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Die leicht unter den Konsens-
schédtzungen liegenden Halbjah-
reszahlen und die vom Manage-
ment nach unten revidierten
Umsatzprognosen fiir das lau-
fende Jahr wurden vom Markt
mit Enttiuschung aufgenom-
men. Obwohl wir unsere Schit-

zungen fiir die Jahre 2002 und -

2003 leicht nach unten .revi-
diert haben, sind wir weiterhin
von der Recovery-Geschichte
von Kuoni iiberzeugt.

Die Restrukturierungen in Skandina-
vien und in Italien laufen auf Hoch-
touren, die Kostensenkungsmassnah-
men greifen und die Hauptmirkte
Schweiz und Grossbritannien bleiben
nach wie vor schr stabil, was zu einem
normalisierten Gewinnniveau ab dem
Jahr 2003 fihren sollte. Wegen der
vor diesem Hintergrund tiefen Bewer-
tung (P/E O3E von 8.1x) belassen wir
die Titel auf unserer Kaufliste.

Keine Uberraschungen in den
schwachen Halbjahreszahlen

Im ersten Halbjahr 2002 verzeichne-
te die Kuoni-Gruppe einen Umsatz-
riickgang von 15.8 % auf CHF 1659
Mio., was leicht iiber unseren Erwar-
tungen von CHF 1634 Mio. lag. Drei
Griinde erkldren diesen Riickgang: 1)
riickliufige Nachfrage in den einzel-
nen Mirkten; 2) Reduktion der Kapa-
zitdten; 3) negativer Wihrungsein-
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fluss von 2.5% (Abschwﬁchung Us-
Dollar- und Britisches Pfund). Alle
Einheiten ausser Europa konnten bes-
sere Umsitze als von uns erwartet ver-
zeichnen.

Aufgrund der erfolgreichen Ver-
handlungen mit Geschiftspartnern

-(Hotels, Fluggesellschaften) und hohe-

ren Durchschnittspreisen in einigen
Mirkten (vor allem Grossbritannien)
konnte die Gruppe in einem schwieri-

- gen Marktumfeld die Bruttomarge um

80bp aufi25.8 % sogar verbessern.

Dank Kostensenkungsmassnahmen
sowie dem Wegfall der ausserordent-
lichen Positionen reduzierten sich die
operativen Kosten im ersten Halbjahr
um CHF 48 Mio. Daraus ergab sich ein
EBITA von - CHF 11.8 Mio., was unse-
ren Schiitzungen von - CHF 12.7 Mio.
entsprach. Wir hitten eine raschere
Erholung in Skandinavien und in den
anderen europdischen Einheiten er-
wartet, waren aber von dem hervorra-
genden Ergebnis der Einheiten
UK/USA und. Geschiftsreisen positiv
iiberrascht.

Das Konzernergebnis sank erwar-
tungsgemdss um CHF 50.4 Mio. auf -
CHF 47.5 Mio. (vs. unsere Schitzung
von - CHF 47.2 Mio.). Drei Griinde er-
kldren diesen Verlust: 1) Wegfall des
Nettoertrags aus dem Verkauf von N-
U-R Neckermann in Osterreich in der
Hoéhe von rund CHF 45 Mio.; 2) Weg-
fall eines Finanzgewinns aus dem Ver-
kauf von Wertschriften; 3) Verlust der
Minderheitsbeteiligung TUI Schweiz.

In einem schwierigen Umfeld filr die
Tourismusbranche (Terroranschlige,
Swissair-Grounding) konnte Kuoni im
ersten Halbjahr 2002 den Schaden in
Grenzen halten. Dank den vom Mana-
gement Ende des letzten Jahres ergrif-
fenen Massnahmen (Reduktion des
Personalbestandes um 6 %, Kapazitits-
reduktion in einzelnen Miirkten) sowie -
den laufenden Restrukturierungen in
Skandinavien und in Italien, rechnen
wir im zweiten Halbjahr 2002 mit ei-
ner Normalisierung des Geschiftsgan-

ges.

- Aussichten fiir 2002 und 2003

Gemidss Management hat sich die

. Nachfrage in den letzten Wochen sta-

bilisiert. Die Buchungsstinde per Ende
Juli entwickeln sich positiv, obwohl
wir nach dem letzten Update vom Ma-
nagement (15. Mai) signifikantere Ver-
besserungen erwarteten. Vor allem
aufgrund von negativen Wihrungsef-
fekten rechnet jetzt das Management
mit einem Umsatzriickgang von 5 %
(bisher flat) und einer EBITA-Marge
von 3 %, _
Auf der Basis der Halbjahreszahlen
bzw. der Aussagen vom Management
haben wir unsere Schitzungen revi-
diert. Wir rechnen neu mit einem Um-
satz von CHF 3823 Mio. (-5.9 %, bis-
her +1.7 %) und einem operativen Ge-
winn von CHF 107 Mio. (vs. CHF 104.3
Mio.), was einer EBITA-Marge von
28% (vs. 2.5%) entspricht. Diese
Margenerhéhung ist vor allem auf die

hervorragende Entwicklung in UK und
in der SGE Geschiiftsreisen zuriickzu-

-filhren. Wir haben unsere Schitzun-
gen fiir das Jahr 2003 ebenfalls revi- -~

diert (leicht tiéferes Umsatzwachstum,
aber hohere EBITA-Marge von 50bp

_auf 4 %).

Obwohl wir unsere Schétzungen auf
operativer Ebene kaum verindert ha-
ben, rechnen wir aufgrund eines nega-
tiven Finanzergebnisses (Beteiligung
TUI Schweiz) und einer hoheren Steu-
errate mit tieferen Reingewinnen.

Konklusion

Obwohl die Halbjahreszahlen leicht
unter den Konsenserwartungen aus-
fielen, gab es insgesamt fiir uns keine
Uberraschungen. Trotz tieferen Um-
satzerwartungen, haben wir aber un-

sere Schitzungen fiir die operativen
_Gewinne leicht nach oben korrigiert.

Das zeigt, dass das Management von
Kuoni den Geschiiftsgang in einem
schwierigen Marktumfeld in Griff hilt
und seine Hausaufgaben mit hohem
Tempo weiterfithrt (Restrukturierun-
gen in Skandinavien, Italien und
Frankreich sollten per Ende Jahr abge-
schlossen sein). Die Ertragskraft der
Haupteinheiten Schweiz und Grossbri-
tannien konnte im Vergleich zu den
Mitbewerbern nochmals bewiesen
werden. _

Auf der Basis unserer neuen Schiit-
zungen fir den Reingewinn pro Aktie
fur das Jahr 2003 sind die Kuoni-Ak-

tien mit einer P/E Ratio 03E von 8.1x
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bewertet. Im Vergleich zu den europi-
ischen Peers {ohne Club Med, u.E. un-
gerechtfertig hoch bewertet) weist
Kuoni einen Discount von 10 % auf!
Angesichts der besonderen Positionie-
rung im oberen' Preissegment, der’
itberdurchschnittlich hohen Gewinn-
wachstumsraten in den nichsten Jah-
ren nach der Restrukturierung in Eu-
ropa und der Erholung in den USA,
sind wir der Meinung, dass Kuoni eine
héhere Bewertung als die Peers ver-
dient. Historisch wies der Kuoni-Titel
bisher eine Priimie von 20 % auf. ‘
Zudem beruht die Geschéftstitigkeit
des Reisekonzerns weiterhin auf einer
soliden Bilanz. Die liquiden Mittel be-
trugen per Ende Juni 2002 dank einem
erarbeiteten Free Cash Flow von CHF

122 Mio. CHF 630 Mio. Per Ende 2002
erwarten wir eine Eigenkapital- Quote
von 30 %.

- Augrund der oben erwihnten Griin-
de rechnen wir mit einer positiven
Entwicklung der Kuoni-Titel in den
néichsten Monaten und belassen sie
deshalb auf unserer Kaufliste,
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