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Lindt & Sprüngli – Nichtzyklischer Konsum (Schweiz) Investment Case



Wir stufen Lindt & Sprüngli mit „Halten“ ein. Lindt & Sprüngli ist



der weltweit führende Premiumschokoladenhersteller mit einem Marktanteil von mehr als 25%. Die ausgezeichnete Produktequalität und Positionierung der einzelnen Marken sowie die hohe Innovationskraft sind die zentralen Erfolgsfaktoren von Lindt & Sprüngli. Mit der Übernahme von Russell Stover hat Lindt & Sprüngli seine Marktposition in Nordamerika gestärkt und ist zum drittgrössten Schokoladenhersteller aufgestiegen. Die Erschliessung und der Aufbau der Vertriebsstruktur in den Schwellenländern geniesst beim Management höchste Priorität. Für 2015 erwartet die Gesellschaft nach der Integration von Russell Stover, den Umsatz organisch um 6% bis 8% und die operative Marge um 20 bis 40 Basispunkte zu steigern. Dies entspricht dem mittel- bis langfristigen Unternehmensziel von Lindt & Sprüngli und bewegt sich deutlich über dem Branchendurchschnitt. Insbesondere Nordamerika und die Schwellenländer mit zweistelligen Zuwachsraten eröffnen ein hohes Wachstumspotenzial für den Schokoladenproduzenten. Das hohe Wachstumstempo hat Investitionen in die Produktionsanlagen zur Folge. Der Kapazitätsausbau führt im laufenden Geschäftsjahr zu Investitionen in Höhe von rund CHF 250 Mio. Die Aktien von Lindt & Sprüngli verfügen über eine hohe Bewertungsprämie im Sektorund Marktvergleich. Die hohen organischen Wachstumsraten in Verbindung mit dem erwarteten Profitabilitätsanstieg rechtfertigen jedoch unserer Ansicht nach die Bewertungsprämie. Wir sehen ein ausgewogenes Chancen/Risikoprofil in der Aktie. Pros + Historischer Leistungsausweis + Organische Wachstumsraten über Branchendurchschnitt + Hohe Innovationskraft Cons - Geringer Umsatzbeitrag aus den Schwellenländern - Währungsabwertung und steigende Inputkosten - Kurzfristig hohe Investitionen infolge Kapazitätserweiterung Aktuelle Bewertung Die derzeitige fundamentale Bewertung erachten wir als angemessen. Unternehmensprofil Lindt & Sprüngli mit Sitz in Kilchberg ist der weltweit führende Produzent von Premiumschokolade. Der Konzern besitzt Produktionsstätten in Europa sowie den USA und ist in über 100 Ländern präsent. Die Produkte werden in Form von Pralinés, Tafeln oder Kugeln verkauft und grösstenteils unter der Marke Lindt und Lindor vertrieben. Die Marke „Hello“ zielt vermehrt auf ein jüngeres Kundensegment ab. Die wichtigsten Absatzmärkte sind Europa und Nordamerika. Im abgelaufenen Geschäftsjahr erzielte die Gesellschaft einen Umsatz von CHF 3,4 Mrd. sowie einen Nettogewinn von CHF 342 Mio. Wichtigsten Mitbewerber Nestlé, Barry Callebaut, Mondelez, Ferrero



Halten



Marktdaten Aktueller Kurs: Marktkapitalisierung/Streubesitz: Durchschnittl. Tagesvolumen: MSCI-Nachhaltigkeitsrating ESG: 



CHF 4912 CHF 12.7 Mrd./98.8% CHF 9.7 Mio. AA



Identifikations Codes Valoren Nr. / WKN: ISIN: Homepage: Letzte Dividendenzahlung:



1057076/ 870503 CH0010570767 www.lindt.ch 28.04.2015



Performance Daten Performance in %: (6M/1J/5J): 12 Monats Hoch/Tief



4.1/11.6/111.2 5342/4182



Kursentwicklung 3Jahre 5500 5250 5000 4750 4500 4250 4000 3750 3500 3250 3000 2750 2500 6/2012



CHOCOLADEFABR-PC



11/2012 4/2013



MSCI WORLD/CON STPL



9/2013



2/2014



7/2014



12/2014 5/2015



Finanz-Kennzahlen CHF Kurs/Gewinn (x) Kurs/Buchwert (x) EV/Umsatz (x) EV/EBITDA (x) Div. Rendite (%) Umsatz in Mio. EBIT in Mio. Nettoergebnis in Mio. Gewinn pro Aktie



2013 35.9 4.1 3.5 20.2 1.4 2'883 404 303 133.93



2014 38.0 4.3 4.1 23.5 1.3 3'385 474 342 150.35



2015e 31.1 3.6 3.6 20.6 1.6 3'736 529 374 158.07



2016e 28.0 3.3 3.4 18.7 1.8 4'042 588 416 175.34



2017e 25.3 3.2 3.1 17.1 2.1 4'410 654 471 194.31



Umsatz nach Divisionen/Regionen



Europa



100% Schokolade



51%



37%



12%



Nordamerika Weltweit



Quelle: Unternehmensdaten, Bloomberg, MSCI ESG Research Inc., Text v. 15.06.2015



Analyst: Jan Widmer, Tel.: 044 214 34 28, E-Mail: [email protected]



15.06.2015



Glossar Unternehmenskennzahlen



Bewertungskennzahlen



EBIT EBIT steht für „Earnings before interest and taxes“. Dieses operative Ergebnis vor Zinsen und Steuern (Betriebsergebnis) wird für die Beurteilung der Ertragssituation eines Unternehmens herangezogen.



Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) Verhältnis Kurs je Aktie zum Gewinn je Aktie. Das KGV bringt zum Ausdruck, mit dem wievielfachen Gewinn das Unternehmen an der Börse bewertet wird. Je tiefer das KGV, desto günstiger ist die Aktie bewertet.



Betriebsmarge (%) Verhältnis des Betriebsergebnisses zum Umsatz in %, auch EBIT-Marge genannt. Eigenkapitalrendite in (%) Verhältnis des Reingewinns zum durchschnittlichen Eigenkapital. Gesamtkapitalrendite in (%) Verhältnis des Betriebsergebnis vor Zinsen zum durchschnittlichen Gesamtkapital. Die Gesamtrendite zeigt die Verzinsung des eingesetzten Kapitals (Eigen- plus Fremdkapital)



Dividendenrendite (%) Verhältnis der jährlichen Dividendenzahlungen je Aktie zum aktuellen Börsenkurs (in Prozent). Unternehmenswert (EV) Marktkapitalisierung plus Minderheiten plus Nettofinanzschulden (Nettofinanzverbindlichkeiten minus liquide Mittel).



Durchschnittlicher Tagesumsatz Durchschnittlich gehandelte Stück pro Tag. MSCI ESG Nachhaltigkeitsrating Das ESG Nachhaltigkeitsrating ist ein von MSCI entwickeltes Ratingsystem, das die Umweltverträglichkeit, das soziale Verhalten und die gesellschaftliche Unternehmensführung analysiert und bewertet. Es handelt sich um ein relatives Rating-System auf Sektorenebene innerhalb des jeweiligen Sektors. Das Rating liegt in der Bandbreite von „AAA“ bis „CCC“, wobei das bestmögliche Rating „AAA“ ist.



Markt- und Performance Daten Performance Kursentwicklung eines Wertpapiers über eine bestimmte Zeitperiode. Die Wertsteigerung einer Anlage jeweils vom Jahresanfang bis zum aktuellen Datum (Kursperformance seit Jahresbeginn).



Unternehmenswert/Cash-Flow (EV/EBITDA) Unternehmenswert dividiert durch den operativen Cashflow. Je kleiner die Zahl, desto günstiger ist die Aktie bewertet. Der operative Cashflow stellt eine finanzielle Stromgrösse dar und gibt den Zahlungsmittelüberschuss an, der durch das operative Geschäft in der betrachteten Periode erzielt wurde. Unternehmenswert/Umsatz (EV/Umsatz) Unternehmenswert/Umsatz ist eine Kennzahl, welche den Unternehmenswert im Verhältnis zum Umsatz betrachtet. Je tiefer die Kennzahl desto günstiger ist das Unternehmen bewertet.



Ratingsystem der Aktienanalyse: Die Aktienanalyse der St.Galler Kantonalbank AG verwendet für die Einstufung von Aktien ein dreistufiges Ratingsystem. Die Einstufung lautet auf Kauf, Halten, Verkauf.



Ausstehende Aktien Anzahl der ausgegebenen Aktien. Dies beinhaltet gesperrte sowie auch Stammaktien, welche im Besitz von Anlegern sind. Marktkapitalisierung Die Marktkapitalisierung – misst den Marktwert eines börsennotierten Unternehmens, indem die Anzahl ausgegebener Aktien mit dem Aktienkurs multipliziert werden. Die Marktkapitalisierung drückt somit den aktuellen Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens aus. Streubesitz Zum Streubesitz zählen alle Aktien, die vom breiten Publikum erworben und gehandelt werden können.



Kurs-Buchwert-Verhältnis (KBV) Verhältnis Kurs je Aktie zum Buchwert je Aktie. Das KBV stellt die Marktkapitalisierung dem bilanziellen Eigenkapital gegenüber. Grundsätzlich ist ein niedriges KBV ein Indikator für ein günstig bewertetes Unternehmen.



Kauf: Das Kursziel (fair value) einer Aktie liegt mindestens 10 % über dem aktuellen Kurs betrachtet auf eine Zeitperiode von 12-18 Monaten. Halten: Das Kursziel (fair value) einer Aktie liegt in einer Bandbreite von Plus 10 % bis Minus 10 % des aktuellen Kurses betrachtet auf eine Zeitperiode von 12-18 Monaten. Verkauf: Das Kursziel (fair value) einer Aktie liegt mindestens 10 % unter dem aktuellen Kurs betrachtet auf eine Zeitperiode von 12-18 Monaten.



Die Angaben dieser Empfehlung und insbesondere die Beschreibung des einzelnen Wertpapiers stellt weder eine Offerte zum Kauf des Produktes noch eine Aufforderung zu einer anderen Transaktion dar. Sämtliche dieser Empfehlung zugrunde liegenden Informationen sind sorgfältig ausgewählt und stammen aus Quellen, die vom Investment Center der St. Galler Kantonalbank AG grundsätzlich als verlässlich betrachtet werden. Meinungsäusserungen oder andere Darstellungen dieser Empfehlung können jederzeit und ohne vorherige Ankündigung geändert werden. Es wird keine Garantie, Verantwortung oder Haftung bezüglich der Genauigkeit und Vollständigkeit der Informationen übernommen. In den Materialien von MSCI ESG Research Inc. können MSCI Inc., Kunden oder Lieferanten von MSCI erwähnt oder genannt werden, die möglicherweise auch Research- oder andere Produkte oder Dienstleistungen von MSCI ESG Research erwerben. Für Materialien von MSCI ESG Research, einschliesslich Materialien, die in Indizes oder anderen Produkten von MSCI ESG verwendet werden, wurde keine Genehmigung von der Börsenaufsichtsbehörde United States Securities and Exchange Commission oder einer anderen Regulierungsstelle beantragt bzw. erteilt. MSCI ESG Research Inc., ihre Tochtergesellschaften und Informationsdienstleister übernehmen keine Garantie im Hinblick auf Materialien von ESG. Die in diesem Dokument enthaltenen Materialien von ESG werden unter Lizenz verwendet und dürfen ohne ausdrückliche schriftliche Zustimmung von MSCI ESG Research Inc. nicht weiter verwendet, verteilt oder verbreitet werden.



Analyst: Jan Widmer, Tel.: 044 214 34 28, E-Mail: [email protected]
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Wirtschaftsnews - St.Galler Kantonalbank 

29.03.2016 - ob diese den Schock mit einem sauren LÃ¤cheln absorbieren kann. Es ist Zeit, eine vorlÃ¤ufige. Bilanz zu ziehen. Die Wirtschaft ist im letzten Jahr mit 0.9% ge- wachsen. Dies ist zwar nur die HÃ¤lfte der Prog- nosen vor dem 15. Januar 20
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Start Angebot St.Galler Kantonalbank 
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Wirtschaft AktienmÃ¤rkte - St.Galler Kantonalbank 

25.11.2016 - die amerikanischen AktienmÃ¤rkte geschlossen blieben. ... Die europÃ¤ischen AktienmÃ¤rkte notierten bei ... Weitere Impulse erhofft man sich von.
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FAQ Ferien Paradies.tv Basler Kantonalbank 
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Medieninformation - Glarner Kantonalbank 

04.02.2016 - Dividendenausschüttung fliessen bei positivem Entscheid der Generalversammlung rund 8,0. Millionen Franken an die öffentliche Hand.
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Medieninformation - Glarner Kantonalbank 

30.09.2015 - Derivative Finanzinstrumente (Kontraktvolumen). 1'263'251. 1'539'908. â€“276'657. â€“18.0. Positive Wiederbeschaffungswerte. 11'441. 16'299.
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Start Angebot Luzerner Kantonalbank 
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MEDIENMITTEILUNG - Schwyzer Kantonalbank 

22.09.2016 - FÃ¼r Privatpersonen und Institutionen wie Stiftungen oder Vorsorgewerke, denen verantwortungsvolles Handeln ... Aktien und Obligationen).
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Medieninformation - Glarner Kantonalbank 

30.09.2015 - 203'587. 194'096. 9'491. 4.9. Beteiligungen. 2'318. 3'008. â€“ 690. â€“22.9. Sachanlagen. 23'899. 20'444. 3'455. 16.9. Immaterielle Werte. â€“. â€“. â€“.
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Medieninformation - Glarner Kantonalbank 

22.04.2015 - Die Abgeltungskosten fÃ¼r die Staatsgarantie an den Kanton Glarus sind mit. 0,4 Mio. Franken leicht hÃ¶her als im Vorjahr. 0,8 Mio. Franken mehr Bruttogewinn. Die GLKB realisiert einen Bruttogewinn von 5,3 Mio. Franken. Die Bank erzielt 
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Medieninformation - Glarner Kantonalbank 

Glarus, 2. August 2017. Medieninformation. Halbjahresabschluss der Glarner Kantonalbank per 30.06.2017: â–« Erneute Ertragssteigerung. â–« Reingewinn nimmt ...
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Medieninformation - Glarner Kantonalbank 

04.02.2016 - Aktie sowie eine Zuweisung an eine neue Stiftung Â«FÃ¼r ein starkes ..... Erfolg aus dem HandelsgeschÃ¤ft und der Fair-Value-Option. 3'751.
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Wirtschaftsnews Wochenstart-Audiocast - St.Galler Kantonalbank 

24.10.2016 - Die fundamentalen Grundlagen fÃ¼r die Aktien haben sich in den letzten Wochen kaum verÃ¤n- dert. Entsprechend handeln die BÃ¶rsen seit ...
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Banque Cantonale Vaudoise - St.Galler Kantonalbank 

16.04.2015 - Bis 2017 sollen pro Jahr CHF 22 bis CHF 27 je Aktie als ordent- .... wurde keine Genehmigung von der Börsenaufsichtsbehörde United States ...
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Wirtschaftsnews AktienmÃ¤rkte - St.Galler Kantonalbank 

08.04.2014 - Page 1 ... Die Stimmung von Anlegern aus dem Euroraum hat sich im April weiter aufgehellt und den ... Besonders unter Druck stand weiter der ...
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FAQ Ferien Paradies.tv St.Galler Kantonalbank 
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Australiens Wirtschaft weiterhin robust - St.Galler Kantonalbank 

12.05.2015 - Australien: Geldpolitik will WÃ¤hrungsabwertung. Die Reserve Bank of Australia ... fÃ¼r RBA-Chef Glenn Stevens der australische Dollar wei-.
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Wirtschaft AktienmÃ¤rkte - St.Galler Kantonalbank 

12.04.2017 - amerikanischen Indizes lastete am spÃ¤ten Nach- mittag auf den Kursen in Europa. Der deutsche. Automobilhersteller Daimler hat gestern nach.
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Wirtschaft AktienmÃ¤rkte - St.Galler Kantonalbank 

01.11.2016 - Page 1 ... der Eurozone um 0.3% und damit gleich stark wie im 2. Quartal. ... Die amerikanischen AktienmÃ¤rkte zeigten sich ... Unterfangen.
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Wirtschaftsnews Wochenstart-Audiocast - St.Galler Kantonalbank 

24.10.2016 - Nasdaq: +0.30%. EuropÃ¤ische AktienmÃ¤rkte: ... Die europÃ¤ischen Aktien legten mit einem Plus ... An den ZinsmÃ¤rkten wartet man auf den 14.
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Swiss Prime Site - St.Galler Kantonalbank 

11.06.2015 - VertriebskanÃ¤len (online) unter Druck ... Steuern lag bei CHF 70 je Aktie. .... Kauf: Das Kursziel (fair value) einer Aktie liegt mindestens 10 % ...
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Royal Dutch Shell - St.Galler Kantonalbank 

17.04.2015 - Royal Dutch Shell am 8. April 2015 ein Kaufangebot fÃ¼r BG. Group in HÃ¶he von GBP 47 Mrd. Royal Dutch Shell bietet je BG-. Aktie GBp 383 in ...
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FAQ Ferien Paradies.tv Luzerner Kantonalbank 
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Wirtschaftsnews AktienmÃ¤rkte RohstoffmÃ¤rkte - St.Galler Kantonalbank 

05.07.2016 - Die Angaben in diesem Dokument und insbesondere die Beschreibung zu einzelnen Wertpapieren stellen weder eine Offerte zum Kauf der ...
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