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Titelgeschichte:

H&R Wasag AG (spax)

Geschaftsvolumen mehr als verdoppelt — Abhangigkeit vom
Roholpreis sinkt — Weltweite Aktivitaten eréffnen Ertrags-
potenzial — Konsolidierungsphase bietet Einstiegschancen

m Geschéftsjahr 2004 ist die ,neue”

H&R Wasag AG nicht nur im Jahres-
abschluss sichtbar geworden, sondern
auch an der Borse, die das Wachstum in
neue Dimensionen mit der Aufnahme in
den SDAX und einem Hochststand von
€ 15.10 honorierte.

BP-Raffinerie integriert

Erste Zahlen fir 2004 hatten wir bereits in
NJ 5/05 kommentiert. Der vollstindige Ab-
schluss lag erst relativ spat vor, da das welt-
weite Geschift nach Ubernahme der Spe-
zialraffinerie-Aktivititen von BP mit einem
mehr als verdoppelten Umsatz bei gleich-
zeitiger Umstellung auf IFRS zu bewaltigen
war, wie der Vorstandsvorsitzende Dr. Horst-
Riidiger Hollstein in der Hauptversammlung
am 29.08.2005 in Hamburg erlduterte. Zwar
sei im laufenden Jahr ,schon wieder viel
passiert”, doch lohne sich der Riickblick,
weil im Berichtsjahr die tbernommenen
Anlagen trotz schwieriger Rahmenbedin-
gungen erfolgreich integriert wurden und
nunmehr die Basis flir wachsende Gewinne
bilden. H&R Wasag sei im Berichtsjahr ,mit
einem Schlag” zu einem der weltweit grof-
ten Anbieter rohdlbasierter Rohstoffe fiir die
Chemie und Pharmazie geworden.

In den beiden anderen kleineren Spar-
ten ging es ebenfalls voran: Die im Ge-
schift mit Prdzisionskunststoffen tdtige
Gaudlitz GmbH baute eine Produktion in
China auf und im Explosivstoffbereich
wurden die Sprengstoffwerke Gnaschwitz
ibernommen sowie Kooperationsgespra-
che mit der franzosischen SNPE aufge-
nommen.

Vom Umsatz in Hohe von € 497.1
(211.2) Mio. entfallen € 409.1 (139.0) Mio.
auf die Sparte chemisch-pharmazeutische
Rohstoffe, deren Umsatzanteil sich auf 82 %
belief. Auf Gaudlitz entfielen mit € 33.9
(33.0) Mio. 7 % der Umsétze, auf die Explo-
sivstoffe € 53.1 (39.2) Mio. und damit 11 %.

Steigende Rohdlpreise belasten

Das Geschaftsjahr 2004 war in der grof-
ten Sparte ,Chem-pharm” geprdgt vom
heftigen Anstieg des Roholpreises, der
allein zwischen Juli und September um
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40 % zulegte. Immer, wenn sich der Be-
schaffungsaufwand durch plétzliche Be-
wegungen verdndert und den langjahri-
gen Trend verldsst, entstehen entweder
Verluste oder Gewinne, da sich auf Grund
des Produktionsprozesses und der Abnah-
mevertrage Verzogerungen bei der Anpas-
sung nicht vermeiden lassen. 2004 gab es
zusdtzliche Belastungen in Hohe von
€ 26 Mio. durch steigende Rohstoffkos-
ten, die zu einer Absenkung der Roh-
ertragsmarge auf 33 (44) % fiihrten. Mit
insgesamt € 4.0 (1.1) Mio. belasteten die
Kosten fiir die Integration der ehemaligen
BP-Standorte und -Vertriebseinheiten. Vor
diesem Hintergrund nannte Dr. Hollstein
das EBITDA von € 20.4 (12.0) Mio. ,mehr
als zufrieden stellend”. Gaudlitz steuerte
ein operatives Ergebnis von € 5.2 (6.2)
Mio. und die Explosivsparte € 6.4 (5.0)
Mio. bei. Auf Grund des héheren Um-
satzes ging die Marge bei einem EBITDA
von insgesamt € 32.9 (24.0) Mio. auf
7 (11) % zuriick. Erneut hat sich gezeigt,
dass die nicht direkt vom Rohdl abhangi-
gen Sparten Kunststoffverarbeitung und
Explosivstoffe im Konzern ein stabilisie-
rendes Element bilden.

UNTERNEHMENSDATEN

H&R Wasag AG
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HV am 29.08.2005,
Dividende € 0.30

Kurs am 22.09.2005:
€ 13 (Xetra), 15.H / 10.77 T

KGV 38 (2004), 20e (2005), 11e (2006)
Bérsenwert: € 246 Mio.

Aktiondire:

H&R Beteiligung GmbH 39.64 %, Wilhelm
Scholten Beteiligungen GmbH 6.65 %,
Nils Hansen 2.84 %, Streubesitz 50.87 %

Dividende bleibt bei € 0.30

Naturgemaf® wirkte sich das groRere Ge-
schiftsvolumen in verschiedenen Positio-
nen der Gewinn- und Verlustrechnung aus.
So stiegen die Abschreibungen fiir Sach-
anlagen auf € 13.7 (9.2) Mio. und fiir Fir-
menwerte auf € 2.7 (2.1) Mio. Die hohere
Verschuldung zur Finanzierung der erwor-
benen Vorrdte und Forderungen fiihrte zu
einem Zinsaufwand von € 6.6 (2.2) Mio., in
dem allerdings kalkulatorische Zinsen fiir
Pensionsriickstellungen von € 3.1 (1.6) Mio.
enthalten sind. Das EBIT wuchs um 29 %
auf € 16.5 (12.8) Mio. und der Jahresiber-
schuss vor Anteilen Dritter um ebenfalls 29
% auf € 7.5 (5.8) Mio. Das Ergebnis je Aktie
stieg auf € 0.34 (0.26), ohne Firmenwertab-
schreibungen auf € 0.47 (0.37). Die
Dividende blieb mit € 0.30 gleich.

Bilanzstrukturen veréndert

Die Ubernahme der BP-Aktivititen veran-
derte naturgemal die Strukturen der Kon-
zernbilanz, die mit einer Summe von
€ 329 (166) Mio. abschloss. Das langfri-
stige Vermogen wuchs auf € 150.6 (95.2)
Mio., davon entfielen € 44.2 (30.7) Mio.
auf Firmenwerte. Die ausgeweiteten Vor-
rate und Forderungen liefen das kurzfris-
tige Vermogen auf € 169.2 (60.8) Mio.
ansteigen. Zur Finanzierung der BP-Ak-
quisition wurden die Bankverbindlich-
keiten auf € 117.8 (17.9) Mio. erhoht.
Der anschliefend vorgesehene Abbau
liel} sich auf Grund der Auswirkungen des
extremen Olpreisanstiegs im Berichtsjahr
nicht mehr realisieren. Der Anteil des
Eigenkapitals von € 84.3 (81.1) Mio. an
der Bilanzsumme sank auf 25.6 (48.9) %.

Gewinn bis 30.06.2005 verdoppelt

Obwohl sich der Anstieg des Rohdlpreises
in diesem Jahr auf immer neue Rekordho-
hen fortsetzte, gelang es der H&R Wasag
AG, im ersten Halbjahr den Umsatz und
das Ergebnis deutlich zu steigern. Der
Umsatzzuwachs um 35 % auf € 294
(217) Mio. ist vor allem auf weitere Ak-
quisitionen in Ubersee und auf das allge-
mein hohere Preisniveau bei den rohélba-
sierten Spezialprodukten zuriickzufiihren.

Chart: Tai-Pan, Foto: H&R Wasag AG



Der Anteil der Sparte ,Chem-pharm” stieg
auf 85 (81) %. Die schwierigen Rahmen-
bedingungen mit bis zu 50 % hoheren
Rohélpreisen und einem starken Euro ver-
hinderten einen starkeren Anstieg des
EBITDA, das dennoch um 30 % auf
€ 19.4 (14.9) Mio. wuchs. Positiv auf das
Ergebnis wirkte sich aus, dass der Anteil
der Dienstleistungen und Handelsakti-
vititen in den Raffinerien in Salzbergen
und Hamburg immer gréfer wird, so dass
sich die direkte Abhdngigkeit vom Roh-
Olpreis vermindert. Das EBITDA aus den
Bereichen Kunststoffverarbeitung und
Explosivstoffe blieb auf dem Niveau des
Vorjahres. Das EBIT von € 11.7 (7.7) Mio.
profitierte davon, dass € 1.4 Mio. an Fir-
menwertabschreibungen nach IFRS-Re-
geln nicht mehr anfielen. Trotz des weiter
angestiegenen Zinsaufwands erhohte sich
das Ergebnis vor Steuern um 70 % auf
€ 8.0 (4.7) Mio. und naherte sich damit
bereits dem gesamten Vorjahreswert.
Sowohl der Periodentberschuss als auch
das Ergebnis je Aktie haben sich mit € 5.7
(2.5) Mio. bzw. € 0.30 (0.13) mehr als
verdoppelt.

Durchaus positiver Ausblick

Der Vorstand hofft, trotz aller Unwéagbar-
keiten und unverdndert schwieriger Rah-
menbedingungen ,das Ergebnis in diesem
Jahr zu verdoppeln”. MaBnahmen zur Kos-
tensenkung und Steigerung der Effizienz,
eine Vielzahl von neuen innovativen
Produkten sowie ein Ausbau der Dienst-
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leistungen und Handelsaktivititen werden
sich positiv auf die Ertragsentwicklung aus-
wirken. In der Kunststoffverarbeitung wird
das neue Werk in China kurzfristig in die
Gewinnzone gefiihrt. Bei den Explosivstof-
fen werden die Verhandlungen zur Bildung
einer grolberen Gruppe (,Eurospreng”) fort-
geftihrt, die sich vor allem in Osteuropa
etablieren soll. Ab 2007 diirfte trotz aller
Behinderungen durch ,lahme” Behorden
der Abbau des Quarzsands in Halten auf-
genommen werden, der {iber einen Zeit-
raum von 15 bis 20 Jahren ein dreistelliges
Umsatzvolumen bei Investitionen von ver-
mutlich € 13 Mio. generieren soll.

Ausfiihrliche Antworten in der HV

Bis auf eine Person interessierten sich in
der flnfstiindigen Aussprache nach dem
Vortrag von Dr. Horst Hollstein die fra-
genden Aktiondre und Aktionarssprecher
fur den Abschluss 2004 und die kiinftigen
Aussichten ihrer Gesellschaft. Sie horten
mit Befriedigung, dass die H&R Wasag
AG nach Auffassung des Vorstands inzwi-
schen in allen drei Geschiftsfeldern her-
vorragend positioniert ist. Dazu tragen
zum Teil glinstige Vertriebskosten in der
chemisch-pharmazeutischen Sparte bei,
die Produkte tber die Hansen & Rosen-
thal-Gruppe absetzt. Unter den Innova-
tionen sind weichmacherfreie Produkte
fir Reifen zu erwdhnen, die beim Abrief
keinen Feinstaub mehr erzeugen. In der
Raffinerie Hamburg soll ein Ertragspoten-
zial von € 18 Mio. gehoben werden.
Insgesamt erwartet der Vorstand bei ei-
nem Umsatz von € 525 Mio. eine Vor-
steuermarge von 5 %, so dass sich ein
Ergebnis vor Steuern von € 27.5 Mio.
bzw. € 1.34 je Aktie errechnet.

Aktionar verzogert HV-Ablauf

Die Aktiondre der H&R Wasag AG erleb-
ten allein etwa zwei Stunden lang den
Versuch einer Person aus Saarbriicken,
die sich offenbar auf ,Nordtour” befand
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und auch bei einigen anderen Gesell-
schaften versuchte, formale Fehler zu ent-
decken, um Griinde fiir eine Anfechtungs-
klage zu finden. Dieser Versuch scheiterte
an der souverdnen HV-Fiihrung des AR-
Vorsitzenden Bernd Glinther, der seine
Erfahrung aus zahllosen Versammlungen
einsetzte. Es ware zu viel der Ehre, auf die
Fragen zu einer Vielzahl aktienrechtlicher
Vorschriften einzugehen, zumal sich die-
se Versuche immer wiederholen. Auffal-
lend war nur, dass zum Unternehmen
kaum gefragt wurde und dass dieser
Aktionar sich die unternehmensbezoge-
nen Antworten gar nicht mehr anho6ren
wollte. Als er nach verschiedenen Ermah-
nungen von Bernd Giinther des Saales ver-
wiesen wurde, gab er nur noch Wider-
spruch zu allen Tagesordnungspunkten zu
Protokoll und ging, obwohl ihm ausdriik-
klich der Verbleib zur Anhérung der Ant-
worten zugestanden wurde. Der Versuch,
durch eine Vielzahl im Stakkato vorgetrage-
ner Fragen zu Formalien einen Fehler zu
entdecken oder eine Frage nicht beantwor-
tet zu bekommen, scheiterte an der griind-
lichen Vorbereitung der HV durch den IR-
Manager Oliver Kénig und an den Antwor-
ten durch den AR-Vorsitzenden, der sogar
die Fragen vorher wortlich wiederholte.
Schade war nur, dass die mehr als sieben-
sttindige Dauer der HV durch das Auftreten
einer eigene Ziele verfolgenden Person vie-
le der mehr als 250 anwesenden Aktiondre
dazu brachte, die Veranstaltung vorzeitig zu
verlassen. Klaus Hellwig

FAZIT

Die H&R Wasag AG bendtigt in ihrem groB-
ten Geschéftsfeld keinen sinkenden, sondern
einen stabilen Roholpreis, damit die Kalkula-
tion im Gleichgewicht bleibt. Das Preisniveau
ist dabei zweitrangig. Da der Olpreis nicht
unendlich steigen kann, wird er sich in abseh-
barer Zeit auf einem bestimmten Niveau ein-
pendeln und bei den chemisch-pharmazeuti-
schen Produkten die Gewinnmargen deutlich
erhohen. Stabile Ertrage im Kunststoffbereich
und demnéchst weiter wachsende Gewinne
bei den Explosivstoffen werden ab 2006 da-
fiir sorgen, dass der Gewinn je Aktie auf mehr
als einen Euro ansteigen wird. Unser frither
geduBertes Kursziel von € 20 ist auf Grund
der aktuellen duBeren Einfliisse daher nur
verschoben, aber nicht aufgehoben. Ausrei-
chendes Gewinnpotenzial ist im Unterneh-
men vorhanden. Der Vorstand hat bewiesen,
dass Herausforderungen gemeistert und
selbst unter schwierigsten Bedingungen aus-
kdmmliche Gewinne erwirtschaftet werden
kdnnen, die in ,normalen” Situationen kréftig
ansteigen miissten. K. H.
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