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Kurs folgt der positiven Unternehmensentwicklung,
Fortsetzung der Erfolgsstory erwartet

Als das Nebenwerte-JJournal im Januar
2005 die Berichterstattung lber die
Burgbad AG aus dem sauerldndischen
Bad Fredeburg aufnahm, kostete die Aktie
gerade einmal € 6.60.

ieser Kurs war aber schon deutlich

hoher als die € 3.-, die ein Jahr zuvor,
und die € 0.90, die im April 2003 notiert
wurden. Die tiefe Krise, die den Kurssturz
mit einem 97%igen Verlust ausloste, be-
gann, als in der zweiten Halfte der neun-
ziger Jahre drei Unternehmen mit dem
Ziel akquiriert wurden, zum Marktfiihrer
aufzusteigen. Der Zeitpunkt war denkbar
ungiinstig; denn Burgbad litt damals be-
sonders unter dem beschleunigten Trend
zur Billigware aus Baumdrkten. Im Laufe
dieser vierjdhrigen Durststrecke sank der
Umsatz um 33 % auf € 65 Mio., wahrend
gleichzeitig ein kumulierter Verlust von
€ -18 Mio. entstand. Bei einer auf 30 %
gesunkenen Eigenkapitalquote bewertete
die Borse das Unternehmen im Friihjahr
2003 nur noch mit € 3.2 Mio.

Organisationsstruktur optimiert

Eine umfassende Sanierung unter Fiihrung
des neu angetretenen Vorstandssprechers
Karl-Heinz Wennrich in Verbindung mit
einer funktionsorientierten Organisations-
struktur brachten bereits im Laufe des Jah-
res 2003 mit einem Anstieg des EBIT auf
€ 3.8 (1.8) Mio. die Wende zum Positi-
ven. In den Geschéftsjahren 2004 (s. NJ
6/05) und 2005 (s. NJ 6/06) setzte sich die
erfreuliche Entwicklung fort. Die Dividen-
de fiir die damals allein borsennotierten

1.72 Mio. Vorzugsaktien stieg fiir 2004
auf € 0.54 je Aktie an. Der Kurs folgte der
Gewinnentwicklung und sprang im Mai
2005 sogar in den zweistelligen Bereich,
als die Umwandlung der Vorzugs- in
Stammaktien und die Zulassung des
gesamten Aktienkapitals zum Borsenhan-
del bekanntgegeben wurde. In den fol-
genden zwolf Monaten bewegte sich die
Aktie in der Bandbreite von € 7.50 bis
€ 12 unter Schwankungen seitwarts, da
auf Grund der schwierigen Marktbedin-
gungen und der anhaltend konjunkturel-
len Schwache Umsatz und Ergebnis ,nur”
gehalten werden konnten; eher unbeach-
tet blieb dagegen die komplette Riickfiih-
rung der Finanzschulden. Die Dividende
von € 0.50 je Aktie brachte je nach Ein-
stieg eine Rendite zwischen 4 % und 7 %.

Rahmenbedingungen verbessert

Im Laufe des Jahres 2006 verbesserten
sich zunehmend die Rahmenbedingun-
gen flr die Burgbad AG. In den wichtigs-
ten Markten Deutschland und Frankreich
wuchs das BIP um 2.7 % bzw. 2.2 %. Be-
sonders positiv entwickelten sich der Bau
und die baunahen Bereiche, zu denen die
Sanitdrbranche gehort. Gleichzeitig wur-
de wieder mehr Geld fiir Renovierungen
ausgegeben, wobei die angekiindigte Er-
héhung der Mehrwertsteuer ab 2007 so-
wie die Abschaffung der Eigenheimzulage
zu Vorzieheffekten fiihrten.

Markenprofil gescharft
Im Geschéftsbericht 2006 wurden die
ausschliel8lich in Deutschland und Frank-
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Der GroBaktiondr ist durch Annelie Ruddies-
Warwitz im Vorstand der Burgbad AG vertre-
ten.

reich produzierten Badmd&bel mit den
Marken burg, kama, schock und burg
paris mit dem Satz charakterisiert: ,Die
Badmobel von burgbad bieten ein grof3-
zligiges und ausgefeiltes Innenleben mit
innovativen Detaill6sungen, umrahmt von
vollendeten Proportionen.”

Entwickelt, produziert und vertrieben
werden hochwertige Badmobel, Spiegel-
schranke und Mineralgussprodukte fiir
das Bad und fiir den badnahen Bereich.
Als Ubergeordnete Management-Holding
steuert die AG drei operative Tochterge-
sellschaften. Auch im Sanitarbereich stieg
mit dem verscharften Wettbewerb die
Bedeutung der Marken. Durch ein weiter
bereinigtes und gleichzeitig um Produkt-
Innovationen verbessertes Portfolio ist das
Profil der einzelnen Marken, die sich
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Ergebnis je Aktie 1.51 0.82 Nach einem deutlichen Anstieg legt der Kurs zurzeit eine

EK-Quote 49.7 % 47.8 % Verschnaufpause ein.

Nebenwerte-Journal 6/2007 X9 =



. X FIRMENLENKER IM FOKUS

(B_u_r_gbad

.Die Burgbad-Aktie ist ein starkes Dividendenpapier -
und das soll so bleiben."

Die Burgbad AG aus dem mittelsténdisch
gepragten Sauerland ist ein typischer
Vertreter dieses deutschen Mittelstands: Der
Marktfiihrer baut im Inland seine starke
Position aus und wachst gleichzeitig durch
Internationalisierung, wobei mit der Griin-
dung einer Vertriebsgesellschaft an der
Ostkiiste der USA auch auBerhalb Europas
Prasenz gezeigt wird.

Im Interview mit dem Nebenwerte-Journal
erldutert der Vorstandssprecher Karl-Heinz
Wennrich, warum die Aktie auch auf dem
gestiegenen Kursniveau fiir Anleger noch
attraktiv ist.

NJ: Herr Wennrich, Burgbad produziert in
Deutschland und in Frankreich. Auf Grund
der handwerklichen Anforderungen an
ihre Mitarbeiter wird dies vermutlich so blei-
ben?

Wennrich: Unser hochwertiges Produktsorti-
ment mit wertvollen Materialien erfordert
handwerkliches Kénnen und eine hohe Pra-
zision bei der Verarbeitung. Zudem sind wir
kein Serienhersteller und fihren kein
Fertigwarenlager. Dabei garantieren wir
eine hohe Liefertermin-Treue. Diese und
weitere Kriterien sehen wir derzeit nur in
unseren eigenen Werken erfiillt. Bei Eintritt
in auBereuropdische Markte muss die Frage
nach dem optimalen Produktionsstandort
natlrlich immer wieder neu untersucht wer-
den

NJ: Der etwas kleinere Kostenblock Mate-
rialaufwand wéchst an, da viele Rohstoffe
im Preis steigen. Welches Potenzial kdnnen
Sie durch Rationalisierung noch ausschop-
fen?

Wennrich: Die abgeschlossene umfangrei-
che Restrukturierung hat zu nachhaltig auf
die Zukunft ausgerichteten Kosteneinspa-
rungen gefiihrt. Auf diesem Erfolg werden
wir uns jedoch nicht ausruhen und an wei-
teren Optimierungen und Synergien arbei-
ten.

NJ: Die beiden groBen Kostenblocke bean-
spruchen etwa zwei Drittel der Erlose. Bei
optimierten Strukturen, etwa gleichen Ab-
schreibungen, nur geringem Zinsaufwand
und einer durch die Steuerreform sinken-

den Steuerquote miisste doch selbst bei
stagnierendem Umsatz das Ergebnis anstei-
gen?

Wennrich: Wenn alle von Ihnen genannten
Bedingungen eintreten und auf der Lieferan-
ten- und Marktseite keine negativen Entwick-
lungen eintreten, sollte dies so sein.

NJ: Auf Grund Ihrer bisherigen Aussagen ist
aber eben nicht von stagnierenden, sondern
in den kommenden Jahren von wachsenden
Umséatzen auszugehen. Das bringt doch ei-
nen nochmals iiberproportionalen Gewinn-
schub?

Wennrich: Die Burgbad AG befindet sich in
einigen europdischen Landern in ihrem Ver-
triebsweg in einer bereits fiihrenden Position.
Dies sind jedoch (iberwiegend reife Markte.
Umsatzwachstum missen wir daher mit
zusatzlichem Aufwand in neuen Zielmarkten
generieren. Mittelfristig sollte sich das auch
auf den Gewinn auswirken.

NJ: Die Ertragskraft der Burgbad AG fiihrt
in der gegenwdrtigen Konstellation zu
einem hohen Free-Cashflow; es sei denn, Sie
erhéhen die Investitionen oder Sie vergro-
Bern den Konzern durch Ubernahmen, um
die vorhandene Liquiditat unternehmerisch
einzusetzen.

Wennrich: Den operativen Cashflow er-
warten wir auch zukiinftig auf einem gu-
ten Niveau. Zu beriicksichtigen ist jedoch,
dass das Investitionsvolumen zukiinftig,
zumindest zeitweise, auch hoher ausfallen
kann.

NJ: Im Normalfall schiitten Sie knapp die
Halfte des jeweiligen Jahresiiberschusses
aus. Ist es denkbar, dass, wenn das Unter-
nehmen in der gegenwartigen Struktur
bleibt, die Ausschiittung signifikant héher
ausfallt, soweit Sie die Mittel im Unterneh-
men nicht benétigen?

Wennrich: Wir haben unseren Aktionaren
eine Ausschiittungsquote von mindesten
50 % versprochen. Diese Zusage wurde ein-
gehalten. Fiir die zwei vergangenen Ge-
schaftsjahre wurden sogar 60 % ausge-
schiittet. Die Burgbad-Aktie ist ein starkes

Karl-Heinz Wennrich fiihrte als
Vorstandssprecher die Burgbad AG zu
friiherer Profitabilitdt zuriick.

Dividendenpapier - und das soll so blei-
ben.

NJ: In unseren Interviews stellen wir gerne
die folgende Frage: Wo sehen Sie das Unter-
nehmen in fiinf Jahren?

Wennrich: Diese Frage méchte ich mit unse-
rer Unternehmens-Vision beantworten: Wir
wollen der fiihrende Anbieter von hochwerti-
gen Produktkonzepten fiir das Bad und den
badnahen Wohnbereich in Europa im privaten
und halbéffentlichen Ausstattungsbereich
sein.

NJ: Daran anschlieBend bitten wir Sie, uns
kurzgefasst Griinde fiir ein Engagement in
Burgbad-Aktien zu nennen?

Wennrich: Die Burgbad AG ist ein marktstar-
kes und erfolgreiches Unternehmen mit einem
hochwertigen innovativen Produktprogramm.
Wir sind finanziell kerngesund und besitzen
eine nachhaltig hohe Ertragskraft. Wir haben
eine klare Strategie, mit der wir auch die
zukiinftigen Herausforderungen bewaltigen
werden. Und wir werden unsere anleger-
freundliche Dividendenpolitik weiter fortset-
zen.

NJ: Herr Wennrich, wir danken lhnen fiir das
Gespréch.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig
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Die Herstellung von Badmébeln (hier Burgbad Lavo) erfordert groBes handwerkliches Geschick.

ergdnzen und nicht miteinander konkur-
rieren, gescharft worden, so dass die je-
weiligen Zielgruppen exakt angesprochen
werden koénnen. Auf neue Produkte ent-
fiel der grofte Anteil am Umsatzwachs-
tum des Geschéftsjahres 2006.

Branchenwachstum iibertroffen

Anders als in der Sanitdrbranche insge-
samt wuchs der Inlandsumsatz bei Burg-
bad starker als der Export, so dass dessen
Anteil am Gesamtumsatz leicht auf 39
(39.3) % zuriickging. Wéhrend die Sa-
nitarbranche in Deutschland um 2.6 %
zulegte, schaffte Burgbad ein Wachstum
um 13.5 % auf € 75 (66) Mio. In
Deutschland stieg der Umsatz um 14.1 %
auf € 45.7 (40) Mio., das Ausland kam
mit einem Plus von 12.7 % auf € 29.3
(26.0) Mio. voran. Die wichtigsten Ab-
satzmarkte im Ausland befinden sich in
Frankreich, Benelux, Osterreich und in
der Schweiz. In diesen Lindern zahlten
sich verstarkte Vertriebsaktivititen aus.
Gleichzeitig wurden neue Markte, auch
aulerhalb Europas, erschlossen. Die Aus-
landsquote soll mittelfristig auf 50 % und
langfristig auf 65 % ausgebaut werden.

Uberproportionaler Gewinnanstieg
Die individuelle Produktion erforderte
einen verstarkten Personaleinsatz, so dass
der Aufwand fiir 587 (560) Mitarbeiter mit
€ 28.3 (26.1) Mio. den grofiten Kosten-
block darstellt. Auf Grund des hoheren
Umsatzes ermifigte sich jedoch die
Personalaufwandsquote auf 37.1 (38.9)
%. Auch der Materialaufwand kletterte
sowohl mengen- als auch preisbedingt auf
€ 21.9 (19) Mio., die Quote betrug 28.7
(28.3) %.

Gleichwohl fiihrte die Fokussierung
auf margenstarke Mérkte in Verbindung

mit den positiven Auswirkungen der 2005
abgeschlossenen Restrukturierung trotz
der absolut héheren Aufwendungen zu ei-
nem Uberproportionalen Anstieg des EBIT
um 70 % auf € 7.9 (4.7) Mio. Die Marge
fiel mit 10.5 (7.1) % zweistellig aus. Ein
verbessertes Zinsergebnis und ein zwar
absolut hoherer, prozentual jedoch ge-
sunkener Steueraufwand ermdoglichten
einen um 83.4 % hoheren Jahrestber-
schuss von € 5.3 (2.9) Mio. Bei einem
Ergebnis je Aktie von € 1.51 (0.82) ist die
Dividende um 80 % auf € 0.90 (0.50)
angehoben worden.

Vorbildliche Bilanzstruktur

Die Struktur der Konzernbilanz ist als vor-
bildlich zu bezeichnen: Bei einer Bilanz-
summe von € 55.7 (50.6) Mio. machen
die langfristigen Vermogenswerte, vor al-
lem Sachanlagen, € 34.7 (35) Mio. aus.
Innerhalb der kurzfristigen Vermogens-
werte verdoppelten sich die liquiden Mit-
tel auf € 7.6 (3.5) Mio.

Auf der Passivseite wuchs das Eigen-
kapital auf € 27.7 (24.2) Mio., so dass
sich die EK-Quote auf 49.7 (47.8) % ver-
besserte. Die finanziellen Verbindlichkei-
ten sind bis auf geringe € 0.3 (1.7) Mio.
abgebaut worden; Ende 2005 betrug die
Finanzverschuldung noch € 4.1 Mio.

Die Ertragskraft des Konzerns zeigt der
Cashflow aus betrieblicher Tatigkeit von
€ 13.4 (8.6) Mio. Die Investitionen von
€ 2.6 (2.3) Mio. waren somit problemlos
finanzierbar. Fir die Dividendenzahlung
von € 3.17 (1.76) Mio. stand ein Free-
Cashflow von € 9.8 Mio. zur Verfligung.

2007 mit erfreulichem Beginn

Den Start in das laufende Geschéftsjahr
bezeichnete Vorstandssprecher Karl-
Heinz Wennrich am 02.05.2007 in der
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Bilanzpressekonferenz in Diisseldorf als
erfreulich. Der Umsatz stieg in Deutsch-
land um 11 % auf € 10.9 (9.9) Mio. und
im Ausland um 10 % auf € 8.4 (7.7) Mio.
Insgesamt wurde das schon starke
Vorjahresquartal mit € 19.4 (17.5) Mio.
um 10.5 % bertroffen. Erneut stdrker
legte das Ergebnis zu. Das EBIT erreichte
mit einer Marge von 9.8 (9.1) % ein Plus
von 18 % und erhdhte sich auf € 1.89
(1.60) Mio. Nach Steuern verblieb ein um
22 % hoherer Periodeniiberschuss von
€ 1.21 (0.92) Mio. Die hohe Liquiditat
wurde genutzt, um zu Jahresbeginn das
Materiallager zu vergleichsweise giinsti-
gen Preisen aufzustocken.

Gewohnt konservative Prognose

In seinem Ausblick auf das laufende Jahr
blieb der Vorstandssprecher gewohnt
zuriickhaltend und verwies auf die noch
nicht endgtiltig absehbaren Auswirkungen
der Mehrwertsteuererhohung, die im In-
land im Februar zu einer Delle beim
Auftragseingang flihrte, die jedoch durch
vermehrte Bestellungen aus dem Ausland
aufgefangen wurde. Die Branche rechnet
hier zu Lande auf Grund des bestehenden
Renovierungsbedarfs mit einem Wachs-
tum von 3.4 %. Zusatzliche Impulse wer-
den von der bedeutenden Branchenmesse
ISH erwartet. Bei Burgbad sollen zudem
neue Produkte, der Ausbau der Internatio-
nalisierung und die intern optimierten
Strukturen zu Umsdtzen und Ergebnissen
oberhalb des Branchenschnitts und des
Vorjahres fiihren, die eine Fortsetzung der
aktiondrsfreundlichen Dividendenpolitik
ermoglichen. Klaus Hellwig

FAZIT

Mit dem Wechsel in den Prime Standard
im 1. Quartal 2007 intensivierte die Burg-
bad AG ihre Offentlichkeitsarbeit und pra-
sentierte sich bereits im Vorjahr institutio-
nellen Anlegern. Damit ist die positive Un-
ternehmensentwicklung auch im Kapital-
markt wahrgenommen worden: Innerhalb
eines Jahres verdoppelte sich der Kurs.
Unser positiver Eindruck von diesem typi-
schen Vertreter des deutschen Mittelstands
veranlasste uns, der Burgbad AG in diesem
Monat unsere Titelgeschichte zu widmen.
Wir glauben, dass sich der positive Trend
fortsetzen wird: Innovative Produkte, zuneh-
mende Internationalisierung, professionelle
IR-Arbeit, ein bodenstdandiges Manage-
ment, vorbildliche Bilanzstrukturen und eine
aktiondrsfreundliche Dividendenpolitik las-
sen steigende Kurse erwarten und sprechen
dafiir, sich bei der Burgbad AG langfristig
zu engagieren. KH
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