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Erfolg mit
Kork und Fass

Der Legende nach

= Oeneo
Kurs: 8.78 € soll es der Monch
= (ac40 angeglichen Dom Per.lgnon ge-
8 : : —— wesen sein, der im
6. p/* . siebzehnten Jahr-

¢ hundert erstmals

" einen Zapfen aus
Kork verwendete,
um Weinflaschen
zu verschliessen.
Heute gehort die
franzosische Oeneo (Euronext Paris:
SBT, Kurs: 8.78 €, Borsenwert 530 Mio. €)
weltweit zu den grossten Herstellern
von Korkzapfen, dank der Ubernahme
der portugiesischen Piedade im Herbst
2015. Ein zweites Standbein ist die
Produktion von Eichenholzfassern fiir
Wein, die unter dem Markennamen
Seguin Moreau verkauft werden.

Mit rund tausend Beschiftigten und
zwanzig Standorten bedient Oeneo die
ganze Welt. Letztes Jahr wurden iiber
80000 Fasser und 2,2 Mrd. Zapfen her-
gestellt. Im Ende Mérz zu Ende gegange-
nen Geschiftsjahr 2016/17 ist der
Umsatz 16,7% auf 246,6 Mio. € gestiegen,
das Zapfengeschift legte 24% auf 161,4
Mio. € zu, wobei auch ohne den Zukauf
in Portugal immer noch ein hohes (orga-
nisches) Wachstum von 9% erreicht
wurde. Der Fisserbau (Kiiferei) steigerte
den Umsatz um 4,6% auf 85,2 Mio. €.

Das Geschift ist hochrentabel. Zwar
sind die Gewinnzahlen fiir 2016/17
noch nicht bekannt, doch diirfte die
Betriebsmarge im Bereich des Vorjahrs,
und damit um 18% liegen, was etwa
44 Mio.€ entspricht. Die hohe Profi-
tabilitét stellt sicher, dass die durch den
Kauf des portugiesischen Zapfen-
herstellers gestiegene Verschuldung
schnell reduziert werden kann. Mit einer
Eigenkapitalquote von 47% ist aber die
Bilanz schon jetzt geniigend solide, um
weitere zu akquirieren, wenn sich die
Gelegenheit bietet.

Das Wachstumstempo von Oeneo
war in den vergangenen fiinf Jahren
auch ohne Akquisitionen hoch. Der
jahrliche organische Zuwachs betrugim
Durchschnitt rund 9%. Das mag iiber-
raschen, angesichts des seit Jahren eher
gemichlich wachsenden weltweiten
Weinmarkts. Doch profitiert Oeneo von
der nach wie vor steigenden Nachfrage
nach qualitativ besseren Weinen. Diese
werden eher mit Zapfen verschlossen
und im Fass ausgebaut.

Dazu hilft die mittlerweile erreichte
Grosse. Im Kiifergeschift gibt es bloss
noch einen Konkurrenten grosserer
Dimension, im Zapfengeschéft sind es
zwei grossere Konkurrenten.

Die Aktien von Oeneo haben eine
stolze Kurssteigerung hinter sich. Aller-
dings hat sich seit 2013 auch der Umsatz
84% erhoht, der Gewinn 150%. Die Be-
wertung ist gemessen am Kurs-Gewinn-
Verhéltnis von 17 (bezogen auf den
geschitzten Gewinn 2017/18) aber
vergleichsweise moderat. Der Kurs ist
zudem seit Anfang Jahr erst 12% gestie-
gen, deutlich geringer als die Papiere der
Konkurrenz. Die portgiesische Amorim
(Korken) und die franzdsische TFF
Group (Kiiferei) notieren {iiber 40%
hoher und sind teurer bewertet. AM
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Olmultis sind wieder im Aufwind

INTERNATIONAL Hohere Olpreise als 2016 lassen die Gewinne steigen. Das erleichtert die Dividendenzahlungen.

in Ol- und Gasmulti nach dem
E anderen legt zurzeit die Zahlen fiir
das erste Quartal 2017 vor. Die fiinf
grossten Konzerne — Royal Dutch Shell,
Total und BP in Europa, Exxon Mobil und
Chevron in den USA - haben dabei die
Erwartungen der Analysten deutlich iiber-
troffen. Die Verdopplung der Olpreise seit
dem Tiefpunkt im ersten Quartal 2016
liess die Gewinne bei all diesen Super-
majors stark anschwellen. Trotzdem haben
die Aktien der Multis seit Jahresbeginn
verloren. Das erdffnet Einstiegschancen.
Die Gewinnsteigerungen im Vergleich
zum Vorjahresquartal sind eindriicklich:
Bei Royal Dutch Shell stieg der Uber-
schuss 318%, bei Exxon Mobil 122%, bei
Total immer noch 56%. BP und Chevron
wiederum verwandelten ein Minus im
ersten Vierteljahr 2016 in ein deutliches
Plus zwischen Januar und Mairz 2017.
Hauptgrund ist, dass die Olpreise sich von
ihrem Tief vor Jahresfrist erholt haben und
im ersten Quartal 2017 durchschnittlich
55% hoher notierten (vgl. Chart).

Kosten deutlich gesenkt

Ebenfalls geholfen hat bei der Wieder-
gewinnung der Gewinnkraft, dass die
Kosten die seit dem Beginn des Olpreis-
zerfalls Mitte 2014 gesenkt worden sind.
So werden die Betriebskosten bei Total
2017 etwa 3,5 Mrd.$ niedriger sein als
2014. Chevron wiederum reduzierte die
Kosten in Jahresfrist um 14%. Dabei kam
es auch zu Entlassungen. Der US-Multi
beschéftigte Ende 2016 rund 15% weniger
Mitarbeiter als 2014.

Anders als andere Ol- und Gasunter-
nehmen verringerte Chevron die Inves-
titionen nicht sofort, als der Olpreis zu
zerfallen begann. Grund war, dass der Kon-
zern mehrere Grossprojekte laufen hatte,
die nicht einfach abgebrochen werden
konnten. Jetzt, da diese vollendet sind,
kiirzt auch Chevron die Kapitalausgaben,
und zwar im Vergleich zum Vorjahr gleich
um 30%. Zugleich beginnen die Inves-
titionen der Vergangenheit nun Friichte zu
tragen: Die Forderung von Ol und Gas soll
dieses Jahr zwischen 4 und 9% zunehmen.

Exxon dagegen hielt sich wihrend des
Olpreiszerfalls mit Ausgaben fiir neue
Forderprojekte zuriick und hat nun
Miihe, Produktionswachstum zu gene-
rieren. Im ersten Quartal 2017 ging der
Ol- und der Gasoutput im Vergleich zum
Vorjahr gar um 4% zuriick.

Der Olpreiszerfall hatte auch Auswir-
kungen auf die Art der Investitionen.
Chevron wendet nun 75% des Budgets fiir
kleinere Projekte auf, vor allem im Bereich
von amerikanischem Schieferdl und -gas.
Diese tragen weniger Risiko als Gross-
projekte in politisch und klimatisch
schwierigen Gebieten. Schiefersl- und
-gasprojekte konnen zudem schneller ein-
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Kennzahlen der wichtigsten 0l- und Gasmultis

Quelle: Thomsons Reuters / FuW

Kursam 5.5.  Perf. seit 1.1. Marktkap. Umsatzin Mrd. $ Gewinn/Verlust pro Aktiein $  KGV Div.-Rendite
inLW in% inMrd.$ 2016 20174 2018* 2016 20174 2018 2017 2017%in%
Europdische Unternehmen
Royal Dutch Shell (€) ~ 23.75 -8,6 2144 2336 2889 3186 058 194 243 15 7,0
Total (€) 46.62 -43 1264 1279 160,7 1740 251 432 500 12 5.2
BP (£) 4.40 -13,7 11,5 1830 2403 263,6 0.01 035 044 17 6,9
Amerikanische Unternehmen
Exxon Mobil ($) 81.64 -9,6 3459 1975 2861 3100 188 398 464 21 3,7
Chevron ($) 104.81 -11,0 1986 1036 1448 1538 -027 468 587 23 41

W=Landeswdhrung ~ A=Schétzung  KGV=Kurs-Gewinn-Verhdltnis

gestellt werden, wenn der Olpreis wieder
sinken sollte. Auch Exxon hat deshalb
begonnen, sich in Schieferdl- und -gas-
vorhaben zu engagieren.

Total halt dagegen weiterhin an Gross-
projekten fest. Der franzésische Multi hat
eben griines Licht gegeben fiir ein grosses
Vorhaben in Argentinien. Es ist die erste

Quelle: Bloomberg

von insgesamt zehn Investitionsentschei-
dungen, die in den ndchsten achtzehn
Monaten gefillt werden sollen. Auch
dadurch unterscheidet sich Total von den
anderen Multis: Sie ist der Erste der Super-
majors, der angesichts der Stabilisierung
der Olpreise wieder in grossem Stil zu
investieren beginnt.

Die Kostensenkungen und die Zurtick-
haltung bei den Investitionen haben noch
einen anderen Grund als den Olpreis-
zerfall: Angesichts spérlicher fliessender
Einnahmen galt es Geld einzubehalten fiir
die Bezahlung der hohen Dividenden, die
die Multis den Aktiondren ausrichten.
Allzu oft mussten dafiir in der Vergangen-
heit Aktiva verkauft oder die Schulden
erhoht werden, was bei den Anlegern
Sorgen in Bezug auf die Nachhaltigkeit der
Dividenden aufkommen liess. Royal Dutch
Shell hat deshalb betont, die Dividende fiir
das erste Quartal 2017 sei nun schon die
dritte Ausschiittung in Folge, die aus dem
Cashflow bezahlt werden konne.

Aktienkurse im Minus

Trotz der wiedergefundenen Gewinnkraft
haben die Aktien der Supermajors seit
Jahresbeginn nachgegeben (vgl. Tabelle).
Grund ist, dass in dieser Periode auch die
Olpreise 9% gesunken sind. Darin spiegelt
sich die Unsicherheit, ob es dem Olkartell
Opec gelingt, den Angebotsiiberhang mit
Forderbeschrankungen abzubauen.
Immerhin erdffnet die gegenwirtige
Kursschwiche Chancen zum Einstieg in
die Aktien von Olmultis. Attraktiv sind
dabei die Titel von Total. Mit ihrem von
einer starken Bilanz getragenen Inves-
titionsprogramm verstromen die Franzo-
sen Zuversicht fiir die Zukunft. Die Valo-
ren sind mit einem Kurs-Gewinn-Verhélt-
nis fiir 2017 von 12 giinstig bewertet. Die
Dividendenrendite betrégt satte 5,2%.

Die Olmultis investieren neuerdings in Schieferél und -gas: Abgefackeltes Gas in der Nihe von Menton im US-Bundesstaat Texas.

Das Leitbarometer SMI wird kundenfreundlicher

SCHWEIZ Im Swiss Market Index wird das Gewicht der grossten Titel auf 18% gekappt. Betroffen sind zurzeit Nestlé und Novartis.

Das Schweizer Leitbarometer SMI wird
international stark als Pharma- und Nah-
rungsmittelindex wahrgenommen. Denn
obwohl es zwanzig Titel mit einem Bor-
senwert von aktuell insgesamt 1,08 Bio. Fr.
umfasst, bestimmen drei seinen Verlauf
liberméssig stark: Die Aktien des Nah-
rungsmittelmultis Nestlé haben im SMI
zurzeit ein Gewicht von 22,9%, die der
Basler Pharmakonzerne Novartis und Ro-
che von 18,7 resp. 17,5%. Zusammen ma-
chen sie 59,1% aus (vgl. auch Tabelle).
Angesichts dessen passt die SIX Swiss
Exchange das Regelwerk der SMI-Index-
familie an. Kiinftig darf das Gewicht eines
Titels 18% im SMI nicht iibersteigen. Ge-
miss der Mitteilung der Borse werden ho-
her gewichtete Aktien jeweils zur viertel-
jahrlichen Indexiiberpriifung auf das neue
Maximalmass gekappt. Sollten zwei Valo-
ren gleichzeitig dank Kurszunahmen ein
Gewicht von je 20% {iibersteigen, werden

sie sogar zwischen den Indexiiberpriifun-
gen zuriickgestutzt. Die Regelwerkdnde-
rung tritt per 18. September in Kraft, wobei
eine Ubergangsbestimmung gilt: Die
Ubergewichtigen werden so lange pro
Quartal um 3% gestutzt, bis sie das Maxi-
malmass nicht mehr iibersteigen.

Warum nicht auf 10% kappen?

Nach Ansicht der SIX steht der SMI mit
dem angepassten Regelwerk «im Ein-
klang mit den Diversifizierungsgrenzen
der Esma-Ucits-Richtlinie» und kann als
Referenzindex fiir den Schweizer Aktien-
markt in der EU genutzt werden. In der
europdischen Fondswelt von Ucits (Orga-
nismen fiir gemeinsame Anlagen in Wert-
papiere) wird Diversifikation zwecks Risi-
koverteilung grossgeschrieben.

Vor diesem Hintergrund fragt sich Bro-
ker Stephan Sola von Kepler Cheuvreux,
warum das Gewicht fiir SMI-Titel nicht
auf maximal 10% begrenzt werde: «Dann

hitte es eine wirkliche Umverteilung im
SMI gegeben.» Denn auch mit der neuen
Regelung machen die drei Grossen im
Leitindex immer noch iiber die Hilfte aus.
Stephan Meier, Sprecher der SIX, sagt
dazu, die Kappung auf 18% sei ein Ergeb-
nis der Konsultation mit den Emittenten
und den Nutzern von Finanzprodukten,
mit Banken und Anlegern. Die Fragen hit-
ten gelautet, ob man kappen wolle, und
wenn ja, wo. Durchgesetzt hat sich das
Modell mit der méssigen Kappung.
Dartiber hinaus hat die Konsultation
ergeben, dass bestimmte Nutzer weiter-
hin einen nicht gekappten Index benéti-
gen. Dementsprechend lanciert die SIX

Gewichtung im SMI

Nestlé 22,9
Novartis 18,7
Roche GS 17,5
UBS 58
ABB 42
Richemont 41

einen neuen Index: Er wird von der Zu-
sammensetzung her dem SMI entspre-
chen, aber keine Kappung enthalten.

Die Qual der Wahl

Der alte, neu aber gekappte SMI wird
nicht zuriickgerechnet respektive riick-
wirkend angepasst. Aktuell wéren mit der
neuen Regel die Titel von Nestlé und No-
vartis von der Kappung betroffen. Rele-
vant fiir den Einfluss auf diese beiden wird
gemdss Ziircher Kantonalbank sein, «wie
viel Geld in Zukunft nach dem gekappten
Index und wie viel nach dem neuen unge-
kappten Index gemanagt wird.

Die Neue Helvetische Bank meint, es
werde sich zeigen, ob sich die ETE die bor-
sengehandelten Fonds, an den neuen In-
dex anlehnen oder dem alten Muster die
Treue halten. Ein Gewinner stehe jedoch
bereits fest: «<Durch die stetigen Anpassun-
gen darf sich die Schweizer Borse an zu-
sétzlichen Handelsaktivititen erfreuen.»
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