telgeschichte
Die Gewinne diirften in diesem Jahr tiberproportional

zur erwarteten Umsatzsteigerung wachsen

Die Surteco AG, weltweit fiihrender Zu-
lieferer der Bau- und Mébelindustrie, hat
im zuriickliegenden Geschdftsjahr 2005
ihre Wettbewerbsfihigkeit weiter verbes-
sert und ihre ohnehin schon starke Position
in den Geschdftsfeldern Papier und Kunst-
stoff kontinuierlich ausgebaut.

uch wenn der Vorstandsvorsitzende

Friedhelm Pafgen in der diesjdhrigen
Hauptversammlung nicht wie im Vorjahr
tber ein ,Rekordjahr” berichten konnte,
hat der Oberflachen-Spezialist trotz
zunehmender Wettbewerbsintensitdt und
eines schwierigen Marktumfeldes ein
erfolgreiches Geschdftsjahr mit gestiege-
nem Umsatz und Ergebnis realisiert. So
kletterte 2005 der Konzern-Umsatz um
4 % auf € 396.4 (380.4) Mio.

Zukaufe in Kanada und Australien

Diese Entwicklung ist vor allem auf das
Geschift im Ausland zuriickzufiihren, das
um 9 % auf einen Umsatzanteil von
€ 253.3 Mio. zunahm. Damit entfallen
64 % der Umsdtze auf das Ausland.
Erstmals schldgt hier die Vollkonsoli-
dierung der im Oktober 2004 erworbenen
kanadischen Canplast-Gruppe durch,
die das Amerika-Geschift um 30 % auf
€ 71.3 Mio. anwachsen lief3.

Die Entwicklung in der Region Nord-
amerika aber auch im Raum Asien/Pazifik,
in dem die Gesellschaft ein Wachstum
von 6 % verzeichnete, ist ein Indiz dafiir,
dass die Unternehmensstrategie, die Pra-
senz in wachstumsstarken Markten auszu-
bauen, aufgeht. Auch in Australien wur-

Die Kantenstreifen
aus dem Hause
Surteco befinden
sich an jedem fiinf-
ten Mobelstiick, das
in Deutschland pro-
duziert wird.

den nach der Ubernahme des langjihri-
gen Vertriebspartners alle Aktivititen un-
ter dem Dach der neuen ,Surteco Austra-
lia” gebiindelt.

Grundgedanke: Die sich in den inter-
nationalen Wachstumsregionen bieten-
den Chancen entschlossen nutzen, um
das stagnierende Geschéft in Deutschland
mehr als nur auszugleichen. Mit einem
Umsatz von € 143.1 Mio. blieb das
Geschiéft am deutschen Markt um 4 %
hinter den Erl6sen des Vorjahres zuriick.
Als Folge reduzierte sich die Quote des
Inlandsanteils am Gesamtgeschift des
Konzerns um 3 % auf nur noch 36 %.

Nettoverschuldung sinkt deutlich

Von der Ergebnisseite gibt es fiir 2005 Er-
freuliches zu berichten. So stieg das Er-
gebnis der gewohnlichen Geschéftstatig-
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keit vor Ertragsteuern und Sondereinfliis-
sen um 15 % auf € 41.4 (36.1) Mio. Zu
beriicksichtigen sind hierbei Riickstel-
lungen flir Restrukturierung von € 4 Mio.,
die den Jahrestiberschuss 2005 um € 2.4
Mio. gedriickt haben. Trotzdem erhohte
sich der Konzernjahresiiberschuss um
20 % auf € 21.8 (18.4) Mio. Da diese
Belastung im laufenden Geschaftsjahr
entfallt, dirfte der Gewinn je Aktie um
€ 0.20 hoher liegen. Das gibt wieder
Luft fir eine Dividendenanhebung, auf
die mit Blick auf tariflich ausgehandelte
Einsparungen im Personalbereich fir
2005 verzichtet wurde. ,Wir haben mit
der I1G BCE einen Tarifvertrag geschlossen,
der unseren Mitarbeitern einiges abver-
langt hat. Da wire es schlechter Stil, die
Ausschiittung an die Aktiondre zu erho-
hen,” betont Pafgen. Fiir 2006 stiinde das

UNTERNEHMENSDATEN

Surteco AG SURTECO m m—
Johan-Viktor-Bausch-Str. 2, 86647 Buttenwiesen, £ el
Telefon: (08274) 9988-508 o
Internet: www.surteco.com o s
ISIN DE0005176903, 11.075 Mio. Stiickaktien, AK € 11.075 Mio. Teteranz
KGV (2006e) 11.7 e sl
Bérsenwert: € 323.4 Mio. Eend
Kurs am 23.08.2006: € 29.20 (Frankfurt), 34.50 H / 22.80 T w00 o
Aktiondre: Familie Linnemann 19.83 %, Familie Schlautmann 12.68 %, 1800 ﬁ;f%_

Klopfer & Koniger Management GmbH 19.92 %,
Familien Bausch,/Ahrenkiel/Schiirfeld 33.01 %, Streubesitz 14.56 %

16.00
| GO{200): 3037

Kurs: 20.50

Kennzahlen 2005 2004 1000

Umsatz 396.4 Mio. 380.4 Mio. 0

EBIT 51.3 Mio. 45.8 Mio. 0 Omese 740
Jahresiiberschuss 21.8 Mio. 18.4 Mio. L L L - LI
Ergebnis je Aktie 1.97 1.72 Der friihere Hochstkurs von € 34 sind bis zum Jahresende wieder
Dividende 0.80 0.80

erreichbar.
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Surteco

.Der Streubesitz soll auf 25 % bis 30 % steigen,
um das Ziel SDAX-Aufnahme erreichen zu konnen"

In beinahe jedem Mdébelstiick, jeder Tiir oder
jedem FuBboden steckt ein Produkt der Surt-
eco AG, die sich auf Entwicklung, Design, Her-
stellung und Vertrieb von Oberflachenmate-
rialien auf Papier- und Kunststoffbasis speziali-
siert hat und in einigen dieser Bereiche Welt-
marktfiihrer ist. Kurzum: Wenn es um dekorati-
ve Innenausstattung geht, steckt in aller Regel
ein Surteco-Produkt drin. Beliefert werden
Mébelhersteller, die gesamte Holzwerkstoff-
industrie sowie auch groe Baumarktketten wie
Obi oder Praktiker. Da Ubernahmen auf Grund
der Struktur innerhalb der Branche in den kom-
menden Jahren eher schwierig sein werden, will
die Gesellschaft kiinftig vor allem in Ost
europa, Asien und den USA wachsen. Was
das fir die Surteco-Aktie bedeuten konnte,
erlautert der Vorstandsvorsitzende Friedhelm
Pafgen im Gesprach mit dem Nebenwerte-
Journal.

NJ: Herr Pafgen, nach dem Borsengang der
Bausch AG im Jahr 1989 haben Sie 1999 mit
der Robert Linnemann Co. KG zur Bausch+
Linnemann AG fusioniert. Nach der Integra-
tion der Dollken-Gruppe haben Sie sich
schlieBlich in Surteco umbenannt. Sind ne-
ben den jiingsten Ubernahmen in den USA
und Australien weitere Zukdufe im Stamm-
land Deutschland zu erwarten?

Pafgen: Wenn sich eine Gelegenheit béte, wiir-
den wir sicher dartiber nachdenken. Es ist aller-
dings eher unwahrscheinlich, dass wir uns auf
unserem Heimatmarkt durch einen Firmenkauf
noch einmal vergroRern kénnen. Auf dem ehe-
mals zersplitterten Markt sind vier Gruppen
tibrig geblieben, von denen drei Familienbe-
triebe sind, die meines Wissens nicht zum
Verkauf stehen. Einzig und allein ein Wett-
bewerber im Bereich Dekorative Drucke mit
einem Umsatz von € 250 Mio. gehort Private
Equity-Gesellschaften. Hier ist theoretisch ein
Zukauf denkbar. Im Moment ist das aber kein
Thema.

NJ: Bleibt Ihnen folgerichtig nur die Mog-
lichkeit organisch zu wachsen. Wie sehr profi-
tieren Sie dabei von der anziehenden Bau-
konjunktur in Deutschland?

Pafgen: Das ist ein schoner Zusatzeffekt -
mehr nicht. Auf einem gesattigten Markt wie
Deutschland reden wir vor allem iiber Ersatz-

investitionen. Ein Beispiel: Thnen geféllt ihre
alte Kiiche nicht mehr und sie kaufen eine
neue. Darin sind unsere Produkte enthalten.
Das macht den GroRteil unseres Geschafts aus.
Das Neugeschaft kommt quasi als Sahnehdub-
chen obendrauf.

NJ: Wie hoch ist der Preisdruck in der Bran-
che?

Pafgen: Wir leben nicht auf der Insel der
Gluckseligen, aber da unsere Produkte einen
sehr geringen Teil des Verkaufspreises des Wirt-
schaftsgutes ausmachen, ist der Einspareffekt
fiir einen Einkdufer nur minimal. Bleiben wir
bei dem Beispiel einer neuen Kiiche fiir
€ 10000: Darin stecken unsere Produkte im
Gegenwert von € 10 bis € 15. Selbst wenn der
Einkaufer einen Nachlass von 5 % heraushan-
deln wiirde, macht das € 0.75 bei einem
Warenwert von € 10000 aus. Da lohnt das
Verhandeln kaum.

NJ: Gilt das fiir Ihre beiden Geschéftsberei-
che Papier und Kunststoff gleichermaBen?

Pafgen: Ja. Der Preisdruck ist im Vergleich zu
anderen Industrien eher als gering einzustufen.
Damit korrespondieren allerdings auch einge-
schrankte Wachstumsmaglichkeiten zumindest
in Westeuropa. Die Markte sind weitgehend
gesattigt. Und bei der oben dargestellten
GroBenordnung konnen Sie sich ausrechnen,
wie viele Kichen verkauft werden miissen,
damit wir im Umsatz auf einen dreistelligen
Millionenbetrag kommen. Hier gilt es neue
Markte zu erschlieBen. Und lassen Sie mich
noch eines anfiihren: Wir sind das einzige
Unternehmen in der Branche, der sowohl
Papier als auch Kunststoff im Sortiment fiihrt -
auch ein Vorteil.

NJ: Wie sieht lhre Wachstumsstrategie vor
diesem Hintergrund aus?

Pafgen: Hier sind drei Stichworte zu nennen:
Osteuropa, Asien und auch die USA. In den
ersten beiden Regionen kommt der Wirt-
schaftsaufschwung so langsam bei den Ver
brauchern an. Heilt, es ist gentigend Geld fiir
den Konsum vorhanden. Heift weiter, dass hier
allem Ersatzinvestitionen getatigt werden. In
den USA liegt der Fall anders. Hier werden
Massivholzmdbel vor allem aus Kostengriin-

Friedhelm Pdfgen, Vorstandsvorsitzender
der Surteco AG: ,Wir werden unseren
Streubesitz in kleinen Schritten erhéhen”.

den durch Mobel mit Spanplattenkern ersetzt.
Da kommen dann unsere Produkte zum Ein-
satz.

NJ: Wie gut ist Surteco als einer der groBen
Hersteller auf dem Weltmarkt verankert?

Pafgen: In einzelnen Geschaftsbereichen sind
wir mit weitem Abstand Weltmarktfiihrer.
Unsere papiergebundenen Kantenstreifen
kommen auf einen Weltmarktanteil von 60 %,
unser groBter Konkurrent kommt auf 10 %.
Das gleiche Produkt im Segment Kunststoff
bringt es auf 37 % Weltmarktanteil gegeniiber
24 % der Konkurrenz. Lediglich im Bereich
Dekorative Drucke hinken wir mit einem Anteil
von 1 % hinterher. Von der Umsatzverteilung
sah es 2005 so aus: 44 % kamen aus dem
Segment Papier, 56 % aus dem Bereich
Kunststoff.

NJ: Weist die Gewinn- und Verlustrechnung
eine dhnliche Verteilung auf?

Pafgen: Im Prinzip ja. Allerdings gilt es eine
Besonderheit zu berticksichtigen. Wir betreiben
auch noch ein Handelsgeschaft fiir Bau- und
Heimwerkermarkte. Hier sind die Margen ex-
trem diinn. Es stand aber im Jahr 2005 fiir
€ 25 Mio. Umsatz. Diesen Bereich wollen wir
planméaBig abschmelzen oder ihn verkaufen,

Foto: Surteco AG
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wenn der Preis stimmt. Dementsprechend ist
unsere wahre Ertragskraft um diesen Effekt ver-
wassert. Hinzu kommt noch, dass Restrukturie-
rungskosten im Jahr 2005 unseren Uberschuss
geschmélert haben. Umgerechnet auf
die einzelne Aktie macht das € 0.20
aus. Von diesem Effekt werden wir im laufen-
den Geschaftsjahr profitieren. Die Ertrage
aus zusatzlichem Umsatz kommen noch oben-
drauf.

NJ: Dann konnten Sie die Dividende, die fiir
2004 und 2005 bei je € 0.80 gelegen hat,
erhohen?

Pafgen: Maglich ware es. Allerdings haben wir
mit der Gewerkschaft IG BCE einen Haustarif-
vertrag abgeschlossen, der unseren Mitar-
beitern einiges abverlangt hat. Von daher
wurde der héhere Gewinn fiir 2005 nicht auto-
matisch an die Gesellschafter ausgeschiittet.
Das wdre kein guter Stil gewesen. Fiir 2006 ist
die Uberlegung nicht ganz von der Hand zu
weisen.

NJ: Und das Vorgehen wird von den Grof3-
aktiondren mitgetragen?

Pafgen: Ja, das ist breiter Konsens.

NJ: Mit der letzten Kapitalerhohung haben
Sie den Streubesitz auf 14.5 % erhoht. Das
ist immer noch sehr wenig. Zeigen sich die
GroBaktiondre grundsatzlich abgabebereit,
um den Free Float zu erh6hen?

Pafgen: Wir haben die letzte Kapitalerhdhung
durchgezogen, um vor allem Gerlichten am
Markt zu begegnen, die von einem Delisting
sprachen. Die Stiicke haben wir Uberwiegend
bei angelsdchsischen Investoren platziert, die
gerne aufstocken mochten. Mittelfristiges Ziel
ist es, den Streubesitz auf 25 % bis 30 % zu
vergréBBern, so dass auch eine Aufnahme in den
SDAX maglich wird. Wir werden den Streubesitz
aber behutsam ausweiten. Nicht, dass der
Eindruck entsteht, die Altaktiondre wollten
Kasse machen. Und wenn wir in den Index auf-
steigen sollten, wollen wir auch langfristig dort
bleiben. Damit will ich nur sagen, wir wollen
nicht in der Sorge leben, bei der néchsten
Indexumstellung wieder absteigen zu miis-
sen. Um das zu gewahrleisten, miissten wir uns
in der oberen Hélfte der 50 SDAX-Unter-
nehmen etablieren. Das ist unser erklartes
Ziel.

NJ: Wir danken lhnen fiir das Gesprach.

Das Gesprach fiihrte Carsten Stern

J

Thema Dividendenanhebung aber wieder
auf der Agenda.

Des Weiteren ist es dem Konzern
gelungen, die Nettoverschuldung weiter
auf €135 (219) Mio. zu reduzieren. Mit
einer EK-Quote von iiber 40 % verfligt die
Gesellschaft tber solide Bilanzrelationen.

Kapazitatsausbau in Deutschland
Die zur Surteco AG gehdrende Bausch
Decor GmbH wird ihre Kapazititen am
Standort Buttenwiesen ausbauen. Das
Investitionsvolumen belduft sich auf € 13
Mio. Kernstiick der Investition sind zwei
zusatzliche 4-Farben-Druckmaschinen.
Der Baubeginn ist flr die Jahresmitte vor-
gesehen, im Oktober nichsten Jahres sol-
len die neuen Maschinen anlaufen.
Bausch Decor erzielte 2005 einen
Umsatz von € 19.6 Mio. und beschiftigt
140 Mitarbeiter.

H1: Positive Gewinnentwicklung

Obwohl die Baukonjunktur insbesondere
im Wohnungsbau im ersten Halbjahr an-
gezogen hat, bleibt Pafgen nur verhalten
optimistisch fiir das Inlandsgeschéft. Auf
gesattigten Markten in Europa machten
Ersatzinvestitionen den Lowenanteil des
Umsatzes aus. Eine bessere Lage auf dem
Bau sei erfreulich, wirke sich auf die Zah-
len aber allenfalls als Sahnehdubchen
aus. Die Marktbedingungen seien weiter-
hin als recht schwierig zu bezeichnen, so
der Vorstandsvorsitzende. Auch der Wett-
bewerb werde immer harter. Trotzdem hat
der Spezialist fiir Oberflachentechnolo-
gien im 1. Halbjahr 2006 erneut bei Um-
satz und Ertragen zulegen konnen.

In den ersten sechs Monaten dieses
Geschiéftsjahres erzielte Surteco mit den
Geschiéftseinheiten Papier und Kunststoff
einen Gesamtumsatz in Hohe von
€ 205.7 (199.0) Mio. Davon entfielen auf
das Ausland € 131.2 (125.4) Mio., auf
Deutschland € 74.5 (73.6) Mio.

Wachstum kommt aus dem Ausland
Besonders positiv entwickelte sich das
Segment Kunststoff, das im Verlauf des zu-
riickliegenden Geschéftsjahres nicht zu-
letzt durch die erstmalige Vollkonsoli-
dierung der kanadischen Canplast Gruppe
mit einem Plus von 12 % ein hohes
Wachstum vorlegte. Das lasst sich auch am
Segmentumsatz des ersten Halbjahres
ablesen, der erneut um 5 % auf € 117.0
(111.5) Mio. anstieg. Das Auslandsgeschéft
mit Kunststoffkantenbdndern und techni-
schen Profilen, die den Schwerpunkt der
Portfolios der SGE Kunststoff bilden, steuert
mit einem Anstieg um 8 % auf € 74.2
(68.7) Mio. tberproportional dazu bei.
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Mit diesem Tempo kann derzeit das
Segment Papier nicht mithalten. Mit ei-
nem Halbjahresumsatz von € 88.7 (87.4)
Mio. wurde der vergleichbare Vorjahres-
wert aber um 1.5 % (bertroffen. Mit
€ 36.2 (35.5) Mio. konnte Surteco das
EBITDA in den ersten sechs Monaten
2006 um 2 % steigern. Die EBITDA-Mar-
ge betrug 17.6 (17.8) %. Durch ein strik-
tes Kostenmanagement gelang es der
Gesellschaft, gleichzeitig das EBIT auf
€ 27.2 (26.6) Mio. zu verbessern. Mit die-
sem Ergebnis Ubertraf das Unternehmen
das vergleichbare Vorjahresergebnis um
2 %. Die EBIT-Marge lag mit 13.2 (13.4) %
auf dem hohen Niveau des Vorjahres.

Verhalten optimistisch fiir 2006
Mit dem Verlauf des ersten Halbjahres ist
die Gesellschaft insgesamt zufrieden. Die
eigenen Ziele ,organisches Wachstum bei
Uberproportionaler Ergebnisentwicklung”,
sind nach wie vor giiltig. Um das errei-
chen zu konnen, diirfen sich die gesamt-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen al-
lerdings nicht verschlechtern. Insbeson-
dere die volatilen Devisen- und Rohstoff-
markte setzten der Gesellschaft in der Ver-
gangenheit immer wieder zu. Dem sich
vor allem in Europa verscharfenden Wett-
bewerb, der nicht selten nur (ber den
Preis geftihrt wird, begegnet Surteco unter
anderem Uber einen Anfang 2006 in Kraft
getretenen firmenbezogenen Verbands-
tarif, der in Deutschland zu Personalkos-
teneinsparungen von 15 % pro Jahr fiih-
ren wird. In diesem neuen Tarifvertrag
sieht der Konzern eine wirkungsvolle
Malnahme, nicht nur die internationale
Wettbewerbsfahigkeit langfristig abzusi-
chern, sondern auch einen GroBteil der
inlandischen Arbeitsplatze.

Carsten Stern

FAZIT

Der Oberflachenspezialist Surteco AG diirf-
te in diesem Jahr mehr als € 400 Mio. Um-
satz erzielen. Das Ergebnis sollte lberpro-
portional zulegen, da im vergangenen Jahr
Riickstellungen von mehr als € 2 Mio. zu
verbuchen waren. Umgerechnet auf die
einzelne Surteco-Aktie machte das ein um
€ 0.20 reduziertes Ergebnis je Aktie aus.
Der Wegfall dieser Riickstellungen sowie
die Fortschritte im operativen Geschaft
legen einen Gewinn je Aktie in Héhe von €
2.50 sowie eine Dividendenanhebung
nahe. Die Ausweitung des Streubesitzes und
die angestrebte SDAX-Aufnahme bringen
zusatzlich Phantasie in den Titel. Mit einem
erwarteten 2006er KGV von 11.7 hat die
Aktie noch Luft nach oben. C.S.
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