goodwill

Enterprise Value/EBITDA
Enterprise Value/Umsatz
Preis/Umsatz
Preis/Buchwert

KGV

Gewinn

Eigenkapital
Operativer Cashflow
Dividende

Kapitalstruktur Nennwert

Namen CHF 0.10

*Bereinigter GpA 2008 geméss Nestlé CHF 2.82, bereinigter GpA 2010 geschétzt CHF 3.24

Die ZKB hat in den letzten 3 Jahren an Kapitalmarkitransaktionen der Unternehmung mitgewirkt.

2007

107 552
9.2%
4.4 %
3.0%
1.4%
0.4%

62515

58.1 %
18 235
-3211
15024
12.9 %
14.0 %
-109
-481
14 434
13.4%
-916
13518
-3416
-733
1280
74.0
10 649
15.8 %
9.9 %

18 235

82
18 317
-4 971
13 346

115 361
54776
47.5 %
33423
61.0%
21181

0.4x

20.6 %
31.5%
153 %

2.78
13.7
4.60
1.22

Anzahl Aktien
3.389 Mrd

Diese Publikation wurde durch das Research der Ziircher Kantonalbank verfasst.

2008

109 908
22%
28%
55%
1.7 %
-7.8%
62 569
56.9 %
18 925
-3 249
15676

4.3 %
14.3 %

7704

-402
22 978
20.9 %
-1145
21833
-3787
-1012

1005

18 039
69.4 %
16.4 %

18 925
-1787
17 138
-4 869
12 269

106 215
54916
517 %
30 637
55.8%
14 596

0.3x

34.9 %
33.8%
15.6 %

4.87
13.7
3.66
1.40

Borsenkap.

CHF 174 Mrd

2009 2010(S) 2011(S)
107 618 105 250 111 000
2.1% -22% 55%
1.9% 3.3% 3.3%
22% 1.7 % 1.7 %
-0.7 % -55% 05%
5.5% -1.7% 0.0%
62 410 60 940 64 491
58.0 % 57.9 % 58.1 %
19 068 17 561 18774
-3 369 -3 300 -3 400
15 699 14 261 15374
0.1% -92% 7.8%
14.6 % 13.6 % 13.9 %
-529 26500 0
-200 -550 -600
14 970 40 211 14774
13.9% 382 % 13.3 %
-615 -700 -188
14 355 39512 14 585
-3 362 -3706 -4 084
-1365 -350 -375
800 990 1070
1025
10 428 37 471 11196
-42.2 % 259.33 % -70.12 %
9.7 % 35.6 % 10.1 %
19 068 17 561 18774
2442 -761 -811
21510 16 800 17 963
-4 641 -6 026 -4773
16 869 10774 13 190
110916 122 385 120 836
53 631 75 294 75 602
48.4 % 61.5% 62.6%
27 502 27 502 27 502
51.3% 36.5% 36.4%
18 085 1539 4 427
0.3x 0.0x 0.1x
20.9 % 629 % 159 %
31.4% 28.5% 23.1%
151 % 151 % 12.6 %
9.2x 9.4x 8.8x
1.6x 1.6x 1.5x
1.7x 1.7x 1.5x
3.8x 2.4x 2.4x
17.6x 4.6x 14.9x
2.92 11.06 3.45
13.7 21.3 21.8
3.89 4.96 5.54
1.60 1.80 1.90
Free Float TK-Symbol
100 % NESN

2012(S)

117 100
55%
3.5%
2.0%
0.0%
0.0%

68 269
58.3 %
20 070
-3 500
16 570
7.8%
14.2 %
0
-600
15970
13.6 %
-292
15678
-4 390
- 400
1170

12 058
7.70 %
10.3 %

20 070

-860
19210
-5035
14174

125 076
81 398
65.1%
27 502
33.8%

1907
0.0x

16.5 %
253 %
13.7 %

8.3x
1.4x
1.4x
2.2x
13.7x

3.74
23.6
5.96
2.00

Val.-Nr.
3886335

Quelle: ZKB



