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AB Inbev setzt
Erfolgskurs fort

Bierabsatz und Gewinn gesteigert

AB Inbev Eine starke Stellung
601 in den grossen auf-
ol Vel » strebenden  Volks-
V\‘,\ / wirtschaften ist in
th | Zeiten wie diesen,
wenn die etablierten
8 T Mirkte schwicheln,
Kore 36,60 ¢ Gold wert. Davon
zeugt der Quartals-
bericht der Brauerei Anheuser-Busch In-
bev (AB Inbev). Mit dem Wachstum in La-
teinamerika hat der belgisch-brasiliani-
sche Branchenprimus, der vorletztes Jahr
den US-Bierriesen Anheuser-Busch iiber-
nahm, den Geschéftsriickgang in den USA
und Europa mehr als kompensiert.

Brasiliengeschiift floriert

Insgesamt steigerte AB Inbev den Getrédn-
keabsatz in den ersten drei Monaten 2010
auf vergleichbarer Basis um 0,8% auf 91,8
Mio. Hektoliter. Der Bierverkauf nahm
0,6% auf 80,3 Mio. hl zu. Dank hoherer
Verkaufspreise stieg der Umsatz 1,9% auf
8,3 Mrd. $. Das Betriebsergebnis vor Ab-
schreibungen und Amortisation (Ebitda)
und einmaliger Sonderposten verbesserte
sich 5,1% auf 3,09 Mrd. $ (Marge von rund
37%). Damit hat AB Inbev die Markterwar-
tungen, die im Durchschnitt von knapp
3 Mrd. $ ausgegangen waren, {ibertroffen.

Fiir den Glanzpunkt sorgte Brasilien.
Dort stieg dank des robusten Wirtschafts-
aufschwungs und der Erhhung der Min-
destlohne der Bierabsatz des Lokalmata-
dors um 15,9%. Damit festigte das Unter-
nehmen, das rund zwei Drittel des brasi-
lianischen Biermarktes beherrscht, seine
Branchenfiihrerschaft. In der gesamten
Region Lateinamerika Nord, zu der AB In-
bev Brasilien zihlt, nahm der Umsatz auf
vergleichbarer Basis (organisch) 20,5% auf
2,39 Mrd.$ zu und der Ebitda 18,7% auf
1,15 Mrd. $ (Marge von 48%).

Ein anhaltendes Absatzwachstum ver-
zeichnete der Brauereiriese auch in China,
wo 5,1% mehr Bier verkauft wurde als vor
einem Jahr. Riickldufig war hingegen das
Geschift in den USA, dem grossten und
wichtigsten Markt. Dort sank das Absatz-
volumen 6,8%, was vom Management
unter anderem mit den schlechten Wet-
terbedingungen und der hohen Arbeitslo-
sigkeit im bedeutenden Kundensegment
der 21- bis 27-Jdhrigen begriindet wurde.
Unter dem Strich fiel der Umsatz in der
Region Nordamerika 5,8% auf 3,56 Mrd. $
und der Ebitda 3,9% auf 1,42 Mrd. $ (Marge
von knapp 40%).

Ausblick bestiitigt

In Westeuropa wurde zwar 2,9% weniger
Bier abgesetzt, und der Umsatz sank 3,1%
auf 850 Mio. $, doch das operative Ergeb-
nis verbesserte sich unter anderem dank
der Synergien aus der Integration von An-
heuser-Busch um gut 31% auf 191 Mio. $
(Marge von 22,4%). In Osteuropa brachen
der Umsatz um ein Fiinftel auf 244 Mio. $
und der Ebitda gut 85% auf 8 Mio. $ ein,
was auf die Verdreifachung der Biersteuer
in Russland per Anfang Jahr sowie auf das
schwache Konsumumfeld in der Ukraine
zurlickgefiihrt wird.

Die Konzernleitung bestitigte die
Jahresprognose, wonach das Volumen-
und das Ebitda-Wachstum im zweiten
Semester hoher sein diirften als im ers-
ten. An der Borse wurde der Zwischen-
bericht gut aufgenommen. Die Aktien
behaupteten sich diese Woche gegen die
allgemeine Marktschwéche. Der Leis-
tungsausweis stimmt zuversichtlich,
dass AB Inbev die Erfolgsgeschichte fort-
schreiben wird (vgl. FuW Nr. 18 vom
6.Mirz). Ein Engagement erfordert aber
Geduld, zumal die Titel nach der ra-
schen Kurserholung im vergangenen
Jahr nicht mehr unterbewertet sind. oP

Unternehmenszahlen

2009 2010* 2011*
Umsatz in Mrd. $ 36,8 37 38
-Verdnderung in %' +2,5 +1 +3
Gewinn in Mrd. $2 3,93 4,5 53
-Verdnderung in % +56 +15 +18
Kursam 7.5.in € 36.60
Gewinn/Aktie in $2 248 2.81 3.30
KGV 17 14
Dividende/Aktie in € 0.28 0.38 048
Rendite in % 1,0 13
Borsenwert in Mrd. € 59
ASchatzung 'organisch 2vor einmaligen Sonderposten

Kauflust bereits wieder erlahmt

Nach Monaten des Wachstums stagniert der US-Detailhandelsumsatz im April — Urban Outfitters und Aeropostale gut positioniert

irtschaftsprognostiker wissen es:
WMan sollte die Ausgabenfreude

der Amerikaner nicht unter-
schétzen. Jahrein, jahraus, in guten wie in
schlechten Zeiten, schafften sie es irgend-
wie, mehr auszugeben. Bis die grosse Re-
zession kam. 2008 fielen — zum ersten Mal
in fast drei Jahrzehnten — die Konsumaus-
gaben im Jahresvergleich 0,2%. 2009 ga-
ben sie nochmals 0,6% nach. Es brauchte
aggressive Konjunkturankurbelungsmass-
nahmen der Regierung — von Steuersen-
kungen fiir die Mittelklasse bis zu einer
Eintauschaktion fiir alte Autos (Cash for
Clunkers) —, um die Amerikaner wieder
zum Einkaufen zu bewegen. Das Resultat:
Im Mérz stiegen die personlichen Ausga-
ben gegeniiber dem gleichen Monat des
Vorjahres 4,5% (vgl. Grafik).

Dass die Amerikaner trotz weiterhin
hoher Arbeitslosigkeit von iiber 9% wie-
der vermehrt zum Shopping gehen, fiih-
ren Analysten auch darauf zuriick, dass
sie es nach zwei Jahren der Zuriickhaltung
miide geworden sind, sparsam zu leben.
Marshal Cohen vom Researchunterneh-
men NPD Group nennt dieses Phdinomen
Frugal Fatigue.

Beispiel Kleiderketten

Von der neu erwachten Konsumlust der
Amerikaner profitieren geméss Cohen vor
allem die auf Kleider spezialisierten Ket-
ten — ein Segment innerhalb der Detail-
handelsbranche, das in der Rezession am
meisten gelitten hatte. Dieses Segment
konnte im Mirz im Vergleich zum Vor-
jahr den Umsatz auf vergleichbarer Flache
12,8% steigern. Das ist deutlich mehr als
der Branchendurchschnitt von 9%. Dabei
wiirden die Konsumenten bevorzugt Klei-
derldden aufsuchen, die ein gutes Preis-
Leistungs-Verhiltnis boten. Nicht mehr
der Preis allein sei jetzt entscheidend, sagt
Cohen, sondern auch Qualitét, Dauerhaf-
tigkeit, Komfort und Service.

Den Anlegern ist die grossere und
spendablere Kiuferschaft in Kleiderketten
nicht verborgen geblieben. So haben etwa
die Aktien von Limited Brands seit Anfang
Jahr 36% zugelegt, die Titel von Aeropos-
tale 22% und die Valoren von Abercrombie
& Fitch 16% (vgl. Charts und Tabelle). Ob
der Optimismus der Anleger gerechtfertigt
ist, werden die Resultate fiir das erste Ge-
schiftsquartal 2010/11 (Februar bis April)
zeigen, die ab Mitte Mai vertffentlicht
werden. Laura Champine, Analystin bei
der Investmentbank Cowen, erwartet im
Vergleich zur Vorjahresperiode im Schnitt
wenigstens 4 bis 5% hohere Umsétze auf
vergleichbarer Ladenflache und mindes-
tens 10% hohere Gewinne. Diese liessen
sich nicht nur auf eine gesteigerte Kauf-
freude der Amerikaner zuriickfithren, son-
dern auch auf ein verbessertes Lagerma-
nagement und reduzierte Rabatte.

Dass das prognostizierte Wachstum
von Verkdufen und Uberschiissen der
Kleiderketten im ersten Geschéftsquartal
angesichts der tiefen Vorjahreswerte nicht
hoher ausfillt, liegt daran, dass die seit
mehreren Monaten steigende Konsum-
lustim April abrupt nachliess. Die Kleider-
laden verzeichneten im Mittel im Ver-
gleich zum Vorjahresmonat einen Ver-
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Die US-Kleiderkette Abercrombie & Fitch musste im April auf vergleichbarer Ladenflache einen Umsatzriickgang von 7% hinnehmen.

kaufsriickgang auf vergleichbarer Fldche
von 1,3%, wihrend die gesamte Detail-
handelsbranchenoch 0,8% zulegen konnte.
Sektorbeobachter fithren das Resultat auf
die frithen Ostern zurtick, die die Umsatz-
zahlen im Mérz aufblidhten, und auf einen
temporédren Kélteeinbruch im April, der
die Nachfrage nach Sommermode stag-
nieren liess.

Uber die Verhéltnisse

Doch das geniigt als Erkldrung nicht. Zu
beachten ist auch, dass die personlichen
Ausgaben nicht im Gleichschritt mit den
Einkommen gestiegen sind. Letztere sind
im Mérz mit 3% weniger kréftig gewach-
sen als erstere. Gleichzeitig ging die Spar-
quote auf 2,7% zuriick - das tiefste Niveau
seit September 2008 (vgl. Chart). Das ist
ein Zeichen dafiir, dass die Amerikaner
drauf und dran sind, erneut tiber ihre
Verhéltnisse zu leben. Fiir den Konsum
heisst dies, dass sich die hohen Wachs-
tumsraten nicht durchhalten lassen - es
sei denn, die Amerikaner begénnen er-
neut, Einkdufe mit Schulden zu finanzie-
ren. Diese sind zwar in den vergangenen
Monaten gesunken, aber immer noch
hoch. Im Schnitt wendet ein US-Haushalt
nach wie vor 12,6% seines Einkommens
fiir den Schuldendienst auf.

Zwei Kleiderketten scheinen am bes-
ten gewappnet zu sein fiir diese Situa-
tion: Urban Outfitters mit zuletzt stei-
genden Gewinnmargen, der Einfiihrung
neuer Produktlinien und Expansionspla-
nen in Asien sowie Aeropostale mit ihrem
Gespiir fiir trendige Mode zu einem fairen
Preis. Bei Urban Outfitters scheinen die
hohen Erwartungen allerdings schon im
Aktienkurs eingepreist zu sein (Kurs-Ge-
winn-Verhéltnis 2010/11 von 22), wih-
rend Aeropostale noch Potenzial haben
diirften (KGV 2010/11 von 10).

Umsatz und Gewinn der US-Kleiderketten wachsen in den nachsten zwei Jahren

Borsen-
Kurs am Perf. seit wert Umsatz in Mio. $ Gewinn/Aktie in $ KGV
6.5.in$ 1.1.in% in Mio.$ 2009/10 2010/11* 2011/12* 2009/10 2010/11* 2011/12* 2010/11*
The Gap 2291 94 15291 14197 14606 14958 1.58 1.81 1.96 12
Limited Brands 25.13 35,9 8128 8632 9062 9389 1.24 1.67 1.94 15
Urban Outfitters 35.92 2,7 6066 1938 2266 2594 1.28 1.63 1.95 22
Abercrombie & Fitch ~ 40.45 16,1 3567 2929 3224 3550 1.12 1.80 2.52 22
Aeropostale 27.66 21,9 2606 2230 2476 2701 2.27 2.72 2.99 10

ASchétzung  Geschéftsjahr jeweils per Ende Januar

Riickkehr zum Wachstum
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Aktienkurse von US-Kleiderketten steigen rasant
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Osterreichischer Olkonzern OMV lduft wie geschmiert

Erfreulicher Quartalsabschluss — Hoher Olpreis hilft — Kostensenkungen greifen — Aktien bieten Alternative zu grossen Olmultis

Der osterreichische Ol- und Gaskonzern
OMV {iberraschte mit einem soliden
Quartalsergebnis. Der Umsatz stieg 23%
auf 5,28 Mrd. € und das Betriebsergebnis
(Ebit) um 167% auf 710 Mio. €. Der Netto-
gewinn vervielfachte sich von 40 auf 346
Mio. €. Generaldirektor Wolfgang Ruttens-
dorfer fiihrt den erfreulichen Abschluss
vor allem auf den Olpreisanstieg und das
erfolgreiche Kostenmanagement zurtick.
Ausgezeichnet lief der Bereich Explora-
tion & Produktion (E&P). Dazu trug bei,
dass der durchschnittliche Brentpreis pro
Fass mit 76.36 $ um 72% hoher lag und mit
317000 Fass Oldquivalent pro Tag 3%
mehr produziert wurde. Trotz des schwé-
cheren Dollars stieg der Umsatz in diesem

Segment 48% auf 1,14 Mrd.€ und der Ebit
um 145% auf 556 Mio. €. Die markante Ver-
besserung im wichtigsten Geschiftsbe-
reich Raffinerien & Marketing (R&M) sei
aufKostensenkungen und ein besseres Pe-
trochemieergebnis zuriickzufithren. Die
Referenzraffineriemarge lag mit 2.92% je
Fass unter dem Vorjahreswert (4.26 $), aber
deutlich tiber dem Vorquartal (0.79$). Der
Umsatz im Segment R&M stieg tiber 30%
auf2,84 Mrd. €. Das Ebit drehte von -51 auf
+92 Mio. €. Der Ergebnisbeitrag des dritten
Standbeins Gas & Power (G&P) war mit 87
Mio. € um 3% hoher.

Trotz des vielversprechenden Jahres-
beginns bleibt Ruttensdorfer im Ausblick
fiir das Gesamtjahr vorsichtig: Der Brent-

Rohélpreis werde volatil bleiben und sich
wie im zweiten Halbjahr 2009 in einem
Preisband zwischen 60 und 85$ bewegen.
Das schwierige Marktumfeld fiir Raffine-
rieprodukte werde anhalten, weil die Pe-
trochemiemargen durch neue Produktka-
pazitdten im Mittleren Osten unter Druck
kommen wiirden. Im Bereich E&P wird
aufgrund der im Vorjahr in Betrieb ge-
nommenen Olfelder in Neuseeland und
Kasachstan eine Produktionssteigerung
auf 325000 Fass Olidquivalent pro Tag er-
wartet. Insgesamt prasentiert sich OMVin
ausgezeichneter Verfassung. Die Aktien
sind kaufenswert und eine gute Alterna-
tive zu den grossen Olkonzernen wie BP
und Exxon Mobile. EMB, Wien
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