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Erste Group lässt Dividende ausfallen und fällt auf 18 €

Erste billig wie zuletzt im Krisenjahr 2012
Sollte der EZB-Stresstests im Herbst die Beteuerungen der Erste Group bestätigen, dass mit den jüngsten
Maßnahmen alle Probleme aus der Bilanz eliminiert wurden, dürfte sich der aktuelle Preis als guter Einstiegskurs
erweisen.

Nach dem kräftigen Lebens-
zeichen der Erste Bank (plus
3,4 %) vom vergangenen Frei-
tag drängt sich die Frage auf,
ob nach den schockierenden
Nachrichten zu Ungarn und
der Ukraine und dem Kurs-
rutsch von 24 auf unter 18 €
das Schlimmste nun bereits
überstanden sei. Denn immer-
hin war in Finanzkreisen gut
bekannt, dass die Ungarn den
Fremdwährungskreditgebern
weitere Belastungen zumuten
werde; und dass die Rumäni-
sche Notenbank auf einen be-
schleunigten Abbau der Non-
Performing-Loans drängt, war
ebenfalls kein Geheimnis.

Wie die Erste Groupe am 3.
Juli folgerichtig bekannt gab,
steigere das ihre Risikokosten
im laufenden Jahr um 700 Mio€

auf ca. 2,4 Mrd€, wozu noch
ein Werthaltigkeitstest für in
Summe 800 Mio€ an rumäni-
schen immateriellen Vermö-
genswerten (Firmenwert, Mar-
ke, Kundenstock) komme, der
eine Komplettabschreibung
befürchten lasse und zu einer
Abschreibung latenter Steu-
ern von ca. 200 Mio€ führen
könne. Während die Verluste
großteils immerhin nicht Cash-
wirksam wären, erwartet die
Erste für 2014 jedenfalls einen

Netto-Verlust von 1,4 bis 1,6
Mrd€ und wird daher keine Di-
vidende ausschütten.

Erste Group zu Preisen wie
zuletzt im Krisenjahr 2012

Damit ist die Erste zu Preisen
zu haben, wie zuletzt im Krisen-
jahr 2012, was sicherlich ein
attraktiver Einstiegskurs wäre,
sollte es das mit den bösen
Überraschungen nun tatsäch-
lich vorbei sein. Was den
Good-Will (die Differenz zwi-
schen Kaufpreis und Buch-
wert der übernommenen Ban-
ken) angeht, war Ungarn im-
merhin schon in der Bilanz von
2013 auf Null gestellt worden,
während Rumänien noch mit
313 Mio€ in den Büchern
stand. Ebenso waren zum
31.12.2013 aber auch noch
Tschechien mit 514 Mio€, die
Slowakei mit 226 Mio€, Kroa-
tien mit 61 Mio€ und Österreich
mit 94 Mio€ angesetzt, wobei
der Bilanz freilich nicht zu ent-
nehmen ist, ob und in welchem
Volumen in diesen Ländern - so
wie in Rumänien - weitere im-
materielle Vermögenswerte wie
Kundenstock und Marke ein-
gebucht sind.

Nachdem die Erste Group
letztes Jahr aber 3,4 % der ru-
mänischen Banca Commercia-

le knapp „über dem Buchwert
von 75,5 Mio€“ gekauft hatte,
wissen wir immerhin, dass das
Rumänien-Engagement zu die-
sem Zeitpunkt noch mit min-
destens 2,22 Mrd€ in den Bü-
chern gestanden hatte.

Indes hat die Erste von ur-
sprünglich insgesamt 3,924
Mrd€ an Good-Will per Ende
2013 bereits 2,685 Mrd€ ab-
gebaut, wobei der Rest vor al-
lem aus der Übernahme der
größten tschechoslowaki-
schen Sparkasse resultiert, die
sich - glaubt man den Bilanzen
- jedoch durch ein vergleichs-
weise hervorragendes Kredit-

ERSTE GROUP FRANKFURT 12 MTE. EUR

portfolio auszeichnet. Ob dem
tatsächlich so ist, müsste sich
spätestens diesen Herbst her-
ausstellen, wenn die EZB die
Ergebnisse ihres Stresstests
veröffentlicht, bei dem sie
auch die Kreditportfolios ein-
gehend untersuchen will. Soll-
ten dann die Beteuerungen
der Erste Group bestätigt wer-
den, dass nun alle Probleme
aus der Bilanz eliminiert wur-
den, müsste sich der aktuelle
Preis wohl als guter Einstiegs-
kurs erweisen. Wenn aber nicht,
dann dürften weder Vorstand
noch Aktionäre viel zu lachen
haben. Rainer Sommer
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Röhrenblech-Stapeln, Grob-
blech, Offshore

voestalpine holt Auftrag für
Pipeline-Projekt in Brasilien

Der voestalpine-Konzern
kann nach South Stream (1)
heuer bereits den zweiten Groß-
auftrag im Pipelinegeschäft
verbuchen. 120.000 Tonnen
sauergasbeständige, hochfe-
ste Röhrenbleche werden für
die dritte Pipeline der Petrobras
im größten Ölfeld der Welt nahe
Rio de Janeiro (Brasilien) bis
März 2015 geliefert. Damit
konnte sich die voestalpine
einmal mehr gegen weltweite
Konkurrenz im hart umkämpf-
ten Energiesektor durchsetzen.
Darüber hinaus laufen aktuell
weitere Gespräche für an-
spruchsvollste Pipelineprojek-
te in Russland (South-Stream-
Röhre 2), Mexiko und Indien.

Nach einem mehr als zweijäh-
rigen Planungs- und Verhand-
lungsprozess hat die voestal-
pine Grobblech GmbH einen

weiteren Großauftrag in Brasi-
lien an Land gezogen. Unter
dem Projektnamen „Rota 3“
wird vor Rio de Janeiro eine
Tiefseepipeline auf bis zu 2.500
Meter Tiefe verlegt. Dies ist
nach den Projekten „Tupi“ und
„Cabiunas“ bereits die dritte
Röhre, die mit dem langjährigen
brasilianischen Partner Tenaris
Confab im „Santos“-Becken
umgesetzt wird. Im Land des
Fußball-WM-Gastgebers hat
die voestalpine somit einen
Hattrick im Pipelinegeschäft er-
zielt. Durchgesetzt hat sie sich
dabei gegen Konkurrenten aus
Europa und Asien. Auftragge-
ber des Gesamtprojektes ist die
brasilianische Petrobras, die
mit einem jährlichen Umsatz-
volumen von rund 150 Mrd
USD eines der größten Ener-
gieunternehmen weltweit ist.

Das zu liefernde Material
umfasst sauergasbeständige
hochfeste Röhrenbleche mit
höchsten Qualitätsanforde-
rungen. Der Lieferzeitraum er-
streckt sich von September
2014 bis März 2015. Bei „Rota
3“ handelt es sich um eine rund
380 km lange Pipeline, die das
Erdgas- und Ölfeld im Santos-
Becken vor der Küste Rio de Ja-
neiros mit der Aufbereitungs-
anlage Comberj verbindet. Das
Vorgängerprojekt „Cabiunas“
war 2012 mit 132.000 Tonnen
der größte Röhrenblech-Auf-
trag in der Geschichte der voe-
stalpine. red.

4. o. HV der Österreichischen Staatsdruckerei

Pass-Boom ist noch nicht vorbei
Trotz empfindlichen Umsatzrückgangs konnte die Österreichische Staatsdruckerei
das Ergebnis 2013 mehr oder weniger halten.

Die am 11. Juli stattgefunde-
ne 4. ordentliche Hauptver-
sammlung der Österreichi-
schen Staatsdruckerei ging
erwartungsgemäß ruhig und
unaufgeregt über die Bühne.
Auch diesmal wohnten zwar
nur etwas mehr als zwanzig
Aktionäre und Aktionärsver-
treter der Versammlung bei,
diese waren jedoch wie in den
Vorjahren neugierig und
wissbegierig und hatten viele
Fragen an Vorstand und Auf-
sichtsrat.

Auch wenn sich Johannes
Strohmayer als Aufsichtsrats-
vorsitzender und Leiter der HV
bereits vorweg für die zu ver-
lesenden Einleitungsformalis-
men entschuldigte, konnte er
dem Publikum das anfängliche
ermüdende Zuhören doch
nicht ersparen.

Wesentlich ergiebiger war
die anschließende Vorstands-
präsentation. CEO Robert
Schächter hatte Bad News
und Good News zu verkün-
den. Nicht erfreulich ist der im
abgelaufenen Geschäftsjahr
2013/14 erfolgte Umsatzrück-
gang von 42 auf 34 Mio€.
Grund dafür waren umsatztrei-
bende Sondereffekte im Vor-
jahr - so endete in 2012 die
Gültigkeit von Kindermitein-
tragungen in Reisepässen. Die
gute Nachricht dabei ist, dass
aktuell rund 7,5 Mio Österrei-
cher über ein Reisepassdoku-
ment verfügen, welches im
10-Jahresrhythmus zu erneu-
ern ist. Vom Nachlassen der -

naturgemäß
nicht linearen
- Nachfrage
kann also kei-
ne Rede sein,
sodass es
sich bei Um-
satzdellen in
einzelnen Ge-
schäftsjahren
um einen ge-
planten und
p l a n b a r e n
R ü c k g a n g
handelt.

Freilich ist es das Ziel, diese
Absatzschwankungen durch
ein verstärktes Auslandsen-
gagement abzufangen und die
Exportquote von dzt. 14,2 % im
Laufe der nächsten Jahre si-
gnifikant zu steigern. Der im
abgelaufenen Geschäftsjahr
gewonnene Visa-Auftrag für
Tansania sowie der Zuschlag
über die Lieferung und Instal-
lation eines Zentralregisters
für Bosnien Herzegowina sol-
len diese Ambitionen unter-
stützen.

Interessant die Ausführun-
gen von Reinhart Gausterer,
dem für das Exportgeschäft
zuständigen Vorstand, zu den
künftigen Aktivitäten in Süd-
osteuropa, dem arabischen
Raum und Afrika. Es ist nicht
einfach, mit potenziellen Auf-
traggebern ins Geschäft zu
kommen, die Vorlaufzeiten be-
tragen oft viele Jahre, geht es
doch immer darum, langjährige
Geschäftsbeziehungen auf
Lieferantenseite aufzubre-
chen. Wenn es aber einmal
gelingt, das Kundenvertrauen
zu gewinnen und einen Auf-
trag an Land zu ziehen, kann

mit Folgeaufträgen gerechnet
werden.

Eine weitere gute Nachricht
war, dass das Betriebsergeb-
nis mit 4,9 Mio€ aufgrund
von diversen Kostenoptimie-
rungsmaßnahmen nur gering-
fügig gesunken ist, sodass an
die Aktionäre eine gegenüber
den Vorjahren unveränderte
Dividende von 0,35 €/Aktie
ausgeschüttet werden kann.

CFO Helmut Lackner er-
gänzte in diesem Zusammen-
hang, dass es eines der Haupt-
anliegen der Gesellschaft sei,
die Umsatzrendite auch in den
kommenden Jahren zu halten.
Neben großem Kostenbe-
wusstsein möchte man mit In-
novationen und dem Anbieten
von Gesamtlösungen die hohe
Kundenzufriedenheit festigen
und eine Stabilisierung der
EBIT-Marge erreichen.

Das Publikum war zufrieden
und nach einer regen Diskus-
sionsrunde erfolgten alle Be-
schlussfassungen einstimmig.

Wie immer gab es auch dies-
mal im Anschluss an den offi-
ziellen Teil noch viele Gesprä-
che zwischen Aktionären und
Management.

B. Schwarzer berichtet
live aus der HV
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VOLKSBANK VBG. PS
Wiener Börse VVPS

Directors’ Dealings. Auf-
sichtsrat Hubert Hrach hat am
20. Juni 150 Partizipations-
scheine à 53,60 € gekauft.

WARIMPEX
Wiener Börse WXF

Verkauf. Warimpex ver-
kauft das Prager Hotel Savoy
an einen internationalen Inves-
tor (  Bericht S. 14).

Directors’ Dealings. Vor-
stand Georg Folian hat am 30.
Juni 13.000 Aktien à 1,434 €
gekauft.

WIENERBERGER
Wiener Börse WIE

Übernahme. Wienerberger
erhöht den Anteil an dem Dach-
ziegel-Produzenten „Tondach
Gleinstetten“ von bisher 50 auf
82 %; die restlichen 18 % wer-
den von Banken gehalten, die
damit 26 MioE Schulden der
Tondach-Gruppe in eine Betei-
ligung umwandeln. Für diese
Anteile erhält Wienerberger
eine Call-Option, die 2017 und
2018 ausgeübt werden kann.

Der Kaufpreis für die von Wie-
nerberger erworbenen 32 %
liegt bei 41 Mio€, die mit eige-
nen Aktien sowie vorhande-
nem Cash bezahlt werden. Die
Transaktion steht unter dem
Vorbehalt der üblichen Geneh-
migungen.

WOLFORD
Wiener Börse WOL

Neuer Außenauftritt. Wol-
ford hat den international be-
kannten Modefotografen Ma-
rio Testino im Rahmen der
strategischen Neuausrichtung
mit der Umsetzung einer neu-
en Bildsprache beauftragt. Die
Fotografien sollen u.a. in An-
zeigen und Social-Media-Ka-
nälen verwendet werden.

Ao. Erlös. Wolford hat eine
Mietrechtsoption in der
Schweiz um 4 Mio€ an den
Vermieter verkauft. Der Erlös
wird im Q1 den Vorsteuerge-
winn erhöhen und soll lt. Ad-

Informationen für unsere Aktionäre
http://www.wienerberger.com

hoc-Mitteilung „in den Aus-
bau des eigenen Retail-Stand-
ortnetzes in strategisch rele-
vanten Lagen“ reinvestiert
werden.

ZUMTOBEL
Wiener Börse ZAG

Stimmrechte. Lazard Freres
Gestion (LFG) hält direkt (0,19
%) und indirekt über SICAV
Objectif Small Caps (3,79 %)
nur noch 3,98 % der Stimm-
rechte (1,729.200 Aktien).

NICHT MEHR BÖRSENOTIERT

CEG  I BETEILIG.

Pflichtangebot. Die Haupt-
aktionäre Ernst Forstmayr,
WertInvest Park Holding
GmbH und Global Equity Part-
ners Beteiligungs-Manage-
ment GmbH legen das Pflicht-
angebot, zu dem sie im Dezem-
ber 2013 von der Übernahme-
kommission verpflichtet wor-
den sind. Das Angebot be-
zieht sich auf 131.335 Aktien
und gilt bis 25. Juli, 18 Uhr. Der
Angebotspreis liegt bei 3,50 €/
Aktie.




