






[image: ]


















	 Zuhause
	 Dokument hinzufügen
	 Anmelden
	 Ein Konto erstellen
	 PNG-Bilder









































Indien

05.10.2007 - In bezug auf einen lÃ¤ngerfristigen Vergleich auf ...... Fax +41 58 283 76 49, is a broker-dealer registered with the Securities and Exchange. 

















 PDF Herunterladen 



 PNG-Bilder






 796KB Größe
 46 Downloads
 1159 Ansichten






 Kommentar


























Vontobel Luxury Goods Shop



05-10-07



Europa Luxusgüter



Equity Research Europe Analysten: Rene Weber [email protected] +41 (0)58 283 77 57 Claudia Lenz [email protected] +41 (0)58 283 77 59 Scott Weldon [email protected] +41 (0)22 809 90 42



Preview 9M07-Zahlen: keine Abschwächung bis jetzt! Spezialthema: Indien – es hat noch nicht angefangen! Die 1H07-Zahlen der EU-Luxusgüter-Gesellschaften haben aufgezeigt, dass das zweistellige organische Wachstum nach 2006 und im 1Q07 fortgesetzt werden konnte, wobei sich der Währungseffekt mit -5% negativ auswirkte (bei EUR). Die ersten Indikationen (Richemont 5M07/08-Zahlen, Schweizer Uhrenexporte im Juli/August) zeigen auf, dass keine Verlangsamung zu spüren ist und in gewissen Segmenten die Nachfrage sich sogar noch beschleunigte. Wir gehen davon aus, dass somit auch im 3Q07 ein zweistelliges Wachstum gemeldet werden kann, wobei sich die Währungen (USD, JPY) weiterhin negativ auswirken. Richemont wird das höchste organische Wachstum zeigen können, während Hermès durch den hohen Umsatzanteil in Japan weiterhin unterdurchschnittlich wächst. Die EBIT-Margen haben sich im 1H07 trotz den Währungen bei allen Gesellschaften (ausser Hermès) verbessert, was wir auch für das Gesamtjahr erwarten. Indien gehört mit Russland und China zu den Wachstumsregionen, aber für die Luxusgüter-Industrie spielt dieser Markt bis jetzt eine völlig untergeordnete Rolle. Dies ist auf die hohen Importsteuern (z.B. Uhren 53%) zurückzuführen. So sind bis jetzt die EULuxusgüter-Gesellschaften in sehr bescheidenem Masse in Indien vertreten (z.B. Louis Vuitton mit je einem Shop in Delhi und Mumbai), aber auch der Anteil der Schweizer Uhrenexporte nach Indien liegt bei lediglich 0.4%. Aufgrund der Anzahl Einwohner und der positiven Einkommensentwicklung wird dieser Markt bei einer Öffnung ein weiterer Wachstumsmarkt für die Luxusgüter-Industrie darstellen, was vor allem für die Uhren/Schmuckindustrie gilt, kann doch Indien auf eine langjährige Tradition zurückblicken. Trotz den Problemen an den Kreditmärkten sehen wir zurzeit keine Abschwächung des Wachstumstrend im 3Q07, gehen aber davon aus, dass die Wachstumsraten im wichtigen 4Q07 aufgrund der hohen Vergleichsbasis leicht tiefer, aber immer noch zweistellig, ausfallen werden. Aufgrund der Bewertung stufen wir Richemont (P/E 08E 16.2x, PT CHF 85), Swatch Group (P/E 08E 18.8x, PT CHF 400) und LVMH (P/E 08E 17.7x, PT EUR 95) als Buy, während wir Hermès (P/E 08E 28.1x, PT EUR 70) weiterhin als Reduce einstufen. Schweizer Uhrenexporte bis Ende August +17.0%: Mechanische Uhren +20.2% und elektronische Uhren +10.8%. In Japan rückläufig und in USA Wachstumsverlangsamung. Org. Umsatzwachstum weiterhin zweistellig: Weiterhin zweistelliges Wachstum bei allen Gesellschaften, ausser Hermès (höchstes Japan Exposure) Negativer Währungseffekt auch nach 9M07E: Bei EUR-Gesellschaften -5%. Spezialthema Indien: Marktöffnung wegen hohen Importsteuern noch hinausgezögert. Empfehlungen: Buy: Richemont, Swatch Group, LVMH Hold: Bulgari, Hugo Boss Reduce: Hermès



PRICE TARGETS Gesellschaft Rating Price Target Bulgari (EUR) 0 11.50 Hermès (EUR) 70 Hugo Boss (EUR) 0 50 LVMH (EUR) + 95 Richemont (CHF) + 85 Swatch Group (CHF) + 400 Quelle: Vontobel Equity Research



9M07-UMSATZ-SCHÄTZUNGEN Gesellschaft Org. Bulgari +14% Hermès +8% Hugo Boss +13% LVMH +12% Richemont (1H06/07) +16% Swatch Group NA



Curr. -5% -5% -2% -5% -5% NA



Total +9% +3% +11% +6%% +11% NA



9M07-PUBLIKATIONSTERMINE Datum Gesellschaft 15.10.07 LVMH 06.11.07 Hugo Boss 08.11.07 Hermès 14.11.07 Bulgari 16.11.07 Richemont



Event 9M07 sales 9M07 results 9M07 sales 9M07 results 1H07/08 results



Quelle: Gesellschaften, Vontobel Equity Research



Quelle: Vontobel Equity Research



© 2007. Vontobel Research. Bitte lesen Sie die Hinweise zu möglichen Interessenkonflikten und die Haftungserklärung auf der letzten Seite dieses Dokumentes.
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1. Bewertung LUXURY GOODS SEKTOR – INTERNATIONALER BEWERTUNGSVERGLEICH (IN LOKALWÄHRUNGEN)



Price as of Company



Curr. Rat.



2-10-07



Perf.



Price 12 month



YTD



high



low



EPS



P/E



EV/ P/E EBITDA



2006 2007E 2008E 2007E 2008E



Div. yield



P/B



Market cap. in



2008E



2007E



2007E



EUR mns



1.7 2.2 2.9 1.2 2.8 2.9 1.9 3.0



4.3 4.4 4.2 5.4 6.3 6.1 3.3 3.3



1.2 1.2



3.9 3.8



3,314 8,582 1,716 1,608 40,395 26,188 16,588 7,027 5,297



EUROPE - MSCI Europe - MSCI T, A & Luxury Goods



Vontobel Universe EU Luxury Goods 1) EU Luxury Goods Bulgari Hermès Hugo Boss-P Hugo Boss LVMH Richemont - Luxury Goods Swatch Group-B Swatch Group-R



EUR EUR EUR EUR EUR CHF CHF CHF CHF



1587 268.0



0 0 0 + + + +



Other European companies 1) Other European companies Antichi Pelletieri EUR Burberry GBP Christian Dior EUR Escada EUR Folli Follie EUR Gant SEK Geox EUR Mariella Burani EUR PPR EUR Tod's EUR Valentino Fashion Group EUR Wolford EUR



6.3 1644 1395 9.5 274.3 221.2



135.3



146.5



158.9



10.8



10.0



0.54 2.86 2.36 2.36 4.83 4.95 3.04 20.3 4.06



21.3 22.5 22.8 30.1 22.9 22.3 20.1 17.3 18.2 20.8 20.3



18.1 20.3 20.6 28.1 20.6 20.0 17.7 15.7 16.2 18.8 18.4



11.6 12.7 14.7 15.6 12.0 12.0 11.3 10.7 10.7 11.8 11.8



17.1 17.8 15.4 17.2 15.9 22.0 11.1 17.6 25.8 21.9 15.8 18.9 19.0 12.5



8.3 6.9 9.1 4.0 7.8 6.8 12.1 13.7 6.8 8.7 9.0 7.6 7.4



2.0 1.8 1.3 1.9 1.8 0.0 0.5 3.0 1.3 1.4 2.5 2.6 2.0 1.8



2.8 5.0 3.5 6.3 3.2 5.9 4.1 10.0 10.8 3.6 1.8 3.2 6.2 2.0



437 3,728 15,968 459 967 422 3,745 679 17,002 1,823 2,626 176



9.0 13.7 14.4 16.2 16.6 NA NA 6.4 14.7



0.2 1.2 0.0 0.0 0.3 3.5 0.9 0.3 1.0



5.4 5.3 8.9 4.1 8.9 NA 2.4 3.5 4.2



13,202 1,775 3,213 182 617 3,580 5,111



11.1 80.3 48.6 47.3 85.6 77.6 49.2 382 74.6



9.5 14.2 3.0 -15.3 18.5 21.4 7.0 9.2 5.5 41.9 36.8



9.37 661 91.5 29.0 28.8 238 15.2 23.0 135 59.5 34.6 33.7



14.4 7.0 -1.3 2.3 13.3 -2.9 -3.8 8.7 29.4 13.1 19.6 -2.6 11.5 -3.7



11.3 721 97.6 38.0 34.4 287 15.3 27.2 136 70.0 37.0 39.7



9.00 510 77.7 23.3 22.5 201 9.49 18.7 110 55.2 26.5 24.0



0.25 26.1 4.45 0.42 1.98 10.1 0.38 0.99 5.73 2.18 1.28 1.34



0.42 31.8 4.95 0.87 2.23 11.6 0.49 1.01 6.85 2.67 1.54 2.04



0.61 38.4 5.77 1.32 2.59 13.5 0.59 1.05 8.54 3.14 1.82 2.70



20.6 21.9 22.3 20.8 18.5 33.3 12.9 20.5 31.0 22.8 19.7 22.3 22.5 16.5



1,547 180



9.0 -7.7



1553 210



1334 171



86.9



94.3



103.6



16.4



14.9



47.20 38.0 50.5 20.3 33.91 77.26 54.52



16.6 25.4 9.9 68.5 59.2 -15.2 16.9 -0.5 38.9



2.50 2.00 2.22 0.90 2.07 4.71 2.58



21.8 23.6 22.8 23.8 26.9 28.2 18.8 20.7 24.1



19.4 19.6 18.9 19.0 22.7 22.6 16.4 16.4 21.1



12.1 108 53.4 48.5 88.2 80.4 58.3 392 75.4



9.96 70.4 34.6 34.0 76.2 59.6 41.6 240 48.5



0.45 2.51 1.85 1.85 3.98 3.87 2.33 14.9 2.97



0.48 2.67 2.12 2.12 4.27 4.48 2.70 18.4 3.67



UNITED STATES - S&P 500 S&P Consumer Dur. & Appar. - US Luxury Goods Stocks 1) - US Luxury Goods (average) Coach USD Fossil USD Guess USD Kenneth Cole USD Movado USD Polo Ralph Lauren USD Tiffany USD



53.8 38.5 53.4 27.9 34.7 102 56.2



34.6 20.9 24.3 19.4 24.6 66.1 34.1



1) weighted average Source: JCF, Vontobel Equity Research
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1.69 1.13 1.34 1.28 1.54 3.73 1.85



2.07 1.60 1.88 0.72 1.80 3.73 2.26
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1.1 Bewertungsvergleich Aktuelle Bewertung weiterhin leicht unter dem historischen Durchschnitt, positives Umfeld hält an



Die durchschnittliche P/E 08E-Bewertung der im Vontobel Luxury Goods Universum enthaltenen Gesellschaften liegt bei 20.3x, wobei sich hier natürlich die hohe Bewertung von Hermès auswirkt. Dieses Niveau liegt somit nur leicht unter demjenigen, das wir noch Mitte Jahr gesehen haben. Ohne Hermès resultiert ein Durchschnitt von 18.8x. In bezug auf einen längerfristigen Vergleich auf EV/EBITDA-Niveau (aktuell 12.7x) liegt die Bewertung unter dem historischen Durchschnitt (13.1x). Aufgrund des anhaltenden positiven Umfeldes, trotz der Kreditkrise, ist diese Bewertung damit sicherlich nicht hoch und wir sehen auch durchaus weiteres Kurspotential für die gesamte Luxusgüter-Industrie. VONTOBEL LUXURY GOODS-UNIVERSUM: EV/EBITDA 08E



21 19 17 15 13 11 9 September 11



7



Vontobel Luxury Universe



Jul-07



Jul-06



Jan-07



Jan-06



Jul-05



Jan-05



Jul-04



Jul-03



Jan-04



Jul-02



Jan-02



Jul-01



Jul-00



Jan-01



Jan-00



Jul-99



Jan-99



Jul-98



Jan-98



Jul-97



Jan-97



Jan-03



SARS



Asia crisis



5



average



* Nur Luxury Quelle: Vontobel Equity Research



Richemont weiterhin als Favorit, Swatch Group schon nahe bei Kursziel, aber neues Aktienrückkaufsprogramm möglich LVMH unter dem Durchschnitt, Hermès trotz Kursrückgang weiterhin am höchsten



Unsere Buy-Empfehlungen Swatch Group (18.8x), Richemont (nur Luxury 16.2x) und LVMH (17.7x) liegen weiterhin unter dem Bewertungsdurchschnitt. Vor allem bei Richemont erachten wir die Bewertung weiterhin als sehr attraktiv, besteht doch zurzeit für den Luxusgüter-Bereich von Richemont ein Discount von 20% gegenüber dem Durchschnitt (P/E 08E 20.3x). Die 5M06/07Umsatzzahlen mit einem organischen Wachstum von +17% haben einmal mehr gezeigt, dass Richemont das höchste Wachstum in der Peer-Gruppe aufweist. Trotz des Kursrückganges weist Hermès mit einem P/E 08E von 28.1x weiterhin eine deutliche Prämie auf, welche wir aufgrund des unterdurchschnittlichen organischen Wachstums, das im 1H07 wieder bestätigt wurde, und der rückläufigen Marge (1H07: -40bp) nicht für gerechtfertigt halten. Die Übernahmegerüchte werden nicht mehr stark erwähnt und wir stufen den Titel aus fundamentalen Gründen weiterhin mit „reduce“ ein.
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VONTOBEL LUXURY GOODS-UNIVERSUM: P/E 08E 30.0



28.1



25.0



20.0



20.3 17.7



16.2



20.6



20.6



Bulgari



Hugo Boss-P



18.8



15.0



10.0



5.0



0.0 Richemont*



LVMH



* Nur Luxury Quelle: Vontobel Equity Research
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1.2 Performance 2007 YTD Minim Outperformance der EU Luxusgüter-aktien nach 9MH07 (+5.9%, MSCI +5.2%) PERFORMANCEVERGLEICH 2006 Luxusgüter-Index +27.5% MSCI Europe +15.9%



1H07 +5.2% +8.2%



9M07 +5.9% +5.2%



In den Jahren 2005 und 2006 erzielte der europäische Luxusgüter-Sektor (05: +30.6%, 06: +27.5%) eine deutliche Outperformance gegenüber dem EU-Gesamtmarkt MSCI Europe (05: +21.7%, 06: +15.9%). Bis 9M07 lag der Luxusgüter-Index mit +5.9% leicht über der Performance des Gesamtmarktes (+5.2%), wobei seit Mitte Jahr der Rückstand gegenüber dem Gesamtmarkt wettgemacht werden konnte.



Quelle: Vontobel Equity Research



Positives Umfeld hält an, aber auch USD und JPY wirken sich weiterhin negativ aus



Das positive Umfeld aus den letzten drei Jahren mit durchschnittlich zweistelligen organischen Wachstumsraten wird sich auch mit den 9M07-Zahlen fortsetzen, wobei wir im 4Q07 von einer leichten Wachstumsverlangsamung ausgehen. Bei den Währungen setzt sich der negative Trend im USD fort, während sich der JPY zwar weiterhin negativ auswirkt, aber der Effekt sich verlangsamt.



VONTOBEL LUXURY GOODS INDEX VS MSCI EUROPE IN 2007



VONTOBEL LUXURY GOODS INDEX VS MSCI EUROPE 3/10/07



3/10/07
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VONTOBEL EUROPEAN LU XURY GOODS - PRICE INDEX
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VONTOBEL EUROPEAN LU XURY GOODS - PRICE INDEX



MSCI EUROPE - PRICE INDEX



MSCI EUROPE - PRICE INDEX Source: DATASTREAM



Quelle: Datastream, Vontobel Equity Research



Quelle: Datastream, Vontobel Equity Research
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Top Performer im 2007 YTD: Swatch Group +41.9% Flop-Performer im 2007 YTD: Hermès -15.3%
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Wie bereits im 1H07 konnten im laufenden Jahr alle europäischen LuxusgüterGesellschaften eine positive Performance ausweisen, mit der Ausnahme von Hèrmes. Die beste Performance erreichte weiterhin Swatch Group mit +41.9% (1H07: +29.2%), wobei die 1H07-Zahlen die Erwartungen übertrafen und die Schätzungen entsprechend nach oben korrigiert werden mussten. Dabei profitiert die Swatch Group auch von der Tatsache, dass der negative Währungseffekt vom USD und JPY durch den stärkeren EUR kompensiert werden konnte. Bei Hugo Boss (YTD +21.4%, 1H07: +15.6%) hat sich nach dem Abschluss des Übernahmeangebots von Pemira eine Anpassung der Kurse der beiden Aktien positiv auf die Vorzugsaktien ausgewirkt. Zwar entwickelte sich der Aktienkurs von Richemont (YTD +9.2%) seit Mitte 2007 etwas besser (1H07: +5.2%), aber ohne BAT liegt die Performance mit +5.5% weiterhin hinter dem MSCI Europe. Obwohl die Wachstumsraten als auch die Margenentwicklung im 1H07 deutlich hinter der Peer-Gruppe lag, war noch kein weiterer Preisrückgang bei Hermès zu verzeichnen (YTD: -15.3%, 1H07: -16.7%). EUROPEAN LUXURY GOODS: PERFORMANCE 2007YTD 41.9



Swatch Group-B



29.4 21.4



Geox Hugo Boss



19.6 13.3 13.1 11.5 9.2 8.7 7.0 6.3 5.5



PPR Christian Dior Mariella Burani Valentino Fashion Group Richemont Gant LVMH - MSCI Europe Richemont Luxury



3.0 2.3



Bulgari Burberry



-1.3 -2.6 -2.9 -3.8



Antichi Pelletieri Tod's Escada Folli Follie Hermès



-15.3



-20.0



-10.0



Quelle: Vontobel Equity Research
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2. Währungseffekt 2.1 Ausblick Währungseffekt 9M07 Ausser Swatch Group (CHF) alle EULuxus-Güter-Gesellschaften mit EUR als „reporting currency“



In unserem Währungsvergleich haben wir die Durchschnittskurse nach 9M07 mit denjenigen von 9M06 verglichen. Da Richemont das Geschäftsjahr im März abschliesst, wird ein separater Währungsvergleich erstellt. Die europäischen Gesellschaften berichten ausser Swatch Group (in CHF) alle in Euro, wobei für Richemont der Schweizer Franken aufgrund des hohen Umsatzbeitrages der Uhren auch von grosser Bedeutung ist. Als Grundlage werden die beiden Währungen (CHF, EUR) genommen, die bei den von uns betrachteten Gesellschaften angewendet werden.



Schweizer Franken: negativer Effekt von USD und JPY, aber positiver Effekt von EUR und GBP



Beim Schweizer Franken liegen die Durchschnittskurse vom USD (-3.3%) und vom JPY (-6.3%) unter dem Vorjahr, aber dafür entwickelten sich der EUR (+4.5%) sowie GBP (+5.7%) positiv. Sogar die chinesische Währung war minim über dem Vorjahres-Durchschnittskurs.



Euro: alle Währungen mit negativem Effekt (ausser GBP)



Beim Euro wirkt sich der USD mit -7.5% und der japanische Yen sogar mit -10.1% negativ aus. Auch der Schweizer Franken war -4.3% unter dem Vorjahresniveau. Einzig das englische Pfund liegt um +1.1% über dem Niveau von 9M06.



WÄHRUNGEN 9M07 VS 9M06 SWISS FRANCS Curr.



EURO 9M06



9M07



Change



Curr.



USD/CHF



1.26



1.22



-3.3%



USD/EUR



EUR/CHF



1.57



1.64



4.5%



GBP/CHF



2.29



2.42



5.7%



JPY/CHF



1.09



1.02



CHY/CHF



15.73



15.90



Richemont (EUR, April-Sept.) 9M06



9M07



Change



0.80



0.74



-7.5%



USD/EUR



GBP/EUR



1.46



1.48



1.2%



GBP/EUR



1.46



1.47



0.7%



CHF/EUR



0.64



0.61



-4.3%



CHF/EUR



0.64



0.61



-5.0%



-6.3%



JPY/EUR



0.69



0.62



-10.1%



JPY/EUR



0.69



1.02



48.8%



1.1%



CHY/EUR



10.04



9.71



-3.3%



CHY/EUR



9.89



9.64



-2.6%



Source: Vontobel Equity Research
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Curr.



1H06/07



1H07/08



Change



0.79



0.74



-7.0%
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2.1.1 Schweizer Franken CHF: Negativer Effekt von USD und JPY, aber positiver Effekt vom EUR und GBP



Bei Swatch Group ist der Schweizer Franken (CHF) nicht nur die Publikationswährung, sondern auch die klar wichtigste Währung auf der Kostenseite, liegt doch der Grossteil der Produktion in der Schweiz. So wirkt sich der USD und JPY negativ auf den Umsatz aus, während der EUR und GBP zu einem positiven Währungseffekt führt.



9M07 vs 9M06 Durchschnittskurs: ∅ USD/CHF: -3.3% ∅ EUR/CHF: +4.5% ∅ GBP/CHF: +5.7%



US DOLLAR/SCHWEIZER FRANKEN 9M07 VS 2006



EURO/SCHWEIZER FRANKEN 9M07 VS 2006 2/10/07



2/10/07 1.68



1.34



1.32 1.66



1.30 1.64 1.28



1.62



1.26



1.24



1.60



1.22 1.58 1.20



1.56 1.18



1.16



1.54 JAN



FEB MAR APR MAY JUN



JUL AUG SEP OCT NOV DEC



FEB MAR APR MAY JUN



SWISSFR/ECURRSP



LAG#(SWISSFR/USDOLLR,-1Y)



LAG#(SWISSFR/ECURRSP,-1Y) Source: DATASTREAM



9M07 vs 9M06 Durchschnittskurs: ∅ JPY/CHF: -6.3% ∅ CHY/CHF: +1.1%



JAN



SWISSFR/USDOLLR



JUL AUG SEP OCT NOV DEC



Source: DATASTREAM



Quelle: Datastream, Vontobel Equity Research



Quelle: Datastream, Vontobel Equity Research



JAP. YEN/SCHWEIZER FRANKEN 9M07 VS 2006



CHIN. YUAN/SCHWEIZER FRANKEN 9M07 VS 2006 2/10/07



2/10/07



1.14



16.60



1.12



16.40



1.10



16.20



1.08



16.00



1.06



15.80



1.04



15.60



1.02



15.40



1.00



15.20



0.98



15.00 JAN



FEB MAR APR MAY JUN



JUL AUG SEP OCT NOV DEC



FEB MAR APR MAY JUN



SWISSFR/CHIYUAN*100



LAG#(SWISSFR/JAPAYEN*100,-1Y)



LAG#(SWISSFR/CHIYUAN*100,-1Y) Source: DATASTREAM



Quelle: Datastream, Vontobel Equity Research
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Source: DATASTREAM



Quelle: Datastream, Vontobel Equity Research
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2.1.2 Euro EUR: negativer Effekt von allen Währungen ausser GBP



Bei den Gesellschaften (Bulgari, Hermès, Hugo Boss, LVMH, Richemont), die EUR als Währungsgrundlage haben, wirkt sich der USD und JPY negativ auf den Umsatz aus. Die Gesellschaften, die im Uhren-Bereich tätig sind (Richemont, Bulgari, LVMH), profitieren vom starken EUR gegenüber dem CHF auf der Kostenseite, fallen doch die Kosten in CHF an. Positiv entwickelte sich auch das GBP, wobei hier der Umsatzanteil eine kleinere Rolle als beim USD und JPY spielt.



9M07 vs 9M06 Durchschnittskurs: ∅ USD/EUR: -7.5% ∅ GBP/EUR: +1.2%



US DOLLAR/EURO 9M07 VS 2006
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9M07 vs 9M06 Durchschnittskurs: ∅ JPY/EUR: --10.1% ∅ CHY/EUR: -3.3%



JAN



EURO TO UK œ (ECU HISTORY WMR) - EXCHANGE RATE



LAG#(ECURRSP/USDOLLR,-1Y)



Source: DATASTREAM



Quelle: Datastream, Vontobel Equity Research



Quelle: Datastream, Vontobel Equity Research



JAP. YEN/EURO 9M07 VS 2006



CHIN. YUAN/EURO 9M07 VS 2006 2/10/07
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Quelle: Datastream, Vontobel Equity Research
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2.2 Währungseffekte bei Gesellschaften nach 9M07E Alle Gesellschaften mit EUR: stark negativer Währungseffekt von -2 bis -6%



Im 1H07 mussten die europäischen Luxusgüter-Gesellschaften einen negativen Währungseffekt von -3 bis -6% ausweisen. Aufgrund des grossen Umsatzanteils von Europa bei Hugo Boss erwarten wir auch für das 9M07E den kleinsten negativen Währungseffekt (-2.2%). Dagegen werden Bulgari, Hermès und LVMH weiterhin negative Währungseffekte von >-5% verbuchen müssen. Bei Richemont ist das Geschäftsjahr verschoben, aber für das 1H07/08 (April-Sept.) erwarten wir ebenfalls einen negativen Währungseffekt -4.6%.



Swatch Group nur mit kleinem negativem Währungseffekt



Bei der Swatch Group wirkt sich wie erwähnt die positive Entwicklung von EUR und GBP positiv aus und kompensiert damit teilweise die negative Effekte von USD und JPY. Da die Swatch Group keine 9M07-Zahlen publiziert, spielt die Schätzung keine Rolle, aber nach 9M07 hätte der Währungseffekt -0.8% betragen.



WÄHRUNGSEFFEKT 1Q07, 1H07, 9M07E 1Q07 1H07 9M07E Bulgari -6% -5% -5.2% Hermès -5% -5% -5.3% Hugo Boss -3% -3% -2.2% LVMH -6% -5% -5.0% Richemont* -4% -6% -4.6% Swatch Group -% -0.8% Average -4.8% -4.0% -3.9%



WÄHRUNGSEFFEKT 9M07E



-5.2%



Bulgari



Hermés



1) 1Q07 = April 07, 1H07 = 1Q07/08 (April-June), 9M007 = 1H07/08 Quelle: Vontobel Equity Research



-5.3%



-2.2%



Hugo Boss



LVMH



-5.0%



-4.6%



Richemont 1)



-0.8%



Swatch Group -6.0%



-5.0%



1) 9M07/08 (April-Sept.) Quelle: Vontobel Equity Research
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GESCHÄTZTER WÄHRUNGSEFFEKT 9M07E: BULGARI, HERMÈS, HUGO BOSS Company



Bulgari



Rep. Curr.



EUR



Impact



EUR



Impact



EUR



Impact



USD



35.0%



-2.6%



33.0%
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33.0%



-
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5.0%



0.1%



3.0%



0.0%
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0.1%



CHF



2.0%



-0.1%



2.0%



-0.1%



2.0%



-0.1%



JPY



25.0%



-2.5%



27.0%



-2.7%



3.0%



-0.3%



CNY



2.0%



-0.1%



2.0%



-0.1%



2.0%



-0.1%



Total currency impact



Hermès



-5.2%



Hugo Boss



-5.3%



-2.2%



Source: Vontobel Equity Research



GESCHÄTZTER WÄHRUNGSEFFEKT 9M07E: LVMH, RICHEMONT (1H07/08E), SWATCH GROUP Company



LVMH



Rep. Curr.



EUR



Impact



EUR



Impact



CHF



Impact



USD



49.0%



-3.7%



40.0%
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40.0%
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-
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-1.5%



7.0%



-0.3%



CNY



2.0%



-0.1%



3.0%



-0.1%



8.0%



0.4%



Total currency impact



Richemont (FY March)



-5.0%



-4.6%



Swatch Group



-0.8%



Source: Vontobel Equity Research



Schätzungsanpassungen für 07E durch höheren negativen Währungseffekt, aber org. Wachstum liegt höher



Aufgrund der aktuellen Währungssituation ergeben sich für das Gesamtjahr negative Währungseffekte wie wir es für 9M07 erwarten. Dies führt dazu, dass wir unsere Schätzungen mit den 9M07-Zahlen leicht anpassen werden, wobei vielfach der höhere negative Währungseffekt durch ein höheres organisches Wachstum kompensiert wird und somit nur kleine Veränderungen erfolgen werden.
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3. Schweizer Uhrenexporte bis August 2007: sogar noch Beschleunigung im Juli (YTD +17.0%) Schweizer Uhrenexporte bis August 2007 +17.0%, wobei mechanische Uhren +20.2% Wachstumsverlangsamung durch Kapazitätsprobleme und hohe Vergleichsbasis im 4Q07, 2007E: +14%



Die Schweizer Uhrenexporte verzeichneten im Juli sogar eine Wachstumsbeschleunigung (+27.5%) und bis Ende August 2007 wurden CHF 9.00 Mrd. erreicht, was einem Anstieg von +17.0% entspricht. Im August lag das Wachstum bei +12.8% und damit unter dem Niveau der letzten Monate, wobei erwähnt werden muss, dass August der schwächste Monat im Jahr darstellt. Das Wachstum bis August 2007 lag bei den mechanischen Uhren bei +20.2% und bei den elektronischen Uhren +10.8%. Die wichtigsten Monate sind jeweils Oktober und November (Weihnachtsgeschäft) und wir gehen davon aus, dass aufgrund der hohen Vergleichsbasis sowie den anhaltenden Kapazitätsproblemen eine Wachstumsverlangsamung zu erwarten ist und rechnen für das Gesamtjahr mit einem Wachstum von +14%.



SCHWEIZER UHRENEXPORTE 2007YTD



SCHWEIZER UHRENEXPORTE PRO MONAT (2002-2007 YTD, IN CHF)



Others 13%



1,600



USA 18%



Russia 2%
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Quelle: Vontobel Equity Research



1,200 Watch exports (CHF mns)
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Quelle: Eidg. Zollverwaltung, Vontobel Equity Research



Starkes Wachstum in Hongkong (Jan.Aug. +25.4%, China (+47%), Russland (+90%), USA mit Wachstumsverlangsamung (Jan.-Aug. +9.2%), Japan weiterhin negativ (-1.6%)



Geographisch betrachtet konnte in fast allen Regionen ein starkes Wachstum verzeichnet werden, wobei sich auch das zweistellige Wachstum in Westeuropa mit +15.0% (Jan-Aug.) sogar noch beschleunigte. Dabei sind vor allem die Länder Frankreich (+21.7%) und UK (+17.3%) zu erwähnen. In den USA musste in den letzen drei Monaten eine deutliche Verlangsamung registriert werden, wobei das Wachstum bis zum August noch +9.2% betrug. Das höchste Wachstum ist aber weiterhin in Asien zu verzeichnen. So ist Hongkong unterdessen der wichtigste Markt (+25.4%) und China setzt das hohe Wachstum (+47%) fort. In Russland fand zwar eine gewisse Abschwächung statt, aber mit +90% bis August 2007 weist dieses Land weiterhin das Top-Wachstum auf. Während sich Japan weiterhin negativ entwickelt (-1.6%), konnte nach einem schwachen 1H06 Singapur wieder deutlich zulegen (YTD +13.5%).
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SCHWEIZER UHRENEXPORTE 2007 YTD (IN MIO. CHF)



(in CHF mns) Total Watch Export - thereof electronic - thereof mechanical Watch components Western Europe: - Germany - France - Italy - UK - Spain USA Hong Kong China Japan Singapore Arab. Emirates Russia



August 947.1 12.8% 292.3 2.0% 654.9 18.4% 67 20.1% 266.1 5.2% 54.8 0.4% 61.1 20.1% 46.0 -5.0% 36.4 -2.9% 27.7 5.6% 150.0 -5.1% 167.7 35.0% 45.6 71.9% 80.1 -13.0% 52.4 49.9% 42.7% 24.6 17.1 37.6%



Source: Eidg. Zollverwaltung, Vontobel Equity Research



14



Vontobel Research



2007 YTD 8,998 17.0% 2,952 10.8% 6,046 20.2% 644 14.8% 2,805 15.0% 519 7.1% 588 21.7% 624 13.9% 424 17.3% 310 11.8% 1,526 9.2% 1,472 25.4% 344 47.0% 769 -1.6% 382 13.5% 314 29.0% 193 90.0%
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4. Spezialthema Indien 4.1 Indien in a Snapshot BSP-Wachstum von +7-9% p.a. hält an



In den Jahren 2000-2006 verzeichnete das Bruttosozialprodukt in Indien ein durchschnittliches Wachstum von +7.0% p.a., wobei in den letzten beiden Jahren das Wachstum über +9% p.a. lag. Im 2006 erreichte das BSP USD 886 Mrd. und damit ist Indien weltweit die Nr. 13. Für 2007E und 2008E wird wiederum ein Wachstum von +7-9% p.a. erwartet.



WELT-BSP IN USD MRD. World BSP in in % von Land Rank USD Mrd. Welt BSP USA 1 13’244 27.5% Japan 2 3’467 9.1% Deutschland 3 2’897 6.0% China 4 2’630 5.5% UK 5 2’373 4.9% Frankreich 6 2’231 4.6% Italien 7 1’852 3.8% Kanada 8 1’269 2.6% Spanien 9 1’225 2.5% Brasilien 10 1’067 2.2% Russland 11 979 2.0% Indien 13 886 1.8% Schweiz 20 337 0.7%



INDIEN: BSP-WACHSTUM 2000-2008E (IN %)
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Quelle: IMF, Vontobel Equity Research
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Quelle: IMF, Vontobel Equity Research



Anzahl Einwohner in Indien: 1.1 Mrd., 16.9% der Weltbevölkerung WELTBEVÖLKERUNG Nigeria 2.0% Japan 2.0% Russland 2.2%



Rest der Welt 40.5%



Bangladesh 2.3%



In Indien leben zurzeit 1.1 Mrd. Einwohner, was 16.9% der Weltbevölkerung entspricht, und somit ist Indien hinter China (20.3%) bevölkerungsmässig das zweitwichtigste Land der Welt. Die Bevölkerung ist relativ jung, denn lediglich 6% sind >56 Jahre alt, während 51% unter 29 Jahre alt sind. Unterdessen zählen 330 Mio. zur Mittelklasse und noch 19% leben unter dem Armutsgrenze (2000: 35%). 80% der Bevölkerung bekennt sich zum Hinduismus, 15% zum Islam, 2.5% zum Christentum und 2% zu den Sikhs.



Pakistan 2.6% Brasilien 2.9%



Indonesien 3.8% USA 4.7%



Indien 16.9% China 20.3%



Quelle: Vontobel Equity Research
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35 Städte mit mehr als 1 Mio. Einwohner, Mumbai/Bombay mit 12.9 Mio. und Delhi mit 11.2 Mio. gehören zu den grössten Städten weltweit



In Indien gibt es 35 Städte, die mehr als 1 Mio. Einwohner aufweisen. Die grössten Städte (Mumbai/Bombay: 12.9 Mio., Dehli 11.2 Mio.) gehören auch weltweiten zu den 50 Städten mit den meisten Einwohnern (Tokyo-Yokohama 33 Mio., New York 17.8 Mio., Shanghai: 10.0 Mio., Peking: 8.6 Mio.). Aufgrund der Anzahl Einwohner, aber auch aufgrund der höheren Einkommen ist Mumbai die erste Stadt, gefolgt von Delhi, in Indien, wo ein Geschäft bzw. eine Verkaufsstelle für eine Luxusgüter-Gesellschaft eröffnet wird. Aber bereits Banglore mit 5.1 Mio. ist die nächste Stadt, die anvisiert wird. Weitere 10 Städte haben eine Einwohnerzahl, die über 2 Mio. liegt.



INDIEN’S GRÖSSTE STÄDTE MIT > 1 MIO. City People (in mn)



INIDEN: DIE GRÖSSTEN STÄDTE
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Source: Vontobel Equity Research
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INDIEN: ANZAHL MILLIONÄRE (IN ‚000) 120 100
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Quelle: CapGemini/Merrill Lynch Wealth Report, Vontobel Equity Research



MIETEN AN TOP-STANDORTEN Rang 1 2 3 4 5 6 20



Stadt London (West End) Tokyo (Inner Central) Hongkong Moskau Mumbai Paris Zürich



Miete 2 in CHF/m p.a. 2,784 1’913 1’527 1’435 1’393 1’386 817



05-10-07



Anzahl Millionäre steigt kontinuierlich, 1.6 Mio. verdienen USD >100’000 Ein starkes Wachstum verzeichnete in Indien auch die Anzahl Millionäre (Vermögen USD > 1 Mio.). So betrug gemäss dem alljährlichen Wealth Report (CapGemini/Merrill Lynch) die Zahl im Jahr 2002 noch 50’000, heute sind es bereits 100'000, was einem CAGR von +20% entspricht. Weltweit beträgt die Anzahl Millionäre 9.5 Mio., womit in Indien 1.1% der Millionäre leben. Dies liegt zwar deutlich hinter den USA (2.92 Mio.) und Deutschland (0.798 Mio.) zurück, aber ist durchaus mit Australien (161'000), Brasilien (120'000) und Russland (119'000) vergleichbar. In China sind es bereits 345'000. In Indien gibt es auch bereits 36 Milliardäre und 1.6 Mio. verdienen mehr als USD 100'000.



Mieten in Mumbai bereits auf sehr hohem Niveau Das starke Wachstum hat aber auch zur Folge, dass vor allem in Mumbai die Mietpreise für Lokale und Büros deutlich angestiegen sind und unterdessen auch 2 im weltweiten Vergleich als hoch zu bezeichnen sind. So liegt die Miete pro m in Mumbai bei durchschnittlich CHF 1'393, im Vergleich zu Paris mit CHF 2 2 1’386/m und Zürich mit CHF 817/m . Einzig London (West End: CHF 2 2 2 2’783/m ), Tokyo (CHF 1’913/m ), Hongkong (CHF 1’527/m ) und Moskau 2 (CHF 1’435/ m ) sind noch teurer.



Quelle: CBR, Vontobel Equity Research
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Indien lediglich Nr. 42 weltweit in bezug auf Internationale Touristenankünfte...
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Tourismus nach und von Indien mit starkem Wachstum Obwohl Indien ein grosses Land mit vielen Attraktionen ist, lag die Anzahl internationaler Touristen im Jahr 2006, die nach Indien reisten bei lediglich 4.4 Mio., womit Indien weltweit nur den Rang 42 belegt. INTERNATIONAL TOURIST ARRIVALS (IN MIO.) 0.0
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Quelle: UNWTO, Vontobel Equity Research



... aber Wachstum bei Ankünften +16% p.a. (02-06), Touristenausgaben/-einnahmen sogar +25%



In den letzten Jahren verzeichneten aber die international Touristenankünfte einen durchschnittlichen Anstieg von +16% p.a. (2002-06) und die Erwartungen sind, dass sich dieses Wachstum fortsetzen wird. Werden jedoch die Touristenausgaben sowie –einnahmen in USD betrachtet, so lag das Wachstum in den letzten Jahren (02-06) sogar bei +25% p.a. INDIEN: INTERNATIONAL TOURIST RECEIPTS/EXPENDITURES (IN USD MRD.) 12.00
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INDIEN: INTERNATIONAL TOURIST ARRIVALS (IN MIO.)
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Quelle: UNWTO, Vontobel Equity Research



Weiteres Wachstum: Ausbau der Flughäfen, 450 neue Flugzeuge durch indische Gesellschaft bestellt
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Quelle: UNWTO, Vontobel Equity Research



Die Bedeutung des Tourismus in Indien wir weiter zunehmen, sind doch grosse Erweiterungen der wichtigsten Flughäfen in den nächsten Jahren geplant (Modernisierung von Mumbai und Delhi / neue Flughäfen in Bangalore und Hyperabad). Zudem haben indische Fluggesellschaften für 2008-2011 gesamthaft 450 Flugzeuge bestellt. Im Jahr 2006 wurden an den indischen Flughäfen 71 Mio. inländische Passagiere registriert, was einem Anstieg von +40% entspricht, wobei dazu auch Billig-Airlines beigetragen haben.
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4.2 Schweizer Uhrenexporte nach Indien: völlig unbedeutend ! Uhrenexporte nach Indien zwar mit mit kontinuierlichem Wachstum, aber von sehr kleiner Basis



Seit 2003 verzeichnete der Export von Schweizer Uhren nach Indien eine kontinuierliche Steigerung. So betrugen die Exporte nach Indien im Jahr 2003 noch CHF 26 Mio. und im Jahr 2006 waren es CHF 60 Mio. Dies ergibt zwar ein durchschnittliches Wachstum von +18% p.a. (CAGR), aber die Basis ist sehr klein und auch die CHF 60 Mio. machen lediglich 0.4% vom Gesamtexport aus. Bei der Aufteilung der Uhrenexporte fällt auf, dass die nicht-elektronischen Uhren 53% ausmachen, was deutlich unter dem Durchschnitt (66%) liegt und somit die elektronischen Uhren (Anteil 47%) und damit günstigeren Uhren in Indien wichtiger sind als im weltweiten Durchschnitt.



Importsteuern von 53% für Uhren verhindern Marktöffnung !



Der Grund für den bescheidenen Anteil von Indien an den Schweizer Uhrenexporten liegt in der bestehenden Importsteuer, die erst im Jahr 2006 von 47.6% auf 53% erhöht worden ist. Dies verhindert eine Marktöffnung, weshalb Inder als Touristen in Europa, aber vor allem auch in den Arabischen Emiraten als Käufer auftreten.



SCHWEIZER UHRENEXPORTE NACH INDIEN: AUFTEILUNG NACH KAT. 2006



SCHWEIZER UHRENEXPORTE NACH INDIEN: 2000-2007E (IN MIO. CHF)
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Quelle: Eidg. Zollverwaltung, Vontobel Equity Research
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Quelle: Eidg. Zollverwaltung, Vontobel Equity Research



SCHWEIZER UHRENEXPORTE NACH INDIEN: ANTEIL 2000-2007E 0.50%
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Trotz des kontinuierlichen Wachstums hat sich der Anteil von Indien an den Gesamt-Uhrenexporten nicht stark verändert. So lag der Anteil im Jahr 2000 bei 0.22%, im Jahr 2003 bei 0.26% und im Jahr 2006 bei 0.44%. Auch im laufenden Jahr ist nicht mit einem Anstieg zu rechnen, denn bis Ende August lag das Wachstum der Schweizer Uhrenexporte nach Indien bei lediglich +13% und somit sogar leicht unter dem Durchschnitt von +17%.
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Quelle: Vontobel Equity Research
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Top 12-Märkte machen 72% der Gesamtexporte aus



Die Top 12-Märkte für die Schweizer Uhrenindustrie machen 72% der Gesamtexporte aus, wobei die Nr. 12 (Russland) im Jahr 2006 einen Umsatz von CHF 200 Mio. erreichte. Indien liegt mit CHF 60 Mio. lediglich auf Rang 29 und zwar noch hinter Länder wie Thailand, Australien, Ukraine, Kuwait und Holland.



Indien: lediglich der 29. wichtigster Markt für Schweizer Uhrenexporte



SCHWEIZER UHRENEXPORTE NACH LÄNDER 2005/06 (IN CHF MIO.)



USA Hongkong Japan Italy France



533



Germany UK Singapore Spain China UAE 200 189



Russia 0



200



671
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2171 2037
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Quelle: Eidg. Zollverwaltung, Vontobel Equity Research



Indien: Der nächste Wachstumsmarkt für die Luxusgüter- und vor allem Uhren-Industrie



Zwar ist die Bedeutung von Indien für den Luxusgüter-Markt bis jetzt völlig unbedeutend, aber aufgrund der Anzahl Einwohner und der Einkommensentwicklung stellt dieses Land ein riesiges Potential dar. Entscheidend wird aber die Aufhebung bzw. Lockerung der hohen Importsteuer sein. Zurzeit ist ein solcher Schritt kurzfristig nicht zu erwarten, weshalb wir davon ausgehen, dass die Entwicklung in den kommenden Jahren zwar ein kontinuierliches Wachstum zeigen wird, aber der Markt vorerst unbedeutend bleibt.
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4.3 Europäische Luxusgüter-Gesellschaften in Indien – geringe Präsenz ! Luxusgüter-Boutiques kaum vorhanden, nur in Mumbai und Delhi, Erfahrungen sammeln im Vordergrund



Da der Markt für Luxusgüter aufgrund der hohen Importsteuer bis jetzt kaum vorhanden ist, sind entsprechend die europäischen Luxusgüter-Gesellschaften kaum in Indien vertreten. Bei den meisten Gesellschaften handelt es sich um Boutiquen, die einerseits den Namen bekannt machen sollen und andererseits damit die ersten Erfahrungen gemacht werden können. So konzentrieren sich die Shops auch auf die beiden wichtigsten Städte Mumbai und Delhi, wobei die Boutiques vorwiegend in den besten Hotels der entsprechenden Stadt zu finden ist. Dies ist in Mumbai das Taj Mahal Palace & Tower sowie Oberoi, wo momentan der Shopping-Bereich ausgebaut wird (zurzeit ist dort Gucci, aber auch Piaget vertreten). Auch in Delhi sind die Shops vor allem in Hotels zu finden, wobei eine „Luxusgüter“-Strasse zurzeit in Planung ist.



BOUTIQUES IM HOTEL TAJ-MAHAL PALACE IN MUMBAI Bulgari Burberry Canali Fendi Girard Perregaux Ermenegildo Zegna Louis Vuitton Montblanc Moschino



In Mumbai konzentriert sich die Luxusgüter-Branche auf das bekannteste Hotel in Indien, das Taj-Mahal Palace & Tower. Dieses Hotel verfügt über 565 Zimmer und umfasst das Palace und den Tower. Im Parterre ist in den letzten Jahren ein Shopping-Bereich entstanden, wo sich auch verschiedene Luxusgüter-Marken etabliert haben. So war Montblanc der erste Shop im Jahr 1997 und im Jahr 2004 wurde der Shopping-Bereich erweitert und es kamen Marken wir Louis Vuitton und Burberry dazu.



Quelle: Vontobel Equity Research



HOTEL TAJ MAHAL IN MUMBAI: SHOPPING-BEREICH MIT LUXURY SHOPS



LOUIS VUITTON / BULGARI-SHOP TAJ MAHAL PALACE MUMBAI



MONTBLANC SHOP TAJ MAHAL PALACE MUMBAI



Quelle: Vontobel Equity Research



Quelle: Vontobel Equity Research



Quelle: Vontobel Equity Research



Uhrenmarken vorwiegend im Wholesale, aber auch hier bescheiden, Cartier und Hermès noch ohne eigene Shops



Die europäischen Luxusgüter-Gesellschaften sind in Indien bis jetzt mit eigenen Shops sehr beschränkt vertreten und z.B. Hermès und Cartier haben noch keinen Shops in diesem Land. Cartier ist aber mit ihren Uhren bereits in 8 Städten an 15 POS (Point-of-sales) vertreten, wo Uhrenhändler als authorizierte Vertreter auftreten. Auch andere Uhrenmarken sind vorwiegend im Wholesale-Bereich in Indien präsent, wobei auch die Infrastruktur in bezug auf Uhrenhändler noch kaum vorhanden ist.
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Louis Vuitton und Bulgari mit 2 Shops, Omega mit 5, Montblanc sogar mit 8 Shops in 6 Städten



EUROPÄISCHE LUXUSGÜTER-GESELLSCHAFTEN: Bulgari Hermès Bulgari 2 Hermès (Mumbai, Delhi)



05-10-07



Die Marke Louis Vuitton ist bereits in Mumbai (seit 3 Jahren) und in Delhi vertreten, wobei drei weitere Shops bereits geplant sind. Auch Bulgari ist in diesen beiden Städten präsent. Omega verfügt neben zwei Shops in Mumbai und einem in Delhi auch bereits eine Boutique in Bangalore und Chennai. Hugo Boss ist neben Mumbai und Delhi auch in Bangalore vertreten. Montblanc startete ihre Präsenz in Indien im Taj Mahal Palace-Hotel vor 12 Jahren und ist unterdessen mit 8 Boutiquen in 6 Städten (Mumbai, Delhi, Bangalore, Chennai, Ahmedabad, Chandigarh) zu finden. ANZAHL SHOPS IN INDIEN /NACH MARKEN) Hugo Boss LVMH Hugo Boss 3 Louis Vuitton 2 (Mumbai, Delhi (Mumbai, Delhi) Bangalore)



Richemont Cartier



-



Swatch Group Omega (Mumbai, Delhi, Bangalore, Chennai)



5



Montblanc 8 (Mumbai, Delhi, Ahmedabad, Bangalore, Chennai, Chandigarh) Piaget (Mumbai, Delhi) Dunhill (Delhi)



2 1



Quelle: Gesellschaften, Vontobel Equity Research



EU LUXURY-GESELLSCHAFTEN: ANZAHL SHOPS IN INDIEN



11



Richemont 1)



Swatch (Omega)



5



3



Hugo Boss



LVMH (Louis Vuitton)



2



Bulgari



2



Hermès 0 1) Montblanc, Piaget, Dunhill Quelle: Vontobel Equity Research
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5. Schätzungen 9M07 Trend aus dem 1H07 (org. Wachstum: +13.7%) setzte sich nach 9M07 (Durchschnitt +13%) fort, alle Gesellschaften mit zweistelligem org. Wachstum (ausser Hermès)



Bereits 1H07 konnten die europäische Luxusgüter-Gesellschaften mit der Ausnahme von Hermès deutlich zweistellige organische Wachstumsraten präsentieren und wir gehen davon aus, dass sich dieser Trend auch bei den 9M07-Umsatzzahlen fortsetzt. Das höchste organische Wachstum verzeichnete Richemont (5M07/08 – April-September) mit +17%, gefolgt von den 1H07Zahlen der Swatch Group mit +16%. Auch Bulgari und Hugo Boss lagen mit +15% bzw. +14% über dem Durchschnitt. Das organische Wachstum bei LVMH lag bei +12% (1Q07: +13%). Einzig Hermès musste auch im 1H07 ein einstelliges Wachstum (1Q07: +6.5%, 1H07: +8%) melden.



UMSATZENTWICKLUNG 1H07 Gesellschaft org. curr. Bulgari +15% -6% Hermès +8% -5% Hugo Boss +14% -3% LVMH +12% -5% Richemont* +17% -6% Swatch Group +16% Durchschnitt +13.7% -4.1%



total +9% +3% +11% +7% +11% +16% +9.5%



Wie schon erwähnt wirkte sich bereits im 1H07 der negative Währungseffekt bei allen Gesellschaft aus. Hugo Boss war dabei mit einem Effekt von -3% am wenigsten betroffen, während bei den anderen Gesellschaften die negativen Effekte zwischen -4 bis -6% lagen. Bei Swatch Group war der Währungseffekt neutral. Die Schweizer Uhrenexportzahlen erreichten bis August sogar ein Wachstum von +17.0%, womit das auch das 3Q07 bei den Uhrengesellschafen sehr stark war.



Org. Umsatzwachstum 9M07E: Trend vom 1H07 setzt sich fort, wobei Hermès weiterhin unterdurchschnittlich



Für 9M07E gehen wir davon aus, dass sich der Trend vom 1H07 fortgesetzt hat. Aufgrund der weiterhin starken Uhrenexporte gehen wir davon aus, dass die beiden schweizerischen Gesellschaften die höchsten Wachstumsraten erreichen werden, während Hermès weiterhin klar das Schlusslicht darstellen wird.



Deutlich zweistelliges Wachstum setzt sich fort, Richemont mit höchstem Wachstum



EU LUXURY GOODS-GESELLSCHAFTEN: ORGANISCHES UMSATZWACHSTUM 9M07 VS 1H07



1) 5M07/08 (April-Aug. 07) Quelle: Vontobel Equity Research



UMSATZENTWICKLUNG 9M07E Gesellschaft org. curr. Bulgari +14% -5% Hermès +8% -5% Hugo Boss +13% -2% LVMH +12% -5% Richemont* +16% -5% Swatch Group NA NA Durchschnitt +13% -4%



14.0% 15.0%



Bulgari



8.0% 8.0%



Hermès



total +9% +3% +11% +6% +11% NA +9%



13.0% 14.0%



Hugo Boss



12.0% 12.0%



LVMH



1) 1H07/08 = April-Sept. 07) Quelle: Vontobel Equity Research



16.0% 17.0%



Richemont 1)



Swatch Group



0.0%



16.0% 2.0%



4.0%



6.0%



8.0% 9M07E



1) 9M07 = 1H07/08, 1H07 = 5M07/08 Quelle: Gesellschaften, Vontobel Equity Research
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EBIT-Margenentwicklung 1H07 1H07: Swatch Group und Richemont mit stärkster Margenverbesserung, bei Hermès rückläufig



In bezug auf die EBIT-Marge konnten wir bei allen europäischen LuxusgüterGesellschaften, ausser Hermès, eine Margensteigerung registrieren. Die grössten Margensteigerung konnte die Swatch Group (+160bp) zeigen, wobei sich hier der starke Margenanstieg in der Produktions-Division positiv auswirkte. Richemont wird die 1H07/08-Zahlen Mitte November publizieren und wir werwarten eine Verbesserung um +90bp auf 19.8%. Die beiden Schweizer Gesellschaften profitieren mit der Uhrenindustrie vom starken Euro, der die negativenEffekte vom USD und JPY kompensiert. EU LUXURY GOODS-GESELLSCHAFTEN: EBIT-MARGE 1H07 VS 1H06



EBIT-Marge 1H07: Bulgari: +60bp Hermès: -50bp Hugo Boss: +60bp LVMH: +80bp Richemont: +90bp Swatch Group: +160bp



12.6% 11.4%



Bulgari



25.8% 26.3%



Hermès 11.7% 11.1%



Hugo Boss



19.4% 18.6%



LVMH



Richemont 1)



19.8% 18.9%



Swatch Group



19.6% 18.0%



0.0%



5.0%



10.0%



15.0% 1H07



20.0%



25.0%



30.0%



1H06



1) 1H07/08E Quelle: Vontobel Equity Research



9M07-EBIT nur bei Bulgari und Hugo Boss



Bei den 9M07-Zahlen werden nur Hugo Boss und Bulgari EBIT-Margen bekannt geben, wobei wir bei beiden ein weitere Steigerung (Hugo Boss +50bp, Bulgri +60bp).
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6. Terminkalender EUROPÄISCHE LUXUSGÜTER-INDUSTRIE: TERMINKALENDAR 4Q07



Date



Company



Event



Topic



15-Okt-07



LVMH



PR



9M 07 sales



06- Nov-07



Hugo Boss



PR



9M 07 results



08- Nov-07



Hermès



PR



9M 07 sales



14- Nov-07



Bulgari



PR



9M 06 results



16- Nov-07



Richemont



PR



1H 07/08 results
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7. Gesellschaften 7.1 Bulgari



29



7.2 Hermès



33



7.3 Hugo Boss



37



7.4 LVMH



41



7.5 Richemont



45



7.6 Swatch Group



49
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Italien Luxusgüter Bloomberg: BUL IM



05-10-07 Reuters:BULG.MI



SEDOL no:5256477



EUR 11.09 am 04-10-07



Equity Research Europe



Preview: 9M07-Resultat – Publikation 14.11.07 Org. Wachstum weiter zweistellig, EBIT-Marge +60bp



Analysten:



Nachdem die 1H07-Zahlen unsere Erwartungen in Bezug auf das org. Wachstum (+14.8% vs E +12%), aber vor allem bei der EBIT-Marge (+80bp auf 12.6% vs 12.2%) übertrafen, haben wir unsere FY07-Schätzungen in-line mit der Guidance (zweistelliges org. Wachstum) angepasst. Wir erwarten neu ein org. Umsatzwachstum von +13% und eine EBIT-Margenverbesserung von +40bp auf 15.8%. Trotz des traditionell eher stärkeren 2H gehen wir von einer leichten Wachstumsabschwächung aus, da im 1H07 a.o. hohe Umsätze im Bereich high-end Jewelery angefallen sind. Ebenfalls muss im Bereich Watches die hohe Vergleichsbasis (9M06 org. +17%) aufgrund der Lancierung von Assioma, berücksichtigt werden. Deshalb erwarten wir für 9M07E ein org. Umsatzwachstum von +14%. Bei den Währungen erwarten wir weiterhin einen negativen Effekt von -5% nach 9M07E. Die Investitionen v.a. in den Shopausbau (2H07 u.a. Omosanto, Ginza) führen im 2H07 auch zu einer Verlangsamung beim Margenausbau. So erwarten wir nach 9M07 noch einen EBIT-Margenanstieg von +60bp auf 14.4%. Mit einem P/E 08E von 20.3x liegt Bulgari’s Bewertung im Rahmen der Peer’s (20.2x), was wir aufgrund des durchschnittlichen Wachstum und Margenverbesserung für gerechtfertigt halten. Rating Hold, Price Target EUR 11.5.



Claudia Lenz [email protected] +41 (0)58 283 77 59 Rene Weber [email protected] +41 (0)58 283 77 57



9M07E – leichte Abschwächung im org. Wachstum: höchstes org. Wachstum weiterhin bei Jewelery mit +19%, Watches +9% (9M06 +17%), auch Perfumes (+15%) und Accessoires (+15%) weiterhin mit zweistelligem org. Wachstum. EBIT-Marge +60bp auf 14.4%. FY07E – leichte Schätzungserhöhung: Nach sehr gutem 1H07 leichte Schätzungserhöhung mit org. +13% und Margenverbesserung +40bp auf 15.8%. EPS 07E +2.3%, 08E +1%. KURSENTWICKLUNG 12.00
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10.00



10.00
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9.50



9.00



9.00



8.50 8.00 2005 BULGARI



8.50 2006



HIGH 11.83 5/7/07,LOW 8.34 8/6/06,LAST 11.09 4/10/07



2007



ANGABEN PRO TITEL Kursziel EUR Kurs BULG.MI 04-10-07 EUR Anzahl Aktien BULG.MI in '000 Marktkap. BULG.MI (Mio. EUR) Übrige Marktkap. (Mio. EUR) Gesamte Marktkap. (Mio. EUR) Free float % Bulgari Family (Stimmen 51 %)



11.50 11.09 299,574 3,322 0 3,322 49 51



8.00



Source: DATASTREAM



Durchschn. Tagesvol (12m)



HOCH



12-monate



12.13



TIEF



3M 6M 12M 1 2



AUFTEILUNG Umsatz 2006



9.96



EXCESS PERFORMANCE LUX 1 -7.2% -2.2% -11.5%



MIL 2 -1.1% 6.8% 2.6%



1,664,285



-nach Divisionen Schmuck Uhren Parfüm Accessoires und andere -nach Regionen Italien Europa (exkl. Italien) Amerika Japan Fern- und Mittelosten



EUR Mio.



Veränd.



Anteil



402 289 202 89



9% 8% 11% 15%



41% 29% 21% 9%



131 256 159 257 207



1% 17% 15% 7% 7%



13% 25% 16% 25% 20%



AKTIENBEWERTUNG EUR EPS EPS Wachstum % P/E CEPS P/CE Dividende Dividendenrendite % Buchwert Kurs/Buchwert EV/EBITDA



ECKDATEN Mio. EUR Umsatz EBIT EBIT Marge % Reingewinn Eigenkapitalrendite % Bilanzsumme Eigenkapital Eigenkapitalquote % Verz. Fremdkapital Liquide Mittel Operativer Cashflow Investitionen



2005 0.39 7 28.4 0.39 28.4 0.25 2.3 2.28 4.9 19.2



2006 1,010 156 15.4 134 18.3 1,092 743 68.0 94.6 46.2 141 -64.9



2006 0.45 15 24.7 0.45 24.7 0.29 2.6 2.45 4.5 17.4



2007E 0.50 11 22.2 0.50 22.2 0.32 2.9 2.66 4.2 16.1



2007E 1,100 174 15.8 150 18.8 1,200 807 67.2 113 17.2 147 -105



2008E 0.55 9 20.3 0.54 20.5 0.35 3.2 2.89 3.8 14.6



2008E 1,200 194 16.1 163 18.9 1,285 875 68.1 128 12.1 156 -80.0



MSCI T,A & Luxury Goods Milan General © 2007. Die Objektivität dieses Reports kann durch bestehende oder geplante Geschäftsbeziehungen zwischen der Erstellerin und den analysierten Gesellschaften und allenfalls daraus resultierender Interessenkonflikte beeinträchtigt sein. Investoren sollten deshalb diesen Report nie als alleinige Entscheidungsgrundlage verwenden. Im Übrigen wird auf die detaillierten Hinweise zu möglichen Interessenkonflikten und auf die Haftungsausschlüsse auf den letzten Seiten dieses Dokumentes verwiesen.
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BULGARI: ORGANIC GROWTH IN % BY DIVISION (2006 – 2007E) 1H06 3Q06 9M06 Jewels +9.9% +9.7% +10.2% Watches +17.9% +14.8% +17.3% Perfumes +12.0% +19.3% +15.1%



2006 +11.1% +10.3% +11.8%



1H07 +20.8% +10.2% +21.6%



3Q07E +15.0% +8.0% +8.0%



9M07E +18.9% +9.5% +17.1%



2007E +15.0% +9.0% +16.0%



Accessories Total



+18.9% +12.0%



-8.2% +14.8%



+22.0% +13.8%



+2.0% +14.0%



+12.0% +13.0%



+32.3% +15.0%



-16.4% +11.2%



+16.7% +14.0%



Quelle: Bulgari, Vontobel Equity Research



BULGARI: SALES BREAKDOWN BY DIVISION (2006 - 2007E) IN MNS EUR



2005



1H06



3Q06



9M06



2006



1H07 3Q07E 9M07E



2007E



2008E



Jewelry 368.1 Change (%) 7 in local currency (% 8 as % of total 40



179.6 10 10 40



92.5 8 10 39



272.1 9 10 40



401.7 9 11 40



206.5 15 21 42



100.0 8 15 39



306.5 13 19 41



455.0 13 15 41



470.0 3 9 39



Watches 268.0 Change (%) 5 in local currency (% 5 as % of total 29



128.1 18 18 29



71.8 13 15 31



199.9 16 17 29



289.1 8 10 29



132.4 3 10 27



74.0 3 8 29



206.4 3 9 28



307.0 6 9 28



342.0 11 12 29



76.9 24 24 8



47.5 31 32 11



15.0 -18 -16 6



62.5 15 17 9



88.8 15 19 9



40.6 -15 -8 8



19.0 27 22 7



59.6 -5 2 8



94.0 6 12 9



114.0 21 20 10



Perfume 182.4 Change (%) 18 in local currency (% 19 as % of total 20



78.8 12 12 18



52.9 18 19 22



131.7 14 15 19



201.6 11 12 20



92.3 17 22 19



56.0 6 8 22



148.3 13 17 20



224.0 11 16 20



239.0 7 9 20



Others Change (%) as % of total



23.3 44



13.7 26 3



2.9 17 1



16.6 0 2



29.2 25 3



16.0 17 3



5.0 17 2



21.0 26 3



20.0 -32 2



35.0 75 3



TOTAL Sales 919 Change (%) 10 in local currency (%)



447.8 15 15.0



235.1 8 11.2



682.8 1010.4 12 10 14.0 12.0



487.8 9 14.8



254.0 8 13.8



Accessories Change (%) in local currency (% as % of total



Quelle: Bulgari, Vontobel Equity Research



30



Vontobel Research



741.8 1100.0 1200.0 9 9 9 14.1 12.9 9.1



Bulgari



Hold 05-10-07



Italien/Luxusgüter



CONSOLIDATED FINANCIAL DATA (EUR MNS)



LCI 7759



2004



2005



1H06



9M06



2006



1H07



9M07E



2007E



2008E



NET SALES - change (%) - change in local curr. (%)



831.6 10 12



918.5 10 11



447.8 15 15



686.8 13 14



1010.4 10 12



487.8 9 15



747.8 9 14



1100.0 9 13



1200.0 9 9



EBITDA - as % of sales



167.0 20.1



177.5 19.3



70.5 15.7



123.3 18.0



194.3 19.2



81.3 16.7



138.3 18.5



214.0 19.5



236.0 19.7



DEPRECIATION - as % of sales - as % of cap. exp.



-28.2 -3.4 -63



-28.7 -3.1 -46



-13.0 -2.9



-22.5 -3.3



-35.5 -3.5 -55



-17.0 -3.5



-27.0 -3.6



-37.0 -3.4 -35



-40.0 -3.3 -50



OPERATING PROFIT - change (%) - as % of sales



131.8 13 15.8



142.8 8 15.5



52.7 37 11.8



95.0 35 13.8



155.9 9 15.4



61.7 17 12.6



107.7 13 14.4



174.3 12 15.8



193.5 11 16.1



-7.4 0.0



-9.4 0.0



1.3 0.0



-2.9 0.0



-1.6 0.0



0.4 0.0



0.0 0.0



-1.8 0.0



-6.8 0.0



PRETAX PROFIT - change (%) - as % of sales



124.4 1 15.0



133.4 7 14.5



54.1 56 12.1



94.5 48 13.8



154.4 16 15.3



62.1 15 12.7



108.1 14 14.5



172.5 12 15.7



186.7 8 15.6



TAXES - tax rate (%)



-13.9 11



-15.5 12



-9.6 18



-15.6 16



-19.4 13



-3.9 6



-9.9 9



-22.0 13



-22.5 12



GROUP NET PROFIT - change (%) - as % of sales



110.4 1 13.3



117.9 7 12.8



44.5 51 9.9



78.9 41 11.5



135.0 14 13.4



58.2 31 11.9



98.2 25 13.1



150.5 11 13.7



164.2 9 13.7



-1.6



-1.5



-0.1



-0.4



-0.8



-0.1



-0.4



-0.8



-0.9



SHAREHOLDERS' NET PROFIT - change (%) - as % of sales - as % of equity shareholder



108.9 20 13.1 17.1



116.4 7 12.7 17.2



44.4 53 9.9



78.5 42 11.4



134.3 15 13.3 18.3



58.1 31 11.9



97.8 25 13.1



149.7 11 13.6 18.8



163.3 9 13.6 18.9



CASH FLOW FROM OP. - change (%) - as % of sales



201.2 58 24.2



109.0 -38 11.9



65.7 37 14.7



141.3 30 14.0



70.6 7 14.5



146.8 4 13.3



155.7 6 13.0



CAPITAL EXPENDITURE - 5-year average



-45.0 -52



-62.0 -45



-25.6



-64.9 -49



-32.0



-105.0 -63



-80.0 -66



EARNINGS - change (%)



0.37 20



0.39 7



0.15 53



0.26 41



0.45 15



0.20 31



0.33 25



0.50 11



0.55 9



CASH EARNINGS - change (%)



0.37 19



0.39 6



0.15 53



0.26 41



0.45 15



0.20 31



0.33 25



0.50 11



0.54 8



DIVIDEND - payout ratio (%)



0.22 60



0.25 64



0.32 64



0.35 64



CASH FLOW



0.68



0.37



0.22



0.47



0.24



0.49



0.52



BOOK VALUE



2.14



2.27



2.19



2.46



2.33



2.66



2.89



1001.0 76.0 88.1 12.1 2 636.6 643.5 64



1042.3 47.8 96.3 48.5 7 677.6 686.2 66



1068.6 46.0 160.8 114.8 17 648.1 655.9 61



1092.5 46.2 94.6 47.5 6 734.9 743.0 68



1146.5 30.0 212.8 182.8 26 690.1 694.3 61



1200.3 17.2 113.0 95.8 12 797.9 806.9 67



1285.3 12.1 128.0 115.9 13 865.2 875.2 68



297.368 298.116 295.931 298.134 298.544



295.931



FINANCIAL RESULT NON-RECURRING ITEMS



MINORITY INTERESTS



DATA PER SHARE (EUR ADJ.)



TOTAL ASSETS CASH & SECURITIES INTEREST-BEARING DEBT NET DEBT - as % of group equity EQUITY SHAREHOLDER GROUP EQUITY - as % of total assets NO. OF SHARES (MNS)



31



0.29 64



Vontobel Research



1069.3 33.7 169.3 135.6 20 669.3 677.4 63



1165.0 15.0 205.0 190.0 26 736.0 745.0 64



298.134 299.574 299.574



Bulgari Italien/Luxusgüter



Diese Seite wurde absichtlich leer gelassen.
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Vontobel Research



Hold 05-10-07



Hermès



Reduce



Frankreich Luxusgüter Bloomberg: RMS FP



05-10-07 Reuters:HRMS.PA



SEDOL no:5253973



EUR 84.48 am 04-10-07



Preview: Umsatz 9M07 – Publikation 08-11-07 Wachstum voraussichtlich 8% (organisch), 3% in EUR



Equity Research Europe



Hermès wird am Donnerstagmorgen, 8. November, die 9-Monats-Umsatzzahlen 2007 bekannt geben. Wir erwarten ein organisches Wachstum von 8.3%, jedoch unter Berücksichtigung des negativen FX-Einflusses in LW nur ein Wachstum um 3% auf EUR 1'083 Mio. Die Konzernwachstumsrate hinkt weiter hinter den zweistelligen Wachstumsraten, die andere Luxusgütergesellschaften erreichen, her. Mit einem P/E08E von 29.1x ist das Unternehmen ggü. dem Durchschnitt der Vergleichsgruppe von 20.3x vor allem auch angesichts des tieferen Umsatzwachstums weiterhin hoch bewertet. Rating: Reduce, PT EUR 70.



Analysten: Scott Weldon [email protected] +41 (0)22 809 90 42 Claudia Lenz [email protected] +41 (0)58 283 77 59



Hohe einstellige Rate bei organischem Wachstum: Unsere Schätzungen nach Bereich sind in der Tabelle auf der nachfolgenden Seite dargestellt. Für die meisten Produktsegmente erwarten wir eine einstellige organische Wachstumsrate – im wichtigsten Segment Leather Goods dürfte diese 7% betragen. Regional betrachtet dürfte Asien exkl. Japan (3QE: 14% organisch) das stärkste Wachstum aufweisen, gefolgt von den USA (10%). Die negativen Währungsschwankungen dürften das Wachstum in EUR jedoch in allen Regionen in den einstelligen Prozentbereich (und in Japan in den negativen) gedrückt haben. Während Hermès’ Wachstumrate von 8% hinter der Industrie zurückbleibt, erreichen die führenden Player 11-13%. Das Unternehmen leidet unter dem geringen Wachstum im grössten Produktsegment Leather Goods wie auch der starken Abhängigkeit ggü. Japan (27% des Konzernumsatzes). Bekanntgabe des Gewinns FY07 im März 08: Die 9M-Berichtsperiode bezieht sich ausschliesslich auf die Umsatzzahlen, die nächste Veröffentlichung der Ergebnisse wird FY07 im März 2008 erfolgen. Für das Gesamtjahr 2007 prognostizieren wir ein EPSWachstum von lediglich 2%. Aufgrund des ggü. den Vergleichsunternehmen geringen Umsatzwachstums und Gewinns sowie des über 40%igen Bewertungsaufschlags zum Sektordurchschnitt stufen wir den Titel weiterhin mit Reduce ein. KURSENTWICKLUNG 110
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40 2005 HERMES INTL.



2006



HIGH 106.66 26/4/07,LOW 47.97 13/1/05,LAST 84.48 4/10/07



HOCH



12-monate



107.90



2007



40



Source: DATASTREAM



TIEF 70.42



EXCESS PERFORMANCE



3M 6M 12M 1 2



LUX 1 0.8% -24.3% -2.2%



FTALLSH 2 3.5% -21.8% 8.2%



ANGABEN PRO TITEL Kursziel EUR Kurs HRMS.PA 04-10-07 EUR Anzahl Aktien HRMS.PA in '000 Marktkap. HRMS.PA (Mio. EUR) Übrige Marktkap. (Mio. EUR) Gesamte Marktkap. (Mio. EUR) Free float % Fondation John Bost (Stimmen 11 %) Mr/Mrs Dumas (Stimmen 6 %) SC Falaises (Stimmen 6 %) Durchschn. Tagesvol (12m)



AUFTEILUNG Umsatz 2006 - nach Geschäftsbereichen Lederwaren Ready-to-wear Seide Uhren Andere - nach Regionen Europa Japan Asien/Pazifik (ex. Japan) Amerika Übrige



70.00 84.48 106,875 9,029 0 9,029 63 9 5 5 299,243



EUR 664 294 174 110 273



Veränd. 6% 1% 7% 8% 8%



Anteil 44% 19% 11% 7% 18%



570 410 261 232 42



11% 5% 5% 8% 10%



38% 27% 17% 15% 3%



AKTIENBEWERTUNG EUR EPS EPS Wachstum % P/E CEPS P/CE Dividende Dividendenrendite % Buchwert Kurs/Buchwert EV/EBITDA



ECKDATEN Mio. EUR Umsatz EBIT EBIT Marge % Reingewinn Eigenkapitalrendite % Bilanzsumme Eigenkapital Eigenkapitalquote % Verz. Fremdkapital Liquide Mittel Operativer Cashflow Investitionen



2006 2.51 11 33.6 2.51 33.6 0.95 1.1 13.2 6.4 19.7



2007E 2.56 2 33.0 2.56 33.0 1.00 1.2 14.7 5.7 18.2



2006 1,515 401 26.5 268 19.0 1,946 1,424 73.2 71.0 618 317 -134



2008E 2.84 11 29.8 2.84 29.8 1.10 1.3 16.5 5.1 16.4



2007E 1,555 415 26.7 274 17.4 2,038 1,598 78.4 77.0 662 289 -150



2009E 3.08 8 27.5 3.08 27.5 1.20 1.4 18.4 4.6 14.6



2008E 1,700 455 26.8 304 17.2 2,145 1,784 83.2 77.0 739 344 -160



MSCI T,A & Luxury Goods FT All shares © 2007. Die Objektivität dieses Reports kann durch bestehende oder geplante Geschäftsbeziehungen zwischen der Erstellerin und den analysierten Gesellschaften und allenfalls daraus resultierender Interessenkonflikte beeinträchtigt sein. Investoren sollten deshalb diesen Report nie als alleinige Entscheidungsgrundlage verwenden. Im Übrigen wird auf die detaillierten Hinweise zu möglichen Interessenkonflikten und auf die Haftungsausschlüsse auf den letzten Seiten dieses Dokumentes verwiesen.



Hermès



Reduce 05-10-07



Frankreich/Luxusgüter



SALES AND ORGANIC SALES GROWTH, AS %, BY DIVISION



Sales breakdown by Division



1H06 Q306 9M06 Q406 2H06



2006 1H07 Q307e 9M07e Q407e 2H07e 2007E 2008E



Silk Change (%) Organic change (%) as % of total



76 5 3 11



35 1 3 10



111 4 3 11



63 12 0 14



98 8 1 12



174 6 7 11



83 9 14 11



35 0 5 10



117 6 11 11



61 -3 4 13



96 -2 4 11



180 4



190 6



12



11



Leathergoods Change (%) Organic change (%) as % of total



275 5 4 39



136 0 4 39



411 3 4 39



253 49 0 55



389 27 1 48



664 17 6 44



306 11 4 42



144 6 7 40



449 9 15 41



214 1 7 45



358 -8 7 43



663 0



715 8



43



43



Ready-to-wear & Fashion access 138 Change (%) 1 Organic change (%) 0 as % of total 20



75 -3 0 21



213 -1 0 20



81 1 0 17



156 -1 0 19



294 0



145 5 11 20



82 9 14 23



226 6 12 21



88 8 14 19



169 9 14 20



310 6



335 8



20



20



107 -30 6 19 -160 -93 21 3 -113 10 -7 1



77 -45



38 -47 18 5



31 -15 20 9



69 -36 -31 6



15 14 20 3



46 672 20 6



84 9



90 7



5



5



53 11 12 7



25 4 9 7



78 9 14 7



30 3 9 6



55 4 9 7



110 9



120 9



7



7



24 16 20 3



9 -3 2 2



33 10 15 3



14 -4 2 3



23 -4 2 3



47 6



50 6



3



3



46 -1 5 6



25 0 6 7



71 0 5 7



39 0 6 8



64 0 6 8



110 0



120 9



7



7



29 7 7 4



9 -17 12 2



37 0 5 3



14 -4 0 3



23 -10 5 3



51 -1



50 -2



3



3



19



Other sectors Change (%) Organic change (%) as % of total



71 23 24 10



36 11 -16 10



Perfumes Change (%) Organic change (%) as % of total



48 40 40 7



24 35 37 7



72 39 39 7



29 37 0 6



53 37 17 7



101 38



Tableware Change (%) Organic change (%) as % of total



20 17 16 3



9 27 24 3



30 20 21 3



15 22 0 3



24 24 9 3



45 21



Watches Change (%) Organic change (%) as % of total



46 1 1 7



25 -1 2 7



71 1 2 7



39 17 0 8



64 9 1 8



110 6



Miscellaneous Change (%) Organic change (%) as % of total



27 17 18 4



11 3 9 3



37 13 14 4



14 -3 0 3



25 0 4 3



52 8



Source: Hermès and Vontobel Equity Research
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Hermès



Reduce 05-10-07



Frankreich/Luxusgüter



CONSOLIDATED FINANCIAL DATA (EUR MNS) 2003



2004



2005



2006



1H07E



2007E



2008E



2009E



SALES - change (%) - change in local currencies (%)



1230 -1 8



1331 8 12



1427 7 7



1515 6 8



721 3 8



1555 3 8



1700 9 9



1840 8 8



EBITDA - as % of sales



376 30.6



399 30.0



426 29.8



449 29.6



467 30.0



515 30.3



570 31.0



-38.7 3.1 -41



-42.2 3.2 -39



-42.5 3.0 -37



-48.0 3.2 -36



-52.0 3.3 -35



-55.0 3.2 -34



-60.0 3.3 -35



EBITA - as % of sales



338 27.5



357 26.8



384 26.9



401 26.5



415 26.7



455 26.8



495 26.9



AMORTIZATION



-4.9



0.0



0.0



0.0



OPERATING PROFIT - change (%) - as % of sales



333 1 27.1



357 6 26.8



384 7 26.9



401 5 26.5



6.6 0.0 0.0



-13.5 0.0 0.0



4.1 0.0 0.0



PRETAX PROFIT - change (%) - as % of sales



339 3 27.6



344 1 25.8



TAXES - tax rate (%)



-119 35



GROUP NET PROFIT - change (%) - as % of sales



DEPRECIATION - as % of sales - as % of cap. exp.



FINANCIAL RESULT NON-OPERATING RESULT NON-RECURRING ITEMS



0.0



0.0



0.0



415 4 26.7



455 10 26.8



495 11 26.9



-6.2 0.0 14.1



8.9 0.0 0.0



9.0 0.0 0.0



10.0 0.0 0.0



388 13 27.2



409 6 27.0



424 4 27.2



464 10 27.3



505 9 27.4



-125 36



-136 35



-136 33



-145 34



-155 33



-170 34



221 0 17.9



218 -1 16.4



252 15 17.6



273 8 18.0



279 2 17.9



309 11 18.2



335 8 18.2



-5.0



-5.5



-6.0



274 2 17.6 17.4



304 11 17.9 17.2



329 8 17.9 16.8



289 -9 18.6



344 19 20.2



395 15 21.5



-150 -120



-160 -133



-170 -146



179 0 24.8



MINORITY INTERESTS



-3.9



-4.5



-4.8



-4.4



SHAREHOLDERS' NET PROFIT - change (%) - as % of sales - as % of equity shareholder



217 1 17.6 18.7



214 -1 16.1 16.8



247 15 17.3 17.8



268 9 17.7 19.0



CASH FLOW FROM OPERATING ACTIVITIES - change (%) - as % of sales



237 -4 19.3



281 19 21.1



315 12 22.1



317 1 20.9



CAPITAL EXPENDITURE - 5-year average



-94 -106



-107 -109



-115 -112



-134 -110



EARNINGS - change (%)



1.96 1



1.94 -1



2.27 17



2.51 11



2.56 2



2.84 11



3.08 8



CASH EARNINGS - change (%)



2.01 0



1.94 -3



2.27 17



2.51 11



2.56 2



2.84 11



3.08 8



DIVIDEND - payout ratio (%)



0.57 29



0.67 34



0.83 37



0.95 38



1.00 39



1.10 39



1.20 39



127 8 17.6



-60



DATA PER SHARE (EUR ADJ.)



CASH FLOW FROM OPERATING ACTIVITIES



2.15



2.56



2.89



2.97



2.70



3.22



3.69



BOOK VALUE



10.5



11.5



12.7



13.2



14.7



16.5



18.4



TOTAL ASSETS CASH INTEREST-BEARING DEBT NET DEBT - as % of group equity GOODWILL EQUITY SHAREHOLDER GROUP EQUITY - as % of total assets



1621 553 104 -449 -38 39 1159 1177 73



1745 638 94 -544 -42 19 1275 1292 74



1894 641 65 -575 -41 20 1389 1411 74



1946 618 71 -547 -38 19 1409 1424 73



2038 662 77 -585 -37 20 1576 1598 78



2145 739 77 -662 -37 20 1762 1784 83



2252 846 77 -769 -39 20 1962 1984 88



36.850



36.664



36.322



106.875



106.875



106.875



106.875



NO. OF SHARES (MNS)
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Vontobel Research



Hermès Frankreich/Luxusgüter



Diese Seite wurde absichtlich leer gelassen.
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Reduce 05-10-07



Hugo Boss



Hold



Deutschland Luxusgüter Bloomberg: BOS GR



05-10-07 Reuters:BOSG.DE



SEDOL no:5726680



EUR 47.40 am 04-10-07



Equity Research Europe



Preview: 9M07-Resultat – Publikation 6.11.07 Fortsetzung der 1H07-Resultate, Free Float noch 26%



Analysten:



Nach der Nachfrist der Übernahmeofferte hält der Private Equity-Investor Permira 90% der Stimmrechte (vor Offerte: 78%) und 74% vom Kapital (vor Offerte: 51%), womit der Free Float (26%, vorher 49%) deutlich kleiner geworden ist. Ein Squeeze-Out ist nicht vorgesehen. Für 9M07E erwarten wir eine leichte Wachstumsabschwächung gegenüber dem 1H07 (org. +14%) und gehen von einem org. Wachstum von +13% und einem negativen Währungseffekt von -2% aus. Nachdem im 1H07 bereits eine Margenverbesserung von +60bp resultierte, rechnen wir auch nach 9M07 mit +50bp auf 16.0%, womit auch das Jahresziel (org. Wachstum +10-12%, Ergebnis vor Steuern +12-15%) sicherlich erreicht werden kann. Nach Ablauf der Offerte haben sich die Kurse der Stamm- und Vorzugsaktie einander angenähert, womit einer Einheitsaktie eigentlich nichts mehr im Wege stehen würde, was sich auch positiv auf die Liquidität der Aktie auswirken würde. Mit einem P/E 08E von 20.0x liegt die Bewertung über der Peer-Gruppe (Polo Ralph Lauren 16.4x, Burberry 17.2x, Gant 17.6x), was aber auch durch das überdurchschnittliche Wachstum, dank Boss Woman gerechtfertigt ist und weshalb wir unser Hold-Rating beibehalten.



Rene Weber [email protected] +41 (0)58 283 77 57 Claudia Lenz [email protected] +41 (0)58 283 77 59



9M07E-Resultat – org. +13%, EBIT-Marge +50bp: Umsatz +11% auf EUR 1.35 Mrd., wobei org. +13% und Währungseffekt -2%, EBIT +15% auf EUR 216 Mio., womit Marge +50bp auf 16.0%. Reingewinn +15% auf EUR 153 Mio. Free Float nur noch bei 26%, vorwiegend bei Vorzugsaktien: Nach dem Ablauf der Übernahmeofferte sind von den Stammaktien noch lediglich 10% im Publikum, während bei den Vorzugsaktie noch 48% als Free Float gehandelt werden. Gesamthaft beträgt der Free Float 26%. KURSENTWICKLUNG 50



50



45



45



40



40



35



35



30



30



25



25



20 2005 BOSS (HUGO) PREF. (XET)



2006



HIGH 48.00 27/9/07,LOW 22.05 28/4/05,LAST 47.40 4/10/07



2007



ANGABEN PRO TITEL Kursziel EUR Kurs BOSG.DE 04-10-07 EUR Anzahl Aktien BOSG.DE in '000 Marktkap. BOSG_p.DE (Mio. EUR) Übrige Marktkap. (Mio. EUR) Gesamte Marktkap. (Mio. EUR) Free float % Red & Black (Stimmen 90 %)



50.00 47.40 34,000 1,612 1,700 3,311 26 74



20



Source: DATASTREAM



Durchschn. Tagesvol (12m)



HOCH



12-monate



48.53



TIEF



3M 6M 12M 1 2



AUFTEILUNG Umsatz 2006



34.50



EXCESS PERFORMANCE LUX 1 4.9% 4.7% 18.8%



FTALLSH 2 7.6% 7.2% 29.2%



148,955



- nach Bereichen BOSS Man BOSS Woman HUGO Baldessarini - nach Regionen Deutschland Rest von Europa Amerikas Andere Regionen Lizenzen



EUR Mio.



Veränd.



Anteil



1,186 162 136 11



11% 69% 9% -34%



79% 11% 9% 1%



347 682 274 150 43



9% 17% 17% 12% 5%



23% 46% 18% 10% 3%



AKTIENBEWERTUNG EUR EPS EPS Wachstum % P/E CEPS P/CE Dividende Dividendenrendite % Buchwert Kurs/Buchwert EV/EBITDA



ECKDATEN Mio. EUR Umsatz EBIT EBIT Marge % Reingewinn Eigenkapitalrendite % Bilanzsumme Eigenkapital Eigenkapitalquote % Verz. Fremdkapital Liquide Mittel Operativer Cashflow Investitionen



2005 1.54 23 30.7 1.54 30.7 1.00 2.1 6.68 7.1 16.5



2006 1,496 184 12.3 129 26.0 953 495 51.9 157 99.4 172 -100



2006 1.85 20 25.6 1.85 25.6 1.19 2.5 7.11 6.7 14.4



2007E 2.12 15 22.4 2.12 22.4 1.35 2.9 7.77 6.1 13.0



2007E 1,625 208 12.8 147 27.3 978 539 55.1 160 82.7 184 -90.0



2008E 2.36 11 20.1 2.36 20.1 1.50 3.2 8.52 5.6 12.0



2008E 1,750 228 13.0 163 27.7 1,032 588 57.0 160 81.8 203 -90.0



MSCI T,A & Luxury Goods FT All shares © 2007. Die Objektivität dieses Reports kann durch bestehende oder geplante Geschäftsbeziehungen zwischen der Erstellerin und den analysierten Gesellschaften und allenfalls daraus resultierender Interessenkonflikte beeinträchtigt sein. Investoren sollten deshalb diesen Report nie als alleinige Entscheidungsgrundlage verwenden. Im Übrigen wird auf die detaillierten Hinweise zu möglichen Interessenkonflikten und auf die Haftungsausschlüsse auf den letzten Seiten dieses Dokumentes verwiesen.



Hugo Boss



Hold 05-10-07



Deutschland/Luxusgüter



HUGO BOSS: SALES / EBIT BREAKDOWN (EUR MNS)



Breakdown by Brands (in EUR mn)



2005



3Q06



9M06



2006



1H07



3Q07E



9M07E



2007E



2008E



1071.8 10 82



403.2 12 80



972.9 11 80



1185.7 11 79



624.2 10 78



435.8 8 79



1060.0 9 79



1277.0 8 79



1362.0 7 78



124.5 17 10



43.0 6 9



106.1 9 9



136.2 9 9



67.4 7 8



45.6 6 8



113.0 7 8



145.0 6 9



158.0 9 9



17.4 1 1.3



3.3 -39 1



10.1 -27 1



11.4 -34 1



2.0 -71 0



0.0 -100 0



2.0 -80 0



1213.7 10 93



449.5 11 89



1089.1 10 90



1333.3 10 89



693.6 8 87



481.4 7 87



1175.0 8 87



1422.0 7 88



1520.0 7 87



157.9 17 13.0 97



104.7 11 23.3 96



178.5 10 16.4 95



173.1 10 13.0 94



83.2 13 12.0 89



116.3 11 24.2 95



199.5 12 17.0 92



192.0 11 13.5 92



208.0 8 13.7 91



BOSS Woman Sales Change (%) as % of total



95.7 38 7



54.0 67 11



126.5 70 10



162.2 69 11



102.0 41 13



73.0 35 13



175.0 38 13



203.0 25 12



230.0 13 13



EBIT Change (%) Margin as % of total



5.0 138 5.2 3



4.7 57 8.7 4



9.8 128 7.7 5



11.3 126 7.0 6



9.8 92 9.6 11



6.7 43 9.2 5



16.5 68 9.4 8



16.0 42 7.9 8



20.0 25 8.7 9



TOTAL Sales Change (%)



1309.4 12



503.5 15



1215.6 14



1495.5 14



795.6 12



554.4 10



1350.0 11



1625.0 9



1750.0 8



EBIT Total Change (%) Margin



162.9 19 12.4



109.4 13 21.7



188.3 13 15.5



184.4 13 12.3



93.0 18 11.7



123.0 12 22.2



216.0 15 16.0



208.0 13 12.8



228.0 10 13.0



BOSS Man Sales Change (%) as % of total HUGO Sales Change (%) as % of total BALDESSARINI Sales Change (%) as % of total TOTAL Sales Man Change (%) as % of total EBIT Total Man Change (%) Margin as % of total



Sales breakdown by Region (in EUR mn)



2005



3Q06



9M06



2006



1H07



3Q07E



9M07E



2007E



2008E



Germany Change (%) as % of total



318.4 9 24



113.3 14 23



277.6 11 23



346.9 9 23



176.8 8 22



121.2 7 22



298.0 7 22



360.0 4 22



375.0 4 21



Rest of Europe Change (%) as % of total



582.5 12 44



257.9 16 51



585.0 16 48



681.9 17 46



381.9 17 48



295.1 14 53



677.0 16 50



750.0 10 46



810.0 8 46



Americas Change (%) as % of total



233.4 14 18



74.2 16 15



205.3 20 17



273.6 17 18



141.5 8 18



78.5 6 14



220.0 7 16



302.0 10 19



330.0 9 19



Other regions Change (%) as % of total



134.2 20 10



48.3 13 10



119.3 9 10



150.1 12 10



74.4 5 9



50.6 5 9



125.0 5 9



167.0 11 10



186.0 11 11



Royalties Change (%) as % of total



40.9 1 3



9.8 -4 2



28.4 3 2



43.0 5 3



19.1 3 2



10.9 11 2



30.0 6 2



46.0 7 3



49.0 7 3



TOTAL Change (%)



1309.4 12



503.5 15



1215.6 14



1495.5 14



793.7 11



556.3 10



1350.0 11



1625.0 9



1750.0 8



Source: Hugo Boss, Vontobel Equity Research
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Hugo Boss



Hold 05-10-07



Deutschland/Luxusgüter



CONSOLIDATED FINANCIAL DATA (EUR MNS)



WER/7757



2004



2005



9M06



2006



9M07



2007E



2008E



SALES - change (%) - organic sales growth



1,168 11 10



1,309 12 12



1,216 14 14



1,496 14 14



1,350 11 13



1,625 9 10



1,750 8 8



EBITDA - as % of sales



169.9 14.5



204.2 15.6



225.8 18.6



233.4 15.6



264.0 19.6



260.0 16.0



283.0 16.2



DEPRECIATION - as % of sales - as % of cap. exp.



-36.0 3.1 -63



-41.3 3.2 -54



-37.5 3.1



-49.0 3.3 -49



-48.0 3.6



-52.0 3.2 -58



-55.0 3.1 -61



OPERATING PROFIT - change (%) - as % of sales



135.3 14 11.6



162.9 20 12.4



188.3 13 15.5



184.4 13 12.3



216.0 15 16.0



208.0 13 12.8



228.0 10 13.0



-5.2



-5.7



-2.3



-4.5



-3.2



-4.0



-3.0



0.0



0.0



0.0



0.0



0.0



0.0



0.0



PRETAX PROFIT - change (%) - as % of sales



130.1 8 11.1



157.2 21 12.0



186.0 15 15.3



179.9 14 12.0



212.8 14 15.8



204.0 13 12.6



225.0 10 12.9



TAXES - tax rate (%)



-41.9 32



-49.0 31



-53.5 29



-51.2 28



-60.0 28



-57.0 28



-62.0 28



88.2 7 7.5



108.2 23 8.3



132.5 17 10.9



128.7 19 8.6



152.8 15 11.3



147.0 14 9.0



163.0 11 9.3



0.1



0.0



0.0



0.0



0.0



0.0



0.0



SHAREHOLDERS' NET PROFIT - change (%) - as % of sales - as % of equity shareholder



88.2 7 7.6 21.2



108.3 23 8.3 23.1



132.5 17 10.9



128.7 19 8.6 26.0



152.8 15 11.3



147.0 14 9.0 27.3



163.0 11 9.3 27.7



CASH FLOW FROM OP. ACT. - change (%) - as % of sales



125.9 31 10.8



183.1 45 14.0



109.2 10 9.0



172.0 -6 11.5



140.0 28 10.4



184.0 7 11.3



203.0 10 11.6



CAPITAL EXPENDITURE - 5-year average



-57.3 -43.3



-76.6 -63.2



-62.0



-100.0 -70.8



-62.0



-90.0 -74.0



-90.0 -53.0



EARNINGS - change (%)



1.25 7



1.54 23



1.90 17



1.85 20



2.19 15



2.12 15



2.36 11



DIV. PREF. STOCK - payout ratio (%)



0.85 68



1.01 65



1.20 65



1.36 64



1.51 64



DIV. COMMON STOCK - payout ratio (%)



0.84 67



1.00 65



1.19 64



1.35 64



1.50 63



CASH FLOW



1.79



2.61



1.57



2.47



2.01



2.66



2.94



BOOK VALUE



5.91



6.68



7.22



7.11



7.22



7.77



8.52



TOTAL ASSETS CASH & SECURITIES INTEREST-BEARING DEBT NET DEBT - as % of group equity EQUITY SHAREHOLDER GROUP EQUITY - as % of total assets



810 89 206 116 28 416 416 51



854 80 138 58 12 468 468 55



1,017 56 213 157 31 503 504 50



953 99 157 58 12 495 495 52



1,017 56 213 157 31 503 504 50



978 83 160 77 14 539 539 55



1,032 82 160 78 13 588 588 57



70.33



70.08



69.70



69.60



69.70



69.30



69.00



FINANCIAL RESULT NON-RECURRING ITEMS



GROUP NET PROFIT - change (%) - as % of sales MINORITY INTERESTS



DATA PER SHARE (EUR ADJ.)



NO. OF EQUIV. SHARES (MNS
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Hugo Boss Deutschland/Luxusgüter



Diese Seite wurde absichtlich leer gelassen.
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Hold 05-10-07



LVMH



Buy



Frankreich Luxusgüter Bloomberg: MC FP



05-10-07 Reuters:LVMH.PA



SEDOL no:4061412



EUR 85.92 am 04-10-07



Preview: Umsatz 9M07 – Publikation 15-10-07 Org. Wachstum 12%, aber sehr negativer FX-Einfluss



Equity Research Europe



LVMH wird am Montag, 15. Oktober, die 9-Monats-Umsatzzahlen 2007 präsentieren. Wir erwarten ein mit dem 1H07-Umsatzwachstum übereinstimmendes organisches Wachstum von 12%. Der EUR ist allerdings ggü. anderen Währungen weiter gestiegen. Wir erwarten daher einen 5%igen negativen Effekt durch Währungsumrechnungen. Der 9M-Umsatz dürfte bei EUR 11’258 Mio. liegen und verglichen mit dem Vorjahr einem Wachstum von 6% entsprechen. Für das 3Q rechnen wir weiterhin damit, dass der Uhrenbereich das stärkste Wachstum (18% organisch) ausweist, wobei alle Bereiche ausser Selective Retail wiederum zweistellige Wachstumsraten erreichen dürften. Das Wachstum dürfte auch in allen Regionen ausser Japan im zweistelligen Prozentbereich liegen. LVMHs P/E 08E von 17.7x lässt sich mit dem Sektordurchschnitt (20.3x) vergleichen. Rating: Buy, PT EUR 95



Analysten: Scott Weldon [email protected] +41 (0)22 809 90 42 Rene Weber [email protected] +41 (0)58 283 77 57



Voraussichtlich zweistellige Rate bei organischem Wachstum: Alle Divisionen ausser Selective Retailing dürften ein organisches Wachstum im zweistelligen Prozentbereich ausweisen und mit den nicht nur YTD 2007, sondern auch 2006 etablierten Trends inline ist, da die Luxusgüterindustrie weiterhin kräftig zulegt. Wir gehen davon aus, dass der Bereich Watch & Jewellery das stärkste Wachstum (+18% in Q3E) aufweist. Regional gesehen dürfte die höchste Wachstumsrate durch Asien (3QE: 18% organisch) erreicht werden, gefolgt von Europa (15%), den USA (10%) und Japan (6%). Bekanntgabe des Gewinns GY07 im Februar 08: Die 9M-Berichtsperiode bezieht sich ausschliesslich auf die Umsatzzahlen, die nächste Veröffentlichung der Ergebnisse für FY07 wird im Februar 2008 erfolgen. Aufgrund den zweistelligen Umsatz- und Gewinnwachstumsraten wie auch des Bewertungsabschlags von 13% ggü. dem Durchschnitt des Luxusgütersektors stufen wir den Titel weiterhin mit Buy ein. KURSENTWICKLUNG 90



90



85



85



80



80



75



75



70



70



65



65



60



60



55 50 LVMH



55 2005



2006



HIGH 87.75 22/2/07,LOW 53.75 27/1/05,LAST 85.92 4/10/07



2007



ANGABEN PRO TITEL Kursziel EUR Kurs LVMH.PA 04-10-07 EUR Anzahl Aktien LVMH.PA in '000 Marktkap. LVMH.PA (Mio. EUR) Übrige Marktkap. (Mio. EUR) Gesamte Marktkap. (Mio. EUR) Free float % Arnault Group (Stimmen 64 %)



95.00 85.92 471,902 40,546 0 40,546 52 48



50



Source: DATASTREAM



Durchschn. Tagesvol (12m)



HOCH



12-monate



88.20



TIEF 76.15



EXCESS PERFORMANCE



3M 6M 12M 1 2



LUX 1 0.7% -2.1% -13.6%



FTALLSH 2 3.4% 0.4% -3.2%



AUFTEILUNG Umsatzaufteilung 2006 - nach Bereichen Wines + Spirits Fashion + Leather Goods Perfumes + Cosmetics Selective Retailing Watch + Jewelry - nach Regionen Frankreich Rest von Europa USA Japan Rest von Asien



1,512,364



EUR Mio. 2,994 5,222 2,519 3,891 737



Veränd. 13% 9% 10% 7% 29%



Anteil 20% 34% 16% 25% 5%



2,197 3,332 4,009 1,985 2,651



6% 17% 9% -1% 15%



14% 22% 26% 13% 17%



AKTIENBEWERTUNG EUR EPS EPS Wachstum % P/E CEPS P/CE Dividende Dividendenrendite % Buchwert Kurs/Buchwert EV/EBITDA



ECKDATEN Mio. EUR Umsatz EBIT EBIT Marge % Reingewinn Eigenkapitalrendite % Bilanzsumme Eigenkapital Eigenkapitalquote % Verz. Fremdkapital Liquide Mittel Operativer Cashflow Investitionen



2006 3.98 30 21.6 3.98 21.6 1.40 1.6 22.5 3.8 14.3



2007E 4.27 7 20.1 4.27 20.1 1.60 1.9 26.0 3.3 12.8



2006 15,306 3,052 19.9 1,879 17.7 28,785 11,594 40.3 5,335 1,222 2,288 -771



2008E 4.83 13 17.8 4.83 17.8 1.80 2.1 29.7 2.9 11.4



2007E 16,259 3,385 20.8 2,013 16.4 29,945 13,246 44.2 4,800 1,665 2,382 -800



2009E 5.36 11 16.0 5.36 16.0 0.00 0.0 33.9 2.5 10.0



2008E 17,700 3,720 21.0 2,280 16.3 31,080 15,091 48.6 4,200 2,300 2,790 -800



MSCI T,A & Luxury Goods FT All shares © 2007. Die Objektivität dieses Reports kann durch bestehende oder geplante Geschäftsbeziehungen zwischen der Erstellerin und den analysierten Gesellschaften und allenfalls daraus resultierender Interessenkonflikte beeinträchtigt sein. Investoren sollten deshalb diesen Report nie als alleinige Entscheidungsgrundlage verwenden. Im Übrigen wird auf die detaillierten Hinweise zu möglichen Interessenkonflikten und auf die Haftungsausschlüsse auf den letzten Seiten dieses Dokumentes verwiesen.



LVMH



Buy 05-10-07



Frankreich/Luxusgüter



Schätzungen nach Bereichen und Regionen ORGANIC SALES GROWTH, AS A %, BY DIVISION



Wine & Spirits



3Q06



9M06



4Q06



2006



1Q07



2Q07



1H07



3Q07e



9M07e



4Q07e



2007e



6



12



18



14



15



11



13



11



12



10



12



Fashion & Leather Goods



10



11



11



11



10



14



12



11



12



11



10



Perfum & Cosmetics



11



11



12



11



15



9



12



12



12



10



10



Watches & Jewellery



22



22



46



28



27



19



23



18



21



10



20



9



8



12



9



11



9



10



8



9



15



10



10



11



13



12



13



12



12



11



12



12



11



Selective Retailing Total



Source: LVMH Vontobel Equity Research



ORGANIC SALES GROWTH, AS A %, BY REGION 3Q06



9M06



4Q06



2006



1Q07



2Q07



1H07



3Q07e



9M07e



4Q07e



2007e



in USA (in USD)



11



11



15



12



12



12



12



10



11



7



10



Wine & Spirits Fashion & Leather Goods Perfum & Cosmetics Watches & Jewellery Selective Retailing



6 8 9 39 14



6 8 13 27 14



14 12 13 51 22



8 9 13 33 16



-1 14 4 32 20



5 14 4 18 18



2 14 4 25 19



0 7 6 14 17



1 12 5 21 18



-2 4 -3 10 19



1 10 3 19 19



1



5



1



4



-2



6



2



6



3



8



4



Wine & Spirits Fashion & Leather Goods Perfum & Cosmetics Watches & Jewellery Selective Retailing



17 -2 2 16 3



19 2 4 20 9



19 -2 4 12 -3



19 1 4 18 6



-7 -3 -3 12 3



19 7 1 4 -7



6 2 -1 8 -2



5 3 0 5 -1



6 2 -1 7 -2



4 -3 -9 4 4



5 1 -3 6 0



in Asia (ex Japan, in EUR)



9



17



13



16



14



10



12



18



14



18



15



Wine & Spirits Fashion & Leather Goods Perfum & Cosmetics Watches & Jewellery Selective Retailing



4 16 14 12 4



24 20 24 18 8



28 16 12 14 4



25 19 21 17 7



30 15 8 10 2



18 -11 -10 24 -1.6



24 2 -1 17 0



32 3 4 15 0



27 2 1 16 0



24 -3 -4 12 4



26 1 -1 15 1



in Europe (in EUR)



10



12



12



12



16



8



12



15



13



16



14



Wine & Spirits Fashion & Leather Goods Perfum & Cosmetics Watches & Jewellery Selective Retailing



-7 17 14 17 10



11 19 12 19 4



19 15 4 55 12



13 18 10 28 6



23 11 20 34 11



11 11 6 16 13



17 11 13 25 12



24 11 12 21 7



19 11 13 24 10



16 5 7 9 11



19 10 11 20 11



in Japan (in JPY)



Source: LVMH Vontobel Equity Research



42



Vontobel Research
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Buy 05-10-07



Frankreich/Luxusgüter



SALES BREAKDOWN BY DIVISION (EUR MN)



(in EUR mn)



1H06



3Q06



9M06



2006



1H07



3Q07e



9M07e



4Q07e



2007E



Wines + Spirits Sales Change (%) as % of total



1,220 18 18



674 3 18



1,894 12 18



2,994 13 20



1,314 8 18



712 5.7 19



2,026 7 18



1,148 4 23



3,175 6 20



962 11 32.1 30



393 11 29.9 27



5,222 9 34



2,601 5 35



1,633 11 31.3 51



814 10 31.3 57



2,519 10 16



1,264 8 17



222 28 8.8 7



108 37 8.5 8



3,891 7 25



1,891 5 26



400 15 10.3 13



151 3 8.0 10



737 29 5



390 22 5



80 111 10.9 3



57 54 14.6 4



EBITA Change (%) Margin as % of total Fashion + Leather Goods Sales Change (%) as % of total EBITA Change (%) Margin as % of total Perfumes + Cosmetics Sales Change (%) as % of total EBITA Change (%) Margin as % of total Selective Retailing Sales Change (%) as % of total



355 11 29.1 27 2,466 12 35



3,729 10 35



742 13 30.1 57 1,169 13 17



638 10 17



1,807 12 17



79 80 6.8 6 1,798 7 26



EBITA Change (%) Margin in % von total



147 24 8.2 11



Watch + Jewelry Sales Change (%) as % of total



320 23 5



EBITA Change (%) Margin as % of total



37 164 11.6 3



Other Activites - Sales Other/Corporate EBITA



1,263 6 35



924 5 25



169 18 5



2,722 7 26



489 21 5



1,060 10 33.4 30 1,335 6 35



3,936 6 35



1,583 5 32



5,519 6 34 1,810 11 32.8 52



681 7 18



1,945 8 17



749 4 15



2,693 7 17 250 13 9.3 7



949 3 25



2,840 4 25



1,281 9 26



4,121 6 25 420 5 10.2 12



190 13 5



580 19 5



262 4 5



842 14 5 131 63 15.5 4



-5 -65



-10



-15



-57 -125



-48 -83



-22



-70



-21



-91 -166



TOTAL SALES Change (%)



6,968 13



3,658 7



10,626 11



15,306 10



7,412 6



3,846 5



11,258 6



5,001 7



16,259 6



TOTAL EBITA Change (%) Margin



1,295 19 18.6



3,172 16 20.7



1,440 11 19.4



Source: Vontobel Equity Research
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3,505 10 21.6



LVMH



Buy 05-10-07



Frankreich/Luxusgüter



CONSOLIDATED FINANCIAL DATA (EUR MNS)



SALES - change (%) - organic sales growth EBITDA - as % of sales



2005



1H06



2006



1H07



2007E



2008E



2009E



13,910 11 11



6,968 13 12



15,306 10 12



7,412 6 0



16,259 6 11



17,700 9 7



19,283 9



3,161 22.7



1,499 21.5



3,526 23.0



1,648 22.2



3,885 23.9



4,220 23.8



4,595 23.8



-639 -4.6 -90



-241 -3.5 0



-474 -3.1 -61



-250 -3.4 -63



-500 -3.1 -63



-500 -2.8 -63



-500 -2.6 -63



2,743 16 19.7



1,295 19 18.6



3,172 16 20.7



1,440 11 19.4



3,505 10 21.6



3,840 10 21.7



DEPRECIATION - as % of sales - as % of cap. exp. CURRENT OPERATING INCOME - change (%) - as % of sales OTHER INCOME/EXPENSES



-221



-37



-120



-42



-120



-120



2,522 16 18.1



1,258 35 18.1



3,052 21 19.9



1,398 11 18.9



3,385 11 20.8



3,720 10 21.0



4,095 10 21.2



41 -184 -143



112 -83 29



120 -173 -53



-20 -80 -100



-20 -160 -180



-15 -135 -150



-15 -120 -135



0



0



0



0



0



0



0



2,379 22 17.1



1,287 58 18.5



2,999 26 19.6



1,298 1 17.5



3,205 7 19.7



3,570 11 20.2



3,960 11 20.5



-718 30



-363 28



-847 28



-350 27



-900 28



-980 27



-1,100 28



1,668 19 12.0



928 56 13.3



2,160 29 14.1



952 3 12.8



2,313 7 14.2



2,600 12 14.7



2,870 10 14.9



-228



-111



-281



-118



-300



-320



-340



NET PR. BEF.GOODW.+EXCEPT. - change (%) - as % of sales - as % of equity shareholder



1,440 21 10.4 15.2



817 46 11.7



1,879 30 12.3 17.7



834 2 11.3



2,013 7 12.4 16.4



2,280 13 12.9 16.3



2,530 11 13.1 15.8



REPORTED NET INCOME - change (%)



1,440 21



817 46



1,879 30



834 2



2,013 7



2,280 13



2,530 11



CASH FLOW FROM OP. ACT. - change (%) - as % of sales



2,233 10 16.1



657 -3 9.4



2,288 2 14.9



542 -18 7.3



2,382 4 14.7



2,790 17 15.8



3,360 20 17.4



-707 -637



-374



-771 -611



-400



-800 -675



-800 -733



-800 -776



EARNINGS - change (%)



3.06 21



1.74 46



3.98 30



1.77 2



4.27 7



4.83 13



0.00 -100



DIVIDEND - payout ratio (%)



1.15 39



1.60 38



1.80 37



0.00 37



OPERATING PROFIT - change (%) - as % of sales TOTAL OTHER FIN. INCOME NET INTEREST INCOME FINANCIAL RESULT NON-OPERATING RESULT PRETAX PROFIT - change (%) - as % of sales TAXES - tax rate (%) GROUP NET PROFIT - change (%) - as % of sales MINORITY INTERESTS



CAPITAL EXPENDITURE - 5-year average DATA PER SHARE (EUR ADJ.)



1.40 35



CASH FLOW



4.75



1.40



4.85



1.15



5.05



5.91



0.00



BOOK VALUE



20.12



20.29



22.47



23.08



25.95



29.65



0.00



28,053 1,470 6,389 4,919 47 4,479 9,459 10,484 37



27,063 856 6,045 5,189 49 4,350 9,547 10,527 39



28,785 1,222 5,335 4,113 35 4,537 10,603 11,594 40



27,514 0 5,068 5,068 43 4,544 10,890 11,885 43



29,945 1,665 4,800 3,135 24 4,550 12,246 13,246 44



31,080 2,300 4,200 1,900 13 4,550 13,991 15,091 49



32,791 4,011 4,200 189 1 4,550 16,012 17,112 52



470.206



470.481



471.902



471.902



471.902



471.902



471.902



TOTAL ASSETS CASH & SECURITIES INTEREST-BEARING DEBT NET DEBT - as % of group equity INTANGIBLE ASSETS EQUITY SHAREHOLDER GROUP EQUITY - as % of total assets NO. OF SHARES (MNS)
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Richemont



Buy



Schweiz Luxusgüter Bloomberg: CFR VX



05-10-07 Reuters:CFR.VX



SEDOL no:7151116



CHF 76.20 am 04-10-07



Equity Research Europe



Preview: 1H07/08 Resultat – Publikation 16.11.07 Org. Wachstums +16%, EBIT-Marge +90bp



Analysten:



Anlässlich der GV publizierte Richemont die 5M07/08-Umsätze und meldete ein organisches Wachstum von +17%, was gegenüber dem 1Q07/08 (+15%) sogar noch eine Beschleunigung bedeutet. Der Währungseffekt wirkte sich mit -6% negativ aus. Für das 1H07/08 gehen wir von einem organischen Wachstum von +16% und einem negativen Währungseffekt von -5% aus. Das höchste Wachstum wird weiterhin aus dem Segment Spezialist Watchmaker stammen, aber auch beim wichtigstem Segment Jewellery rechnen wir mit einem zweistelligen org. Wachstum. Bei der EBIT-Marge gehen wir von einer Verbesserung in allen Segmenten (ausser „Others“ wegen letztjährigem Einmaleffekt) aus und rechnen mit einer Steigerung von +90bp auf 19.8%. Die 19%Beteiligung an BAT macht 37% von Richemont’s Börsenkapitalisierung aus und ohne BAT weist der Luxusgüter-Bereich ein P/E 08E von 16.2x auf, was deutlich hinter der Peer-Gruppe liegt und wir somit unser Buy-Rating beibehalten.



Rene Weber [email protected] +41 (0)58 283 77 57 Claudia Lenz [email protected] +41 (0)58 283 77 59



5M07/08-Umsatz mit Wachstumsbeschleunigung: Umsatz 5M07/08 +11% (org. +17%, Währungen -6%), höchstes Wachstum bei Spezialist Watchmaker mit +20%, gefolgt von Montblanc mit +11%, Chloé +20%, Jewellery Maisons +8% und Lancel/Dunhill flat. 1H07/08E-Resultat mit höchstem org. Wachstum im Peer-Vergleich: Org. Umsatzwachtum +16% liegt über Peer-Gruppe und auch geschätzte Margenverbesserung von +90bp bedeutet Nr. 2 hinter Swatch Group. Akquisitionen ja, aber nicht Roberto Cavalli: Durch Netto-Cashposition von EUR 1.1 Mrd. Akquisitionen als Ziel, aber Roberto Cavalli als Mode-Unternehmen (vor allem mit Lizenzen) passt nicht ins Richemont-Portfolio. KURSENTWICKLUNG 80
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60
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55
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50



50



45



45



40



40



35 30 2005 RICHEMONT



35 2006



HIGH 79.20 19/7/07,LOW 35.30 28/4/05,LAST 76.20 4/10/07



2007



ANGABEN PRO TITEL Kursziel CHF Kurs CFR.VX 04-10-07 CHF Anzahl Aktien CFR.VX in '000 Marktkap. CFR.VX (Mio. CHF) Übrige Marktkap. (Mio. CHF) Gesamte Marktkap. (Mio. CHF) Free float % Family Rupert (Stimmen 50 %)



85.00 76.20 509,200 38,801 3,978 42,779 91 9



30



Source: DATASTREAM



Durchschn. Tagesvol (12m)



HOCH



12-monate



80.40



TIEF



3M 6M 12M 1 2



AUFTEILUNG Umsatz 2006/07



60.45



EXCESS PERFORMANCE LUX 1 3.0% 3.9% 6.1%



SPIX 2 6.4% 7.8% 17.0%



1,813,031



- nach Segmenten Jewellery Maisons Specialist Watchmakers Writing Instruments Leather/Accessories Others - nach Regionen Europa Japan Asien-Pazifik Americas



EUR Mio.



Veränd.



Anteil



2,435 1,203 585 307 297



9% 13% 18% 8% 25%



50% 25% 12% 6% 6%



2,042 731 1,070 984



13% 1% 19% 12%



42% 15% 22% 20%



AKTIENBEWERTUNG CHF EPS EPS Wachstum % P/E CEPS P/CE Dividende Dividendenrendite % Buchwert Kurs/Buchwert EV/EBITDA



ECKDATEN Mio. EUR Umsatz EBIT EBIT Marge % Reingewinn Eigenkapitalrendite % Bilanzsumme Eigenkapital Eigenkapitalquote % Verz. Fremdkapital Liquide Mittel Operativer Cashflow Investitionen



2005 3.23 27 23.6 3.17 24.1 1.71 2.2 19.0 4.0 14.2



2006 4,827 916 19.0 1,366 18.2 9,381 7,513 80.1 740 1,881 1,100 -247



2006 3.87 20 19.7 3.87 19.7 2.03 2.7 21.7 3.5 12.7



2007E 4.48 16 17.0 4.48 17.0 2.30 3.0 23.8 3.2 11.1



2007E 5,380 1,085 20.2 1,535 18.9 9,715 8,148 83.9 600 1,910 1,176 -260



2008E 4.95 10 15.4 4.95 15.4 2.54 3.3 25.9 3.0 10.0



2008E 5,810 1,220 21.0 1,695 19.1 10,196 8,859 86.9 600 2,161 1,315 -280



MSCI T,A & Luxury Goods SPI ex Div. © 2007. Die Objektivität dieses Reports kann durch bestehende oder geplante Geschäftsbeziehungen zwischen der Erstellerin und den analysierten Gesellschaften und allenfalls daraus resultierender Interessenkonflikte beeinträchtigt sein. Investoren sollten deshalb diesen Report nie als alleinige Entscheidungsgrundlage verwenden. Im Übrigen wird auf die detaillierten Hinweise zu möglichen Interessenkonflikten und auf die Haftungsausschlüsse auf den letzten Seiten dieses Dokumentes verwiesen.
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RICHEMONT: ORGANIC SALES GROWTH (IN %)



(in %)



2004/05



2005/06



11 16 13 5 33



13 21 15 8 31



2004/05 10 5 26 14



2005/06 14 15 14 21



1H06/07 18 14 20 19



2006/07 13 10 24 18



13



16



18



16



by segments: Jewellery Specialist Watchmaker Writing Instruments Leather Accessories Other Businesses



1H06/07



2006/07 14 17 21 12 29



1Q07/08 5M07/08 1H07/08E 2007/08E 12 24 12 7 11



13 25 15 6 10



2008/09E



11 15 15 9 15



9 15 12 9 15



1Q07/08 5M07/08 1H07/08E 2007/08E 14 14 10 5 6 6 28 28 20 10 12 15



2008/09E 8 6 18 12



by geographical regions: (in %) Europe Japan Asia-Pacific Americas Total



15



17



16



13



9



Source: Richemont, Vontobel Equity Research



RICHEMONT: VALUATION BAT / LUXURY GOODS



No. of sh.



Price 02.10.2007



390.0



561,400



in CHF mn



in EUR mn



1,707



15,979 37%



9,626



77.55



43,537 -2,592 24,966



26,227 -1,561 15,040



27,558



16,601



EBITDA 08/09E EV/EBITDA 08/09E (Luxury)



2,316 10.8



1,395 10.8



Net profit Luxury goods 07/08E - in % of Richemont's profit P/E 08E (Luxury)



1,702 75 16.2



1025 75



BAT (ord. shares) - in % of Richemont's market cap. Richemont's market cap. Net debt 31.3.08 Enterprise Value Theoretical value of Richemont Luxury Goods



Source: Vontobel Equity Research
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RICHEMONT: SALES AND EBIT BREAKDOWN BY SEGMENTS (IN EUR MNS)



Sales breakdown by Business Area (in EUR mn)



2004/05



2005/06



1Q06/07



1H06/07



2006/07



2007/08E



2008/09E



1,938 7 53



2,227 15 52



604 NA 52



1,170 13 51



2,435 9 50



638 6 50



1,260 8 49



2,690 10 50



2,880 7 50



Specialist Watchmakers Change (%) as % of total



870 12 24



1,063 22 25



310 NA 27



597 14 26



1,203 13 25



367 18 29



715 20 28



1,360 13 25



1,490 10 26



Writing Instruments Change (%) as % of total



424 9 12



497 17 12



129 NA 11



257 24 11



585 18 12



140 9 11



282 10 11



645 10 12



705 9 12



Leather/Accessories Change (%) as % of total



259 0 7



283 9 7



61 NA 5



136 10 6



307 8 6



62 2 5



138 1 5



330 7 6



350 6 6



Other Businesses Change (%) as % of total



180 29 5



238 32 6



58 NA 5



143 46 6



297 25 6



61 5 5



155 8 6



355 20 7



385 8 7



3,671 9



4,308 17



1,162 NA



2,303 16



4,827 12



1,268 9



2,550 11



5,380 11



5,810 8



Jewellery Change (%) as % of total Margin



456 24 81 23.5



616 35 83 27.7



328 16 75 28.0



667 8 73 27.4



356 9 70 28.3



750 12 69 27.9



820 9 67 28.5



Specialist Watchmakers Change (%) as % of total Margin



145 53 26 16.7



227 57 31 21.4



140 19 32 23.5



274 21 30 22.8



172 23 34 24.1



320 17 29 23.5



360 13 30 24.2



Writing Instruments Change (%) as % of total Margin



58 5 10 13.7



83 43 11 16.7



39 39 9 15.2



110 33 12 18.8



44 13 9 15.6



125 14 12 19.4



140 12 11 19.9



Leather/Accessories Change (%) as % of total Margin



-41 -2 -7 -15.8



-38 -7 -5 -13.4



-12 -54 -3 -8.8



-11 -71 -1 -3.6



-2 -83 0 -1.4



5 -145 0 1.5



15 200 1 4.3



Other Businesses Change (%) as % of total Margin



2 -122 0 1.1



22 1000 3 9.2



15 -850 3 10.5



20 -9 2 6.7



16 7 3 10.3



40 100 4 11.3



50 25 4 13.0



Unallocated costs Change (%)



-132 -22



-154 17



-67 -9



-137 -11



-72 7



-145 6



-155 7



73



-15



-7



-7



-9



-10



-10



561 90 15.3



741 32 17.2



436 31 18.9



916 24 19.0



505 16 19.8



1,085 18 20.2



1,220 12 21.0



Jewellery Change (%) as % of total



TOTAL Change (%)



1Q07/08 1H07/08E



EBIT breakdown by Business Area



Others Total EBITA Change (%) Margin



Source: Richemont, Vontobel Equity Research
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CONSOLIDATED FINANCIAL DATA (EUR MNS) (Fiscal year: March)



WER/7757



2004/05



2005/06



1H06/07



3,717 10 13



4,308 16 16



2,303 16 18



4,827 12 16



2,550 11 16



5,380 11 13



5,810 8 9



EBITDA - as % of sales



706 19.0



900 20.9



503 21.8



1,080 22.4



580 22.7



1,255 23.3



1,395 24.0



DEPRECIATION - as % of sales - as % of cap. exp.



-145 3.9 -86



-136 3.2 -58



-67 2.9 -86



-144 3.0 -58



-75 2.9 -63



-150 2.8 -58



-155 2.7 -55



EBITA bef. Restructuring - change (%) - as % of sales



485 64 13.0



713 47 16.6



436 35 18.9



900 26 18.6



505 16 19.8



1,085 21 20.2



1,220 12 21.0



76



28



0



16



0



0



0



OPERATING PROFIT - change (%) - as % of sales



561 90 15.1



741 32 17.2



436 31 18.9



916 24 19.0



505 16 19.8



1,085 18 20.2



1,220 12 21.0



FINANCIAL RESULT



-48



5



9



31



15



35



40



513 70 13.8



746 45 17.3



445 33 19.3



947 27 19.6



520 17 20.4



1,120 18 20.8



1,260 13 21.7



-97 19



-136 18



-74 17



-158 17



-98 19



-210 19



-235 19



416 75 11.2



610 47 14.2



371 37 16.1



789 29 16.3



422 14 16.5



910 15 16.9



1,025 13 17.6



-2



-2



0



-1



0



0



0



LUX.GOODS NET PROFIT - change (%) - as % of sales



414 74 11.1



608 47 14.1



371 37 16.1



788 30 16.3



422 14 16.5



910 15 16.9



1025 13 17.6



EQUITY-CONS. TOBACCO



493



544



313



578



335



625



670



SHAREH. NET PROFIT - change (%) - as % of equity sh.



907 37 14.5



1,152 27 17.0



684 25



1,366 19 18.2



757 11



1,535 12 18.9



1,695 10 19.1



CASH FLOW FROM OP. ACT. - change (%) - as % of sales



674 -6 18.1



938 39 21.8



432 10 18.8



1,100 17 22.8



479 11 18.8



1,176 7 21.8



1,315 12 22.6



CAPITAL EXPENDITURE



-168



-234



-78



-247



-120



-260



-280



EARNINGS - change (%)



1.66 38



2.08 26



1.23 24



2.43 17



1.35 10



2.73 12



3.02 10



DIVIDEND - payout ratio (%)



1.00 60



1.10 53



1.40 51



1.55 51



CASH FLOW



1.89



2.63



1.22



3.17



1.40



3.43



3.84



BOOKVALUE



17.6



19.0



19.4



21.7



20.1



23.8



25.9



2.55 1.54 2.92 27.2



3.23 1.71 4.07 29.4



1.93



2.21



1.91 30.5



3.87 2.03 5.05 35.1



2.29 33.0



4.48 2.30 5.63 39.0



4.95 2.54 6.30 42.4



7,949 1,409 792 -617 -10 6,275 6,281 79



8,593 1,628 744 -884 -13 6,773 6,781 79



8,800 1,433 832 -601 -9 6,880 6,891 78



9,381 1,881 740 -1,141 -15 7,511 7,513 80



8,800 1,433 832 -601 -9 6,880 6,891 78



9,715 1,910 600 -1,310 -16 8,143 8,148 84



10,196 2,161 600 -1,561 -18 8,854 8,859 87



547.900



553.200



556.500



561.400



561.400



561.400



561.400



SALES - change (%) - organic growth



Restruct./Impairm./Others



PRETAX PROFIT - change (%) - as % of sales TAXES - tax rate (%) GROUP NET PROFIT - change (%) - as % of sales MINORITY INTERESTS



2006/07 1H07/08E 2007/08E



2008/09E



DATA PER BEARER (EUR ADJ.)



1.25 51



DATA PER BEARER (CHF ADJ.) EARNINGS DIVIDEND CASH FLOW BOOKVALUE TOTAL ASSETS CASH & SECURITIES INTEREST-BEARING DEBT NET DEBT - as % of group equity EQUITY SHAREHOLDER GROUP EQUITY - as % of total assets NO. OF EQUIV. BEARER (MNS)



48



Vontobel Research



Swatch Group



Buy



Schweiz Luxusgüter Bloomberg: UHR VX



05-10-07 Reuters:UHR.VX



SEDOL no:7184725



CHF 378.00 am 04-10-07



Keine News im 4Q07, aber Beschleunigung des Aktienrückkaufsprogramms, neues im 2008!?



Equity Research Europe



Die Swatch Group publiziert keine 9M07-Zahlen und somit ist im 4Q07 nicht mit Informationen zu rechnen. Das bekannt gegebene Venture im Bereich von „Hightech-Energy“ sehen wir mehr im Zusammenhang mit der Division elektronische Systeme, wobei die Grössenordnung der Investition von ca. CHF 20 Mio. (Capex 07E CHF 350 Mio.) für die Swatch Group unbedeutend ist. Das Aktienrückkaufsprogramm von CHF 400 Mio. wurde im April gestartet und es ist geplant, dies bis Ende Jahr abzuschliessen. Bis Mitte Jahr wurden lediglich CHF 86 Mio. zurückgekauft und bis Ende September betrug das Volumen CHF 280 Mio. (Inhaber und Namen: je CHF 140 Mio.) Somit sind im 4Q07 noch weitere Aktienrückkäufe von CHF 120 Mio. notwendig. Im letzten Jahr wurde das Aktienrückkaufsprogramm Ende November abgeschlossen und gleichzeitig erwähnt, dass im nächsten Jahr ein neues lanciert wird. Aufgrund der Netto-Cashposition von CHF 1.5 Mrd. wäre durchaus eine weitere Erhöhung auf CHF >500 Mio. möglich, wobei dies noch nicht in unseren Schätzungen berücksichtigt ist. Durch den starken Kursanstieg im laufenden Jahr liegt der aktuelle Aktienkurs schon nahe bei unserem PT von CHF 400, wir belassen aber das Buy-Rating, da die gegenwärtige Situation am Schweizer Uhrenmarkt über unseren Erwartungen liegt und ein weiteres Rückkaufprogramm absehbar ist.



Analysten: Rene Weber [email protected] +41 (0)58 283 77 57 Claudia Lenz [email protected] +41 (0)58 283 77 59



Starke Uhren-Exportzahlen bis Ende August (+17.0%): Die Schweizer Uhren-Exportzahlen zeigten bis Ende August einen Anstieg von +17% (mechanische +20%, elektronische +10%), was die gemachten Aussagen von Swatch Group zu Juli/August unterstützt. Aktienrückkauf 2008 von CHF 500 Mio. würde EPS um +2% erhöhen: Ein Rückkaufsprogramm von CHF 500 Mio. im 2008 entspricht 2.5% der Börsenkapitalisierung und würde einen positiven Effekt auf unsere EPS 08E-Schätzungen von +2% ergeben. KURSENTWICKLUNG 400



400



350



350



300



300



250



250



200



200



150 2005 THE SWATCH GROUP 'B'



2006



HIGH 380.00 27/9/07,LOW 153.70 28/4/05,LAST 378.00 4/10/07



2007



150



ANGABEN PRO TITEL Kursziel CHF Kurs UHR.VX 04-10-07 CHF Anzahl Aktien UHR.VX in '000 Marktkap. UHR.VX (Mio. CHF) Übrige Marktkap. (Mio. CHF) Gesamte Marktkap. (Mio. CHF) Free float % Hayek-Pool (Stimmen 37 %) E.Grether (Stimmen 7 %)



400.00 378.00 30,600 11,567 8,717 20,283 75 21 4



Source: DATASTREAM



Durchschn. Tagesvol (12m)



HOCH



12-monate



391.75



TIEF



3M 6M 12M 1 2



AUFTEILUNG Umsatz 2006



243.60



EXCESS PERFORMANCE LUX 1 6.4% 11.1% 35.6%



SPIX 2 9.9% 15.1% 46.5%



184,900



CHF Mio.



Veränd.



Anteil



- nach Geschäftsbereichen Uhren Uhrenproduktion Elektroniksysteme Allgemeine Dienste



3,723 527 564 6



14% 5% 10% 0%



77% 11% 12% 0%



- nach Regionen Europa Asien Amerika Ozeanien/Afrika



2,360 1,787 558 115



13% 12% 13% 4%



49% 37% 12% 2%



AKTIENBEWERTUNG CHF EPS EPS Wachstum % P/E CEPS P/CE Dividende Dividendenrendite % Buchwert Kurs/Buchwert EV/EBITDA



ECKDATEN Mio. CHF Umsatz EBIT EBIT Marge % Reingewinn Eigenkapitalrendite % Bilanzsumme Eigenkapital Eigenkapitalquote % Verz. Fremdkapital Liquide Mittel Operativer Cashflow Investitionen



2005 10.7 23 35.2 10.7 35.2 2.50 0.7 80.1 4.7 20.1



2006 4,820 973 20.2 827 16.7 6,904 4,967 71.9 670 2,226 868 -290



2006 14.9 39 25.4 14.9 25.4 3.50 0.9 89.1 4.2 16.0



2007E 18.4 24 20.6 18.4 20.6 4.50 1.2 98.7 3.8 13.4



2007E 5,540 1,197 21.6 996 18.6 7,352 5,368 73.0 660 2,200 929 -350



2008E 20.3 10 18.6 20.3 18.6 5.00 1.3 116 3.3 11.6



2008E 6,105 1,350 22.1 1,088 17.6 8,223 6,212 75.5 610 2,651 1,075 -330



MSCI T,A & Luxury Goods SPI ex Div. © 2007. Die Objektivität dieses Reports kann durch bestehende oder geplante Geschäftsbeziehungen zwischen der Erstellerin und den analysierten Gesellschaften und allenfalls daraus resultierender Interessenkonflikte beeinträchtigt sein. Investoren sollten deshalb diesen Report nie als alleinige Entscheidungsgrundlage verwenden. Im Übrigen wird auf die detaillierten Hinweise zu möglichen Interessenkonflikten und auf die Haftungsausschlüsse auf den letzten Seiten dieses Dokumentes verwiesen.
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SWATCH GROUP: SALES / EBIT BREAKDOWN (IN CHF MN)



(in CHF mn)



2004



2005



1H06



2006



1H07



2007E



2008E



SALES BREAKDOWN Net Sales



Watches - change (%) - as % of total



3,007 n.a. 76



3,272 9 76



1,677 14 75



3,723 14 77



1,997 19 77



4,350 17 79



4,820 11 79



Horological production - change (%) - as % of total



1,164 n.a. 29



1,230 6 29



662 6 30



1,335 9 28



826 25 32



1,620 21 29



1,820 12 30



Electronic systems - change (%) - as % of total



536 n.a. 13



542 1 13



294 13 13



586 8 12



302 3 12



605 3 11



610 1 10



General services - change (%) - as % of total



11 n.a. 0



6 -45 0



3 -25 0



6 0 0



2 -33 0



5 -17 0



5 0 0



Consolidation - change (%) - as % of total



-737 n.a. -19



-760 3 -18



-397 5 -18



-830 9 -17



-526 32 -20



-1040 25 -19



-1150 11 -19



GROUP SALES - change (%)



3,981 n.a.



4,290 8



2,239 13



4,820 12



2,601 16



5,540 15



6,105 10



552 n.a. 18.4



626 13 19.1



292 21 17.4



738 18 19.8



353 21 17.7



880 19 20.2



1005 14 20.9



86



85



73



76



69



74



74



49 n.a. 4.2



47 -4 3.8



65 124 9.8



147 213 11.0



122 88 14.8



240 63 14.8



275 15 15.1



8



6



16



15



24



20



20



74 n.a. 13.8



80 8 14.8



56 65 19.0



106 33 18.1



47 -16 15.6



99 -7 16.4



95 -4 15.6



11



11



14



11



9



8



7



-30 n.a. -5



-18 -40 -2



-11 0 -3



-18 0 -2



-11 0 -2



-22 22 -2



-25 14 -2



645 n.a. 16.2



735 14 17.1



402 37 18.0



973 32 20.2



511 27 19.6



1,197 23 21.6



1,350 13 22.1



EBIT BREAKDOWN Watches - change (%) - as % of net sales - as % of total Horological production - change (%) - as % of net sales - as % of total Electronic systems - change (%) - as % of net sales - as % of total General services - change (%) - as % of total GROUP EBIT - change (%) - as % of net sales



Source: Swatch Group, Vontobel Equity Research
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CONSOLIDATED FINANCIAL DATA (CHF MNS) 2004



2005



1H06



2006



1H07



2007E



2008E



GROSS SALES - change (%)



4,152 5



4,495 8



2,347 13



5,050 12



2,739 17



5,810 15



6,410 10



NET SALES - change (%) - organic sales growth



3,981 4 5



4,290 8 7



2,239 13 11



4,820 12 12



2,601 16 16



5,540 15 15



6,105 10 10



EBITDA - as % of net sales



863 21.7



948 22.1



499 22.3



1,178 24.4



609 23.4



1,407 25.4



1,580 25.9



DEPRECIATION/AMORTISATION - as % of avg. cap. exp./5-y - as % of net sales



-218 -82 5.5



-213 -101 5.0



-97



-205 -103 4.3



-98



-210 -104 3.8



-230 -111 3.8



OPERATING PROFIT - change (%) - as % of net sales



645 9 16.2



735 14 17.1



402 37 18.0



973 32 20.2



511 27 19.6



1,197 23 21.6



1,350 13 22.1



FINANCIAL RESULT



-27



49



13



84



56



70



35



PRETAX PROFIT - change (%) - as % of net sales



618 4 15.5



784 27 18.3



415 27 18.5



1,057 35 21.9



567 37 21.8



1,267 20 22.9



1,385 9 22.7



TAXES - tax rate (%)



-106 17



-163 21



-85 21



-227 21



-107 19



-265 21



-290 21



GROUP NET PROFIT - change (%) - as % of net sales



512 3 12.9



621 21 14.5



330 24 14.7



830 34 17.2



460 39 17.7



1,002 21 18.1



1,095 9 17.9



-6



-7



-2



-3



-3



-6



-7



NET PROFIT SHAREHOLDER - change (%) - as % of equity shareholder



506 3 11.9



614 21 13.4



328 24



827 35 16.7



457 39



996 20 18.6



1,088 9 17.6



CASH FLOW FROM OP. ACT. - change (%) - as % of net sales



683 9 17.2



804 18 18.7



451 36 20.1



868 8 18.0



406 -10 15.6



929 7 16.8



1075 16 17.6



CAPITAL EXPENDITURE - 5-year average



-292 -267



-187 -211



-140



-290 -199



-170



-350 -201



-330 -207



EARNINGS - change (%)



8.7 4



10.7 23



5.8 27



14.9 39



8.3 43



18.4 24



20.3 10



CASH EARNINGS - change (%)



9.0 4



10.7 19



5.8 27



14.9 39



8.3 43



18.4 24



20.3 10



DIVIDEND - payout ratio (%)



1.75 20



2.50 23



4.50 24



5.00 25



CASH FLOW FROM OP. ACT.



11.8



14.1



8.0



15.6



7.4



17.1



20.0



BOOK VALUE



73.5



80.1



79.8



89.1



94.1



98.7



115.6



TOTAL ASSETS CASH INTEREST-BEARING DEBT NET DEBT - as % of group equity GOODWILL EQUITY SHAREHOLDER GROUP EQUITY - as % of total assets



6,011 1,801 619 -1,182 -28 207 4,261 4,276 71



6,588 2,178 725 -1,453 -32 207 4,580 4,603 70



6,532 2,081 650 -1,431 -31 207 4,561 4,569 70



6,904 2,226 670 -1,556 -31 207 4,952 4,967 72



7,301 2,636 631 -2,005 -39 263 5,161 5,176 71



7,352 2,200 660 -1,540 -29 207 5,353 5,368 73



8,223 2,651 610 -2,041 -33 207 6,197 6,212 76



NO. OF EQUIV. BEARER (MNS)



57.969



57.189



56.261



55.604



54.872



54.222



53.622



MINORITY INTERESTS



DATA PER BEARER (CHF, ADJ)
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Offenlegungsanhang & Disclaimer Vontobel Research



1. Analystenbestätigung



Dieser Vontobel Report wurde von der für die Finanzanalyse zuständigen Organisations-Einheit (Sparte Research, Sell-Side-Analyse) der Bank Vontobel AG, Bahnhofstrasse 3, CH-8022 Zürich, Telefon +41 (0)1 283 71 11 erstellt http://www.vontobel.com/. Die Erstellerin steht unter der Aufsicht der Eidgenössischen Bankenkommission (EBK), Schwanengasse 12, Bern, http://www.ebk.admin.ch/d/. Die auf Seite 1 der Studie angeführten Autoren bestätigen, dass diese Studie ihre Meinung zur analysierten Gesellschaft vollständig und präzise wiedergibt und dass sie weder direkt noch indirekt eine Vergütung für die von ihnen in dieser Finanzanalyse vertretenen spezifischen Beurteilungen oder Meinungen erhalten haben. Die Vergütung der Autoren dieser Finanzanalyse, hängt nicht direkt vom zwischen der Vontobel Gruppe und dem analysierten Unternehmen generierten Investment-Banking-Geschäftsvolumen ab. Die Autoren dieser Finanzanalyse besitzen Beteiligungsrechte an den analysierten Gesellschaften Swatch Group und Hugo Boss. Die Finanzanalyse ist den analysierten Gesellschaften vor deren Weitergabe oder Veröffentlichung nicht zugänglich gemacht worden.



2. Offenlegung von Interessenkonflikten



Die Vontobel Gruppe als international tätiges Unternehmen hat bei der Erstellung und Verbreitung von Finanzanalysen eine Vielzahl von Bestimmungen zu beachten. Die Erstellerin und die Distributoren dieser Finanzanalyse weisen insbesondere auf folgende, potentielle Interessenkonflikte hin: Die Erstellerin und die mit ihr verbundenen Unternehmen • Werden oder bemühen sich, in den nächsten drei Monaten Entgelt für Investment Banking Geschäfte mit den analysierten Gesellschaften zu erhalten , • führen von Zeit zu Zeit Transaktionen in Wertpapieren der analysierten Gesellschaften durch, • haben in den letzten drei Jahren an Kapitalmarktransaktionen/Emissionen der folgenden analysierten Gesellschaften mitgewirkt: Keine, • sind resp. waren in den letzten 12 Monaten als Market Maker in Beteiligungsrechten der folgenden analysierten Gesellschaften tätig: Keine, • haben in den letzten 12 Monaten für folgende in diesem Report analysierte Gesellschaften andere öffentlich bekannte Investment Banking Dienstleistungen erbracht: Keine, • haben in den letzten 12 Monaten von folgenden analysierten Gesellschaften Vergütungen für Produkte und Services ausserhalb des Investment Bankings erhalten: Keine, • halten über 5 % der Stimmrechte an folgenden analysierten Gesellschaften: Keine, • stellen keinen Verwaltungsrat bei den analysierten Gesellschaften und die analysierten Gesellschaften stellen keinen Verwaltungsrat bei der Erstellerin oder einem mit der Erstellerin verbundenen Unternehmen, • verfügen über keine sonstigen bedeutenden finanziellen Interessen in Bezug auf die analysierten Gesellschaften, und • sind keine Vereinbarung zur Erstellung dieser Finanzanalyse mit den analysierten Gesellschaften eingegangen.



3. History der Researchempfehlungen



Das Rating und/oder der Ratingausblick des in dieser Analyse behandelte Finanzinstrument wurde letztmals folgendermassen geändert: Bulgari von Buy zu Hold am 29.3.06, Hugo Boss von Buy zu Hold am 24.3.06, Hermès von Hold zu Reduce am 9.5.05, LVMH von Hold zu Buy am 21.4.06, Richemont von Hold zu Buy am 21.11.05, Swatch Group von Hold zu Buy am 13.4.03.



4. Globale Rating-Verteilung (jeweils per Quartalsbeginn)



Outperform Perform Underperform



VT-Research Universum



VT-Research Universum



Anzahl 81 98 13



in % 42% 51% 7%



Anteil VT-IB-Kunden in der Ratingkategorie in % 32% 18% 8%



Die obige Tabelle wird zu Beginn jedes Quartals angepasst. Derzeit gibt sie den Stand vom 1. Juli 2007 wider und basiert daher immer noch auf dem Rating-System, das bis und mit 31. August 2007 verwendet wurde.



5. Methodischer Ansatz / Ratingsystem



Die Vontobel-Finanzanalysten wenden eine Vielzahl von Bewertungsmethoden (z.B. das DCF- und EVA-Modell, „Sum-of-the-parts“, die „Break-up-“ und „Event-related“-Analyse, Kennzahlenvergleiche von Peer-Gruppen und Markt) an, um für die von ihnen betreuten Unternehmen ihre eigenen Finanzprognosen zu erstellen. Die Anlageempfehlungen umfassen eine ganzheitliche Beurteilung der Unternehmen sowie der zugehörigen IndustrieSektoren ("bottom-up"). Die Berechnung des Kursziels basiert auf einer Vielzahl von Faktoren, Beobachtungen und Annahmen wie u.a. aber nicht ausschliesslich beschränkt auf: Schlüsselindikatoren und -kennzahlen zur Geschäftsperformance, öffentliche und private Bewertungskennzahlen, Vergleich mit einer oder mehreren Peer-Gruppen vergleichbarer Unternehmen, Bewertung des gesamten Aktienmarktes und Beurteilung in Relation zur Geschichte der Gesellschaft und zu deren Leistungsausweis. Die vom Vontobel-Analystenteam veröffentlichten Empfehlungen haben folgende Bedeutung: Bewertung Large Cap Buy Hold Reduce



Erläuterung SLI-Index (ink. Toleranz) / nicht schweizerische Titel mit vergleichbarer Marktkapitalisierung Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 10% oder mehr Aufwärtspotenzial innerhalb von 12 Monaten Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 0-10% Aufwärtspotenzial innerhalb von 12 Monaten Kursziel (wenn festgelegt) umfasst ein Abwärtspotenzial innerhalb von 12 Monaten



Bewertung Erläuterung Mid & Small Cap Andere Schweizer Titel / nicht schweizerische Titel mit vergleichbarer Marktkapitalisierung Buy Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 15% oder mehr Aufwärtspotenzial innerhalb von 12 Monaten Hold Kursziel (wenn festgelegt) umfasst 0-15% Aufwärtspotenzial innerhalb von 12 Monaten Reduce Kursziel (wenn festgelegt) umfasst ein Abwärtspotenzial innerhalb von 12 Monaten Die Analysten sind gehalten, ihre Beurteilung bei Vorliegen folgender Kriterien zu überprüfen: Buy: Wenn das Aufwärtspotenzial zum Kursziel unter 5% fällt (alle Caps) Hold: Wenn das Aufwärtspotenzial zum Kursziel bei den Large Caps 15% und bei den Mid & Small Caps 20% erreicht oder überschreitet; resp. wenn das Abwärtspotenzial zum Kursziel 5% erreicht oder überschreitet (alle Caps). Reduce: Wenn das Aufwärtspotenzial zum Kursziel mindestens 5% erreicht (alle Caps).



Offenlegungsanhang & Disclaimer Vontobel Research



Wir behalten uns vor, während Zeiten mit ungewöhnlich hoher Volatilität an den Aktienmärkten bzw. bei einzelnen Wertpapieren von den oben geschilderten Grundsätzen und Empfehlungsänderungen auszusetzen. Bei den in dieser Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich um Schlusskurse des zum jeweiligen Kurs angegebenen Tages. Abweichungen von dieser Regel werden bei den jeweiligen Kursen offen gelegt. Die der Unternehmensbewertung zu Grunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Bilanz sind datumsbezogene Schätzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese können sich bei Zugrundelegung anderer, abweichender Modelle, Annahmen, Interpretationen und/oder Schätzungen] jederzeit und ohne vorherige Ankündigung ändern. Die Verwendung von Bewertungsmethoden schliesst das Risiko nicht aus, dass Fair Values innerhalb des erwarteten Prognosezeitraumes nicht erreicht werden. Eine unübersehbare Vielzahl von Faktoren hat Einfluss auf die Kursentwicklung. Unvorhergesehene Änderungen können sich zum Beispiel aus einem möglichen Wettbewerbsdruck, aus Nachfrageänderungen nach den Produkten eines Emittenten, aus technologischen Entwicklungen, aus gesamtkonjunktureller Aktivität, aus Wechselkursschwankungen oder auch aus Änderungen gesellschaftlicher Wertvorstellungen ergeben. Ebenso können regulatorische Änderungen wie z.B. im Steuerrecht oder bei aufsichtsrechtlichen Vorschriften, unvorhersehbare und gravierende Auswirkungen haben. Diese Erörterung von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollständigkeit. Weitergehende Ausführungen/Informationen zu den methodischen Ansätzen unserer Finanzanalyse sowie des Ratingsystems finden Sie unter www.vontobel.ch .



6. Disclaimer & Quellenangabe



Obwohl die Erstellerin der Meinung ist, dass die diesem Papier zugrunde liegenden Angaben auf verlässlichen Quellen beruhen, kann für die Qualität, Richtigkeit, Aktualität oder Vollständigkeit der in diesem Papier enthaltenen Informationen keine Gewähr übernommen werden. Dieser Researchbericht dient einzig Informationszwecken und er enthält weder eine Investitionsaufforderung noch stellt er eine Investment Beratung dar. Der Researchbericht wurde ohne Rücksicht auf die individuellen finanziellen Rahmenbedingungen der Empfänger entworfen. Die Erstellerin behält sich vor, jede in diesem Researchbericht geäusserte Meinung jederzeit zu ändern und/oder zu widerrufen. Die Erstellerin weist zudem darauf hin, dass Aussagen aus diesem Researchbericht keinesfalls als Beratung bezüglich allfälliger Steuer-, Rechnungslegungs-, Rechts- oder Investitionsfragen verstanden werden können. Die Erstellerin übernimmt weder eine Gewähr dafür, dass die in diesem Researchbericht diskutierten Wertpapiere den Empfängern zugänglich sind, noch dass diese Wertpapiere für die Empfänger geeignet sind. Dieser Research Bericht wurde für institutionelle Investoren erstellt. Falls nicht-instutionelle Investoren diesen Report erhalten, wird ihnen empfohlen, sich vor einem allfälligen Investitionsentscheid von einem Vermögensverwalter oder Anlageberater beraten zu lassen. Die Erstellerin betrachtet allfällige Empfänger dieses Reports, soweit nicht zusätzliche Geschäfts- oder Vertragsbeziehungen vorliegen, nicht als Kunden. Jede Verwendung, insbesondere der ganze oder teilweise Nachdruck oder die Weitergabe an Dritte, ist nur mit vorheriger schriftlicher Zustimmung des Vontobel Research und nur mit vollständiger Quellenangabe gestattet. Bank Vontobel AG hat interne organisatorische Vorkehrungen getroffen um möglichen Interessenkonflikten vorzubeugen bzw. diese falls vorhanden und unvermeidlich, offenzulegen. Weitergehende Informationen insbesondere bezüglich des Umgangs mit Interessenkonflikten und der Wahrung der Unabhängigkeit der Finanzanalyseabteilung, sowie weitere Offenlegungen betreffend Fianzanalyseemfehlungen der Bank Vontobel AG finden Sie unter www.vontobel.com.



7. Länderspezifische Richtlinien und Informationen



Dieser Researchbericht darf nicht an Empfänger verteilt werden, welche Bürger eines Staates sind oder welche in einem Staat domiliziert sind, in welchem die Distribution dieses Researchberichts unzulässig ist, oder in welchem für dessen Distribution eine spezielle Lizenz benötigt ist, es sei denn, dass entweder die Erstellerin oder die Distributorin über die entsprechenden Lizenzen verfügt. Mit Ausnahme der nachfolgenden speziellen Distributionswege gilt dieser Researchreport als von der auf der Umschlagseite bezeichneten Gesellschaft verteilt:



Additional Information for US Institutional Clients



In the United States of America, this publication is being distributed solely to persons that qualify as "major US institutional investors" under SEC Rule 15a-6. Vontobel Securities, Inc. accepts responsibility for the content of reports prepared by its non-US affiliate when distributed to US institutional investors. US investors who wish to effect any transaction in securities mentioned in this report should do so with Vontobel Securities, Inc. at the address hereafter and not with Bank Vontobel AG: Vontobel Securities, Inc., 1540 Broadway, 38th Floor, New York, NY 10036, Tel: 1 212 792 5820, fax: 1 212 792 5832, e-mail: [email protected]. Vontobel Securities Inc. New York, with headquarters at Vontobel Securities AG, Bahnhofstrasse 3, 8001 Zurich, Tel +41 58 76 17, Fax +41 58 283 76 49, is a broker-dealer registered with the Securities and Exchange Commission and a member of the National Association of Securities Dealers. Bank Vontobel Zurich is a foreign broker dealer which is not delivering services into the USA except for those allowed under the exemption of SEC Rule 15a-6.



Additional Information for UK Clients



Bank Vontobel AG is a company limited by shares with a Swiss Banking license which has no permanent place of business in the UK and which is not regulated under the Financial Services and Markets Act 2000. The protections provided by the UK regulatory system will not be applicable to the recipients of any information or documentation provided by Bank Vontobel AG and compensation under the Financial Services Compensation Scheme will not be available. Past performance is not a guide to the future. The price of securities may go down as well as up and as a result investors may not get back the amount originally invested. Changes in the exchange rates may cause the value of investments to go down or up. Any literature, documentation or information provided is directed solely at persons we reasonably believe to be investment professionals. All such communications and the activity to which they relate are available only to such investment professionals; any activity arising from such communications will only be engaged in with investment professionals. Persons who do not have professional experience in matters relating to investments should not rely upon such communications. Any contact with analysts, brokers or other employees of Bank Vontobel AG must be directed with Bank Vontobel AG directly and not through offices or employees of Vontobel Group affiliates in London/UK.



Informationen für Kunden aus Deutschland



Distributorin für institutionelle Kunden ist die Vontobel Securities AG, WDR-Arkaden, Auf der Ruhr 2, 50667 Köln (beaufsichtigt durch: Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn). Distributorin für Privatkunden ist die Niederlassung München der Bank Vontobel Österreich AG, Möhlstrasse 9, 81675 München (beaufsichtigt durch: Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, Graurheindorfer Strasse 108, 53117 Bonn).
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DBA Indien 

the Gewerbesteuer (trade tax). (hereinafter referred to as â€œGerman tax"); b) in the Republic of India the income tax including any surcharge tax thereon (Einkom-.
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Indien. Informationsreise. 

Lernen Sie Los Angeles, Las Vegas und. San Francisco sowie die atemberau- benden Nationalparks der USA auf. Ihrer Reise durch den Westen kennen.
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Klimatologie & Indien 

19.09.2010 - Wald (→ Galeriewälder) entlang von Tälern mit/ohne .... 12 U.a. keine Überschneidung des Schatten eines Kastenlosen mit einem Brahmane.
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Namasté Indien 

0.14/Min. aus dem deutschen Festnetz, ... In Jodphur können Sie günstig Designerstoffe aus Seide und Paschminas aus. Kaschmir kaufen. Sie werden für ...
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Indien denken Indien und die deutsche Indologie um 1800 

24.09.2015 - Technische UniversitÃ¤t Dresden. Tagungssekretariat: Alexandra TATUM-NICKOLAY. Telefon: 08158/256-17. Telefax: 08158/256-51. E-Mail: ...
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Shimla: Indien fur Einsteiger 

Kirche, die Christ Church. Diese befin- det sich wie auch ein paar verbliebene. KolonialgebÃ¤ude und der achteckige. Musikpavilion an der ,,Ma11". Ebenso.
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indien & sri lanka 

Page 1 ... die Saisonâ€œ, sagt Christina Lievert von Tisch ler Reisen. Auch Enchanting Travels sieht. â€žsehr groÃŸes Wachstumspotenzialâ€œ fÃ¼r die beiden Destinatio.
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das indien siddarthas pdf 

das indien siddarthas | Read & Download Ebook das indien siddarthas for free at our Online Library. das indien siddarthas PDF eBook. DAS INDIEN ...
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indien rajasthan fortifikatorischer exkursionsbericht 

Are you looking for indien rajasthan fortifikatorischer exkursionsbericht einer studienreise vom 08 februar bis 22 PDF?. If you are areader who likes to download ...
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Indien denken Indien und die deutsche Indologie um 1800 

24.09.2015 - Verkehrsverbindungen. Tutzing liegt ca. 40 km sÃ¼dlich von MÃ¼nchen. Ab MÃ¼nchen-Hauptbahnhof mit der S-Bahn (Linie S6) bis Tutzing (Fahrt-.










 


[image: alt]





wirtschaftsmacht indien chance und herausforderung 

herausforderung fur Pdf the old fashioned way you know, as in paperbacks or hardcovers? The answer is that, while print books are great and will never become ...
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weltreise erster teil indien china und pdf 

Legal weltreise erster teil indien china und eBook for free and you can read online at Online Ebook ... indien china und PDF file for free from our online library.
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moderne surrealismus moderne architektur in indien ... AWS 

This Moderne Surrealismus Moderne Architektur In Indien Avantgarde Goldene Zwanziger Popkultur. Ausdruckstanz Case Study Houses PDF on the files/S3Library-0f439-C6da8-3e363-659a4-F00dc.pdf file begin with Intro, Brief Discussion until the Index/Gloss
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Indien Unter Der Englischen Herrschaft 

Our library is the biggest of these that have literally hundreds of thousands of different products represented. You will also see that there are specific sites ...
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Route: Von Indien bis Singapur 

alten Stadtmauer in Xian und zur Thien Mu Pagode in Hue, Fahrrad-Rikschafahrt Ã¼ber einen Basar in Jaip- ur und durch die Hutongs in Peking, Bangkok zu FuÃŸ ...
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WEEE-erklÃ¦ring til Indien 

Vision Demo: onâ€� vil blive vist pÃ¥ displayet i en varighed af 5 sekunder. Tryk pÃ¥ ... 0-100. Kontrast fra digitalt register. Eco mode. Standard. Tekst. Internet. Spil. Film ..... http://www.aoc.com.br/2007/php/index.php?req=pagina&pgn_id=134. 59 
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golden biker roadmovieabenteuerroman in indien 

PDF Ebook golden biker roadmovieabenteuerroman in indien motorrader prostituierte drogen goa gangster und nazis im himalaya ein politisch vallig ...










 


[image: alt]





LÃ¤nderreport Wachstumsmarkt Indien Interview Dr ... - Gesamtmasche 

cherer: Die Konditionen in der automobilen Zulie- ferkette galten schon immer ..... Festland machen, kÃ¶nnen die WÃ¤hrung auf ihrem Konto problemlos wechseln.
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der luxusmarkt in indien analyse und ableitung 

luxusmarkt in indien analyse und ableitung potentieller markteintrittsstrategien Ebook PDF file for free from our online article. Ebook PDF Station : der luxusmarkt ...










 


[image: alt]





der hindunationalismus in indien aufstieg konsolidierung 

KONSOLIDIERUNG. NIEDERGANG. DHIIAKN34-7 | PDF | 67 Page | 2,030 KB | 7 Jan, 2018. If you want to possess a one-stop search and find the proper manuals on your products, you can visit this website that delivers many Der Hindunationalismus In. Indien A










 


[image: alt]





der fremde aus indien pdf 

Read Online Now der fremde aus indien Ebook PDF at our Library. ... der fremde aus indien are a good way to achieve details about operating certainproducts.
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Pressemitteilung Indien ganz anders: Enchanting-India bietet 

der Ã¼ppigen Dschungel, der funkelnden BÃ¤che und des flexiblen ZeitgefÃ¼hls. www.tranquilresort.com - Doppelzimmer ab 125 Euro pro Person und Nacht.
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global sourcing in indien besonderheiten und ... AWS 

This Global Sourcing In Indien Besonderheiten Und Lieferantenauswahlprozess By Marc Sieper PDF on the files/S3Library-6df07-36aa5-6708c-48c62-73793.pdf file begin with Intro, Brief Discussion until the. Index/Glossary page, look at the table of conte
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reise knowhow kulturschock indien alltagskultur ... AWS 

This Reise KnowHow KulturSchock Indien Alltagskultur Traditionen Verhaltensregeln By Rainer Krack PDF on the files/S3Library-2e1be-A65db-2fed6-Cffda-F0c44.pdf file begin with Intro, Brief Discussion until the. Index/Glossary page, look at the table o
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