Tesco das Jahr mit Rekordergebnissen abge-
schlossen. In GroBbritannien ist der Konzern
jedoch ins Wanken geraten, hat Marktanteile
an Discounter verloren, ist aber immer noch
die Nummer 1. Besonders das heimische
Weihnachtsgeschift war eine Enttduschung.
Zudem hat das Management fiir das laufende
Jahr erstmals seit 20 Jahren eine Gewinnwar-
nung abgegeben. Statt zweistellig werde der
Gewinn nur noch minimal steigen.

Nach Jahrzehnten der Expansion lautet die De-
vise jetzt: Weniger Wachstum ist mehr. Die Er-
weiterung der Verkaufsflichen in Grofbritan-
nien wird um mehr als ein Drittel zuriickgefah-
ren. Statt neuer Hypermirkte auf der griinen
Wiese plant Tesco kiinftig nur noch kleinere
Geschifte innerorts mit einem breiteren und —
bewusst zu Lasten des Gewinns — giinstigeren
Angebot. Die bestehenden Filialen werden zu-

Rund 20.000 Stellen will der Konzern in den
kommenden 2 Jahren schaffen, um den Ser-
vice zu verbessern. Wachstumsstarke Produkt-
gruppen jenseits der Nahrungsmittel werden in
Zukunft verstirkt online vertrieben. 1 Mrd £
will Tesco in das kriselnde Inlandsgeschift in-
vestieren. Um die Rentabilitdt im Konzern zu
verbessern, sind aber weitere Malnahmen not-
wendig. Der Konzern sollte sich von Randbe-
reichen wie den chronisch defizitaren US-Fili-
alen und dem kriselnden Bankgeschift tren-
nen.

Aufgrund der historisch glinstigen Bewertung
und der sich abzeichnenden besseren Ge-
schiftsentwicklung erhohen wir das Timing
auf 4 Sterne. Den Kurssturz halten wir ange-
sichts des kontinuierlichen Wachstums fiir
iibertrieben.

Analyse: J. Marquardt, im Juni 2012
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besitz

Borsenkapitalisierung

in % vom Umsatz 36%
in % vom Eigenkapital 131%
Belegschaft 2011
Mitarbeiter 500.000
pro Mitarbeiter £ %
Umsatz 129.078
Pers. Kosten k.A. n.a.
Gewinn 5.612 4,3
Bezlige je AR k.A.
Bezlge je Vorst. k.A.

AR-Beziehungen (Auswahl)
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durchschnittliches 01-11
Wachstum in % 10J.
Umsatz 10,7%
Gewinn 13,0%
Cashflow 8,0%

8,2%
11,0%

* Cashflow aus laufender Geschéftstatigkeit

** Enterprise Value = Borsenkapitalisierung plus Schulden abziglich der vorhandenen Barmittel (Cash) und anderer Ak- | p.a.
tiva, die unmittelbar in Cash umgewandelt werden kénnten (Cash equivalent)

KA. =

n.a. = nicht aussagekréftig
per annum bzw. pro Jahr
keine Angaben,

n.v. = nicht verfigbar




