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Westag & Getalit

Konjunktureller Aufschwung wird dem Kurs weiteres Potenzial eröffnen
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 mittelständische Unterneh-
men aus dem westfälischen Rheda-Wie-
denbrück mit seinen Holzwerkstoff- und
Kunststofferzeugnissen regelmäßig betrof-
fen ist.

Auffallend, und damit ein Beweis fi-
nanzieller Stärke und unternehmeri-

scher Flexibilität, ist die Tatsache, dass es
der 1901 als Möbel-Manufaktur gegründe-
ten Gesellschaft in den Jahren unserer 
Berichterstattung trotz schwankender 
Umsätze stets gelungen ist, schwarze Zah-
len zu erwirtschaften und immer, zumin-
dest auf die Vorzüge, Dividenden auszu-
schütten.

Die unterschiedliche Höhe der Aus-
schüttungen sowie die positiven und 
negativen Erwartungen der Börse an die
künftige Entwicklung lässt sich, mit den
üblichen Übertreibungen, in unseren Be-
richten und am Kursverlauf nachvollzie-
hen.

Rückblick auf die Kursentwicklung
Im Oktober 1995 kosteten die seit 1961
börsennotierten 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 vernachlässigt und vergessen wurde.

Als sich dann ab dem Jahr 2000 auch 
das realwirtschaftliche Umfeld zuneh-
mend eintrübte, drückten Verkäufe den
Kurs bis auf € 3.- und damit den Börsen-
wert auf ca. € 17 Mio., dies bei einem
Umsatz von € 163 Mio. und einem Jah-
resüberschuss 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 
einmündete, der den Kurs im August 
2010 bis auf € 19.50 ansteigen ließ,

bevor die nach der Dividendenzahlung
üblichen Verkäufe zum aktuellen Kurs 
von € 17.70 bzw. 17.63 für die Vorzüge,
deren Kurse stets dem der Stämme ähnel-
ten, führten, so dass sich ein Börsenwert
von € 101 Mio., der knapp unter dem
Buchwert liegt, ergibt.

Erfolgreiches Geschäftsjahr 2009
In der Relation zum Umsatz im Ge-
schäftsjahr 2009, der sich auf € 201.4
(2263) Mio. belief, errechnet sich damit
ein KUV von nur 0.5. Bei einem Jahres-
überschuss 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 Geschäftsjahr, ein KGV von 9.6

Westag & Getalit AG, Rheda-Wiedenbrück
Telefon: 05242/17-0
Internet: www.westag-getalit.de
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)
Aktionäre: Syntalit AG, Zug/Schweiz 75.5 %,
Streubesitz 24.5 % (St.), Streubesitz 90.2 %, 
eigene Aktien 9.8 % (Vz.)
Kennzahlen H1 2010 H1 2009
Umsatz 103.2 Mio. 97.2 Mio. 
EBIT 4.82 Mio. 4.19 Mio. 
Periodenüberschuss 3.52 Mio. 3.01 Mio. 
Ergebnis je Aktie 0.62 0.53
EK-Quote 69.5 % 71.9 %*
*31.12.2009

Kurse am 21.10.2010: 
€ 17.70 (Xetra) 19.50 H / 12.31 T St.; 
€ 17.63 (Xetra) 19.39 H / 12.60 T Vz.
Börsenwert: € 101 Mio. 

FAZIT: Die hervorragende Kapitalausstattung
der Westag & Getalit AG ist einer der Gründe
für den Erfolg eines in Deutschland produ-
zierenden Unternehmens, das zudem auch 
baunahe Märkte beliefert und selbst in tiefster
Krise noch Gewinne erwirtschaftete. Investi-
tionsbereitschaft, Flexibilität und motivierte 
Mitarbeiter, aber auch ein zurückhaltender Groß-
aktionär sind weitere Gründe, dass private An-
leger, die auf solide Werte und stetige Dividen-
den setzen, hier gut aufgehoben sind. Für die
Jahre 1995 bis 2009 wurden € 9.58 für die
Stämme und € 10.61 für die Vorzüge ausge-
schüttet. Die wieder anziehende Konjunktur
lässt auch über 2010 hinaus Dividenden von
mindestens € 1.- je Aktie und wieder höhere
Kurse erwarten. KH

Jeweils nach dem Dividendenabschlag bieten
sich Kaufgelegenheiten. 

Luftaufnahme des Werksgeländes im westfälischen Rheda-Wiedenbrück: Im Dreischichtbetrieb
werden hier u. a. täglich bis zu 4000 Türen produziert.
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errechnet. Die Dividende von € 0.94
(0.44) bzw. 1.- (0.50) je Aktie ermöglichte
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 ausführlichen Wür-
digung des Jahresabschlusses in NJ 6/10
galten.

H1 2010 mit Ergebnisanstieg
Im Zwischenbericht für das erste Halb-
jahr 2010 wird deutlich, dass sich nach
einem verhaltenen Start in das laufende
Geschäftsjahr der Umsatz ab März 
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. Während die Sparte Sperrholz/
Schalung die Ausfälle aus dem harten
Winter mit einem Minus um 4.3 % auf 
€ 15.6 (16.3) Mio. nicht kompensieren
konnte, wuchs die Sparte Türen/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 höhe-
rer Material- und Personalkosten auf 
€ 4.82 (4.19) Mio. voran, die EBIT-
Marge betrug 4.7 (4.3) %. Der Perioden-
überschuss von € 3.52 (3.01) Mio. führte
zu einem Ergebnis von € 0.62 (0.53) 
je Aktie.

Der Cashflow aus betrieblicher Tätig-
keit fiel mit € 3.84 (4.64) Mio. traditionell
positiv aus. Für den Erwerb von 105360
eigenen Aktien wurden € 1.55 Mio. auf-
gewendet. Die liquiden Mittel beliefen
sich zum 30.06.2010 gegenüber Ende
2009 auf € 17.9 (19.6) Mio. Die lang-
fristigen Vermögenswerte von € 63.6
(64.3) Mio. sowie die Vorräte 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-
sionsrückstellungen vorhanden.

Erfolgreich mit Holzwerkstoff- und 
Kunststofferzeugnissen
Die Entwicklung der Westag & Getalit AG
zu einem der bedeutendsten europäi-

schen Hersteller von Holzwerkstoff- und
Kunststofferzeugnissen mit ca. 1200 Mit-
arbeitern am westfälischen Standort Rhe -
da-Wiedendrück und in dem nahe ge-
legenen Wadersloh vollzog sich im 
Laufe eines Jahreshunderts. In Produktion
und Vertrieb agieren die drei Segmente
selbstständig, alle anderen Funktionen
werden zentral gesteuert. 

Das Segment Sperrholz/Schalung be-
liefert die Bau- und Fahrzeugindustrie
sowie den Waggon- und Anlagenbau. 
Abnehmer für Türen/Zargen sind Holz-
und Baustoffhandel, Baumärkte und 
Baubeschlagsmärkte sowie Trockenbauer.
Das Segment Laminate/Elemente ein-
schließlich Mineralwerkstoffe weist eine
ähnliche Abnehmerstruktur auf, beliefert
aber zudem auch die Möbelindustrie. 
Die Kunden befinden sich überwiegend
im Inland; die Exportquote bewegte 
sich in den vergangnen fünf Jahren 
zwischen 19.5 (2009) und 25.2 (2007) %.

Zur Sicherung der hohen Qualitäts-
standards sind qualifizierte Mitarbeiter
entscheidend. Das Unternehmen bildet
ausreichend aus und investiert in das
Know-how der Mitarbeiter, da hier „die
größte 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 Produktqualität gelingen, wettbe-
werbsfähig zu sein und zu bleiben. Es 
ist z. B. ohne Zweifel beeindruckend, zu
sehen, wie in den Werkshallen im Drei-
schichtbetrieb täglich bis zu 4000 Türen
produziert werden. Insgesamt sind in 
den vergangenen fünf Geschäftsjahren 

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

Verhaltene Zuversicht für 2010
Die Stimmung in der deutschen Wirt-
schaft hellt sich zunehmend auf, der am
22.10.2010 veröffentlichte Ifo-Index 
kletterte den fünften Monat in Folge auf
107.6 Punkte, auch die Erwartungen 
an die kommenden sechs Monate erhöh-
ten sich. Volkswirte hatten dagegen mit
einer leichten Abschwächung gerechnet.
Auch die Westag & Getalit AG geht davon
aus, dass sich der positive Trend beim
Umsatz im zweiten Halbjahr fortsetzt. Am
27.10. wurde für 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 berücksichtigen, dass
es in H2 2009 zu einer starken Erholung
kam, bei der es sehr günstige Bedingun-
gen für 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 Verspätung
durch höhere Verkaufspreise kompensiert
werden können. Zwar werden die Ergeb-
nisse positiv ausfallen, doch kann wohl
nicht davon ausgegangen werden, dass in
der zweiten Jahreshälfte je Aktie wieder 
€ 1.31, wie im Vorjahr, verdient werden,
jedoch erwarten wir mindestens € 0.90 
bis 1.10, so dass für das Gesamtjahr 
€ 1.52 bis 1.72 Gewinn je Aktie als rea-
listisch erscheinen, die eine mindestens
unveränderte Dividende ermöglichen 
würden.

Klaus Hellwig
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Westag & Getalit

„Wir stellen uns ausgesprochen schnell 
auf veränderte Bedingungen ein“

Zu den seit langer Zeit von uns beobachte-
ten Nebenwerten gehört die Westag &

Getalit AG, über die wir seit Oktober 1995
be richten. In all diesen Jahren gelang es, trotz
baunaher Segmente stets Gewinne zu erwirt-
schaften und Dividenden auszuschütten. Die
Gründe für den Erfolg des westfälischen Mit-
telständlers, für den Bankkredite ein Fremd-
wort sind, erläuterte Vorstandssprecher Bern-
hard Wenninger im NJ-Interview.

NJ: Sie produzieren an nur zwei Standorten. Bei -
de befinden sich in Deutschland, einem Hoch-
 lohn land. Diese Strategie hat sich bewährt –
warum?
Wenninger: Sie haben recht, die Westag & Geta-
lit AG ist dem Lockruf billiger Löhne aus dem euro-
päischen und asiatischen Ausland nicht gefolgt. Wir
haben uns vielmehr auf die Stärken des Wirt-
schaftsstandortes Deutschland besonnen: Hier fin-
den wir hervorragend ausgebildetes Personal so wie
sehr gute rechtliche und infrastrukturelle Rahmen-
bedingungen – und nicht zuletzt ist Deutsch land
der Standort von 75 % unserer Kunden. Allerdings
verlangt der bei den Personalkosten teure Standort
Deutschland eine hohe Anlagenintensität. Daher
haben wir in den letzten zwei Jahrzehnten dreistel-
lige Millionenbeträge in unsere Fertigung und Lo-
gistik investiert. Entsprechend sind unsere Anlagen
auf neuestem technologischen Stand.

NJ: Ihre drei Sparten sind baunah aufgestellt,
wobei Türen/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 abhängigen Marktumgebung wie
dem Bau- und baunahen Bereich ist jeder Versuch
einer Prognose extrem schwierig. Wer hätte zum Bei-
spiel gedacht, dass die innerdeutsche Baukonjunk-
tur im allgemeinen Krisenjahr 2009 weitgehend
stabil verläuft? Wenn Sie mich trotz vieler Unwäg-
barkeiten nach einer Einschätzung fragen, möchte
ich antworten, dass wir für die deutsche Baukon-
junktur – ausgehend vom erholten Niveau 2010 –
vorsichtig optimistisch sind, während wir für die
Auslandsmärkte weiter von rezessiven Tendenzen
ausgehen. Aber eines ist mir wichtig: Die besondere
Stärke unserer Gesellschaft in der Vergangenheit
war nicht so sehr, die Zukunft genau vorhersagen zu
können. Vielmehr waren wir immer ausgesprochen
schnell darin, uns auf veränderte 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 Stämme und Vorzüge unverän-
dert geblieben. Könnte es auf Sicht zur besseren
Handelbarkeit zu Veränderungen kommen?
Wenninger: Das Grundkapital der Westag & Ge-
ta lit AG verteilt sich auf 5.72 Mio. Aktien. Eine Ver-
än derung dieser Zahl wäre zum einen durch eine
Kapitalerhöhung möglich, dafür fehlt aber ange-
sichts einer Eigenkapitalquote von ca. 70 % derzeit
die sachliche Begründung. Zum anderen käme theo-
 retisch ein Aktiensplitt bzw. die Ausgabe von Berich -
tigungsaktien in Frage. Wir rechnen jedoch nicht da -
mit, mit diesem Schritt eine höhere Handelbarkeit
zu generieren. Stattdessen würde unserer Auffas -
sung nach bei einem Split der Anle ger schlicht die
höhere Aktienzahl ordern, so dass sich netto keine
Veränderung ergäbe. Hin und wieder werden wir
auch auf eine Zusammenlegung von Stamm- und
Vorzugsaktien angesprochen. Hier zu müssen wir
feststellen, dass eine derartige Ände rung der Ak-
tienstruktur nicht vom Unternehmen erwirkt wer-
den kann, sondern von den Anteilseignern ausge-
hen muss. Eine wichtige Maßnah me, die wir Mit te
Ok tober umgesetzt haben, ist die Aufnah me des
fort laufenden 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 erhöht. Nun verfolgen wir mit Span nung,
wie dieser Schritt vom Markt angenommen wird.

NJ: Die in der Schweiz domizilierende Syntalit
AG hält schon sehr lange 75.5 % der Stammak-
tien. Wäre eine Aufstockung denkbar?
Wenninger: Über das zukünftige Verhalten der
Syn talit AG liegen uns keine Stellungnahmen oder
an dere Erkenntnisse vor. Fakt ist, dass die Syntalit
AG seit dem Dezember 2006 über einen Stimm-
rechts anteil von 75.5 % verfügt und seither keine
mel depflichtigen Veränderungen vorgenommen hat.
Daraus auf das zukünftige Verhalten unseres Groß  -
aktionärs zu schließen, ist allerdings Spekulation
und die möchten wir dem Kapitalmarkt überlassen.

NJ: Mit dem Auftreten der jüngsten Finanz- und
Wirtschaftskrise ist an der Börse wieder Solidität
bei GuV, Bilanz und Cashflow gefragt. Was war
und ist das Geheimnis Ihres Erfolgs, denn die
Volatilität der Ein- und Verkaufsmärkte schlägt
ja direkt auf Sie durch?
Wenninger: Das eine, ganz große Geheimnis des
Erfolgs gibt es bei uns nicht. Stattdessen ist es eine
ganze Reihe strategischer und operativer Erfolgsfak -
toren, die unser Geschäft positiv beeinflussen. So

sind wir dank eines stabilen Großaktionärs, der un -
ser Geschäft nicht entsprechend seiner Eigeninter -
ess en lenkt, frei von Fremdeinflüssen und können
uns auf das Tagesgeschäft konzentrieren. In diesel -
be Richtung weist auch das Fehlen des Einflusses
von Banken – bei uns spielen Kreditgeber keine Rolle.
Herausstellen möchte 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 her vor-
ragend motiviert ist und stets kompetent agiert. Dies
zusammen mit einer modernen Infrastruk tur an nur
zwei eng vernetzten Standorten führt zu hoher Wett-
bewerbsfähigkeit, die sich vor all em in Krisensitua-
tionen auswirkt, in denen wir rasch die Kos ten sen-
ken und gleichzeitig Marktanteile gewinnen.

NJ: NJ-Leser schätzen stabile Geschäftsmodelle,
solide Zahlen und regelmäßige Dividenden. Kön-
nen sie dies auch in den kommenden Jahren er-
war ten oder denken Sie auch an Expansion durch
Zukäufe?
Wenninger: Ihre Frage impliziert, dass eine Ex-
pansion durch Zukäufe das stabile Geschäftsmodell
und die soliden Zahlen über 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 größere Zukäufe realisieren konnte. Dies ist
das Ergebnis einer konsequenten Investitionsstra-
tegie in die eigenen Menschen, Produkte und Anla -
gen – und diesen Weg möchten wir fortsetzen. Zwar
will ich an dieser Stelle nicht ausschließen, dass in
den nächsten Jahren doch ein Zukauf erfolgt. Aber
ich darf Ihnen und Ihren Lesern versichern, dass dies
keinesfalls die Solidität und Nachhaltigkeit unseres
Geschäftsmodells und unseres Zahlenwerks ge-
fährden wird. Sollten wir einen Zukauf durchführen,
dann wird dieser unser Geschäft sinnvoll ergänzen
und zu einem vernünftigen Preis erfolgen.

NJ: Herr Wenninger, vielen Dank für das Ge-
spräch.

Das Interview führte Klaus Hellwig.

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


