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Credit Update: Telekom Austria mit Q3 2011 Ergebnis – Fremdwährungsabwertung belastet 
 
Gestern hat die Telekom Austria (A3/BBB) die Ergebnisse für das 3. Quartal 2011 veröffentlicht und 
dabei die Prognose für das Gesamtjahr bestätigt.  
 
Der Umsatz in Q3 2011 fiel gegenüber Q3 2010 um 6,2 % auf EUR 1,1 Mrd., während der Rückgang 
des um Restrukturierungs- und Wertminderungsaufwand bereinigten EBITDA mit 8,1% auf EUR 413 Mio. 
stärker ausfiel. Hauptverantwortlich dafür waren, wie bereits im Vorquartal, die Abwertung des 
weißrussischen Rubels gegenüber dem Euro um ca. 67 % seit Anfang September. Bereinigt um die 
Währungseffekte (EUR -76 Mio. in Q3 2011), blieben in derselben Periode allerdings sowohl Umsatz 
als auch EBITDA nahezu unverändert. Aufgrund höherer Erträge auf latente Steuern (EUR 79 Mio.) stieg 
der Gewinn um 32,5 % auf EUR 128 Mio. Die Restrukturierungskosten, welche im Wesentlichen 
Personalrestrukturierungen in Österreich betreffen, betrugen EUR 6,1 Mio. in Q3 2011 und EUR 224,8 
Mio. in den ersten neun Monaten dieses Jahres. In Bezug auf die einzelnen Segmente, konnte die sehr 
gute Entwicklung in Slowenien, Serbien und Mazedonien die negative Entwicklung in wichtigen Märkten 
wie Österreich, Bulgarien und Kroatien nicht vollends kompensieren.  
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Ausblick  
Das Management rechnet mit einem Jahresumsatz von ca. EUR 4,5 Mrd. und einem bereinigten EBITDA 
bis zu EUR 1,55 Mrd. Dies impliziert die Erwartung nahezu unveränderter Ergebnisse im Vergleich zu 
Q4 2010. Daneben sieht das Management in der kurzen Frist eine schwache konjunkturelle Entwicklung 
in der CEE Region. Positiv auf das Ergebnis wird sich, insbesondere in Anbetracht der Übernahme der 
kroatischen B.Net um EUR 70,5 Mio. im August dieses Jahres, die Abschaffung der Steuer auf 
Mobilkommunikationsdienste von 6 % in Kroatien Anfang 2012 auswirken. In 2010 wurde durch diese 
Steuer ein Aufwand von EUR 15,2 Mio. verbucht.  
 
Credit-Sicht  
Die Nettoverschuldung konnte im vergangenen Quartal aufgrund  einer guten Casfhlow Entwicklung um 
EUR 95 Mio. auf EUR 3.597 Mio. reduziert werden. Allerdings sind in Summe bei den wichtigsten 
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Finanzkennzahlen erwartungsgemäß kaum Veränderungen gegenüber dem Vorquartal festzustellen. Mit 
Ausnahme der 2013er Anleihe, haben die Anleihen der Telekom Austria in diesem Jahr die Benchmark, 
den ML EMU Corporates Non-Financial Index, underperformt, wobei die Performance in den 
vergangenen fünf Wochen überdurchschnittlich war. Mit einem Verhältnis von Nettoverschuldung zu 
EBITDA von 2,3x befindet sich die Telekom im vom Management angestrebten Korridor von 2,0x bis 
2,5x, womit eine Änderung der Bonität unwahrscheinlich erscheint. Allerdings könnte eine weitere 
Verringerung des Umsatzes, die Umsetzung der geplanten Anlagenzugänge von EUR 295-345 Mio. in 
Q4 sowie die mit mindestens EUR 0,76 festgesetzte Dividende für 2012 dieses Verschuldungsziel 
gefährden. Nichtsdestotrotz ist, unter der Annahme einer weiterhin konservativen Finanzpolitik sowie 
eine Stabilisierung der Wechselkurse, nicht mit einer nennenswerten Verschlechterung des Finanzprofils 
in den kommenden Quartalen zu rechnen. Wir behalten unsere in der letzten Short-Note 
ausgesprochene neutrale Empfehlung (Spreadbasis) für alle Anleihe bei. Für die 2016er Anleihe 
empfehlen wir als Relative Value Gesichtspunkten eine Übergewichtung zum ML EMU Corporates 
Non-Financial Index.  
 
Schuldenfälligkeitsprofil  

 
Quelle: Unternehmensangaben, Raiffeisen RESEARCH  
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Spreadverlauf  

 
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH  
 
Peergroup  

 
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH  
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Unternehmenskennzahlen  

 
* Bereinigt um Restrukturierungs- und Wertminderungsaufwand  
** Operativer Cashflow abzüglich Nettoinvestitionen  
 
Anleihen  
 

 
*in EUR Mio., ** Kursabfrage am 15.11.2011, 10:40 MEZ, Werte sind indikativ  
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH  
 


