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Konjunktureller Aufschwung wird dem Kurs weiteres Potenzial eréffnen

Der Kursverlauf der Westag & Getalit AG
spiegelt seit unserem ersten Bericht in
NJ 10/95 das konjunkturelle Auf und
Ab in der deutschen Bauwirtschaft wider,
von dem das mittelstdndische Unterneh-
men aus dem westfélischen Rheda-Wie-
denbriick mit seinen Holzwerkstoff- und
Kunststofferzeugnissen regelmdBig betrof-
fen ist.

Auffallend, und damit ein Beweis fi-
nanzieller Starke und unternehmeri-
scher Flexibilitat, ist die Tatsache, dass es
der 1901 als Mdbel-Manufaktur gegriinde-
ten Gesellschaft in den Jahren unserer
Berichterstattung  trotz  schwankender
Umsatze stets gelungen ist, schwarze Zah-
len zu erwirtschaften und immer, zumin-
dest auf die Vorziige, Dividenden auszu-
schiitten.

Die unterschiedliche Hohe der Aus-
schiittungen sowie die positiven und
negativen Erwartungen der Borse an die
kiinftige Entwicklung ldsst sich, mit den
iiblichen Ubertreibungen, in unseren Be-
richten und am Kursverlauf nachvollzie-
hen.

Riickblick auf die Kursentwicklung

Im Oktober 1995 kosteten die seit 1961
borsennotierten Stammaktien der 1950
in eine AG umgewandelten Westag &
Getalit AG umgerechnet € 21.63. In den
folgenden Jahren hielt sich der Kurs auf
dem Niveau von etwa € 20, bevor in den
Zeiten des Neuen Marktes ein solch ,so-
lides und daher langweiliges” Unterneh-
men wie andere vergleichbare Titel gera-
dezu vernachlassigt und vergessen wurde.
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Luftaufnahme des Werksgelcindes im westféilischen Rheda-Wiedenbriick: Im Dreischichtbetrieb

werden hier u. a. téglich bis zu 4000 Tiiren produziert.

Als sich dann ab dem Jahr 2000 auch
das realwirtschaftliche Umfeld zuneh-
mend eintriibte, driickten Verkdufe den
Kurs bis auf € 3.- und damit den Borsen-
wert auf ca. € 17 Mio., dies bei einem
Umsatz von € 163 Mio. und einem Jah-
resiiberschuss von € 1.8 Mio. Die fol-
gende wirtschaftliche Erholung und die
einsetzende Hausse trieben den Kurs bis
2007 auf € 24.70. Mit den Vorboten der
kommenden, sich im Herbst 2008 voll
entladenden Finanz- und Wirtschaftskrise
begann ein erneuter Kursverfall, der dies-
mal im Februar 2009 bei € 7.90 endete
und in einen erneuten Aufschwung
einmiindete, der den Kurs im August
2010 bis auf € 19.50 ansteigen lieR3,

bevor die nach der Dividendenzahlung
Ublichen Verkdufe zum aktuellen Kurs
von € 17.70 bzw. 17.63 fir die Vorziige,
deren Kurse stets dem der Stamme dhnel-
ten, fiihrten, so dass sich ein Borsenwert
von € 101 Mio., der knapp unter dem
Buchwert liegt, ergibt.

Erfolgreiches Geschéftsjahr 2009

In der Relation zum Umsatz im Ge-
schéftsjahr 2009, der sich auf € 201.4
(2263) Mio. belief, errechnet sich damit
ein KUV von nur 0.5. Bei einem Jahres-
tiberschuss von € 10.5 (10.8) Mio. ergab
sich ein Gewinn von € 1.84 (1.89) je
Aktie, so dass sich, bezogen auf das ver-
gangene Geschiftsjahr, ein KGV von 9.6

Westag & Getalit AG, Rheda-Wiedenbriick
Telefon: 05242,/17-0
Internet: www.westag-getalit.de

Kurse am 21.10.2010:
€ 1770 (Xetra) 19.50 H / 12.31 T St,
€ 1763 (Xetra) 19.39H/ 12.60T Vz

ISIN DE0007775207, 2.86 Mio. Stammaktien,
ISIN DE0007775231, 2.86 Mio. Vorzugsak-
tien, AK € 14643200

KGV 2010e 10.5/11.5, KBV 0.98 (6,/10)
Aktiondre: Syntalit AG, Zug,/Schweiz 75.5 %,
Streubesitz 24.5 % (St.), Streubesitz 90.2 %,
eigene Aktien 9.8 % (Vz)

Kennzahlen HI1 2010 HI 2009
Umsatz 103.2 Mio. 97.2 Mio.
EBIT 4.82 Mio. 4.19 Mio.
Periodentiiberschuss 3.52 Mio. 3.01 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.62 0.53
EK-Quote 69.5 % 71.9 %*
*31.12.2009

Bérsenwert: € 101 Mio.
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Jeweils nach dem Dividendenabschlag bieten
sich Kaufgelegenheiten.

FAZIT: Die hervorragende Kapitalausstattung
der Westag & Getalit AG ist einer der Griinde
fiir den Erfolg eines in Deutschland produ-
zierenden Unternehmens, das zudem auch
baunahe Mérkte beliefert und selbst in tiefster
Krise noch Gewinne erwirtschaftete. Investi-
tionsbereitschaft, Flexibilitdit und motivierte
Mitarbeiter, aber auch ein zuriickhaltender GroR-
aktionar sind weitere Griinde, dass private An-
leger, die auf solide Werte und stetige Dividen-
den setzen, hier gut aufgehoben sind. Fiir die
Jahre 1995 bis 2009 wurden € 9.58 fir die
Stdmme und € 10.61 fiir die Vorziige ausge-
schiittet. Die wieder anziehende Konjunktur
ldsst auch tiber 2010 hinaus Dividenden von
mindestens € 1. je Aktie und wieder héhere
Kurse erwarten. KH
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errechnet. Die Dividende von € 0.94
(0.44) bzw. 1.- (0.50) je Aktie ermdglichte
je nach Einstiegskurs hohe direkte Rendi-
ten: Wer z. B. Anfang des Jahres 2010 zu
€ 15 gekauft hatte, kam auf 6.5 %. Die
EK-Quote betrug zum Jahresende 2009
stolze 71.9 (68) %. Bankschulden waren
zum 31.12.2009 nicht vorhanden, jedoch
liquide Mittel von € 19.6 (11.4) Mio. Der
Buchwert je Aktie betrug zu diesem Zeit-
punkt € 17.60 und lag leicht unter den
Kursen, die in unserer ausfiihrlichen Wiir-
digung des Jahresabschlusses in NJ 6/10
galten.

H1 2010 mit Ergebnisanstieg

Im Zwischenbericht fir das erste Halb-
jahr 2010 wird deutlich, dass sich nach
einem verhaltenen Start in das laufende
Geschiéftsjahr der Umsatz ab Marz
positiv entwickelte und um 6.2 % auf
€ 103.2 (97.2) Mio. zulegte, wobei sich
die zuletzt gesunkene Exportquote er-
freulicherweise bei 19.9 (19.8) % stabili-
sierte. Wahrend die Sparte Sperrholz/
Schalung die Ausfélle aus dem harten
Winter mit einem Minus um 4.3 % auf
€ 15.6 (16.3) Mio. nicht kompensieren
konnte, wuchs die Sparte Tiiren/Zar-
gen, insbesondere im Export, und er-
reichte ein Plus von 12.1 % auf € 48.2
(43) Mio. Die dritte Sparte Laminate/
Elemente erholte sich ab Q2 und schaffte
einen Zuwachs um 4.6 % auf € 36.6
(35) Mio. Das EBIT kam trotz hohe-
rer Material- und Personalkosten auf
€ 4.82 (4.19) Mio. voran, die EBIT-
Marge betrug 4.7 (4.3) %. Der Perioden-
tberschuss von € 3.52 (3.01) Mio. fiihrte
zu einem Ergebnis von € 0.62 (0.53)
je Aktie.

Der Cashflow aus betrieblicher Tatig-
keit fiel mit € 3.84 (4.64) Mio. traditionell
positiv aus. Flr den Erwerb von 105360
eigenen Aktien wurden € 1.55 Mio. auf-
gewendet. Die liquiden Mittel beliefen
sich zum 30.06.2010 gegeniiber Ende
2009 auf € 17.9 (19.6) Mio. Die lang-
fristigen Vermogenswerte von € 63.6
(64.3) Mio. sowie die Vorrate von € 31.5
(29.8) Mio. sind durch das Eigenkapi-
tal von € 102.6 (100.7) Mio. mehr als
gedeckt; die EK-Quote betrug bei
einer Bilanzsumme von € 147.6 (139.9)
Mio. erfreuliche 69.5 (71.9) %. Bank-
schulden gibt es weiterhin nicht, dagegen
sind jedoch € 14 (13.9) Mio. an Pen-
sionsriickstellungen vorhanden.

Erfolgreich mit Holzwerkstoff- und
Kunststofferzeugnissen

Die Entwicklung der Westag & Getalit AG
zu einem der bedeutendsten europdi-
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schen Hersteller von Holzwerkstoff- und
Kunststofferzeugnissen mit ca. 1200 Mit-
arbeitern am westfélischen Standort Rhe-
da-Wiedendriick und in dem nahe ge-
legenen Wadersloh vollzog sich im
Laufe eines Jahreshunderts. In Produktion
und Vertrieb agieren die drei Segmente
selbststandig, alle anderen Funktionen
werden zentral gesteuert.

Das Segment Sperrholz/Schalung be-
liefert die Bau- und Fahrzeugindustrie
sowie den Waggon- und Anlagenbau.
Abnehmer fir Tiiren/Zargen sind Holz-
und Baustoffhandel, Baumarkte und
Baubeschlagsmarkte sowie Trockenbauer.
Das Segment Laminate/Elemente ein-
schlieBlich Mineralwerkstoffe weist eine
dahnliche Abnehmerstruktur auf, beliefert
aber zudem auch die Mdbelindustrie.
Die Kunden befinden sich tberwiegend
im Inland; die Exportquote bewegte
sich in den vergangnen fiinf Jahren
zwischen 19.5 (2009) und 25.2 (2007) %.

Zur Sicherung der hohen Qualitats-
standards sind qualifizierte Mitarbeiter
entscheidend. Das Unternehmen bildet
ausreichend aus und investiert in das
Know-how der Mitarbeiter, da hier ,die
grofite Chance” gesehen wird, ,den
Herausforderungen der Zukunft gerecht”
zu werden. Gleichzeitig kann es am
Standort Deutschland nur durch den Ein-
satz modernster Anlagen- und Fertigungs-
technologie zur Optimierung der Effizienz
und der Produktqualitdt gelingen, wettbe-
werbsfdhig zu sein und zu bleiben. Es
ist z. B. ohne Zweifel beeindruckend, zu
sehen, wie in den Werkshallen im Drei-
schichtbetrieb taglich bis zu 4000 Tiiren
produziert werden. Insgesamt sind in
den vergangenen flinf Geschéftsjahren

€ 65.9 Mio. in Sachanlagen investiert
worden, so dass die Produktionsanlagen
jeweils dem neuesten Stand der Technik
entsprechen.

Verhaltene Zuversicht fiir 2010
Die Stimmung in der deutschen Wirt-
schaft hellt sich zunehmend auf, der am
22.10.2010 veroffentlichte  Ifo-Index
kletterte den fiinften Monat in Folge auf
107.6 Punkte, auch die Erwartungen
an die kommenden sechs Monate erhoh-
ten sich. Volkswirte hatten dagegen mit
einer leichten Abschwachung gerechnet.
Auch die Westag & Getalit AG geht davon
aus, dass sich der positive Trend beim
Umsatz im zweiten Halbjahr fortsetzt. Am
27.10. wurde fiir 9M ein Umsatzplus von
7.4 % auf € 161.2 Mio. und ein Ergebnis
je Aktie von € 1.13 (1.08) gemeldet. Bei
Vergleichen ist zu beriicksichtigen, dass
es in H2 2009 zu einer starken Erholung
kam, bei der es sehr giinstige Bedingun-
gen flr das Ergebnis gab, da sowohl Roh-
stoffe als auch Kosten noch niedrig ge-
blieben waren. Damit kann in H2 2010
nicht mehr gerechnet werden, da stei-
gende Materialkosten nur mit Verspatung
durch héhere Verkaufspreise kompensiert
werden konnen. Zwar werden die Ergeb-
nisse positiv ausfallen, doch kann wohl
nicht davon ausgegangen werden, dass in
der zweiten Jahreshilfte je Aktie wieder
€ 1.31, wie im Vorjahr, verdient werden,
jedoch erwarten wir mindestens € 0.90
bis 1.10, so dass fir das Gesamtjahr
€ 1.52 bis 1.72 Gewinn je Aktie als rea-
listisch erscheinen, die eine mindestens
unverdnderte Dividende ermoglichen
wiirden.

Klaus Hellwig

Ergebnisse und Dividenden fiir die Aktien der Westag & Getalit AG
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Die hier dargestellten Ergebnisse entsprechen bis einschlieBlich 2002 der Standardisierung nach DVFA/SG, ab 2003 bis 2009
wird der Jahrestiberschuss je Aktie dargestellt. Eine Uberleitung der Vergangenheit ist leider nicht méglich, aber in den meisten

Jahren wirkt sich der Systemwechsel nicht sehr stark aus.
Quelle: Westag & Getalit AG
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«Wir stellen uns ausgesprochen schnell

auf veranderte Bedingungen ein”

Zu den seit langer Zeit von uns beobachte-
ten Nebenwerten gehort die Westag &
Getalit AG, Uber die wir seit Oktober 1995
berichten. In all diesen Jahren gelang es, trotz
baunaher Segmente stets Gewinne zu erwirt-
schaften und Dividenden auszuschiitten. Die
Griinde fir den Erfolg des westfalischen Mit-
telstandlers, fir den Bankkredite ein Fremd-
wort sind, erlduterte Vorstandssprecher Bern-
hard Wenninger im NJ-Interview.

NJ: Sie produzieren an nur zwei Standorten. Bei-
de befinden sich in Deutschland, einem Hoch-
lohnland. Diese Strategie hat sich bewahrt -
warum?

Wenninger: Sie haben recht, die Westag & Geta-
lit AG ist dem Lockruf billiger Léhne aus dem euro-
pdischen und asiatischen Ausland nicht gefolgt. Wir
haben uns vielmehr auf die Stdrken des Wirt-
schaftsstandortes Deutschland besonnen: Hier fin-
den wir hervorragend ausgebildetes Personal sowie
sehr gute rechtliche und infrastrukturelle Rahmen-
bedingungen - und nicht zuletzt ist Deutschland
der Standort von 75 % unserer Kunden. Allerdings
verlangt der bei den Personalkosten teure Standort
Deutschland eine hohe Anlagenintensitét. Daher
haben wir in den letzten zwei Jahrzehnten dreistel-
lige Millionenbetrdge in unsere Fertigung und Lo-
gistik investiert. Entsprechend sind unsere Anlagen
auf neuestem technologischen Stand.

NJ: Thre drei Sparten sind baunah aufgestellt,
wobei Tiiren/Zargen sowie Laminate/Elemente
auch auf Renovierungen angewiesen sind. Wie
sehen Sie die kurz und mittelfristige Entwick-
lung in diesen Segmenten?

Wenninger: In einer volatilen und von vielen Ein-
flussfaktoren abhdngigen Marktumgebung wie
dem Bau- und baunahen Bereich ist jeder Versuch
einer Prognose extrem schwierig. Wer hatte zum Bei-
spiel gedacht, dass die innerdeutsche Baukonjunk-
tur im allgemeinen Krisenjahr 2009 weitgehend
stabil verlauft? Wenn Sie mich trotz vieler Unwdg-
barkeiten nach einer Einschatzung fragen, méchte
ich antworten, dass wir fiir die deutsche Baukon-
junktur - ausgehend vom erholten Niveau 2010 -
vorsichtig optimistisch sind, wahrend wir fiir die
Auslandsmérkte weiter von rezessiven Tendenzen
ausgehen. Aber eines ist mir wichtig: Die besondere
Stérke unserer Gesellschaft in der Vergangenheit
war nicht so sehr, die Zukunft genau vorhersagen zu
kénnen. Vielmehr waren wir immer ausgesprochen
schnell darin, uns auf verdnderte Bedingungen ein-
zustellen. Daher sehen wir den Herausforderungen
des Jahres 2011 gelassen und positiv entgegen.

NJ: Seit Beginn unserer Berichterstattung im Jahr
1995 ist die Zahl der ausgegebenen Aktien und
die Aufteilung in Stamme und Vorziige unveran-
dert geblieben. Kénnte es auf Sicht zur besseren
Handelbarkeit zu Veranderungen kommen?
Wenninger: Das Grundkapital der Westag & Ge-
talit AG verteilt sich auf 5.72 Mio. Aktien. Eine Ver-
anderung dieser Zahl ware zum einen durch eine
Kapitalerhdhung maglich, dafiir fehlt aber ange-
sichts einer Eigenkapitalquote von ca. 70 % derzeit
die sachliche Begriindung. Zum anderen kame theo-
retisch ein Aktiensplitt bzw. die Ausgabe von Berich-
tigungsaktien in Frage. Wir rechnen jedoch nicht da-
mit, mit diesem Schritt eine héhere Handelbarkeit
zu generieren. Stattdessen wiirde unserer Auffas-
sung nach bei einem Split der Anleger schlicht die
héhere Aktienzahl ordern, so dass sich netto keine
Veranderung ergabe. Hin und wieder werden wir
auch auf eine Zusammenlegung von Stamm- und
Vorzugsaktien angesprochen. Hierzu miissen wir
feststellen, dass eine derartige Anderung der Ak-
tienstruktur nicht vom Unternehmen erwirkt wer-
den kann, sondern von den Anteilseignem ausge-
hen muss. Eine wichtige MaBnahme, die wir Mitte
Oktober umgesetzt haben, ist die Aufnahme des
fortlaufenden Xetra-Handels in unseren Aktien. Mit
diesem Schritt haben wir, unter Einbeziehung der
Equinet Bank AG als Designated Sponsor, die Markt-
transparenz und Handelbarkeit unserer Aktien un-
mittelbar erhdht. Nun verfolgen wir mit Spannung,
wie dieser Schritt vom Markt angenommen wird.

NJ: Die in der Schweiz domizilierende Syntalit
AG halt schon sehr lange 75.5 % der Stammak-
tien. Ware eine Aufstockung denkbar?

Wenninger: Uber das zukiinftige Verhalten der
Syntalit AG liegen uns keine Stellungnahmen oder
andere Erkenntnisse vor. Fakt ist, dass die Syntalit
AG seit dem Dezember 2006 Uber einen Stimm-
rechtsanteil von 75.5 % verfiigt und seither keine
meldepflichtigen Veranderungen vorgenommen hat.
Daraus auf das zukiinftige Verhalten unseres Gro3-
aktiondrs zu schlieRen, ist allerdings Spekulation
und die mochten wir dem Kapitalmarkt tiberlassen.

NJ: Mit dem Auftreten der jiingsten Finanz- und
Wirtschaftskrise ist an der Borse wieder Soliditat
bei GuV, Bilanz und Cashflow gefragt. Was war
und ist das Geheimnis lhres Erfolgs, denn die
Volatilitat der Ein- und Verkaufsmarkte schlagt
ja direkt auf Sie durch?

Wenninger: Das eine, ganz groBe Geheimnis des
Erfolgs gibt es bei uns nicht. Stattdessen ist es eine
ganze Reihe strategischer und operativer Erfolgsfak-
toren, die unser Geschaft positiv beeinflussen. So

Der Vorstandssprecher Bernhard Wenninger
konnte ziigig die Kosten senken und Markt-
anteile hinzugewinnen.

sind wir dank eines stabilen GroRaktionars, der un-
ser Geschaft nicht entsprechend seiner Eigeninter-
essen lenkt, frei von Fremdeinfliissen und kénnen
uns auf das Tagesgeschaft konzentrieren. In diesel-
be Richtung weist auch das Fehlen des Einflusses
von Banken - bei uns spielen Kreditgeber keine Rolle.
Herausstellen mdchte ich das hervorragende Zusam-
menspiel im Westag-Vorstand, das sehr schnelle und
flexible Reaktionen am Markt sicherstellt. Und auch
unsere Belegschaft darf ich hervorheben, die hervor-
ragend motiviert ist und stets kompetent agiert. Dies
zusammen mit einer modernen Infrastruktur an nur
zwei eng vernetzten Standorten fiihrt zu hoher Wett-
bewerbsfahigkeit, die sich vor allem in Krisensitua-
tionen auswirkt, in denen wir rasch die Kosten sen-
ken und gleichzeitig Marktanteile gewinnen.

NJ: NJ-Leser schatzen stabile Geschaftsmodelle,
solide Zahlen und regelmaBige Dividenden. Kon-
nen sie dies auch in den kommenden Jahren er-
warten oder denken Sie auch an Expansion durch
Zukaufe?

Wenninger: Ihre Frage impliziert, dass eine Ex-
pansion durch Zukaufe das stabile Geschaftsmodell
und die soliden Zahlen iiber den Haufen wirft. Lei-
der ist das nicht ganz von der Hand zu weisen, wie
zahlreiche Erfahrungen anderer Unternehmen in
den letzten Jahren zeigen. Fakt ist, dass die Westag
& Getalit AG das Wachstum der letzten Jahrzehnte
ohne groBBere Zukaufe realisieren konnte. Dies ist
das Ergebnis einer konsequenten Investitionsstra-
tegie in die eigenen Menschen, Produkte und Anla-
gen - und diesen Weg mdochten wir fortsetzen. Zwar
will ich an dieser Stelle nicht ausschlieRen, dass in
den ndchsten Jahren doch ein Zukauf erfolgt. Aber
ich darf lhnen und Ihren Lesem versichern, dass dies
keinesfalls die Soliditat und Nachhaltigkeit unseres
Geschaftsmodells und unseres Zahlenwerks ge-
fahrden wird. Sollten wir einen Zukauf durchfiihren,
dann wird dieser unser Geschéft sinnvoll erganzen
und zu einem verniinftigen Preis erfolgen.

NJ: Herr Wenninger, vielen Dank fiir das Ge-
spréch.
Das Interview fiihrte Klaus Hellwig.
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