telgeschichte: Pfleiderer (MDAX)
Deutlich wachsender Umsatz, mehr Gewinn sowie
eine hohere Dividende sprechen fiir die Pfleiderer-Aktie

Seit unserer letzten Besprechung der Pfler-
derer AG in NJ 8,05 sind nun knapp an-
derthalb Jahre vergangen. Wer damals zu
Kursen um € 5.- eingestiegen ist, kann sich
heute liber 300 % Kursgewinn freuen. In
der Spitze waren es gar 400 %. Da der
Holzwerkstoff-Konzern weiter organisch
und anorganisch wachsen will, scheinen
héhere Kurse aus unserer Sicht nur eine
Frage der Zeit zu sein.

m Grunde genommen ist die Rechnung

denkbar einfach: Setzt der Vorstands-
vorsitzende Hans H. Overdiek seinen
Erfolgskurs fort — und davon ist auszuge-
hen - soll der Konzernumsatz der Pflei-
derer AG bis zum 31.12.2008 auf mehr
als € 2 Mrd. steigen. Dazu hat der Kon-
zernlenker bereits angekindigt, Erldse
von € 500 Mio. zukaufen zu wollen. Ent-
sprechende Investitionsziele seien bereits
ausgemacht. Da Pfleiderer grundséatzlich
nur dann investiert, wenn es nicht zu
einer massiven Verwasserung der hohen
Margen kommt, ist das ein anspruchsvol-
ler, aber nicht unrealistischer Plan.

Gewinn je Aktie fiir 2008:

€ 3.- sind moglich

Aus € 2 Mrd. Umsatz durfte dann ein
EBITDA von € 300 Mio. zu erwirtschaften
sein. Nach den ersten neun Monaten
2006 sind es schon € 144 Mio., im Ge-
samtjahr 2006 kénnte es an die € 200
Mio. heranlaufen. Will heiBen: Die Ergeb-
nisziele 2008 sind nicht so weit von den
aktuellen Zahlen entfernt. Kame es so,
stiinde etwa ein Jahresiberschuss von
€ 150 Mio. in den Biichern. Umgerech-

net auf die Pfleiderer-Aktie wiirde das ein
Ergebnis je Aktie von € 3.- bedeuten, wo-
raus sich ein KGV von 6.7 ableitet. Auch
dirfte die Dividende von zuletzt € 0.15
signifikant steigen. Fur das Geschaftsjahr
2006 rechnen wir mit einer Ausschiittung
je Aktie von mindestens € 0.30 — Tendenz
weiter steigend, wie Hans H. Overdiek
dem Nebenwerte-Journal andeutete.

Wachstum vor allem im Ausland
Getragen wird diese Erwartung vom
Wachstum auf den Auslandsmarkten. Ne-
ben der kirzlich angelaufenen Rohspan-
produktion im neuen russischen Werk in
Novgorod, das damit nun den Gesamtbe-
trieb inklusive der Oberflachenbeschich-
tung aufgenommen hat, plant die Gesell-
schaft, Werke in weiteren osteuropai-
schen Staaten zu errichten.

Daneben kann sich Pfleiderer vorstellen,
ein weiteres Werk im Suden der USA zu
bauen oder zu kaufen. Damit wird schnell
deutlich, dass das zunéchst ambitioniert
anmutende Wachstumsziel auf mehr als € 2
Mrd. Umsatz durchaus erreichbar ist.

Starke Neunmonatszahlen
Ein Blick auf die Neunmonatszahlen gibt
die Marschrichtung vor: Erstmalig Uber-
stieg der Konzernumsatz fur einen Neun-
Monatszeitraum die Marke von € 1 Mrd.
Die Erlése legten um rund 79 % auf
€ 1041.5 (582.3) Mio. zu. Gleichzeitig
verdoppelte sich das EBITDA auf € 144.3
(72.2) Mio. Damit verbesserte sich die
EBITDA-Marge auf 13.9 (12.4) %.

Das EBIT stieg um 129.6 % auf € 89.1
(38.8) Mio. Dies entspricht einer EBIT-

PRIME STANDARD Y

In einem Kiihlsternwender kiihlen die Span-
platten nach dem Pressvorgang von 110 auf
rund 60 Grad Celsius ab.

Marge von 8.5 (6.7) %. Das operative
Vorsteuerergebnis fortzufiihrender Aktivi-
taten legte um 90.5 % zu und belief sich
auf € 54.1 (28.4) Mio. Das Konzerner-
gebnis nach Ertragsteuern und Anteilen
der polnischen Minderheitsgesellschafter
an der Pfleiderer Grajewo S.A. hat sich bis
zum 30. September 2006 mit € 61.7
(10.1) Mio. mehr als versechsfacht. Das
Konzernergebnis je Aktie erhohte sich
trotz der Kapitalerhéhung und des damit
verbundenen Anstiegs der aufl3enstehen-
den Aktien von 42.685 auf 49.7 Mio. sig-
nifikant auf € 1.24 (0.24). Davon entfal-
len € 0.52 (0.18) je Aktie auf fortzufiih-
rende Aktivitaten.

Operativer Cashflow signifikant gesteigert
Der operative Cashflow belief sich im
Neunmonatszeitraum 2006 auf € 109.3
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Der Hochstkurs aus 2006 scheint wieder erreichbar zu sein.
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Pfleiderer

Wir wollen 2008 mehr als
€ 2 Mrd. umsetzen und eine
EBITDA-Marge von 16 % erzielen"

ach der Fokussierung auf den Geschafts-

bereich Holzwerkstoffe zahlt die im MDAX
notierte Pfleiderer AG zu den fithrenden Sys-
temanbietern fiir Holzwerkstoffe, Oberflachen-
veredelung und LaminatfuBbdden. Mit derzeit
rund 5100 Mitarbeitern und 20 Produktions-
standorten in Ost- und Westeuropa sowie Nord-
amerika erzielte der Pfleiderer-Konzern im
Neunmonatszeitraum 2006 einen Umsatz von
mehr als € 1 Mrd. Das Geschaft brummt, wie
der Vorstandsvorsitzende Hans H. Overdiek im
Gesprach mit dem Nebenwerte-Journal besta-
tigte. Ein Trend, der in den kommenden Jahren
weitergehen dirfte.

NJ: Herr Overdiek, die Frage nach den ge-
planten Investitionen in Osteuropa und den
Auswirkungen auf den Standort Neumarkt
ist in jiingster Vergangenheit kontrovers in
der Offentlichkeit diskutiert worden. Was
sind Beweggriinde fiir diese unternehmeri-
sche Entscheidung?

Overdiek: Lassen Sie mich eines vorab klarstel-
len: Es geht uns nicht darum, in Zukunft den
Standort Neumarkt zu schwachen - ganz im
Gegenteil. Doch die derzeit deutlich héheren
Wachstumschancen liegen in Osteuropa. Hier
miissen wir verstarkt Prasenz zeigen. Das gleiche
gilt fiir Nordamerika. In beiden Regionen wach-
sen die Volkswirtschaften schneller als in
Deutschland. Und wenn Sie einen Blick auf unse-
re Renditen werfen, stellen sie fest, dass wir in
den genannten Gebieten deutlich hdhere Mar-
gen erzielen als auf unserem Heimatmarkt.

NJ: Siedeln nicht auch lhre Kunden wie die
Méobelindustrie aus Kostengriinden ihre Produk-
tionsstatten verstarkt nach Osteuropa um?
Overdiek: Danke fr die Steilvorlage, genauso
ist es bereits seit Mitte der 90er Jahre. Und wir
mussen als Zulieferer dorthin gehen, wo unsere
Kunden sitzen - so wie dies in der
Vergangenheit auch der Fall war. Lassen Sie
mich anhand einiger Zahlen die Entwicklung
verdeutlichen. Als ich im Jahr 2001 zur
Pfleiderer AG kam, machten wir in Osteuropa
einen Umsatz von gut € 120 Mio. Wir erwarten
in diesem Jahr Umsatzerlése von (ber
€ 290 Mio. Im kommenden Jahr liegt unser
Umsatzziel in Polen inklusive Russland und der
Slowakei bei € 400 Mio. Der Trend wird sich
unserer Meinung nach in den kommenden
Jahren fortsetzen.

NJ: Erst ging die Mobelproduktion nach
Polen, heute nach Russland. Wird in den kom-
menden Jahren der Zug dann noch weiter in
Richtung Osten gehen, um noch mehr Kos-
tenvorteile zu heben?

Overdiek: Polen ist fiir die Pfleiderer AG der
Briickenkopf in Osteuropa. Aber wir werden
sicher weiter gen Osten ziehen, wenn es unsere
Kundschaft verlangt. Weitere Markte in
Osteuropa sind fiir uns interessant. Ich kann
mir durchaus vorstellen, dass wir in nicht allzu
ferner Zukunft uns intensiv mit Entscheidungen
in diese Richtung beschaftigen werden.

NJ: Dann verfolgen Sie aktuell eine Doppel-
strategie mit dem Ausbau der Aktivitdten in
Osteuropa und in den USA?

Overdiek: Ja, so ist es. Aber gestatten Sie mir ein
paar ausfiihrlichere Worte zu Nordamerika. Wir
haben an unserem Spanplattengeschaft viel Freu-
de. Offenbar kommt es aus Kostengriinden hier
vermehrt zu einer Substitution von Vollholz durch
unsere Produkte. Insofern tangiert uns die nach-
lassende konjunkturelle Dynamik in Ubersee
kaum. Wir haben in den USA eine EBITDA-Marge
von 18 % im dritten Quartal 2006 geschrieben.
Das hat uns keiner der Konjunkturexperten auch
nur ansatzweise zugetraut. Im Neunmonatszeit-
raum 2006 kommt die Pfleiderer AG auf eine
EBITDA-Marge von 15 % im BC Nordamerika.
Aber Sie durfen nicht vergessen, dass wir auch
erhebliche Investitionen vorgenommen und Pro-
duktionsstillstande akzeptiert haben, so dass wir
fiir 2007 mit einem deutlichen Schub bei Umsatz
und Gewinn des Nordamerika-Geschafts rechnen.

NJ: Glaubt man den Konjunkturforschern,
wird sich das Wirtschaftswachstum in den
USA zumindest im ersten Halbjahr 2007 wei-
ter abschwédchen. Und das soll keinerlei
Auswirkung auf ihr Geschéft haben?

Overdiek: Konjunkturforscher betrachten den
Gesamtmarkt. Wir glauben, uns von dieser Ent
wicklung aus zwei Griinden erfolgreich abkoppeln
zu konnen. Erstens: Wir profitieren von der Bran-
che. Hier gibt es Konsolidierungstendenzen iiber-
all, von denen kénnen wir profitieren. In diesem
Zusammenhang kdnnen wir uns durchaus vorstel-
len, eine weitere Akquisition in den USA zu tati-
gen. Vorausgesetzt, sie schafft einen Mehrwert fiir
unsere Aktionare. Zweitens: Der LaminatfuBboden
gewinnt immer mehr an Beliebtheit trotz eines der-
zeit schwéchelnden Marktes und verdrdngt zuneh-

Hans H. Overdiek, Vorstandssprecher der
Pfleiderer AG: , Alle Zeichen stehen auf
Wachstum.”

mend die Teppichbdden aus den Hausern und
Wohnungen. Zuséatzlich kommt noch ein gewisser
Substitutionseffekt von Vollholzkiichen oder
-mobeln hin zur Spanplatte. In der Summe heift
das: Wir betrachten die USA ungeachtet der prog-
nostizierten konjunkturellen Entwicklung fiir das
nachste Jahr als Wachstumsmarkt.

NJ: Haben Sie schon ein Akquisitionsziel in
den USA im Auge?

Overdiek: Lassen Sie mich es salomonisch so
formulieren: Wir mochten gerne einen Produk-
tionsstandort im Stidosten der USA aufbauen.
Uber welchen Weg wir das erreichen, ist die zwei-
te Frage. Lieber wére uns der Kauf eines
Standortes. Grundsatzlich gilt fir alle Markte,
auf denen wir aktiv sind - wir wollen sowohl
organisch als auch iiber Akquisitionen wachsen.

NJ: Wo kommen ihre Produkte starker zum
Einsatz - im Neubaubereich oder in der Reno-
vierung bzw. Sanierung von Bestandsimmo-
bilien?

Overdiek: Dass der Hausneubau in den USA der-
zeit schwachelt, trifft uns nicht so stark. Unser
Hauptgeschaft liegt ganz klar auf der Reno-
vierungsseite. Lassen Sie es mich so umschreiben:
Ein gutes Neubaugeschaft wére das beriihmte
Tupfelchen auf dem ,I". Das haben wir momen-
tan nicht. Unser Geld verdienen wir, wenn sich
Hausbesitzer flir einen neuen FuBboden, neue
Mobel oder eine neue Kiiche entscheiden. Und
bei diesen Einrichtungsgegenstanden sind unsere
Produkte erste Wahl. Daher riihrt unsere Zuver-
sicht. Im Gegenteil: Wer seltener umzieht, wird
mehr in die Ausstattung seines alten Hauses
investieren. Davon profitieren wir.

NJ: Wie kdnnen Sie lhre Marge noch erhéhen?
Overdiek: Wir bieten unseren Kunden heute
Uberwiegend veredelte Produkte an, die z. B. in

Foto: Pfleiderer AG
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der Kiichenmobelindustrie zum Einsatz kom-
men. Fiir diese Produkte kénnen wir ein héhe-
res Preisniveau durchsetzen. Und das Uber das
gesamte Sortiment. Lassen Sie uns bei dem
Beispiel Kiichenmobel bleiben. Pfleiderer liefert
der Kiichenmobelindustrie beschichtete MDF-
Platten oder Spanplatten fiir den Corpus, Fron-
ten mit verschiedenen Dekoren, die fertige
Arbeitsplatte und Riickwande aus besonders
diinnen MDF-Platten. Will heiRen: Wir sind ein
Komplettanbieter fiir One-Stopp-Shopping, wie
es so schon neudeutsch bezeichnet wird.

NJ: Und wie hoch liegen die Margen in die-
sem Bereich?

Overdiek: Gegentiber den unbeschichteten
Produkten kénnen sie etwa 5 % bis 10 % héhe-
re Margen erzielen. Dennoch tun wir uns durch-
aus schwer, unser Konzernziel einer EBITDA-
Marge von 15 % im Heimatmarkt zu erreichen.
Das liegt sowohl an den hohen Material- als
auch den Lohnkosten in Deutschland.

NJ: Wenn das alles so kommt, wie Sie es
prognostizieren, dann werden Umsatz und
Ertrag in den ndchsten Jahren deutlich stei-
gen. Die Frage lautet nur: Wie stark?
Overdiek: Sie haben Recht, wir wollen Umsatz
und Ertrag deutlich steigern. Wir halten ein zwei-
stelliges Umsatzwachstum und einen proportio-
nal héheren Anstieg im Ertrag fiir realistisch. So-
weit zum organischen Wachstum. 2008 wollen
wir im Umsatz tiber € 2 Mrd. liegen. Das schaf-
fen wir nicht nur organisch. Aber wir haben ja
schon bekannt gegeben, bis zu € 500 Mio. auch
in neue Akquisitionen zu stecken, wenn sie die
richtige Rendite bringen. Wir sind da schon wah-
lerisch.

NJ: Wenn ich laut rechne, komme ich fiir 2007
auf ein Umsatzziel von deutlichen € 1.5 Mrd.
Umsatz und ein EBITDA von mehr als € 225
Mio. Liege ich mit dieser Rechnung richtig?
Overdiek: Eine konkrete Aussage werden sie von
mir zu dieser Thematik nicht héren. Nur soviel: Ich
werde lhnen, nicht nur aus diskussionstaktischen
Erwdgungen heraus, nicht widersprechen.

NJ: Diirfen sich lhre Aktiondre dann iiber
steigende Dividenden freuen?

Overdiek: Wir werden unser Ergebnis im lau-
fenden Geschaftsjahr deutlich gegeniiber
2005 steigern kénnen. Daher kénnen wir uns
eine moderate Anhebung der Dividende vor-
stellen. Unser Ziel ist es, kiinftig eine Art So-
ckeldividende auszuschiitten. Und in guten
Jahren kommt noch ein bisschen obendrauf.

NJ: Wir danken lhnen fiir das Gesprach.

Das Gespréch fiihrte Carsten Stern

~N
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(61.8) Mio. Der Free Cashflow erhdhte
sich auf € 46.4 (7.6) Mio. und spiegelt die
deutlich verbesserte Ertragskraft des
Konzerns wider. Der operativer Cashflow
erreichte im Berichtszeitraum € 70.1
(56.7) Mio.

Nettoverschuldung deutlich reduziert

Die Bilanzsumme konnte zum Stichtag
30. September 2006 auf € 1.40 (31.12.
2005: 1.44) Mrd. verkirzt werden. Das
Eigenkapital erhohte sich auf Grund der
Mittelzufliisse und Buchgewinne aus dem
Verkauf der Pfleiderer track systems, auf
Grund der Kapitalerh6hung im April 2006
sowie der guten operativen Ergebnisse auf
€ 517.2 (31.12.2005: 275.1) Mio. Die
Eigenkapitalquote entsprach damit zum
Bilanzstichtag 37.0 % (31.12.2005: 19.1
%) der Bilanzsumme. Die Nettoverschul-
dung wurde deutlich auf € 354.1 (31.12.
2005: 627.5) Mio. reduziert.

Starkes viertes Quartal lasst gutes
Gesamtergebnis 2006 erwarten

Fir das vierte Quartal 2006, das mit den
Gesamtzahlen fiir 2006 wohl erst Ende
Méarz 2007 zur Bilanzpressekonferenz vor-
gelegt wird, erwarten wir ahnlich gute
Zahlen wie fiir das dritte Quartal 2006. In
diesem Zeitraum stiegen die Erlése um
81.5 % auf € 362.3 (199.6) Mio. Gleich-
zeitig wurde ein EBITDA von € 54.2 (27.7)
Mio. erwirtschaftet, das Uberproportional
zum Umsatz um rund 96 % zulegte.

Die konsequente Nutzung von Ska-
leneffekten, aktives Kostenmanagement
und eine Fokussierung auf Produkte mit
héheren Margen flihrten zu einer EBIT-
DA-Marge von 15.0 (13.9) % im dritten
Quartal. Das EBIT wurde mehr als ver-
doppelt und stieg um 118.4 % auf € 35.6
(16.3) Mio. Die EBIT-Marge erreichte 9.8
(8.2) % vom Umsatz. Das Ergebnis fortzu-
fuhrender Aktivitaten erhodhte sich um
118.2 % auf € 28.8 (13.2) Mio. Das
Konzernergebnis nach Ertragsteuern und
Anteilen der polnischen Minderheitsge-
sellschafter an der Pfleiderer Grajewo S.A.
wurde deutlich auf € 15.5 (2.8) Mio. ver-
bessert. Damit hat sich das Ergebnis je
Aktie auf € 0.31 (0.07) mehr als vervier-
facht.

Positive Geschaftsentwicklung

in allen Regionen

Die positive Geschéftsentwicklung wird
von allen drei Regionen (Osteuropa,
Westeuropa und Nordamerika) getragen.
Das Business Center Nordamerika erziel-
te im dritten Quartal 2006 einen Umsatz
von € 97.9 Mio. und ein EBITDA von
€ 17.7 Mio. Das entspricht einer EBITDA-
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Marge von 18.1 %. Fir den gesamten
Neun-Monatszeitraum beliefen sich die
Erlése in Nordamerika auf € 273.5 Mio.
bei einer EBITDA-Marge von insgesamt
15.1 %.

Das Business Center Osteuropa profi-
tierte von der anhaltend positiven Absatz-
und Preisentwicklung in Polen, in den
Ubrigen 6stlichen Nachbarstaaten und in
Russland.

Dies spiegelt sich in den deutlich ver-
besserten Erlésen von € 75.3 Mio. im drit-
ten Quartal bzw. € 206.7 Mio. im Neun-
Monatszeitraum wider. Das EBITDA von
€ 15.4 Mio. im 3. Quartal entspricht ei-
ner Marge von 20.5 %, das kumulierte
EBITDA von € 40.7 Mio einer Marge von
19.7 %.

Das Business Center Westeuropa er-
zielte im 3. Quartal 2006 einen Umsatz
von € 192.9 Mio. und ein EBITDA von
€ 23.2 Mio. Die entsprechende Marge
betragt 12.0 %. Fir den gesamten Be-
richtszeitraum Januar bis September 2006
belaufen sich die Erlése in Westeuropa
auf € 574.8 (406.2) Mio. Das kumulierte
EBITDA betragt € 72.0 Mio. Die Umsatz-
rendite von 12.5 % ist eine deutliche
Verbesserung gegeniiber 9.8 % im Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres.

Wachstumsprognose fiir 2006 bekraftigt

Fur das Gesamtjahr 2006 strebt Pfleiderer
nach den Worten Overdieks einen Um-
satz in Hohe von € 1.4 Mrd. und ein
EBITDA von mindestens € 200 Mio. an.
Dies entspricht einer durchschnittlichen
EBITDA-Marge von 14.3 %. Unter dem
Strich sollte ein Jahrestberschuss von
etwa € 100 Mio. stehen, der einem Ge-
winn je Aktie von € 2.- entspricht. Das
2006er KGV stellt sich unserer Schatzung
nach auf etwa 10. Auch fir die Folgejahre
ist der Vorstand der Pfleiderer AG sehr
zuversichtlich. Im Geschaftsjahr 2007
erwartet Pfleiderer weitere Steigerungen
bei Umsatz und operativer Marge — wir
auch. Carsten Stern

FAZIT

Das geplante Umsatz und Ertragswachs-
tum der Pfleiderer AG ist unseres Erachtens
das Ergebnis einer soliden Unternehmens-
fiihrung. Angesichts der Planung eines Um-
satzes von mehr als € 2 Mrd. bis Ende
2008, die wir fir realistisch halten, schat-
zen wir einen Gewinn je Aktie in der Gro-
Benordnung von € 3. Daraus errechnet
sich ein KGV von 6.7. Die Dividende sollte
auf mindestens € 0.75 steigen. Nach wie
vor stufen wir daher die Pfleiderer-Aktie als
grundsolides Basis-Investment ein. ~ C. S.
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