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Ertragskraft und Substanz sprechen fiir weiter anziehende Kurse

Die Schlussfolgerung in unserem Bericht
liber A.S. Création Tapeten in NJ 12,/09
lautete: ,Bei einem KGV 2009e von 8.2 bie-
tet die gegenwdrtige Konsolidierungsphase
nochmals Einstiegschancen.” Inzwischen
verbesserte sich der Kurs von damals
€ 23.90 um weitere 28.7 % auf € 30.75.

m Tag vor der diesjahrigen Analysten-

konferenz, am 16.03.2010, wurden be-
reits € 32.63 notiert. Angesichts eines Tief-
kurses von € 10.40 am 09.03.2009 hatten
wir bereits in NJ 7/09 bei einem Kurs von
€ 17.15 angemerkt, dass die ,Strafaktion”
der Borse iibertrieben ausgefallen war. Im-
merhin kam es binnen Jahresfrist nach einem
Hochstkurs von € 53.49 zu einem massiven
Einbruch um 80 %.

Bei diesem Kursverlust hitte ein unbe-
darfter Beobachter vermuten konnen, dass
der flihrende Tapetenhersteller aus Gum-
mersbach beflirchten musste, tief in die Ver-
lustzone zu rutschen. Das war nattirlich nicht
der Fall. Die Griinde fiir die massiven Abga-
ben waren vielmehr bei den Verkaufern zu
suchen, die mit ihren eigenen finanziellen
Néten dafiir sorgten, dass es Gelegenheiten
fur glinstige Neu- und Nachkdufe gab.

Gewinnriickgang verunsichert

Der Kursriickgang am Tag der Prdsentation
in Frankfurt war nicht nur auf Gewinnmit-
nahmen, sondern auch auf die ,nackte”
Meldung zuriickzufiihren, dass der Gewinn
im Geschaftsjahr 2009 um 16 % auf € 7.5
(8.9) Mio. bzw. € 2.72 (3.22) je Aktie ge-
sunken ist und dass die Dividende gemal}
Vorschlag an die Hauptversammlung am
07.05.2010 auf € 1.20 (1.40) zuriickge-
nommen wird.

Allerdings lohnt sich ein Blick in das um-
fangreiche Zahlenwerk, in dem die Auswir-
kungen der Bilanzierung nach IFRS-Regeln
allein zwanzigminditige Erlduterungen durch
Finanzvorstand Maik Krdmer erforderten
und aus denen hervorgeht, dass sich das
operative Ergebnis (EBITDA) verbessert hat
und der Gewinnrlickgang allein buchhalte-
rischen Vorschriften nach IFRS geschuldet ist.

Bis Mitte 2008 steigende Nachfrage

und dann massiver Riickgang

Vor Erlduterung des Abschlusses gab der Vor-
standsvorsitzende J6rn Kimper einen Uber-
blick Giber den Markt und dessen Entwick-
lung. Bis Mitte 2008 fiihrte die steigende
Nachfrage im In- und Ausland nach Tapeten
zu Engpdssen in der Produktion und an-
schliefend zu Investitionen in die Kapazi-
tatserweiterung.

Mit dem Aufkommen der Finanz- und
Wirtschaftskrise verschlechterte sich das
Marktumfeld innerhalb kiirzester Zeit: Die
Nachfrage sank zundchst in West-, dann
auch in Osteuropa, dessen Wahrungen zu-
satzlich unter Abwertungen litten. Plotzlich
konnten die grofRen Tapetenhersteller ihre
Kapazititen nicht mehr auslasten und es
setzte ein Preiswettbewerb auf der Absatz-
seite ein, dessen ,Handlungsspielraum” von
sinkenden Rohstoff- und Energiekosten
ebenso beeinflusst war wie von negativen
Prognosen flir den privaten Konsum.

Marktanteil betréagt ca. 31 %

Nach der letzten Konsolidierungsphase
kdmpften jetzt starkere Wettbewerber als in
der Vergangenheit um Marktanteile. Da alle
deutschen Tapetenhersteller dem VDT ange-
horen, liegen verlassliche Zahlen vor, die im

Export einen Umsatzriickgang auf € 246.9
(332.4) Mio. zeigen, wahrend im Inland mit
€ 148.2 (144.8) Mio. etwas mehr umgesetzt
wurde; saldiert schrumpfte der gesamte Um-
satz um 17.2 % auf € 395.1 (477.2) Mio.
Unter den deutschen Wettbewerbern verfiigt
A.S. Création iiber einen Marktanteil von ca.
31 % und liegt nach Umsatz gerechnet um
27 % vor dem zweitgroften Hersteller.

Griinde fiir die starke Marktposition

Mit vier Marken deckt der Bereich Tapeten
unterschiedliche Marktsegmente ab, hin-
zu kommt der Handel mit Dekorationsstof-
fen. Eine Erfolgsstory schrieben innerhalb
des Unternehmens die Lizenzmarken wie
,Esprit” oder ,Schoner Wohnen”, die mitt-
lerweile tber einen Anteil von 30 % verfi-
gen. Als weitere Griinde fiir den Erfolg
nannte der Vorstandsvorsitzende die tiber-
durchschnittliche Lieferfahigkeit mit Zustell-
garantie fiir den ndchsten Tag, innovative
POS-Konzepte (,Point of Sale”) und flexible
Mitarbeiter, die immer wieder fiir Lieferan-
tenauszeichnungen sorgen. Hinzu kommt
der immer wichtiger werdende Verkauf im
Internet mit einem eigenen Online-Tapeten-
shop, der den Handel einbindet und nicht
ausschlief3t.

Stabiler Umsatz innerhalb der EU

Die Akquisition von zwei Vertriebsgesell-
schaften in Frankreich, die € 36.5 Mio. um-
setzten, fing einen 17.8%igen Umsatzriick-
gang auf und ermdglichte mit € 181.3
(176.2 ohne Frankreich) Mio. den hochsten
Umsatz seit der Firmengriindung im Jahr
1974. Auf Grund eines 50%igen Umsatz-
einbruchs auf € 29.4 (58.9) Mio. in den ost-
europdischen Landern auferhalb der EU
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FAZIT: Zwar hat sich der Kurs der A.S. Création
Tapeten AG seit dem vorjahrigen Tiefstand fast
verdreifacht, doch sehen wir auf dem aktuellen
Niveau eine fundamental immer noch niedrige
Bewertung. Operativ ist es gelungen, im Krisenjahr
2009 das Ergebnis und die Bilanzrelationen zu ver-
bessern. Der ausgewiesene Ergebnisriickgang ist
ausschlieBlich IFRS-Regeln geschuldet. Die Zu-
kaufe in Frankreich erwiesen sich als richtig und
mit dem geplanten Einstieg in Russland wird ein

Kennzahlen 2009 2008 0 kiinftig wieder wachsender Markt erschlossen. Das
Umsatz 181.3 Mio.  176.2 Mio. | Unternehmen hat bisher mit seinen Ergebnissen
EBIT 13.4 Mio. 13.5 Mio. g [ :' nie enttduscht, dagegen lag die Bérse bei ihrem
Jahresiiberschuss 7.5 Mio. 8.9 Mio. Apl Mal i i Aug Sep OK. Nov. ez Jan Feb Miz vorjahrigen Ausverkauf kréftig daneben. Die Aktie
Ergebnis je Aktie 2.72 322 Der Abschluss 2009 ,,schmeckte” nicht allen bleibt fiir konservative Anleger geeignet, die auf
EK-Quote 51.8% 46.8 % Aktiondiren, doch der Aufwdrtstrend ist intakt. Ertrag und Substanz setzen. KH
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entfdllt auf diese Region nur noch ein Anteil
von 15 (31) %. Innerhalb der EU blieb der
Umsatz (ohne Ubernahmen) mit einem
leichten Anstieg um 0.2 % stabil.

A.S. Création verbesserte 2009 die Roh-
ertragsmarge kraftig auf 49.1 (44.9) % und
erwirtschaftete, bezogen auf die Gesamtleis-
tung, € 7.4 Mio. mehr als im Vorjahr. Da der
Vorstand den Nachfrageriickgang nicht als
strukturell bedingt einstufte, ging die Zahl
der Mitarbeiter zum Jahresende nur unter-
proportional um 7.4 % auf 767 (828) zurick.

Zwang zu hoheren Abschreibungen

Als Saldo verbleibt eine Erhéhung des ope-
rativen Ergebnisses vor Abschreibungen
(EBITDA) auf € 23.3 (21.7) Mio., das 12.8
(12.3) % des Umsatzes ausmacht und auf
das der Vorstand auf Grund der komplexen
IFRS-Regeln, die den Uberschuss negativ be-
einflussen, bei diesem Abschluss besonders
hinweist. In den Abschreibungen von € 9.9
(8.2) Mio. sind € 1.4 Mio. aus Kaufpreiszu-
ordnungen fiir die Ubernahmen in Frank-
reich enthalten, so dass sich das EBIT leicht
auf € 13.4 (13.5) Mio. und die EBIT-Marge
auf 7.4 (7.7) % verschlechterte.

Hinter dem Stichwort ,Kaufspreiszuord-
nung” verbirgt sich die Erstkonsolidierung
zum 31.12.2008 mit einer Neubewertung
aller Aktiva, die kiinftig zu hoheren Ab-
schreibungen fiihrt, und aller Verbindlich-
keiten zu Zeitwerten. Die Kaufpreiszuord-
nung wird 2009 und in den kommenden
zehn Jahren das Konzernergebnis vor Steu-
ern unabhangig von der Ertragslage der fran-
zbsischen Tochter kumuliert mit ca. € 11
Mio. belasten.

Bereinigtes Ergebnis im Plus

Das auf € -2.6 (-0.7) Mio. verschlechterte
Finanzergebnis ist nur mit € 0.6 Mio. auf die
nach Kaufpreiszahlung erhthte Verschul-
dung zurlckzuftihren; die tbrigen € 1.3
Mio. resultieren aus dem gesunkenen Ab-
zinsungsfaktor zur Berechnung der Pensions-
riickstellungen. Das Ergebnis vor Steuern
sank um 15.7 % auf € 10.8 (12.9) Mio. und
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bei den Pensionsriickstellungen und bei der
Kaufpreisallokation, auf € 13.6 (12.3) Mio.
gelautet — ein Plus von 10.6 %.

Der Jahrestiberschuss von € 7.5 (8.9)
Mio. fiihrt zu einem unbereinigten Ergebnis
je Aktie von € 2.72 (3.22). Da A.S. Création
die Ausschiittungen stets an dem ausgewie-
senen Jahrestiberschuss ausrichtet, ist es kon-
sequent, dass bei fast unverdnderter Aus-
schiittungsquote von 44 (43) % die Divi-
dende auf € 1.20 (1.40) je Aktie zuriickge-
nommen wird.

Bilanzanpassung per 31.12.2008
Da vertraglich vereinbart wurde, die Restan-
teile in Frankreich bis 2011 zu tibernehmen,
besteht nach IFRS eine Passivierungspflicht
durch die Vorwegnahme des zukiinftigen Er-
werbs, dessen Hohe mit ca. € 7.4 Mio. an-
gesetzt wird. Ohne Minderheitenanteile sinkt
das Eigenkapital. Da nach IFRS Vergleichbar-
keit ein zwingendes Gebot ist, musste die Bi-
lanz zum 31.12.2008 angepasst werden: Die
Bilanzsumme wuchs auf € 171.7 (bisher
163.9) Mio., auf der Aktivseite vor allem
durch hohere Sachanlagen und auf der Pas-
sivseite durch héheres Fremdkapital. Die EK-
Quote ging auf 46.8 (bisher 50.7) % zuriick.
Die Nettofinanzverschuldung ist von
€ -37.8 Mio. per Ende 2008 auf € -20.6
Mio. per Ende 2009 vermindert worden. Der
Abbau der Vorrdte und der Forderungen
schldgt sich in einem Cashflow aus betrieb-
licher Tétigkeit von € 28.9 (8.5) Mio. nieder.
Nach Ausgaben fiir Investitionen von nur
noch € 5.8 (23.9) Mio. verbleiben nach Di-
videnden und € 9.8 Mio. fir Tilgungen
€ 7.4 (-0.3) Mio., so dass sich die liquiden
Mittel auf € 11 (3.6) Mio. erhohten. Bei
einer Bilanzsumme von € 161.8 (171.7)
Mio. entfdllt auf das Eigenkapital von € 83.8
(80.3) Mio. ein Anteil von 51.8 (46.8) %.

JV in Russland vor dem Start

Neben ,normalen” Investitionen von € 4.6
(5.6) Mio. wurden fiir € 1.1 Mio. Grundsti-
cke zur Arrondierung erworben. € 0.5 Mio.
wurden fur das JointVenture in Russland aus-

Tapeten von A.S. Création sind nicht nur dsthe-
tisch, sondern auch stets schnell lieferbar.

schoben wurde. Nunmehr ist mit dem Bau-
beginn der Produktionsanlagen im Friihsom-
mer 2010 zu rechnen. Generell sieht der Vor-
stand in Osteuropa und hier speziell in Russ-
land einen interessanten Markt, der gemein-
sam mit einem langjéhrig bekannten russi-
schen Produzenten bearbeitet werden soll.

Rahmenbedingungen etwas besser

Beim Ausblick hielt sich der Vorstand mit der
Angabe konkreter Ziele noch zurlick, zeigte
aber die aus seiner Sicht zu erwartenden Ten-
denzen auf: Bei einer noch unsicheren Kon-
junkturlage, die sich aber voraussichtlich po-
sitiver darstellt als 2009, dirfte ein moderates
Wirtschaftswachstum mit einer Stagnation
der privaten Konsumausgaben einhergehen;
die Exportvoraussetzungen nach Osteuropa
werden noch als ungewiss eingeschatzt. Auf
der Einsatzseite wird mit hoheren Preisen fiir
Rohstoffe und Energie gerechnet, wéihrend
die Unterauslastung den schon eingesetzten
Wettbewerbsdruck noch erhdhen wird.

A.S. Création verzeichnete nach finf
Quartalen mit Umsatzriickgangen von bis zu
21.9 % (Q2 2009) in den Monaten Januar
und Februar 2010 einen Anstieg um ca. 7 %.
Entlastungen beim Jahresergebnis gibt es
durch geringere Belastungen aus der Kauf-
preiszuordnung und aus dem vermutlich
nicht weiter sinkenden Abzinsungsfaktor bei

hatte, bereinigt um die beschriebenen Effekte  gegeben, dessen Realisierung zundchst ver-  den Pensionsriickstellungen.  Klaus Hellwig
Obwohl erst 1974 gegriindet, ist A.S. Création zum Marktfiihrer aufgestiegen
A.S. Création 1974 bis 2009 Ergebnis der
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A.S. Création Tapeten

+Mit Innovationen und Markenkonzepten wollen

wir die Marktfiihrerschaft ausbauen”

Is fithrender Tapetenproduzent beweist A.S.

Création Stérke - auch in schwierigen Zeiten.
Das war schon in der Vergangenheit so und
brachte das stets solide gefiihrte und auf stabilem
finanziellen Fundament stehende Unternehmen
mittlerweile an die européische Spitze. Nachdem
sich die jiingste Konjunkturschwdche offenbar
ihrem Ende nahert, sprachen wir mit dem Vor-
standsvorsitzenden J6rm Kédmper tber die aktuelle
Situation und die Aussichten der Gruppe.

NJ: Herr Kdmper, warum war der Erwerb der
zwei franzosischen Vertriebsgesellschaften SCE
und MCF kurz vor Jahresende 2008 so wichtig
und richtig?

Kamper: Frankreich ist der grote Tapetenmarkt
in Westeuropa. Hier waren wir bislang iiber unsere
Tochtergesellschaft A.S. Création France prasent.
Zwischen den Kundenstrukturen von A.S. Création
France auf der einen Seite und SCE/MCF auf der
anderen Seite gibt es kaum Uberschneidungen.
Damit haben wir unsere Position in diesem wich-
tigen Tapetenmarkt deutlich ausgebaut. Das end-
giiltige Urteil, ob die Ubernahme richtig” war,
wird man erst in ein paar Jahren fallen kénnen.
Aus unserer Sicht hat aber bereits das Geschafts-
jahr 2009 die grundsitzliche Logik der Uber-
nahme bestatigt.

NJ: Gibt es noch weile Flecken auf der Land-
karte, die von lhnen mit Neugriindungen oder
Akquisitionen besetzt werden kénnen?
Kamper: Die regionale Umsatzverteilung von
AS. Création hat sich 2009 durch die Ubernahme
der beiden franzosischen Unternehmen und dem
gleichzeitigen Umsatzeinbruch in den osteuropai-
schen Markten verdeutlicht. Mit unserer aktuellen
Organisation sehen wir uns fiir Westeuropa gut
aufgestellt.

NJ: Obwohl die Integration der Ubernahmen in
Frankreich noch nicht abgeschlossen ist, planen
Sie den Aufbau einer Produktion in Russland. Ist
der Zeitpunkt richtig und welche Investitionen
sind notwendig?

Ké@mper: Die grundséatzliche Entscheidung hier-
fur wurde bereits im Sommer 2008 getroffen, als
wir zusammen mit dem fiihrenden russischen Ta-
petenhersteller, Kof Palitra, das Gemeinschaftsun-
ternehmen A.S. & Palitra gegriindet haben. Wir be-
finden uns momentan in der Detailplanung fir
dieses Projekt. Aus unserer Sicht ist der Zeitpunkt,
dieses Projekt zu forcieren richtig, da sich die Wett-
bewerbssituation in den osteuropdischen Markten
deutlich verdndert hat. Die lokalen Tapetenher-

steller haben sich weiter entwickelt. Auf Grund der
Abwertung der osteuropdischen Wéhrungen ge-
geniiber dem Euro sind die westeuropdischen
Tapeten fiir die Verbraucher vor Ort teurer gewor-
den. In der Konsequenz haben Produkte aus loka-
ler Produktion Marktanteile gewonnen. Diese Ent-
wicklung wird sich nach der Krise nicht mehr voll-
standig zuriickdrehen lassen. A.S. Création wird
auch zukiinftig hochwertige Tapeten nach Osteu-
ropa exportieren, aber Sortimentsteile, die wir bis
2008 noch liefern konnten, werden inzwischen vor
Ort produziert. Wir denken, dass wir dieses Markt-
segment fiir A.S. Création mit einer Produktion vor
Ort wieder gewinnen kénnen.

NJ: Sie haben auf den Absatzriickgang mit eher
moderatem Personalabbau reagiert, da Sie nicht
an ein strukturelles Problem glauben. Sind Sie
damit bei anziehender Nachfrage ausreichend
besetzt?

Ké@mper: Wir haben nur moderat Personal abge-
baut, weil wir keine qualifizierten Krafte verlieren
wollten. Wenn die Umsatze wieder anziehen,
haben wir die richtige Mannschaft an Bord, um
die anstehenden Aufgaben zu bewéltigen. Daru-
ber hinaus werden wir unsere Mannschaft gezielt
weiter verstarken.

NJ: Sie sprechen von ,starken Wettbewerbern”,
die vermutlich Preiskampfe bei nicht ausgelas-
teten Kapazitaten durchhalten kdnnen. Wie be-
drohlich ist diese Thematik?

Kémper: Diese Thematik sehe ich nicht als be-
drohlich fiir A.S. Création. Wir haben uns in den
vergangenen Jahren eine exzellente Ausgangspo-
sition erarbeitet, um aus einem solchen Preiswett-
bewerb als Gewinner hervorgehen zu kénnen.
Unsere Finanzstruktur ist sehr robust und gesund.

NJ: Konnen Sie sich mit Innovationen, die u. a.
in lhrem Online-Auftritt zu finden sind, einen
Vorsprung vor Wettbewerbern durch Alleinstel-
lungsmerkmale erarbeiten?

Ké@mper: Wir haben uns stark auf Innovationen
konzentriert, was die Kunden heute honorieren.
Zwei Beispiele: Zum einen hat A.S. Création als ers-
ter Tapetenhersteller in Deutschland mit www.
tapetenshop.de einen eigenen Online-Shop instal-
liert. Im Mai 2010 wird die neue Version 2.0 online
gehen. Von diesem Konzept profitieren unsere
Handelspartner und A.S. Création gleichermal3en.
A.S. verkauft namlich nicht ,am Handel vorbei”,
sondern bezieht diesen in die neue Vertriebs-
schiene mit ein. Wir sehen, dass der Online-Handel
mit Tapeten kontinuierlich wéchst. Durch unseren

Jérn Kimper will kurzfristig die Produktions-
kapazitdten wieder voll auslasten.

bereits etablierten Shop haben wir einen Vor-
sprung vor unseren Wettbewerbern, den wir aus-
bauen wollen. Zum anderen haben wir im Januar
2009 ein neues Beratungsmodul fiir den POS vor-
gestellt, unseren ,tapeten-bestellshop”. Das Ganze
ist so gut angekommen, dass wir nach nur einem
Jahr bereits rund 300 Gerate im Einsatz haben.

NJ: Wére eine groBere Akquisition in Deutsch-
land oder im Ausland unter Einsatz Ihres Anteils
von 8.1 % eigener Aktien denkbar?

Kamper: Natiirlich. Das ist unser bevorzugter Ver-
wendungszweck fiir die eigenen Aktien. Allerdings
ist diese Verwendung bei dem derzeitigen Aktien-
kurs, der A.S. Création unterhalb des ausgewiese-
nen Eigenkapitals bewertet, nicht attraktiv.

NJ: Geben Sie uns eine Hilfestellung: Unsere
Leser sind iiberwiegend fundamental ausge-
richtet und langfristig orientiert. Wo sehen Sie
lhr Unternehmen in drei Jahren?

Kéamper: Es gibt keinen Grund dafiir, unser er-
folgreiches Geschaftsmodell grundlegend zu ver-
andern. A.S. Création wird auch zukiinftig ein auf
Produkt- und Marketinginnovationen fokussiertes
Unternehmen sein, dass die Kunden mit der eige-
nen Leistungsfahigkeit Uberzeugt. Wir werden
unser Portfolio an attraktiven Lizenzmarken wie
LEsprit home" und ,Schéner Wohnen" weiter aus-
bauen, um unsere Alleinstellung auch im Sorti-
mentsbereich voranzutreiben.

Unser kurzfristiges Ziel muss lauten, die Voll-
auslastung der Produktionskapazitaten wieder her-
zustellen. Gleichzeitig werden wir unseren eher kon-
servativen Finanzierungsgrundsatzen treu bleiben,
um die notwendige Stabilitat zu gewahrleisten.

NJ: Herr Kémper, wir danken lhnen fiir das Ge-
sprach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig
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