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Dutry ist zuversichtlich

Ergebnis 2010 deutlich verbessert - Umsatzzunahme soll 2011 Passagierwachstum erneut ibertreffen — Wahrungseffekte belasten

ufry hat 2010 sowohl Umsatz als
D auch Gewinn deutlich gesteigert.

Nach einem eher diisteren Jahr
2009 fiir die Reisebranche allgemein ergab
sich nun eine solide Erholung. Auch der
Ausblick bleibt positiv — der Reisedetail-
handler rechnet mit weiterem kraftigem
Wachstum. Eine Dividende zahlt Dufry
wie im Vorjahr allerdings nicht.

Der Umsatz stieg 9,7 auf 2610,2 Mio.
Fr,, zu konstanten Wechselkursen resul-
tierte ein Plus von 15%. Aus organischem
Wachstum kamen 10%. Weitere 5% erga-
ben sich durch neue Konzessionen. Damit
tibertraf Dufry das weltweite Passagier-
wachstum im Reiseverkehr von 6,3% er-
neut klar. Die Bruttomarge dehnte sich
um 1,6 Prozentpunkte auf 57,5% aus. Das
Betriebsergebnis nahm auf Stufe Ebitda
13,9% auf 343,1 Mio. Fr. zu, was eine res-
pektable Ebitda-Marge von 13,1% (Vor-
jahr: 12,7%) ergab. Unter dem Strich blie-
ben 144,8 Mio. Fr. Gewinn, was einer Stei-
gerung von 48,8% entspricht. Das Resultat
pro Aktie kam auf 4.63 Fr. zu stehen; 2009
betrug es noch 2.01 Fr.

Markterwartungen verfehlt

Mit diesen Zahlen hat Dufry trotzdem die
Erwartungen des Marktes durchwegleicht
verfehlt. Die Aktien schlossen deshalb am
Donnerstag nach Bekanntgabe des Jah-
resergebnisses 7,4% tiefer auf 99.50 Fr. Am
Freitag erholten sich die Titel im Handels-
verlauf aber wieder.

Die gesamte Entwicklung im vergange-
nen Jahr bestétige die Strategie, sich auf
rasch wachsende Schwellenldnder, gut
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frequentierte Touristenziele und unter-
entwickelte Miarkte mit Potenzial zu kon-
zentrieren, sagte CEO Julian Diaz an der
Bilanzpressekonferenz: «Das Geschifts-
modell hat sich als sehr belastbar erwie-
sen.» Die Rolle als Weltmarktfiihrer im
Reisedetailhandel sei nicht nur im Um-
satzbereich, sondern auch mit Blick auf
die Profitabilitdt gefestigt worden.

Dufry kontrolliert 6% des globalen Rei-
sedetailhandels, dessen Volumen 2010
knapp 40 Mrd.$ betrug. Die neun wich-
tigsten ndchsten Mitbewerber kommen
auf einen kumulierten Marktanteil von
41%. Weitere Konkurrenten streiten sich
um die restlichen 53% des Marktes. Der
Wettbewerbsdruck sei anhaltend hoch,
kommentierte Diaz diese Marktsituation.

2inkl. Minderheitsanteile

Waihrend die Erholung in den entwi-
ckelten Mérkten von Unsicherheiten auf-
grund der hohen Schulden und einem
schwichelnden Euro und US-Dollar ge-
préigt waren, zeigten die Schwellenldnder
einen schnelleren Wiederaufschwung.
Dufry hat von dem Trend besonders in
Stidamerika (Umsatzplus von 39,5% zu
konstanten Wechselkursen) profitiert.
Stark wuchs auch die Region Nordamerika
mit 11,6% zu gleichbleibenden Wahrungs-
relationen. Das Geschidft mit Hudson
News hat seinen positiven Trend fortge-
setzt, es wurden 66 neue Hudson News
Shops eroffnet. Auch die Internationali-
sierung von Hudson ist vorangeschritten,
bereits 74 Liden sind ausserhalb der USA
und Kanadas eréffnet worden.

2010 erdffnete Dufry netto neue Laden
mit einer Gesamtfldche von 8800 Quadrat-
metern, die meisten in den USA, in China
und Brasilien. 2011 sollen weitere 10000
Quadratmeter dazukommen, hauptséch-
lich in Zentralamerika und der Karibik so-
wie in den USA. Verhandlungen mit einem
Zeitrahmen von zwolf bis achtzehn Mona-
ten laufen fiir zusétzliche 45000 Quadrat-
meter Ladenfldche; hier steht der Raum
Eurasien im Vordergrund.

Aktien stattlich bewertet

Der Ausblick bleibt giinstig. Dufry erwar-
tet ein weltweites Passagierwachstum von
4 bis 5% und will organisch tiber diesem
Wachstum liegen. Helfen sollen dabei
Produktivitdtsgewinne aus den Projekten
Dufry Plus One und One Dufry. Zudem
gebe es Wachstumsmoglichkeiten durch
Akquisitionen, wie sie auch in der Vergan-
genheit vorgenommen worden seien,
sagte Diaz. Auch wegen des héheren En-
gagements in den Schwellenldndern sieht
sich Dufry fiir ein tiberdurchschnittliches
Wachstum gut positioniert. Die Présenz in
der entwickelten Welt sei gleichzeitig eine
hilfreiche Diversifikation. Von den Unru-
hen in Nordafrika erwartet Diaz einen be-
schriankt negativen Effekt — beschrinkt,
weil manche Touristen beispielsweise in
die Karibik ausweichen wiirden.

Wir schitzen den Gewinn pro Aktie fiir
2011 auf 5.60 Fr. Belastende Wahrungsef-
fekte aus der Euro- und Dollarschwiéche
diirften das Wachstum von Dufry weiter-
hin im Zaum halten. Die Titel sind zum
stattlichen Kurs-Gewinn-Verhéltnis 18 be-
wertet. Das schridnkt das Potenzial fiir
nennenswerte Kursavancen ein.

Adval Tech
auf gutem Weg

Auf Ebit-Stufe Turnaround erreicht

Adval Tech hat 2010
6003 einen Umsatz (Ge-
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]j mehr als im Vorjahr.

Wiy Mit einem Betriebs-
gewinn auf Stufe Ebit
von 1,6 Mio. Fr. (Vor-
jahr: -22,7 Mio. Fr)
gelang dem Industrieunternehmen im ver-
gangenen Jahr der Turnaround. Die Auswir-
kungen des starken Schweizer Frankens be-
lasteten das Finanzresultat. Vor allem des-
halb fiel das Unternehmensergebnis mit
-10,9 Mio. Fr. (Vorjahr: -26,6 Mio. Fr.) nega-
tiv und damit erneut «unbefriedigend» aus,
wie es in einer Medienmitteilung heisst.

Nach dem Tiefpunkt im ersten Quartal
2009 hétten sich die wichtigsten Absatz-
mirkte kontinuierlich erholt. Dies treffe
besonders auf den Automobilzuliefermarkt
zu. Wesentlich zur Ergebnisverbesserung
beigetragen habe auch die Umsetzung der
schon friih eingeleiteten Massnahmen zur
Reduktion der Kosten.

Adval Tech konzentriert sich auf das
Stanzen und Umformen von Metall sowie
auf das Spritzgiessen von Kunststoff und
bearbeitet Mérkte der Automobil- und der
Medizinaltechnik- sowie der Konsumgii-
terindustrie.

Einen Ausblick auf das laufende Jahr
will Adval Tech erst an der Bilanzpresse-
konferenz am 19. April geben. 2011 diirften
im vergangenen Jahr erteilte Grossauftriage
von BMW und Thyssen-Krupp Presta den
Geschiftsgang beleben. Trotzdem brau-
chen Anleger viel Risikofdhigkeit und
miissen mit grossen Kursausschldgen in
diesen illiquiden Smallcaps rechnen. MG

Adval TechN

B Kurs: 322 Fr.
B SPI-Gesamtindex angegl.

Anzeige

«Wir mussten dieses 700-Tonnen-
Bauteil tiber mehr als 600 Kilo-
meter transportieren. Sehr
riskant, bei Zurich fahlten wir
uns jedoch gut abgesichert.»

Herbert Peters, Geschaftsfiihrer Sasol-Huntsman,

Moers (Deutschland)

Zurich HelpPoint

Integrierte Versicherungslosungen, sogar fiir
hochst spezielle Projekte.

Wir konnten Sasol-Huntsman, einem der fuhrenden europaischen Produ-

zenten von Maleinsdaureanhydrid, eine ganzheitliche Versicherungs- und

Risikomanagementlésung anbieten. Genau das Richtige, wenn man 700

Tonnen schwere Bauteile quer durch Deutschland transportiert. Nachdem

alle Sicherheitsvorkehrungen getroffen und samtliche Transportrisiken

abgesichert/ waren, konnten alle Beteiligten durchatmen. Ein Beispiel dafur,

wie Zurich HelpPoint Unternehmen hilft, wenn es darauf ankommt. Erfahren

Sie mehr auf www.zurich.com/risks
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