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Kaufen (unverändert)

Zusammenfassung 
• Starke Zahlen: In den ersten neun Monaten des 

Geschäftsjahres 2007/08 (per Ende März) hat Gesco 

wie gewohnt überzeugende Resultate geliefert. 

Während der Umsatz um 30,1 Prozent auf 251,1 

Mio. Euro zugelegt hat, erhöhte sich der operative 

Gewinn sogar um 78,9 Prozent auf 26,9 Mio. Euro. 

 

• Volle Auftragsbücher: Besonders beeindruckend ist 

die Auftragsakquise ausgefallen. Zwischen Oktober 

und Dezember konnte mit Bestellungen von 105,6 

Mio. Euro erstmals die Schwelle von 100 Mio. Euro 

auf Quartalsbasis überschritten werden. Nach neun 

Monaten lag der Auftragseingang damit um 38,7 

Prozent über dem Vorjahreswert. 

 

• Branchenaufschwung intakt: Trotz weltwirtschaftli-

cher Turbulenzen schätzen sowohl der hiesige 

Werkzeugmaschinenbau als auch die kunststoffver-

arbeitende Industrie die Wachstumsaussichten für 

2008 positiv ein. 

 

• Aktie günstig: Gesco bleibt vor diesem Hintergrund 

mit einem KGV von lediglich 7,8 ein klarer Kauf. 

Unser Kursziel liegt mit 81,46 Euro rund 76 Prozent 

über dem aktuellen Wert. 

Aktueller Kurs 46,25 Euro 

 

ISIN DE0005875900 

Branche Beteiligungsgesellschaft 

Sitz der Gesellschaft Wuppertal 

Internet www.gesco.de 

Ausstehende Aktien 3,023 Mio. Stück 

Datum der Erstnotiz März 1998 

Marktsegment Prime Standard 

Marktkapitalisierung 139,8 Mio. Euro 

Free Float 100 % 

 

 Quelle: Market Maker 

Hoch / Tief (12 Monate) 57,10 Euro / 36,49 Euro 

Performance (12 Monate) +21,7 % 

∅-Umsatz (30 Tage) ca. 850 Tsd. Euro / Tag 

 

Geschäftsjahr (bis 31.03.) 2005/2006 2006/2007 2007/2008(e) 2008/2009(e)

Umsatz (Mio. Euro) 234,3 268,1 332,0 361,9

Umsatzwachstum  14,4% 23,8% 9,0%

EpS (Euro)** 3,54 3,89* 5,93 6,11

EpS-Wachstum  9,9% 52,4% 2,9%

Dividende je Aktie 1,25 1,50 2,20 2,25

KGV 13,1 11,9 7,8 7,6

KUV 0,60 0,52 0,42 0,39

Dividendenrendite 2,7% 3,2% 4,8% 4,9%

* ohne Berücksichtigung eines Einmalertags von 2,6 Mio. Euro aus dem Verkauf der Minderheitsbeteiligung an einem Gewerbepark 
** für 2005/06 und 2006/07 Berechnung mit gewichteter durchschnittlicher Aktienzahl, danach aktuelle Aktienzahl 

 
 Analyse: Performaxx Research GmbH Holger Steffen +49 (0) 89 447716-0 kontakt@performaxx.de

 Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!
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Jüngste Geschäftsentwicklung 

Starkes Wachstum bei 
Umsatz und Gewinn 

Die Unternehmen der Gesco-Gruppe haben in den ersten neun Monaten des 

laufenden Geschäftsjahres 2007/08 (per Ende März) gewohnt starke Resultate 

erwirtschaftet. Durch eine lebhafte Nachfrage konnten sie ihren Umsatz in 

Summe um 30,1 Prozent auf 251,1 Mio. Euro ausweiten und damit etwas mehr 

erlösen als von uns zuvor erwartet (Schätzung im November: 249,4 Mio. Euro). 

Auf der Ergebnisseite machen sich trotz der bereits sehr hohen Kapazitätsauslas-

tung die positiven Effekte der Fixkostendegression weiter bemerkbar, so dass das 

EBIT-Wachstum mit 78,9 Prozent auf 26,9 Mio. Euro erneut deutlich überpro-

portional ausgefallen ist. Der daraus resultierende Gewinn hat mit 13,8 Mio. 

Euro exakt unsere Schätzung getroffen. Da im Vorjahr ein Einmalertrag aus dem 

Verkauf eines Gewerbeparks von 2,6 Mio. Euro verbucht wurde, wird der Er-

gebniszuwachs aus dem laufenden Geschäft mit der ausgewiesenen Steigerungs-

rate von 44,2 Prozent sogar noch deutlich unterschätzt. Einen Überblick über die 

Entwicklung der wichtigsten Kennzahlen zeigt die folgende Tabelle: 

 

(Mio. Euro) 9-Monate 

2007/2008 

9-Monate 

2006/2007 

Veränderung

Auftragseingang 286,0 206,1 +38,7%

Umsatz 251,1 193,1 +30,1%

EBITDA 34,2 21,0 +63,0%

EBIT 26,9 15,1 +78,9%

Jahresüberschuss 13,8 9,6* +44,2%

Geschäftsentwicklung von Gesco; Quelle: Unternehmen 
*inklusive Einmalertrag aus dem Gewerbeparkverkauf  

 

Prall gefüllte Auf-
tragsbücher 

Besonders beeindruckend ist dabei, dass der Auftragseingang in den ersten neun 

Monaten mit 286 Mio. Euro nicht nur 38,7 Prozent über dem Vorjahreswert lag, 

sondern nach wie vor auch weit über dem aktuellen Umsatz (Book-to-Bill-Ratio 

von 1,14). Im dritten Quartal haben die Bestellungen mit 105,6 Mio. Euro sogar 

erstmals in der Unternehmensgeschichte die Schallmauer von 100 Mio. Euro 

innerhalb von drei Monaten übertroffen. 

 

Starke Zuwächse bei 
Umsatz und Gewinn 

Auch jenseits der erfolgreichen Auftragsakquise signalisieren die Zahlen zum 

dritten Quartal bei einer isolierten Betrachtung kein Nachlassen der Dynamik. 

Zwar lag das Umsatzwachstum mit 22,5 Prozent unter dem Wert aus den ersten 

sechs Monaten (+34,4 Prozent), was aber in erster Linie auf Konsolidierungsef-

fekte zurückzuführen ist. Die Frank Walz- und Schmiedetechnik GmbH – mit 

einem Umsatz von rund 20 Mio. Euro eines der größten Unternehmen im Ver-

bund – wurde nämlich im zweiten Halbjahr 2006/07 erstmals konsolidiert, was 

nun den rechnerischen Zuwachs gegenüber dieser Periode schmälert. Vor die-

sem Hintergrund ist es umso bemerkenswerter, dass das operative Gewinn-
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wachstum zwischen Oktober und Dezember (+80 Prozent auf 9,1 Mio. Euro) 

den Wert aus dem ersten Halbjahr (+77,3 Prozent) sogar noch übertroffen hat. 

 

Wachstumsbeschleu-
nigung bei Kunststoff-
technikunternehmen 

Auf der Ebene der einzelnen Segmente hat der Bereich Kunststofftechnik mit 

einem Umsatzplus von 23,4 Prozent auf 10,2 Mio. Euro auf Quartalsbasis erst-

mals seit Jahren die Steigerungsrate des zweiten Geschäftsfelds Werkzeug- und 

Maschinenbau (+22,4 Prozent) übertroffen. Nichtsdestotrotz bleibt letzteres mit 

einem Anteil von 88 Prozent klar der dominierende Geschäftsbereich des Kon-

zerns. 

 

 

Ausbl ick 

Branchenboom setzt 
sich fast nahtlos fort 

Nach diesen Zahlen konstatiert das Management zu Recht, dass sich die wirt-

schaftlichen Turbulenzen in Folge der Subprimekrise bislang nicht negativ auf 

das Geschäft der Gesco-Töchter ausgewirkt haben. Auch in den Zahlen zur 

Branchenentwicklung finden sich nur geringe Bremsspuren. Der deutsche Werk-

zeugmaschinenbau hat das Jahr 2007 mit einem Zuwachs von 16 Prozent auf 

12,5 Mrd. Euro abgeschlossen und erwartet für die laufende Periode angesichts 

eines nach wie vor bestehenden Auftragsüberhangs eine weitere Steigerung um 

10 Prozent (Quelle: VDW). Die kunststoffverarbeitende Industrie schätzt ihre 

Wachstumsperspektiven ebenfalls positiv ein und prognostiziert für 2008 ein 

Umsatzplus von 3,5 bis 4,0 Prozent (2007: 5,8 Prozent; Quelle: GKV).      

 

Schätzungen weitge-
hend unverändert 

Auf dieser Basis hat der Vorstand seine Prognosen für das Gesamtjahr bekräftigt 

– Umsatz von 327 Mio. Euro, Konzernjahresüberschuss nach Anteilen Dritter 

von 17,5 Mio. Euro – und ist auch für die Zeit danach optimistisch. Selbst für 

einen möglichen Einbruch der Weltwirtschaft sieht sich Gesco wegen der starken 

Nischenpositionierung der Konzerngesellschaften und der erreichten Ertrags- 

und Finanzkraft gut gerüstet. Auch wenn sich dieser gerade in den Marktseg-

menten der Konzerntöchter derzeit noch nicht abzeichnet, nehmen wir mit 

Rücksicht auf die gestiegenen Risiken für die konjunkturelle Entwicklung leichte 

Korrekturen an unseren Prognosen vor. Während wir für das laufende Jahr bei 

einer unveränderten Erlösschätzung die Nettomarge vorsichtshalber von 5,5 auf 

5,4 Prozent anpassen, senken wir für 2008/09 den Umsatzzuwachs von 10 auf 9 

Prozent und die Rendite von 5,2 auf 5,1 Prozent. In dieser Projektion ist damit 

ein mögliches Abflauen der hohen Zuwachsraten beim Auftragseingang schon 

eingearbeitet. Eine Anpassung der Steigerungsraten und Margen in den Folge-

jahren halten wir hingegen derzeit für nicht notwendig, da die Schätzungen oh-

nehin bislang betont vorsichtig gehalten wurden. Die folgende Tabelle zeigt den 

Geschäftsverlauf von Gesco für die nächsten acht Jahre, wie er sich auf der 

Grundlage dieser Annahmen einstellt: 
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Geschäftsjahr (endet 31.03) 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15

Gesamterlöse (Mio. EUR) 332,0 361,9 390,8 422,1 451,6 478,7 502,7 522,8

Erlöswachstum  9,0% 8,0% 8,0% 7,0% 6,0% 5,0% 4,0%
Nettorendite 5,4% 5,1% 4,9% 4,6% 4,3% 4,1% 4,0% 4,0%
Gewinn (Mio. EUR) 17,9 18,5 19,2 19,4 19,4 19,6 20,1 20,9
Gewinnwachstum  2,9% 3,8% 1,4% 0,0% 1,1% 2,4% 4,0%

 

Fairer Wert 81,46 Euro 
je Aktie 

Die langfristige Wachstumsrate am Ende des Detailprognosezeitraums bleibt 

ebenso unverändert bei 2,5 Prozent wie der Eigenkapitalkostensatz bei 10,4 Pro-

zent. Auf dieser Basis errechnet sich ein fairer Unternehmenswert von 246,3 

Mio. Euro oder 81,46 Euro je Aktie. Dies entspricht einem beachtlichen Kurspo-

tenzial von rund 76 Prozent, obwohl in unserem Modell mögliche Ergebnisbei-

träge aus weiteren Akquisitionen, die auf Basis einer vorhandenen Nettoliquidi-

tät von 30 Mio. Euro jederzeit denkbar sind, nicht berücksichtigt wurden. 

 

Unverändertes Urteil: 
„Kaufen“ 

Auch wenn die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen in Folge der Subpri-

mekrise schwieriger geworden sind, befindet sich Gesco unverändert auf einem 

dynamischen und hochprofitablen Wachstumspfad. Neben dem starken operati-

ven Gewinnwachstum von 78,9 Prozent in den ersten neun Monaten des Ge-

schäftsjahres 2007/08 lässt dabei vor allem der Auftragseingang aufhorchen. Die 

kumulierten Bestellungen lagen mit 286 Mio. Euro nicht nur deutlich über den 

Erlösen von 251,1 Mio. Euro, sondern sind mit 38,7 Prozent erneut stärker ge-

wachsen als die Einnahmen (+30,1 Prozent). Angesichts dieser Zahlen  und einer 

äußerst niedrigen Bewertung – das KGV für das laufende Geschäftsjahr liegt 

gerade mal bei 7,8 – bleibt die Gesco-Aktie ein klarer Kauf. Wir sehen binnen 

Jahresfrist ein Kursziel von 81,46 Euro und damit ein Aufwärtspotenzial von 

mehr als 76 Prozent.     
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Über Performaxx 

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhängige Wertpapier- und Fi-

nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-

nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von maßgeschneiderten 

Research-Projekten für institutionelle Kunden bis zur regelmäßigen Coverage 

börsennotierter Unternehmen. 

 

Wir betreuen ausschließlich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-

bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des 

Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-

lung. Unser Leistungskatalog umfasst: 

 

• Pre-IPO-Research 

• IPO-Research 

• Follow-up-Research 

• Markt-Research 

 

Weiterführende Informationen geben wir Ihnen gerne in einem persönlichen 

Gespräch. Sie erreichen uns unter: 

 

Performaxx Research GmbH 

Innere Wiener Strasse 5b 

81667 München 

 

Tel.: + 49 (0) 89 / 44 77 16-0 

Fax: + 49 (0) 89 / 44 77 16-20 

 

Internet: http://www.performaxx.de 

E-Mail: kontakt@performaxx.de 
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Discla imer 

Haftungsausschluss 
Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschließlich für Kapitalmarktteilnehmer 

in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausländische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berücksichtigt und finden in keiner Weise Anwen-

dung. Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten 

oder zum Tätigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veröffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage 

für einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich 

bei Ihren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.  

 

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH für zuverlässig hält. 

Bezüglich der Korrektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten übernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewähr. Alle 

Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschätzung der Ersteller wider. Diese Einschätzung kann sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Weder 
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften für Verluste oder Schäden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt 
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklären Sie sich einverstanden, dass die vorherge-
henden Regelungen für Sie bindend sind. 

 
Angaben gemäß §34b WpHG i.V.m. FinAnV  
Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Börsen-

tages vor dem Veröffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen für die Finanzanalyse dienten die übergebenen Unterlagen und erteilten 

Auskünfte des Unternehmens sowie für glaubhaft und zuverlässig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Häuser, 

Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.  

  
Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das für die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Re-
search GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veröffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie 

und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nächsten Veröffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwölf Monaten hat 

die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veröffentlicht: 

 

Datum der Veröffentlichung Kurs bei Veröffentlichung Anlageurteil 

23.11.2007   47,47 Euro   Kaufen 

28.08.2007   50,99 Euro   Kaufen 

04.07.2007   46,67 Euro   Kaufen 

 

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens 

zwölf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil „Kaufen“ ein erwartete Steigerung des Börsenwertes von über 25 Prozent, „Ü-

bergewichten“ eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, „Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, „Untergewich-

ten“ eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und „Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von über 10 Prozent. „Spekulativ kaufen“ 

bedeutet eine mögliche Wertsteigerung von über 25 Prozent bei überdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment" eine mögliche Wert-

steigerung von über 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust. 

 

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die für alle an der Studienerstellung 

mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Prävention und Behandlung von Interes-

senkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte können bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanz-

analysen grundsätzlich auftreten: 

1) Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden. 

2) Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veröffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwände geändert. 

3) Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unter-

nehmen. 

4) Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Un-

ternehmen. 

5) Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, führt Aktien des hier analysier-

ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Börsenbriefs „Performaxx-Anlegerbrief“. 

 
In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende  der o.g. möglichen Interessenkonflikte gegeben:  2) 
 
Urheberrecht 
Dieses Werk ist einschließlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschützt. Jede Verwertung außerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes 

ist ohne Zustimmung von Performaxx unzulässig und strafbar. Das gilt insbesondere für Vervielfältigungen, Übersetzungen, Mikroverfilmungen und 

die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. 
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