telgeschichte SDAX)
Aktuelles Kursniveau bietet wieder Einstiegschancen:
Die Erfolgsstory geht weiter

Nach dem Aufschwung bis auf € 50 und
der aktuellen Konsolidierung ca. 10 % dar-
unter, stellen sich Aktiondre und potenziel-
le Kdufer die Frage, ob sich der Kursanstieg
wieder fortsetzen wird.

V or fiinf Jahren begann eine neue Zeit-
rechnung fir die damalige Wasag-
Chemie AG: Die H&R Beteili-

da beide Raffinerien ihre Ausbringungs-
mengen weiter ausgebaut und gleichzei-
tig Synergieeffekte realisiert haben. Zu-
satzliche positive Impulse fiir den Gewinn
ergeben sich aus dem schwicheren Ol-
preis, der in den vergangenen Monaten
keine plotzlich schnell steigenden Preise
aufwies. Derartige Risiken sind zwar in
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rungsbedingt zu und auch die Kunststoffe
verzeichneten ein Wachstum. Insgesamt er-
hohte sich der Umsatz im 1. Halbjahr um
37 % auf € 401.6 (293.8) Mio.

Gewinnanstieg iiberproportional
Vor allem der geringere Anstieg des Ol-
preises um 27 % seit Jahresbeginn (Vj.

gung GmbH und Wilhelm
Scholten brachten ihre profi-
table SRS Schmierstoffraffine-
rie Salzbergen GmbH ein und
nutzten dabei den bestehen-
den Verlustvortrag von ca.
€ 40 Mio. H&R steht fir Han- X

sen & Rosenthal, die in Ham- = °
burg seit Jahrzehnten ihr Ge-
schaft mit chemischen Spe-
zialitdten betreibt und ein be-
deutender Abnehmer der SRS
GmbH war und ist. Sowohl die
positive fundamentale Ent-
wicklung der seitdem als H&R
Wasag AG firmierenden Ge-
sellschaft als auch den darauf
griindenden starken Kursan-

Mobilitdt erfahren.

Unsere Steuerungsplatte fiir Automatikgetriebe
— ein bedeutender Zukunftsmarkt —

steuert automatisch auch zu mehr Wachstum bei.
www.elringklinger.de

Automatisch mehr Leistung und Ertrag

elringklinger)

50 %) und die groferen Men-
gen fiihrten in Verbindung mit
den internen MaBnahmen aus
dem ,Projekt 18” zu einem
deutlichen Anstieg des EBIT-
DA bis zum 30.06.2006 auf
€ 50.9 (19.5) Mio.; dies ent-
spricht einer Marge von 13 %.
Obwohl die Abschreibungen
auf Grund der hohen Investi-
tionen ebenso angestiegen
sind wie der durch das grole-
re Volumen gewachsene Zins-
aufwand, erreichte das Ergeb-
nis vor Steuern mit einem Plus
um 370 % auf € 37.7 (8.0)
Mio. ebenfalls einen Rekord-
wert. Nach Steuern und Antei-
len Dritter verblieb ein Perio-

Anzeige

stieg von € 6.- im Jahr 2001 bis
auf kiirzlich € 50 (aktuell € 44.80) hat das
Nebenwerte-Journal in zahlreichen Beitra-
gen begleitet, in denen jeweils auf das von
uns gesehene Potenzial, zuletzt in NJ 8/06
und 9/06, hingewiesen wurde.

2. Quartal 2006 hervorragend

Trager des Wachstums ist der Bereich
Chemisch-pharmazeutische Rohstoffe,
der sich ,deutlich iber Plan” entwickelt,

den Prognosen berticksichtigt worden,
doch kann sich bei extremen Verdnde-
rungen nach oben ein zusdtzliches Risiko
ergeben, nach dem es im Moment aber
nicht aussieht.

Zum Rekordumsatz von € 203.3 (157.5)
Mio. im 2. Quartal 2006 trugen alle drei
Geschéftsbereiche bei: Die Chemisch-phar-
mazeutischen Rohstoffe weiteten ihren
Absatz aus, die Explosivstoffe legten witte-

deniiberschuss von € 22.2
(5.7) Mio. bzw. ein Ergebnis je Aktie von
€ 1.18 (0.30). Damit wurde das Ergebnis
je Aktie des gesamten Vorjahres von €
0.55 bereits um mehr als das Doppelte
bertroffen.

Chemisch-pharmazeutische Rohstoffe

Das starke Gewicht dieser Sparte innerhalb
des Konzerns hat sich nach der Ubernahme
der BP-Raffinerie in Hamburg vor drei Jah-

UNTERNEHMENSDATEN
H&R Wasag AG H&R WASAG
Neuenkirchener Str. 8, 48499 Salzbergen, Telefon (05976) 945300 £
Internet www.hur-wasag.de =
ISIN DE0007757007, 18.916 Mio. Stiickaktien, AK € 48.358 Mio. e
HV am 28.06.2006, Dividende € 0.30 (steuerfrei)
Kurs am 20.10.2006: € 44.80 (Xetra), 50.24 H / 14.95 T -
KGV 18e (2006), 14e (2007) 1500
Boérsenwert: € 847 Mio.
Aktiondire: et
H&R Bet. GmbH 39.54 %, Wilhelm Scholten Bet. GmbH 6.65 %, 5
Nils Hansen 2.84 %, Streubesitz 50.87 % | o000y 2748
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H&R Wasag

+Mehr als 800 verschiedene Produkte
fiir mehr als 100 unterschiedliche Industrien”

NJ: Herr Dr. Hollstein, Sie &auBern sich
grundsatzlich nicht zur Kursentwicklung
der H&R Wasag AG. Dennoch: Wie erklaren
Sie den starken Aufschwung in diesem Jahr,
der immerhin 300 % ausmacht?

Dr. Hollstein: In den letzten Jahren haben
wir eine ganze Menge erreicht und den
Konzern in eine Phase des globalen Wachs-
tums gefiihrt. Dies wird inzwischen auch
vom Kapitalmarkt anerkannt. Hinzu kommt,
dass wir auf Grund des stabilen Umfelds
im laufenden Jahr zum ersten Mal unser
volles Ertragspotenzial zeigen konnen. Das
tiberzeugt auch diejenigen Investoren und
Analysten, die uns eine solche Profitabili-
tat in der Vergangenheit nicht zugetraut
haben.

NJ: Die Belastungen aus dem starken
Olpreisanstieg im Vorjahr sind in diesem
Jahr weitgehend entfallen. Ist unser Ein-
druck richtig, dass kiinftig auch inner-
halb der Chemisch-pharmazeutischen
Roststoffe die Risiken aus dem Olpreis sin-
ken? Bis wie weit kann das Risiko minimiert
werden?

Dr. Hollstein: Das Raffineriegeschaft macht
einen GroBteil der Aktivitdten im Geschafts-
bereich Chemisch-pharmazeutische Rohstoffe
aus. In diesem Bereich kaufen wir groBe Men-
gen an Rohdlderivaten und verarbeiten diese
zu Spezialprodukten fiir diverse Industrien.
Schnell steigende Rohdlpreise kénnen wir auf
Grund von Preisvereinbarungen nur mit Zeit-
verzdgerung an die Markte weitergeben. Die-
se Belastungen kdnnen wir allerdings dann
wieder ausgleichen, wenn der Rohélpreis wie-
der sinkt. Da wir auf Hedginggeschéafte auf
Grund der damit verbundenen Risiken grund-
satzlich verzichten, werden die Ergebnisse im
Raffineriegeschaft immer auch durch die Ol
preisentwicklung beeinflusst werden. Aller-
dings haben wir inzwischen neben den Raffi-
nerien auch weitere Aktivitaten in diesem Ge-
schaftsbereich gebiindelt. Es handelt sich
dabei um die Standorte in Ubersee und das
Dienstleistungsgeschaft in der Schmierstoff-
produktion. Diese beiden Segmente zeichnen
sich durch eine hohe Unabhangigkeit von der
Rohélpreisentwicklung aus und bilden somit
einen Risikopuffer, um Belastungen aufzufan-
gen.

\.

Der Vorstandsvor-
sitzende Dr. Horst-
Riidiger Hollstein
sieht die H&R Wa-
sag AG am Beginn
einer Phase globa-
len Wachstums.

NJ: Bei unseren Schatzungen iiber das kiinf-
tige Wachstum sind wir von einer Auswei-
tung der Kapazitaten der bestehenden Raf-
finerien und Konversionsanlagen ausge-
gangen. Wenn die Moglichkeit besteht, von
den groBen Playern der Branche erneut eine
Spezialraffinerie giinstig zu erwerben, soll-
te dann eine Kapitalerh6hung vorgenom-
men werden und welches Volumen kénnte
sie umfassen?

Dr. Hollstein: Wir sehen groBe Chancen, in
den kommenden Jahren auch durch Akqui-
sitionen oder Kooperationen weiter wachsen
zu konnen. Der Trend in der Branche ist wei-
terhin intakt: Die groBen Mineraldlgesell-
schaften konzentrieren sich auf ihr groBvolu-
miges Kerngeschaft und trennen sich sukzes-
sive von ihren Nischenaktivitdten. Wir priifen
alle Moglichkeiten sehr genau und wiirden
bei einem entsprechenden Finanzierungs-
volumen auch eine Kapitalerhéhung als
Alternative in unsere Uberlegungen mit ein-
beziehen.

NJ: Besteht nicht die Gefahr, dass mit
zunehmender Bedeutung der Raffinerie-
Aktivitaten die beiden kleineren, aber den-
noch profitablen Bereiche Kunststoffe und
Explosivstoffe ein wenig ,untergehen”,
oder anders ausgedriickt, wird hier nicht fiir
relativ wenig Volumen zu viel Kapazitat
gebunden? Mogliche Erlose konnten
danach in die Sparte Rohstoffe investiert
werden?

Dr. Hollstein: Sie haben natiirlich recht, dass
sich der Schwerpunkt unserer Geschaftsakti-

vitdten deutlich zu Gunsten der Chemisch-
pharmazeutischen Aktivitaten verschoben
hat. Auf Grund der aufgezeigten Wachs-
tumspotenziale in diesem Bereich wird sich
dieser Trend in Zukunft eher noch verstar-
ken, auch wenn wir fiir die beiden ande-
ren Geschéftsbereiche Kunststoffe und Ex-
plosivstoffe noch zusatzliche Ertragspo-
tenziale sehen. Wir prifen aktuell allerdings
sehr intensiv, ob wir eine Re-Positionierung
im Explosivstoffgeschaft vornehmen. Im
europdischen Markt fiir zivile Sprengstoffe
findet zur Zeit eine Konsolidierung statt.
Hier bieten sich fiir uns verschiedene
Alternativen, die auch einen méglichen Exit
umfassen.

NJ: Zum Schluss des Interviews eine immer
gern gestellte Frage: Wo sehen Sie die H&R
Wasag AG im Jahr 2010, also in vier
Jahren?

Dr. Hollstein: Wir konzentrieren uns in den
kommenden Jahren voll auf die vorhandenen
Wachstumspotenziale im Chemisch-pharma-
zeutischen Geschaft. Wir wollen den Konzern
zum globalen Marktfihrer fir Chemisch-phar-
mazeutische Spezialprodukte ausbauen. Wah-
rend wir in Europa die bereits bestehenden
Kapazitaten liber das ,Projekt 40" deutlich er-
weitern, kénnen wir in den Gbrigen Regionen
der Welt vor allem iber Akquisitionen und
Kooperationen weiter zulegen.

NJ: Herr Dr. Hollstein, wir danken lhnen fiir
das Gesprach.

Das Gesprach fiihrte Klaus Hellwig
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ren noch erhéht. Hinzu kommen die Uber-
see-Aktivitaten in Stdafrika, Australien und
Thailand. An diesen Standorten werden aus
Zukaufen in Konversionsanlagen Spezial-
produkte nach Kundenwdiinschen erstellt
und vertrieben. Das zweite Standbein in
diesem Bereich bildet das Mischen und
Abfiillen fiir Schmierstoffe in den beiden
Blending-Anlagen in Hamburg und in Salz-
bergen. Wéhrend sich Hamburg standortbe-
dingt vor allem auf Schmierstoffe fiir Schiffe
konzentriert, ist Salzbergen insbesondere
auf Automobile und Industrieanwendungen
ausgerichtet. Mit einem Umsatzanstieg um
39 % auf € 347.3 (250.3) Mio. auf Grund
grolRerer Mengen und héherer Preise entfiel
auf diese Sparte ein Umsatzanteil von
86.5 %. Besonders erfreulich verlief der Ab-
satz bei den kennzeichnungsfreien Weich-
machern, die auf Grund der Diskussion um
Schadstoffe aus Abrieben von der Reifen-
industrie stark nachgefragt werden. Auch
die Standorte in Ubersee verzeichneten
eine hohere Auslastung und mehr Umsétze.
Das EBITDA dieser Sparte von € 46.9 (14.7)
Mio. macht inzwischen 92.1 (75.4) % des
Konzernergebnisses aus.

Kunststoffe

Das kraftige Wachstum der Chemisch-phar-
mazeutischen Rohstoffe liel$ die relative Be-
deutung der beiden anderen Sparten weiter
schrumpfen, wobei nicht vergessen werden
sollte, dass in der Vergangenheit die Gaud-
litz GmbH in Coburg eine Zeitlang ganz al-
leine das Uberleben der damaligen Wasag-
Chemie AG gesichert hat. Der Kunststoffbe-
reich legte im 1. Halbjahr 2006 um 13.8 %
auf € 21.4 (18.8) Mio. zu und erwirtschaf-
tete dabei ein EBITDA von € 2.7 (2.6) Mio.
Getragen wurde die Ausweitung vor allem
von den Automobilzulieferern, die aller-
dings auch starken Druck auf die Preise aus-
tibten. Hinzu kamen Kosten aus dem verzo-
gerten Anlauf des Werks in China, das in-
zwischen aber nahezu wie geplant produ-
ziert.

Explosivstoffe

Mit der unter Auflagen seit dem 31.12.
2005 in den Konzernabschluss einbezoge-
nen Sprengstoffwerk Gnauschwitz GmbH
sind die Zahlen nur eingeschrankt mit dem
Vorjahr vergleichbar. Nach dem Ende des
langen Winters sind die Umsdtze wieder
angezogen, so dass bis zum 30. Juni € 32.6
(24.8) Mio. erreicht wurden. Wahrend der
inlandische Markt unter Preisdruck stand,
zog der Absatz in Osteuropa deutlich an. In
dieser Region werden derzeit Standorte auf-
gebaut, um die guten Chancen dort nutzen
zu konnen. Die Schwéche des 1. Quartals
ist bis zum Ende des Halbjahres jedoch

nicht mehr ausgeglichen worden; das EBIT-
DA ging auf € 2.9 (3.6) Mio. zurlick.

Working Capital ausgeweitet

Die ausgeweiteten Aktivitdten flihrten zu
einer Bilanzsumme im Konzern von nun-
mehr € 412 (373) Mio., von denen € 234
(192) Mio. auf das Umlaufvermdgen entfie-
len, da sich Vorrdte und Forderungen auf
€ 207 (168) Mio. erhohten. Das grofere
Working Capital (Rohélkdufe miissen sofort
bezahlt werden) erforderte die Aufnahme
neuer Kredite, so dass die Verbindlichkeiten
gegeniiber Banken auf € 151 (136) Mio.
anstiegen. Der Cashflow blieb mit € -2.1
(-4.3) Mio. im negativen Bereich. Das
Eigenkapital von € 103.4 (89.9) Mio. ent-
spricht einem Anteil von 25 (24) % an der
Bilanzsumme.

Prognose nochmals angehoben

Im Ausblick des Halbjahresberichts erwarte-
te der Vorstand fiir alle drei Geschdftsbe-
reiche eine positive Entwicklung und weist
auf hohe Auftragsbestande, interne MafSnah-
men und ein derzeit relativ niedriges Ol-
preisniveau hin. Allerdings ist trotz eines zu-
nehmend reduzierten Olpreisrisikos nicht
auszuschlieBen, dass plétzliche, starke Erho-
hungen die Margen belasten konnen. Insge-

EAZIT

Wir sehen die H&R Wasag AG auf Grund der
beherrschenden Stellung der Chemisch-phar-
mazeutischen Rohstoffe auf dem Weg zu ei-
nem Konzern mit Milliardenumsatz, bei dem
in einigen Jahren die beiden kleineren
Bereiche Kunststoffe und Explosivstoffe abge-
geben sein werden. Da wir von einem (iberpro-
portionalen Anstieg der Netto-Umsatzrendite
von jetzt 5.5 % ausgehen, erwarten wir dann
einen Jahresiiberschuss von ca. € 65 Mio.
bzw. € 3.43 je Aktie. Auf Grund der breiten
Aufstellung gelingt es in der Sparte Rohstoffe
zunehmend, Risiken auszugleichen, so dass
auch in dieser Hinsicht die Bedeutung der bei-
den anderen Sparten abnimmt. Der Kursver-
lauf in diesem Jahr zeigt, dass ohne extreme
Belastungen aus dem plétzlichen Anstieg der
Rohdlpreise die Borse das Potenzial der Aktie
erkannt hat. Allerdings ist auch festzustellen,
dass ausgepragte Konsolidierungsphasen den
steilen Aufschwung gestiitzt haben. Wir sehen
den Kurs unterhalb von € 50 in einer solchen,
auch psychologisch begriindbaren Phase,
deren Dauer zwar nicht absehbar ist, die aber
bei normalem Verlauf die Basis fiir einen wei-
teren Anstieg um ca. 30 % bis 40 % bis Ende
ndchsten Jahres bilden sollte. Die fiir dieses
Geschaftsjahr angekiindigte Verdoppelung
der Dividende auf € 0.60 diirfte nicht das
Ende der Fahnenstange sein. K. H.

PRIME STANDARD Y

samt ging der Vorstand im August fiir das
laufende Jahr 2006 von einem Konzernum-
satz von € 810 Mio. und einem Ergebnis vor
Steuern von € 50 Mio. aus. Die Ergebnis-
prognose wurde bereits am 14.09.2006 auf
Grund des erfreulichen Geschéftsverlaufs
bei den Chemisch-pharmazeutischen Roh-
stoffen um 30 % auf € 65 Mio. angehoben.

Ausgezeichnete Perspektiven

Nach einer Phase der Restrukturierung, die
2001 bei einem Kursniveau von unter € 5.-
endete, folgten vier Jahre der Konsolidie-
rung und Integration, die den Kurs bis Ende
2005 auf € 15 voranbrachten. Mit Beginn
des laufenden Jahres ist nach den Worten
des Vorstandsvorsitzenden Dr. Horst-Riidi-
ger Hollstein eine Phase globalen Wachs-
tums eingeleitet worden, dessen Ertragspo-
tenzial durch das ,Projekt 40" zusatzlich
gestarkt wird.

Die Aktivititen der Spezialraffinerien
konzentrieren sich auf die Nebenprodukte
der Grundolproduktion, aus denen 800 ver-
schiedene Produkte fiir mehr als 100 ver-
schiedene Branchen hergestellt und vertrie-
ben werden. Bekannte Produkte sind medi-
zinische und technische Wei6le sowie Pa-
raffine fiir Kosmetik, Pharmazie, Lebensmit-
tel etc.; kennzeichnungsfreie Weichmacher
fur Autoreifen und Gummiindustrie etc.;
Feindestillate fiir Druckfarben etc. In allen
Bereichen werden fiihrende Positionen ein-
genommen. Quasi als profitables Neben-
produkt werden Schmierstoffe im Auftrag
grofBer Schmierstoffproduzenten als Dienst-
leistung (,Blending”) verwertet. Diese Spar-
te tiberzeugt durch ihre Kostenfiihrerschaft.

Mit Investitionen von € 54 Mio. sollen
die Kapazititen in beiden Raffinerien so
ausgebaut werden, dass bis zum Jahr 2009
ein zusatzliches Ertragspotenzial von € 40
Mio. erschlossen wird: Ein Return von 1.3
Jahren! Der Ertrag im Uberseegeschift soll
sich in diesem Zeitraum auf € 12 Mio. ver-
doppeln.

Im Bereich Kunststoffe werden jahrliche
Wachstumsraten von 8 % und eine héhere
Rentabilitdt angestrebt. Zu diesem Zweck
soll die Produktionsstatte in China besser
ausgelastet und eine Basis in Osteuropa auf-
gebaut sowie verstarkt Partnerschaften mit
globalen Konzernen eingegangen werden.

Der Bereich Explosivstoffe sieht sich als
,Technologiefiihrer in Wachstumsmarkten
und Marktfiihrer in Deutschland, Polen und
Ungarn”. Angesichts der Marktverhiltnisse
wird unabhéngig vom Ausbau des eigenen
Geschifts der Aufbau eines europdischen
Sprengstoffkonzerns angestrebt. Der Vor-
stand priift derzeit mehrere Optionen vom
Borsengang bis zu einem moglichen Exit.

Klaus Hellwig
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