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Entwicklung der heimischen Bauanleihen

Renditen ausgewahlter Bauanleihen
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= Die Marktstimmung gegentiber dem heimischen Bausektor
wurde im Oktober 2012 durch die Liquiditatsschwierigkeiten bei
Alpine gedruickt.

= Innerhalb der 6sterreichischen Bauunternehmen verzeichneten
damals insbesondere Porr-Anleihen (siehe die Grafik links) am
Sekundarmarkt deutliche Renditeanstiege. Anleihekurse von
Emittenten mit soliderem Kreditprofil (u.a. Strabag) erholten sich
infolge relativ schnell.

= Die Renditen der heimischen Baukonzerne Porr und Swietelsky
liegen derzeit tber jener vom iBoxx EUR Construction &
Materials Index.
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Kreditkennzahlen

Porr (k.R.) EBITDA-Marge Gearing EK-Quote EBITDA/Zinsauf. Nettoverschuldung / Ebitda
2008 4,8% 146,5% 19,4% 3,2x 4,2x
2009 4,8% 99,9% 23,9% 3,1x 4,0x
2010 4,6% 92,5% 22,0% 2,8x 4,3x
2011 0,5% 204,2% 14,2% 0,2x 57,1x
2012 4,5% 174,3% 15,7% 2,7x 5,4x
1HJ 2013 3,8% 204,0% 15,5% 5,2x 6,4x
Strabag (BBB-) EBITDA-Marge Gearing EK-Quote EBITDA/Zinsauf. Nettoverschuldung / Ebitda
2008 5,3% 7,3% 30,5% 4,9x 0,3x
2009 5,5% Nettoliquid.  32,2% 7,0x --
2010 5,9% Nettoliquid.  31,1% 7,5x --
2011 5,4% 1,0% 30,3% 7,2x 0,0x
2012 4,7% 8,7% 31,2% 4,9x 0,5x
1HJ 2013 1,3% 23,6% 29,8% 13,6x 1,2x
Swietelsky! (k.R) EBITDA-Marge Gearing EK-Quote EBITDA/Zinsauf.
2008/09 3,9% 28,3% 34,2% 6,2x 0,7x
2009/10 4,1% 18,8% 36,9% 7,8x 1,1x
2010/11 4,7% 22,8% 34,9% 6,9x 0,8x
2011/12 4,3% 29,5% 35,7% 6,8x 0,9x
2012/13 4,2% 58,8% 28,3% 5,4x 1,3x
Wienerberger (Ba3) EBITDA-Marge Gearing EK-Quote EBITDA/Zinsauf. Nettoverschuldung / Ebitda
2008 18,1% 39,2% 57,0% 5,3x 2,2x
2009 11,5% 19,7% 62,3% 3,6x 2,4x
2010 11,9% 14,5% 62,6% 3,7x 2,2x
2011 12,6% 14,8% 60,9% 4,7x 2,0x
2012 10,4% 25,5% 57,1% 3,4x 2,5x
1HJ 2013 8,4% 35,6% 52,7% 4,1x 3,2x

1) Das Geschéftsjahr endet Ende M &rz
Durch die Zyklizitat des Geschéfts sind die Halbjahresergebnisse bei den einzelnen Baufirmen nicht vollstandig vergleichbar.

Quelle: Geschéftsberichte, Erste Group Research
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PORR

= 2011 wurde eine strategisch umfassende Neupositionierung gestartet. Diese umfasst die Fokussierung auf die sicheren Heimmarkte
(Osterreich, Deutschland, die Schweiz, Polen und Tschechien) sowie die bewusste Distanzierung aus der wirtschaftlich volatileren CEE/SEE
Region. Mehr als 90% ihrer Produktionsleistung im GJ 2012 erwirtschaftete die Gruppe in den Heimmaérkten. Der Vorstand erwartet 2013 ein
stabiles operatives Ergebnis. Aufgrund der hohen Volatilitdt der Baumarkte weist das Management jedoch auf eine deutliche
Schwankungsbreite dieser Prognose hin.

= Das Verschuldungs- und Finanzprofil wurde 2012 gegeniiber 2011 dank der Optimierung der Kostenstruktur gestérkt, bleibt allerdings
weiterhin stark verbesserungsbedurftig. Sowohl die Entschuldungsdauer (5,4 Jahre) als auch der Zinsdeckungsgrad auf EBITDA-Basis (2,7x) sind
gegenuber der Peer Group deutlich schwécher. Die nachsten zwei Jahre werden ganz im Zeichen des Kostensenkungsprogramms ,fitforfuture®
stehen. Bis 2014 rechnet Porr mit betrachtlichen Kosteneinsparungen.

= Rund ein Drittel der Finanzverbindlichkeiten stellen die drei ausstehenden EUR Anleihen im Gesamtvolumen von EUR 275 Mio. dar. Diese
werden in den kommenden drei Jahren fallig. Die Erhohung der Nettoverschuldung per Ende 1HJ13 auf EUR 651 Mio. (2012: EUR 562 Mio.) ist
auf den unterjahrigen Finanzierungsbedarf zurtickzufiihren. Das Management plant mittelfristig eine Reduktion der Nettoverschuldung auf
Null. Neben einer Working Capital Optimierung soll insbesondere der gezielte Abbau einer Reihe von nicht zur Eigennutzung stehenden
Immobilien (u.a. Logistik-, Hotel- und Blroobjekte) dazu beitragen.

= Weitere Optimierung der Tilgungsstruktur ist erforderlich. Per Ende Dezember 2012 betrug der Refinanzierungsbedarf fir 2013

EUR 254,6 Mio. Darin ist ein OKB-Kredit in Hohe von EUR 200 Mio. (Laufzeit 30.11.2013) inkludiert. Die leichte Verbesserung der
Tilgungsstruktur per Ende Juni 2013 lasst uns vermuten, dass dieser Kredit teilweise erfolgreich prolongiert wurde. Eine schriftliche Bestéatigung
vom Unternehmen liegt allerdings nicht vor. Zudem kodnnte eine erfolgreiche Platzierung der zuvor verschobenen Anleihe-Emission im Juni 2013
zu einer Verbesserung der Tilgungsstruktur fuhren.

= Die Eigenkapitalquote ist weiterhin niedrig (Juni 13: 15,5%). Es wurden allerdings Mal3nahmen zur Starkung des Eigenkapitals beschlossen
wie die Aufhebung des Dividendenvorzugs samtlicher Vorzugsaktien, die Erhéhung des Grundkapitals aus Gesellschaftsmitteln um ca. EUR 2,2
Mio. sowie eine Kapitalerhéhung 2014 oder 2015 (siehe das ). Mittelfristig will das
Management eine signifikante Verbesserung der EK-Quote erreichen.
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STRABAG

= Nachdem sich Strabag in den Krisenjahren gut behaupten konnte, spirte das Unternehmen die negativen Auswirkungen der Staatschuldenkrise
im GJ 2012 deutlich. Der Trend steigender Ertrage seit dem Bérsegang 2007 wurde somit 2012 unterbrochen.

= Das Kreditprofil verschlechterte sich im ersten Halbjahr 2013 leicht. Aufgrund des saisonbedingten Verlustes und unterjahrigen
Finanzierungsbedarfes stieg die Nettoverschuldung per Ende Juni 2013 auf EUR 707,9 Mio. an (Dezember 2012: EUR 275 Mio.). Dennoch ist die
Tilgungsstruktur von Strabag ausgewogen. Ende Juni 2013 verfligte das Unternehmen Uber liquide Mittel von EUR 1.078 Mio. Diesen standen
kurzfristige Finanzverbindlichkeiten in Hohe von EUR 370,4 Mio. gegentiber. Die Entschuldungsdauer war weiterhin mit 1,2 Jahren sehr niedrig.
Die Zinsdeckung aus dem 12M-EBITDA konnte im 1HJ13 deutlich auf 13,6x verbessert werden ( 2012: 4,9x).

= Strabag verfugt Uber eine starke Kapitalstruktur. Der Konzern konnte seine Eigenkapitalquote seit sechs Jahren immer Uiber 30% halten.

= Seit November 2007 verflgt Strabag bei S&P uber ein Investment Grade Rating (,BBB-*) mit einem stabilen Ausblick. Fir Strabag ist die
Beibehaltung der aktuellen Ratingnote im Investment Grade Bereich ein erklartes Ziel. Das Aufwértspotenzial des Kreditprofils ist allerdings
derzeit aufgrund des noch schwierigen operativen Umfeldes beschrankt. Abwartsrisiken auf die Kreditqualitat kdnnten laut S&P infolge einer
hdheren Verschuldung, aggressiver Akquisitionspolitik, aktionarsfreundlicher MaBhahmen sowie einer massiven Verschlechterung der Liquiditat
entstehen.

= Der Ausblick fir 2013 wurde bestatigt. Fir das laufende Jahr geht Strabag von einer nochmaligen leichten Eintriibung der
Rahmenbedingungen im europaischen Bausektor aus, was eine Intensivierung des Wetthewerbes tber den Preis bewirken kénnte. Fir 2013
rechnet das Unternehmen mit einer gegentiber 2012 gleichbleibenden Leistung von ca. EUR 14 Mrd. Beim EBITDA wird ein Anstieg auf
zumindest EUR 260 Mio. (GJ 2012: EUR 207,2 Mio.) erwartet.
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SWIETELSKY

= Swietelsky erbringt ihre Bauleistungen hauptséachlich in Europa. Mit rund 55% Bauleistungsanteil (2012/13) ist Osterreich der wichtigste
Kernmarkt, gefolgt von Ungarn (15%), Deutschland (13%) und Tschechien (10%).

= Die Kreditkennzahlen haben sich im GJ12/13 zwar leicht verschlechtert. Mit einer Zinsdeckung auf EBITDA-Basis von 5,4x sowie einer
Entschuldungsdauer von 1,3 Jahren verfugte Swietelsky im Vergleich zu den Osterreichischen Peers uber ein relativ solides Kreditprofil.

= Die Tilgungsstruktur der Finanzverbindlichkeiten ist ausgewogen. Die kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten betrugen Ende Mérz 2013
EUR 17,8 Mio. und die liquiden Mittel EUR 78 Mio. Die zwei ausstehenden Anleihen (exkl. Hybrid) mit einem Gesamtvolumen von EUR 160 Mio.
werden 2017 bzw. 2019 fallig. Der Anstieg der Verschuldung war vor allem durch die erstmals in den Konzernabschluss einbezogenen
Unternehmen gepragt. Die Nettoverschuldung erhéhte sich von ca. EUR 74 Mio. (Ende Méarz 2012) auf EUR 127 Mio. (Ende Mérz 2013).

= Swietelsky verflgt derzeit tiber eine starke Kapitalbasis. Gemessen an der Eigenkapitalquote war die Gruppe innerhalb der vergleichbaren
Unternehmen bis dato sehr gut positioniert. Die Eigenkapitalquote konnte in den letzten Jahren stets Uber 30% gehalten werden und lag seit 2008
innerhalb der vergleichbaren Unternehmen deutlich Uber den Peer-Werten. Per Ende des GJ12/13 sank diese allerdings leicht auf 28,3%. Grund
daftr war ein Teilriickkauf der Hybrid-Anleihe im Nominale von EUR 33,2 Mio. (Gesamtvolumen EUR 70 Mio.). Sollte Swietelsky das Hybridkapital
vollstdndig am néchsten Call-Termin am 16. November 2013 tilgen, so ist von einer weiteren Abschwachung der EK-Quote auszugehen.
Mittelfristig strebt das Management eine EK-Quote von 30% an.

= Ausblick GJ 2013/14: Das Swietelsky-Management erwartet fir das GJ13/14 aufgrund einer erfolgreichen spartenmalfiigen und regionalen
Diversifizierung ein gleichbleibendes Leistungs- und Ergebnisniveau wie im Vorjahr.
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WIENERBERGER

= Die Profitabilitat von Wienerberger wurde in den Krisenjahren deutlich beeintrachtigt. Als Folge der weltweiten Finanzkrise wurde die
akquisitorische Konzernstrategie in Richtung organischen Wachstums und Finanzdisziplin gedndert. Dank der neuen strategischen
Ausrichtung befindet sich Wienerberger seit 2010 auf Erholungskurs. Geknlipft an die neue konservative Strategie will sich das
Unternehmen verstarkt im Renovierungsmarkt positionieren, um die starke Abh&ngigkeit vom Wohnungsneubau-Markt in Zukunft zu reduzieren.

= Das Falligkeitsprofil der Finanzverbindlichkeiten ist derzeit ausgewogen. Per 30.6.2013 verfligte Wienerberger Uber einen Cash-Bestand
von EUR 286,1 Mio. Wahrend im Jahr 2013 kein groRer Refinanzierungsbedarf besteht, ist im Juli 2014 eine EUR 250 Mio. Anleihe fallig. Zur
Refinanzierung dieser Anleihe wurde bereits im April 2013 vorgesorgt, wo Wienerberger einen 7jahrigen Corporate Bond mit einem Volumen von
EUR 300 Mio. und einem fixen Kupon von 4 % erfolgreich emittierte. Die Nettoverschuldung, die saisonal bedingt im Sommer immer den
Hochststand erreicht, lag per Ende Juni 2013 auf EUR 800,4 Mio. (Dezember 2012: EUR 602 Mio.).

= Moody’s stufte das Wienerberger-Corporate Family Rating im August infolge einer neuen Ratingmethodologie um eine Stufe von
»Ba2“ auf ,,Ba3“ herab. Der Ausblick wurde ebenfalls nach unten revidiert (von stabil auf negativ) und reflektiert die schwache Positionierung in
der Rating-Kategorie sowie die Gefahr, dass die Kreditrisikokennzahlen bis spatestens Mitte 2014 nicht stark verbessert werden. Die Anderung
umfasst insbesondere das Hybrid-Kapital, das bisher zur Halfte dem Eigenkapital zugerechnet wurde. Nach der neuen Methodologie wird das
nachrangige Kapital nunmehr als Finanzverbindlichkeit gewertet.

= Die Erhaltung einer starken Kapitalstruktur sowie finanzielle Disziplin haben fur das Wienerberger Management oberste Prioritat. Bis
Jahresende geht das Management davon aus, dass die Nettoverschuldung wieder das Vorjahresniveau erreicht. Zudem bleibt das Ziel, im
Dezember 2013 eine Entschuldungsdauer von weniger als 2,5 Jahren (30.Juni 2013: 3,2 Jahre, berechnet auf Basis eines operativen 12-Monats-
EBITDA) zu erreichen, aufrecht.

= Ausblick 2013: Laut Management blieb das EBITDA in der ersten Jahreshélfte aufgrund der schwierigen Marktbedingungen in der Division
Ziegel Europa um rund EUR 20 Mio. hinter den Planzahlen und durfte im 2HJ nicht mehr aufgeholt werden kénnen. Das bedeutet, dass das
Unternehmen derzeit ein EBITDA im Gesamtjahr 2013 von rund EUR 260 Mio. (zuvor EUR 280 Mio.) erwartet. Nichtsdestotrotz bleibt das
Management fir die zweite Jahreshélfte zuversichtlich. Die im Vorjahr angekiindigten Restrukturierungsmafinahmen befinden sich
Unternehmensangaben zufolge in der planmaRigen Umsetzung und sollten fur 2013 die erwarteten EUR 18 Mio. an Einsparungen bringen.
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Ausstehende Anleihen

Anleihe Volumen

POSAV 6 11/14
POSAV 5 10/15
POSAV 6,25 12/16
SWIBAU 5,375 04/17
SWIBAU 4,625 10/19
SWIBAU 6,076 Hybrid*
STRAV 4,25 05/15
STRAV 4,75 05/18
STRAV 4,25 05/19
STRAV 3 05/20
WIEAV 4,875 07/14
WIEAV 5 08/15
WIEAV 5,25 07/18
WIEAV 4 04/20
WIEAV 6,5 Hybrid*

ATOO00AOFIG7
ATOO00AOKJIK9
ATO000AOXJ15
ATO000AOH2Z0

ATO000AOWR40
ATO000AO7LUS
ATO000AODRJ9
ATO000AOPHV
ATO000AOV7D8
ATO000A109Z8
ATO000AOHI99
XS0731071055
ATOO00AOPQY 4
ATO000A100E2
DEOOOA0G4X39

Austehendes Mindest-
stickelung
in EUR Mio. in EUR

100 500
125 500

50 1.000
75 500

85 500

33 1.000
100 1.000
175 1.000
100 1.000
200 1.000
250 1.000
200 1.000
100 1.000
300 1.000
500 1.000

* Rendite ist zum néchsten Call-Termin berechnet.
Bei Swietelsky: 16. November 2013
Bei Wienerberger: 9. Februar 2017

Quelle: Bloomberg, Erste Group Research; Stand 26.September 2013

Rendite

6,5%
5,6%
7,4%
4,7%
5,1%
1,0%
1,7%
2,6%
2,8%
2,8%
1,0%
2,4%
3,4%
3,8%
8,8%

Preis-
indikation

99,6%
96,1%
96,8%
102,2%
97,7%
100,7%
104,1%
109,4%
107,5%
101,5%
102,9%
104,7%
108,1%
101,2%
93,4%
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Appendix

Die letzten Reports zu den einzelnen Emittenten sind Uber folgende Links abrufbar:

PORR: SWIETELSKY

STRABAG WIENERBERGER
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Rechtlicher Hinweis

Diese Publikation wurde von der Major Markets& Credit Research Organisationseinheit der EGR erstellt und dient ausschlief3lich Informationszwecken.

Die in dieser Publikation enthaltenen Angaben stammen aus 6ffentlich zugénglichen Quellen, die von der EG als zuverlassig erachtet werden, ohne allerdings zwingend von
unabhangigen Dritten verifiziert worden zu sein. Es wird daher keine Garantie oder Gewabhr fiir Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck
Ubernommen.

Die Inhalte dieser Publikation sind nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder irgendeiner anderen Handlung zu verstehen und
sind nicht Grundlage oder Bestandteil eines Vertrages.

Die Erste Group, ihre verbundenen Unternehmen, ihre jeweiligen Organe, Angestellten oder Mitarbeiter ibernehmen keine Haftung fir Schaden, die ggf. aus der Verwendung
dieser Publikation, ihres Inhalts oder in sonstiger Weise entstehen. Alle Meinungsaussagen, Schatzungen oder Prognosen geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers/der
Verfasser zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder und stellen nicht notwendigerweise die Meinung der EGB dar. Sie kdnnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern. Die EGB ist nicht dazu verpflichtet, diese Publikation zu aktualisieren, abzuéndern oder zu ergédnzen oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren, wenn sich
ein in dieser Publikation genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose &ndert oder unzutreffend wird.

Die Wertentwicklung von Finanzinstrumenten in der Vergangenheit erlaubt keine verlassliche Aussage uUber deren zukinftigen Verlauf. Eine Gewahr fir den zukinftigen Kurs,
Wert oder Ertrag eines in dieser Publikation genannten Finanzinstruments oder dessen Emittenten kann daher nicht tbernommen werden.

Die EGB, ihre verbundenen Unternehmen, Mitglieder ihrer Geschéftsleitung(en), ihre leitenden Angestellten und/oder ihre Mitarbeiter dirfen Kauf- oder Verkaufspositionen in
dem/n in dieser Publikation genannten Finanzinstrument(en) halten bzw. mit diesen handeln. Die EGB kann auf eigene Rechnung mit Kunden Geschéfte in diesen
Finanzinstrumenten tétigen oder als Market Maker fiir diese agieren, Investmentbanking-Dienstleistungen fiir diese Emittenten erbringen oder solche anbieten. Sie kann auch
durch Vertreter im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschiissen dieser Unternehmen vertreten sein. Die EGB kann auch auf der Basis von den in dieser Publikation
enthaltenen Informationen oder Schlussfolgerungen handeln oder diese in sonstiger Weise verwenden, bevor diese den Empfangern zugehen.

Diese Publikation unterliegt dem Urheberrecht der EGB. Sie darf nicht, auch nicht in Nachdruck, Kopie oder auszugsweise, ohne die vorherige schriftliche Erlaubnis der EGB auf
irgendeine Weise verandert oder an unberechtigte Empfanger verteilt oder Gibermittelt werden.

Mit Annahme dieser Veroffentlichung stimmt der Empféanger der Verbindlichkeit der vorstehenden Bestimmungen zu.

Mdgliche Interessenkonflikte

Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der EGB, ihrer Tochtergesellschaften, verbundener Unternehmen und Mitarbeiter in Bezug auf die Emittenten oder Finanzinstrumente;
die in diesem Dokument analysiert werden, zum Ende des dem Veroffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats.

Fur Angaben zu den in Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten der EG analysierten Unternehmen, folgen Sie bitte diesem Link:

Copyright: 2013 EGB AG. Alle Rechte vorbehalten.
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