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SCHWERFALLIGE
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Die globalen FMCG-Riesen tun sich schwer,
an vergangenes Wachstum anzukniipfen.
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L .hersteller. auf 2,9%, eln.deutllcher Ruckgang
16 Potenzial Emerging Markets im Vergleich zu den Vorjahren. Auch wenn

L LD LT s unbeeinflussbare Faktoren wie Wahrungs-

S schwankungen und Rohstoffpreise einen Teil
des Ergebnisses ausmachen, bleiben doch
auch einige Entwicklungen besorgniserre-
gend. So laufen die internationalen Grofsen
beispielsweise den lokalen Platzhirschen
in den BRIC-Staaten weiter hinterher und
verlieren dort noch Marktanteile. Auch in
Hinblick auf Innovation sind sie scheinbar
etwas schwerfallig geworden. Zahlte sich
die bewusst gewinn- statt umsatzorientierte
Strategie in 2013 noch aus, miissen sich die
Riesen doch fragen, wie sie mittelfristig
wieder auf Wachstumskurs kommen wollen.
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WAHREND CHINA AUF
DEN VORMARSCH IST,
TUN SICH JAPANISCHE
UNTERNEHMEN SCHWER

Ranking 2013 der Top-50-FMCG-Champions

Rang Unternehmen Umsatz in LEH! Gewinnmarge Rang
2013 (Mio. USD) vom Umsatz? 13-12
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1. Ohne Verbrauchssteuer

2. Ohne groRkere aukergewshnliche Posten — Gewinnmarge nach Beteiligungsgewinnen und anderen auRergewdhnlichen Posten
Quelle: Jahresabschlussberichte; 10K; OC&C-Analyse
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WACHSTUNISZIELE
VERFEHLI

Amerika bereitet Probleme

Im Februar machte Nestlé Schlagzeilen,
als der grofste KonsumgUterproduzent
beim Vorstellen seines Jahresberichts
verkiindete, erstmals seit 2009 sein
Langzeitwachstumsziel nicht erreicht
zu haben. Mit 4,1% organischem Wachs-
tum verpasste es seine selbstgesteckte
Hirde von 5% und konnte seinen Ge-
samtumsatz (inkl. Wahrungs- und Akqui-
sitionseffekten) gerade einmal konstant
halten (0% Umsatzwachstum). Nestlé
ist aber nicht das einzige Unternehmen,
das seine Umsatzziele verfehlte: Unilever,
Diageo, Coca-Cola und Danone blieben
alle hinter den Erwartungen zurick.

Hinsichtlich eines Gesamtwachstums
von 2,9% im Durchschnitt in lokalen
Wahrungen kdnnen die Giganten auch
sicherlich nicht zufrieden sein. Im Vor-
jahr erzielten die jeweiligen Top 50 im-
merhin noch 5,6%, in 2011 8,1%. Aus-
schlaggebend fiir das maue Ergebnis
war unter anderem eine drastische
Verschlechterung im amerikanischen
Markt: Wurden dort in 2012 noch 7,1%
und in 2011 sogar 9,9% Wachstum

Gesamtumsatzwachstum, 2010 — 20132
In %

erzielt, schrumpfte die Wachstumsrate
in 2013 auf 2,8%. Auch Europa bleibt
Sorgenkind und stagnierte auf dem

mageren Vorjahreswachstum von 1,3%.

Besser entwickelt hingegen haben sich
Champions mit htherem Anteil in asia-
tischen und afrikanischen Markten.
Hier erzielten die Top 50 im Schnitt ein
Wachstum von 17,1%, hoch von 11,7%
in 2012.

Auf Unternehmensebene musste das
niedrigste Wachstum mit -6,2% in die-
sem Jahr Avon hinnehmen. Zum einen
zog sich das Unternehmen aus weniger
profitablen Markten, wie z.B. Irland, zu-
riick. Zum anderen fielen die Umsdtze
im Beauty- bhzw. im Fashion-Segment
um jeweils 7%.

Auf dem Treppchen ganz oben beim
Umsatzwachstum steht mit gut 22%
IBS, der brasilianische Fleischprodu-
zent, der bereits in den Vorjahren durch
starkes Wachstum gldnzte. Haupttrei-
ber waren grofse Akquisitionen, in 2013
z.B. von Seara Alimentos, dem zweit-

Europa

Asien / Afrika

grolsten brasilianischen Hahnchen- und
Schweinefleisch-Verarbeiter. Auf die Po-
sitionierung im Ranking hatte das weit
tiberdurchschnittliche Wachstum keinen
Einfluss; der schwache Real dampfte
das USD-Ergebnis.

Der amerikanische Lebensmittelkon-
zern Conagra ist die Nummer zwei im
Wachstum. Der noch im November 2012
bekanntgegebene Kauf von Ralcorp,
dem grolsten US-Anbieter von Produk-
ten fir das Eigenmarkengeschaft,
machte einen Grolsteil des Umsatzzu-
wachses aus. Darliber hinaus verzeich-
nete insb. der Unternehmensbereich
Consumer Foods erfreuliches organi-
sches Wachstum von 8%.

Ebenfalls stark gewachsen, vor allem
aus eigenem Antrieb, ist der bereits
erwdhnte (Wieder-)Neueinsteiger Arla.
Inwieweit das Unternehmen und insge-
samt die Branche von der wachsenden
chinesischen Nachfrage nach Milchpro-
dukten beeinflusst werden, ist Thema

des Kapitels ,,China und der Milchsektor*.

+5,4%pt

-0,1%pt

-4,4%pt

11,8% 11,7%
0,0%pt

1,3% 1,3%

17,1%

Einige Champions
verzeichnen ein starkes
Umsatzwachstum in Asien/
Afrika, darunter Nestlé,
Danone, SCA und Avon

Amerika
-2,8%pt
-4,3%pt
99%
5,7%
2,8%
2010-11  2011-12 2012-13 2010-11

2011-12  2012-13 2010-11

2011-12

2012-13

1. Umsatzwachstum in der jeweiligen Region in Berichtswahrungen, gewichtet mit Umsdtzen in der jeweiligen Region in USD (ohne Verbrauchssteuer)

2. Nur Unternehmen, die regionale Umsdtze ausweisen
Quelle: Geschaftsberichte; 10K; OC&C-Analyse
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Lebensmittelumsatzwachstum (ohne Verbrauchssteuer, in lokaler Wahrung) — 2013 vs. 2012!

In %

JBS
Conagra

Arla Foods a.m.b.a.

Tingyi

Royal Friesland Campina
AB InBev

Asahi Breweries
SCA

KAO

Brasil Foods
General Mills
Diageo

Reckitt Benckiser
Estée Lauder Companies (The)
Japan Tobacco
Heineken Holding
SABMiller plc
Pernod Ricard SA
Kellogg Company
Tyson Foods

Kirin Breweries
Danish Crown
Yamazaki Baking
L'Oréal

Groupe Danone
LVMH

Colgate Palmolive
Johnson & Johnson
Groupo Bimbo
PepsiCo

Mondelez

Altria Group
Procter & Gamble
Nippon Meat Packers

British American Tobacco p.l.c.

Kimberly Clark

H.J. Heinz

Carlsberg

Nestlé AG

Smithfield Foods

Henkel

Kraft Foods

Philip Morris International
Imperial Tobacco

Bunge Limited

Archer Daniels Midland
Coca-Cola Company (The)
Dean Foods

Unilever

Avon

1. 2012er Zahlen sind bereinigte Werte (nach Akquisitionseffekten und Verdnderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden)
2. Gewichtet mit den Lebensmittelumsdtzen in USD; ohne Verbrauchssteuer
Quelle: Geschaftsberichte; 10K; OC&C-Analyse

Gewichtetes
durchschnittliches Wachstum?: 2,9 %

Median: 2,0%
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AKQUISITIONEN
AUF SPARFLANMME

08 Annual 0C&C-Study FMCG Champions — Schwerfdllige Riesen?

Die insgesamt mageren Wachstums-
raten sind auch Ergebnis einer wenig
expansionsgetriebenen M&A-Politik.
Mit Akquisitionen im Gesamtwert von
unter 20 Mrd. USD haben die Top-50-
Lebensmittelhersteller so wenig einge-
kauft wie zuletzt vor 10 Jahren. Statt-
dessen hat der Wert der Verkdufe
leicht zugenommen und lag in 2013

bei ca. 15 Mrd. USD. Damit machten
Verkdufe an Nicht-Champions ca. 43%
des gesamten Transaktionsvolumens
aus, ein Wert, der im Vorjahr bei knapp
17% lag. Hauptbeweggrund fir Verkdu-
fe waren operative Restrukturierungen,
was ebenfalls unterstreicht, dass die
Grofsen der Branche in 2013 den Fokus
starker auf Ergebnisoptimierung legten.

Ein Unternehmen, das entgegen dem
allgemeinen Trend eher auf Einkaufs-
kurs zu sein scheint, ist Coca-Cola. In
2013 war es fur 5 der 20 groRten Uber-
nahmen durch Top-50-Unternehmen
verantwortlich. Auch in 2014 setzt
sich dieser Trend scheinbar fort. Nach
Ankindigung der Ubernahme eines
Anteils an Green Mountain Coffee
Roasters im Februar dieses Jahres hat
Coca-Cola jetzt bekanntgegeben, flr
2,15 Mrd. USD einen 16,7%-Anteil an
Monster Beverage Corp., Hersteller
von Energy Drinks, (ibernehmen zu
wollen.

Top-20-Akquisitionen der 50 FMCG Champions?, 20132
In Mio. USD
Target

Hindustan Unilever Limited

Loro Piana S.p.a.

Seara Alimentos; Grupo Zenda

Spaipa SA Industria Brasileira de Bebidas
Vinda International

Kingway Brewery

Philip Morris Mexico

Grupo Yoli

Arab Investors-TA (FZC)

Chongging Brewery

Danone Espana SL

China Mengniu Dairy

Companhia Fluminense de Refrigerantes
Nanchang Asia Brewery; Zibo Asia Beer; Luoyang Asia Beer
Sichuan Chengdu Shuijingfang

Tirta Bahagia PT

Innocent Limited

SCA Hygiene Products SE

Minami Kyushu Coca-Cola Bottling
Shanghai Elsker For Mother & Baby

1. Ohne Ber(icksichtigung von Akquisitionen mit unverdffentlichtem Kaufpreis
2. Bezogen auf das Datum der Ankiindigung der jeweiligen Transaktion
Quelle: Mergermarket; Handelsberichte; OC&C-Analyse

Transaktionsvolumen! nach Transaktionsart, 2012 — 201323
In Mrd. USD, % des Transaktionsvolumens

51 34

M&A zwischen Champions

Verkauf an
Nicht-Champions

Akquisitionen von
Nicht-Champions

56,6 %

2012 2013

1. Ohne Berticksichtigung von Akquisitionen mit unveroffentlichtem Kaufpreis

2. Bezogen auf das Datum der Ankiindigung der jeweiligen Transaktion

3. Ohne Berlicksichtigung des Spin-Offs der nordamerikanischen Kraft Foods Group an
Aktiondre von Kraft Foods fiir 27 Mrd. USD

Quelle: Mergermarket; Handelsberichte; OC&C-Analyse

Kaufer
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Wachstum der Umsatzrendite, 2013 vs. 2012
In %-Punkten

AB InBev

Kraft Foods

Kellogg Company

Imperial Tobacco

Dean Foods

Kimberly Clark

Japan Tobacco

SCA

Bunge Limited

Altria Group

Conagra

Grupo Bimbo

Estée Lauder Companies (The)
Unilever

British American Tobacco p.l.c.

Milchsektor kampft Mondelez

3 xQ Johnson & Johnson Gewichteter Durchschnitt':
m It hOheren Brasil Foods 0,9 %-Punkte (VS. 0,4 %-Punkte in 2012)
Rohmilchpreisen Kirin Breweries

PepsiCo
General Mills
JBS
H.J. Heinz
Henkel Median:
Pernod Ricard SA 0,6 %-Punkte (vs. 0,1 %-Punkte in 2012)

Procter & Gamble
L'Oréal
KAO
Arla Foods a.m.b.a.
Asahi Breweries
Nippon Meat Packers
Archer Daniels Midland
Tyson Foods
Coca-Cola Company (The)
LVMH
Danish Crown
Avon
Carlsberg
Yamazaki Baking
Philip Morris International
Nestlé AG
Diageo
Royal Friesland Campina
Groupe Danone
Reckitt Benckiser
Colgate Palmolive
Smithfield Foods
Tingyi
SABMiller plc -5,69
Heineken Holding |~ 744!

1. Gewichtet mit LEH-Umsdtzen in USD; ohne Verbrauchssteuer
Quelle: Geschaftsberichte; 10K; 0C&C-Analyse
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WIE KONNEN UNTERNEHMEN
DEN NACHFRAGE-BOOM DER
BEVOLKERUNGSREICHSTEN
NATION MELKEN?

12 Annual OC&C-Study FMCG Champions — Schwerfdllige Riesen?

CHINAUND
DER MILCH-

Zunehmender Einfluss auf die Entwick-
lung der Milchproduktehersteller geht
von China aus, dessen 1,35 Mrd. Ein-
wohner immer mehr auf den Milch-
Geschmack kommen. So hat sich China
in den letzten Jahren zu einem der
groften Importeure von Milchproduk-
ten entwickelt. Allein in 2013 hat das
Land 12 Mio. t Rohmilch importieren
missen, da das inldndische Angebot
mit der wachsenden Nachfrage nicht
Schritt halten konnte. Besonders ge-
stiegen ist die Nachfrage nach Joghurt.
Dieses Segment, das drittgrofte nach
Milchgetranken und Milch, legte um
knapp 16% im letzten Jahr zu.

-

.

i TR =

-

Rohmilchangebot vs. -nachfrage! in China

In Mio. t
52
45 47
a 43

39
Inlandsnachfrage 37 40

36 35 36 37 > —
Inlandsangebot

Netto-Importe

2008 2009 2010 2011 2012 2013E

1. Nur Kuhmilch; Ermittlung der Nachfrage auf Basis von Produktionsvolumina verschiedener Milchprodukte

Quelle: China Dairy Yearbook; Huishan prospectus; Euromonitor; OC&C-Analyse

-
’

-

Chinesischer Gesamtmarkt fiir Milchprodukte nach
Produktkategorie, 2012 vs. 2013

In Mrd. RMB +10,9% -
253,1
Andere 228,1 5
Milchprodukte 1,7 4
Kase ~ :

Joghurt

Milch

Milchgetrdnke

2012 2013
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10,6 %

119%

16,4 %

10,5%

14,7 %

11,3%

13,8%

11,8%

Vergleich der grofiten Milchproduktehersteller, 2012 —2013

Brutto-Margenwachstum  Wachstum der Umsatzrendite
In %-Punkten In %

In %-Punkten

Groupe Danone

Royal Friesland Campina

Arla Foods a.m.b.a.

Dean Foods!

Gewinnerhéhung (absolut)

1. Gewinn ist um 415 Mio. USD in 2013 gestiegen aufgrund von auRerordentlichen Gewinnen in Zusammenhang mit dem Verkauf von WhiteWave

Quelle: Geschéftsherichte; Recherchen; 0C&C-Analyse

Unter den Champions haben insbeson-
dere Arla und Royal Friesland Campina
es geschafft, an dem chinesischen
Wachstum zu partizipieren. Arla war
bereits in 2012 eine Partnerschaft mit
COFCO, dem grolsten Einzelaktiondr von
Mengniu, eingegangen, um eine stdr-
kere Prdsenz in China aufzubauen und
Exporte zu erh6hen. Von dieser Zu-
sammenarbeit profitiert Arla beispiels-
weise im Bereich der Sdauglingsmilch-
nahrung. Hier hat das ddnische Unter-
nehmen sein Produktionsvolumen der
sehr hochpreisigen Marke Babhy & Me
fir den chinesischen Markt erhéht
und die Produkte tiber Mengnui einge-

fuhrt. In Summe konnte Arla seinen
Umsatz in China (Produkte unter der
Arla-Marke und Produkte, die es als
Drittproduzent herstellt) in 2013 ver-
doppeln.

Im Gegensatz zu Royal Friesland Cam-
pina schaffte es Arla darlber hinaus,
seine Umsatzrendite zu halten — trotz
der erwdhnten 25-prozentigen Roh-
milchpreiserhéhung. Dies ist auf enges
Kostenmanagement zuriickzufiihren:
Auf Seite des Wareneinsatzes wurden
Kosten durch starker standardisierte
Einkdufe und eine Konzentration auf
weniger Lieferanten eingespart.

Betriebskosten konnten reduziert
werden, indem Best-Practice-Prozesse
entlang der Wertschopfungskette
eingefiihrt und Produktionsstdtten ver-
grofert oder zusammengelegt wurden.
Im Vergleich zu 2012 hat Arla damit
seine Kostenbasis in 2013 um 2,5 Mrd.
DKK reduziert.
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POTENZIAL

EMERGING MARKETS

BRICs bleiben
schwierig

An dem Beispiel des chinesischen
Dairy-Marktes zeigt sich, dass eine
starke Marktdurchdringung in den
BRIC-Staaten fir die globalen Konsum-
gliterhersteller nach wie vor eine groflke
Herausforderung darstellt. Uber alle
BRIC-Ldnder hinweg stagnierte in
diesem Segment der Marktanteil der
Top 50 (ohne Champions aus den BRIC-
Landern) bei 18%. Noch desolater sieht
es bei Backwaren & Snacks sowie
verarbeiteten Lebensmitteln aus. Hier
liegt die Durchdringung nur bei 11%
bzw. 3%, was im Falle von Backwaren
& Snacks immerhin eine leichte Ver-

besserung gegeniiber 2010 bedeutet.
Am besten gelang historisch eine
Markteroberung im Schénheitspflege-
und Haushaltsmittelsegment, wo die
Top 50 trotz leichter Verluste noch
40% Marktanteil erreichen.

Das schwierigste BRIC-Land fir die
internationalen Grofen ist und bleibt
China. 16%-Marktanteil konnten sie
in 2013 erzielen — ein Verlust von

2 Prozentpunkten im Vergleich zu 2010.

Zu schwierig scheint die Anpassung
auf lokale Geschmadcker einerseits und
Vertriebsmoglichkeiten andererseits.
So verfugen lokale Unternehmen (iber
weitreichendere Distributionsnetzwerke
und verstehen es deutlich besser, ihre
Produkte in den Supermadrkten zu
pushen. Es ist zum Beispiel absolut
gdngig, dass Supermarktmitarbeiter

Umsatz nach FMCG-Segment und Herstellerkategorie, BRIC-Lander, 2013

In Mrd. €, in %
1071 82,7
Sonstige " 5
Unternehmen 0% S0t

Weitere grofse
Spieler!

Top 50 (lokal)

Top 50

84,5 84,2 321

30% 29% 37%

11%

von Herstellern bezahlt werden, die
die jeweiligen Produkte vor Ort an-
preisen. Hiervon sind insb. die euro-
pdischen und nordamerikanischen
Unternehmen noch weit entfernt.

Tingyi ist ein solches Unternehmen,
das unter anderem aufgrund seines
umfangreichen Vertriebsnetzes Erfolg
verzeichnet. Mit (iber 500 Vertriebs-
stellen und Direktbelieferung von
mehr als 110.000 Supermdrkten hat
es eine Vertriebsdichte, von der die
Konkurrenz noch weit entfernt ist.
PepsiCo erkannte das Potenzial von
Tingyi und ging bereits 2011/2012 eine
Partnerschaft mit dem Konkurrenten
ein. Der amerikanische Soft-Drink-
und Snack-Hersteller hatte zwar schon
selbst eine gute Prasenz aufgebaut,
stiels aber zunehmend an seine Gren-

390,6

30%

@ Anteil

25%

Schonheitspflege & Soft Drinks Dairy Backwaren  Verarbeitete Gesamt
& Snacks Lebensmittel

Haushaltsmittel

1. Top-20-Nicht-Champions des jeweiligen Landes pro Segment
Quelle: Euromonitor; OANDA; OC&C-Analyse

16 Annual OC&C-Study FMCG Champions — Schwerfdllige Riesen?

- Gesamt-BRIC

zen und konnte durch die Partnerschaft
einen eigenen, sehr kostspieligen
Ausbau des Vertriebsnetzes umgehen.

Ein weiteres Standbein von Tingyis Er-
folg sind schnelle, inkrementelle Inno-
vationen. Statt auf die eine, alles ver-
dndernde Markteinfiihrung zu setzen,
bringt Tingyi kurzfristig neue Ge-
schmackssorten oder leicht abgewan-
delte Produkte auf den Markt. Dieses
Vorgehen erlaubt dem Unternehmen,
neue Ideen zu testen und schnell auf
sich verdandernde oder unterschiedliche
Geschmacker zu reagieren.

In den letzten finf Jahren stieg der
Umsatz von Tingyi um 21% p.a., getrie-
ben vor allem durch sein erfolgreiches
Getrankegeschdft, das mittlerweile
fast 60% am Gesamtumsatz ausmacht.

TINGYI KOMBINIERT DIE
STARKEN EINES LOKALEN
SPIELERS MIT DEM
NEUEN KOSTENFOKUS
DER INTERNATIONALEN

Umsatzwachstum von Tingyi, 2009 —2013
In Mio. USD, in %

Quelle: Geschaftsberichte; Recherchen; 0C&C-Analyse

CHAMPIONS

CAGR
! (2009 - 2013)
:V in %

1% Sonstiges 2%
o Fertiggerichte  +9%

Getrdnke +25%

Nudeln +18%

2012 2013
29,9 % 30,3% Brutto-Marge
51 1 Platz im globalen Ranking
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VIINT -

DAS NEUE BRIC?

STARK UNTERSCHIEDLI-
CHE INFRASTRUKTUREN
UND POLITISCHE GEGE-
BENHEITEN MIACHEN
EIN EINHEITLICHES
VORGEHEN SCHWIERIG

18 Annual 0C&C-Study FMCG Champions — Schwerfdllige Riesen?

Auch wenn die BRIC-Staaten immer
noch gutes Wachstumspotenzial ver-
sprechen, sind die Mdrkte zunehmend
reifer geworden. Das kombinierte BIP-
Wachstum der Lander verlangsamte
sich von durchschnittlich 23% p.a. in
den Jahren 2004 — 2008 auf 12% p.a.
zwischen 2008 und 2012. Nicht zuletzt
wegen des starken (lokalen) Wettbe-
werbs schauen die globalen Konsum-
guterhersteller daher schon auf die
ndchsten Wachstumsregionen: MINT.

Die MINT-Ldnder (Mexiko, Indonesien,
Nigeria und Tirkei) haben einiges mit
den BRIC-Staaten gemein: Sie verfiigen
tber ahnlich starke makrodkonomische
Fundamentaldaten und eine grolse An-
zahl an Einwohnern, die sich den Kauf
von Markenprodukten leisten kann.
Im Gegensatz zu den BRIC-Staaten ist
die Wetthewerbsintensitdt allerdings
um einiges niedriger, was sie fir die
Champions attraktiv macht.

Unternehmen, die frith in MINT-Lander
eingestiegen sind, haben ihre Positio-
nen manifestiert. Beispielsweise konnte
Coca-Cola einen 41-prozentigen Markt-
anteil im Soft-Drink-Markt in Nigeria
etablieren, verglichen mit einem welt-
weiten Marktanteil von 26%, oder Nestlé
einen 69%-Anteil im Kaffee-segment,
verglichen mit 22% weltweit (2010er
Zahlen).

Natirlich sind auch Investitionen in
MINT-Ldnder nicht ohne Risiko. Ent-
wicklungen innerhalb der Lander sowie
Infrastrukturen sind sehr unterschied-
lich und das politische Umfeld ist nicht
immer leicht einzuschatzen. Wahrend
Diageo im letzten Jahr beispielsweise
sein organisches Wachstum in Mexiko
von 16% (2012 gegen(iber 2011) auf
18% erh6hen konnte, fiel es in der
Tirkei von zuvor 28% auf 8% zurtick,
nachdem die Regierung die Verbrauch-
steuer auf alkoholische Getrdnke
erhdht hatte.

Unklar ist auch, wie sich Unternehmen
am besten in den Ldandern etablieren
kdnnen. Partnerschaften, wie die zwi-
schen Kellogg’s und dem tiirkischen
Lebensmittelkonzern Ulker, sind nicht
iberall denkbar. In Nigeria beispiels-
weise sind die lokalen Unternehmen
noch nicht so stark aufgestellt, dass
sie attraktive Partner oder auch Akqui-
sitionsziele darstellen. Hier missen
die internationalen Riesen noch selbst
mit aufbauen.
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