11.11.2011

Credit Update Smurfit Kappa mit guten Quartalsergebnissen

Am Mittowch hat Smurfit Kappa (Ba3/BB-) die Ergebnisse fir das dritte Quartal 2011 publiziert und
dabei das Ziel die Nettoverschuldung bis Jahresende auf EUR 2,85 Mrd. zu reduzieren bestétigt.

Der Umsatz konnte in Q3 2011 gegeniber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres um 10 % auf EUR
1.868 Mio. gesteigert werden. Das um aufBergewdhnliche Aufwendungen bereinigte EBITDA erhdhte
sich um 9 %, womit die EBITDA Marge geringfigig um O,1 Prozentpunkte auf 14,1 % sank. Besonders
erfreulich war dabei die Entwicklung im profitablen Segment Lateinamerika, wo der Umsatz um 27 %
auf EUR 338 Mio. und die EBITDA Marge um 5,3 Prozentpunkte auf 19,5 % stieg. In Europa, welches
fir 81 % des Q3 2011 Umsatzes (EUR 1.530 Mio.) verantwortlich ist, fiel die Umsatzsteigerung
gegeniber Q3 2010 mit 7 % moderater aus. Einsparungsmafinahmen von EUR 36 Mio. konnten den
Rickgang der Preise fir Wellpappe um 10 % im vergangenen Quartal grofiteils kompensieren, sodass
die EBITDA Marge mit 14 % praktisch unverdndert zum Vorquartal blieb. Wéhrend im Juli und August
noch Mengensteigerungen mit dhnlichem Umfang wie in der ersten Hélfte dieses Jahres erreicht wurden,
weist das unverdanderte Volumen im September auf eine potentielle Abschwachung hin.

Belastet wurde das Ergebnis durch Wahrungsverluste von EUR 30 Mio., welche auf eine Abwertung des
EUR gegeniber dem USD zuriickgefihrt werden kénnen.

Ausblick

Das Management erwartet trotz erster Anzeichen einer sich abschwdachenden Entwicklung relativ stabile
Margen. In der vergangenen Rezession hat Smurfit Kappa bereits bewiesen auch in schwierigen Zeiten
eine gute Performance erbringen zu kénnen. So konnte die EBITDA Marge in den Jahren 2007 bis
2009 iber 12 % gehalten werden. In Summe zeigt sich das Management allerdings sehr zuriickhaltend
was die Prognosen fir das ndchste Jahr angeht, wobei man derzeit eher nicht von einer signifikanten
Trendumkehr ausgeht. Stattdessen wird erwartet die hdheren Inputkosten an die Kunden weitergeben zu
kénnen.

Credit-Sicht

Im vergangenen Quartal konnte die Nettoverschuldung aufgrund einer guten Free Cashflow Entwicklung
um EUR 80 Mio. auf EUR 2,93 Mrd. reduziert werden. Das Ziel die Nettoverschuldung bis zum
Jahresende auf EUR 2,85 Mrd. zu reduzieren wurde bestatigt, wobei das Management im Conference
Call keine konkreten Aussagen zur Verschuldungspolitik in 2012 tatigen wollte. Auffallig war unseres
Erachtens allerdings die, im Vergleich zum vorigen Conference Call, geringere Fokussierung auf
Schuldenreduktion. Stattdessen deutet das Wording unserer Meinung nach auf eine erhdhte
Akquisitionstatigkeit in Lateinamerika oder Osteruopa hin. Wir rechnen aufgrund der geringen
Investitionen im Bereich von 70 % der Abschreibungen in den vergangenen drei Quartalen sowie der
Zielsetzung diese auf 90 % zu erhdhen mit einer Verlangsamung des Schuldenabbaus in 2012. Aus
Credit-Sicht positiv schatzen wir die liquiden Mitteln in Hohe von EUR 681 Mio. und die freien
Kreditlinien von EUR 525 Mio. ein.

Die EUR Anleihen von Smurfit Kappa konnten die Benchmark, den ML EUR HY Constrained Index, in
den vergangenen Monaten klar outperformen. Mittlerweile sind die Anleihen etwas teurer als die
Ratingpeergroup, was unserer Ansicht aber gerechtfertig ist. In Anbetracht der Konjunkturaussichten und
unter der Annahme einer aggressiveren Investitionspolitik dndern wir unsere Kaufempfehlung
(Spreadbasis) auf Neutral. Aus Relative Value Gesichtspunkten empfehlen wir weiterhin eine
Ubergewichtung zum ML EUR HY Constrained Index.
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Schuldenfalligkeitsprofil
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Unternehmenskennzahlen
in Mio. EUR 2010 310 a111 az1
Urnsatz BEYY 1.702 1.803 1867
EBITDAR 904 243 243 264
EBITDA-Marge 13,5% 14 3% 135% 141%
EBIT™ 430 143 148 167
EBIT-Marge 7% 8% g% 9%
Mettogewinn e 41 29 39
Liquide Mittel 495 aB5 541 645
Eigenkapial 1.936 1.767 1846 1877
Mettofinanzschulden 317 3148 3073 3012
Operativer Cashflow 358 2M o1 112
Free Cashflow™ 74 141 27 44
Free Cashflow laut Bericht g2 -1 4 -8
Free Cashflow-Marge 1% B8% 1% %
finsdeckungsgrad (EBIT/M ettozinslast) 1.5% 2.1 22x 2.1x
Mettofinanzschuld/EBIT DA 3 4= kA 32 3 0x
Bruttofinanzschuld/EBIT DA, 4 0% kA 3.7 x 3.5%
Bruttofinanzschuld/Eige nkapital 1 Bx 21% 1 Bx 1 8x
Investitionendbschreibungen 08x 0 &5x 0.7x 09
* vor auBBergewdhnlichen Aufwendungen
** operativer Cashflow abziiglich Nettoinvestitionen
Quelle: Unternehmensangaben, Raiffeisen RESEARCH
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Aushaftende  Asset Swap
[SIT Kupon {in %) Faligkeit s%olumen® Spread in BF™ Rendite in % Fating
nol2217 78185 L= A1 LM 5 217 5 279 7.1 B/B2
w s046R370540 725 11A52017 a00 464 (515 BE/Ba2
0467785613 779 11452019 a00 a00 7.1 BE/Ba2

*in EUR Mio., ** Kursabfrage am 11.11.2011, 11:20 MEZ, Werte sind indikativ

Quelle: Bloomberg, Raiffeisen RESEARCH
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