performaxx’

Rese arCh Research-Update
: 18. November 2008
Gesco AG
GESCU ‘-\G Kaufen (unverindert)
Zusammenfassung Aktueller Kurs 37,51 Euro
o Glinzendes Quartal: Trotz des konjunkturellen
Gegenwindes konnten die Unternehmen der Gesco-  ISIN DE0005875900
Gruppe den Umsatz im zweiten Quartal um 18,1  Branche Beteiligungsgesellschaft
Prozent auf 100,4 Mio. Euro ausweiten. Einmal  Sitz der Gesellschaft Wuppertal
mehr hat sich dabei die Sparte Werkzeug- und Ma-  Internet www.gesco.de
schinenbau als Wachstumstreiber erwiesen. Ausstehende Aktien 3,023 Mio. Stiick

Gewinn steigt iiberproportional: Wie in den Vor-
quartalen wurde die starke Erlosentwicklung auch
dieses Mal in eine iiberproportionale Ergebnisstei-
gerung umgemiinzt. Nach einem Gewinnzuwachs
von 44,2 Prozent auf 7,5 Mio. Euro bekriftigte das
Management die Planwerte fiir das Gesamtjahr
(Umsatz 370 Mio. Euro, +11 Prozent; Uberschuss
21,5 Mio. Euro, +20 Prozent).

Dynamik nimmt ab: Mit einer Book-to-Bill-Ratio
von 1,02 lag der Auftragseingang zuletzt nur noch
knapp tiber dem Umsatz und signalisiert eine ab-
nehmende Dynamik fiir das ndchste Geschiftsjahr.

Aktie deutlich unterbewertet: Trotz eines konserva-
tiven Schitzmodells, das die konjunkturellen Risi-
ken beriicksichtigt, sehen wir ein hohes Kurspoten-
zial von rund 110 Prozent.

Datum der Erstnotiz

Mairz 1998

Marktsegment Prime Standard
Marktkapitalisierung 113,4 Mio. Euro
Free Float 100 %
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Hoch / Tief (12 Monate) 58,40 Euro / 32,77 Euro

Performance (12 Monate)
&-Umsatz (30 Tage)

-30,2 %
ca. 821 Tsd. Euro / Tag

Geschiiftsjahr (bis 31.03.) 2006/2007 2007/2008 2008/2009(e) 2009/2010(e)
Umsatz (Mio. Euro) 268,1 333,2 373,0 346,9
Umsatzwachstum 24,3% 11,9% -7,0%
EpS (Euro)** 3,89% 5,92 7,22 5,97
EpS-Wachstum 52,2% 21,9% -17,3%
Dividende je Aktie 1,50 2,42 2,70 2,20
KGV 9,6 6,3 5,2 6,3
KUV 0,42 0,34 0,30 0,33
Dividendenrendite 4,0% 6,5% 7,2% 5,9%

* ohne Beriicksichtigung eines Einmalertags von 2,6 Mio. Euro aus dem Verkauf der Minderheitsbeteiligung an einem Gewerbepark
** fiir 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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liingste Geschaftsentwicklung

Im zweiten Quartal des laufenden Geschiftsjahres haben die Unternehmen der
Gesco-Gruppe dem zunehmend schwierigen wirtschaftlichen Umfeld erneut
erfolgreich getrotzt. Mit Erlésen von 100,4 Mio. Euro, einer Steigerung von 18,1
Prozent zur vergleichbaren Vorjahresperiode, konnte erstmals in der Firmenge-
schichte fiir einen Dreimonatszeitraum ein dreistelliger Umsatz ausgewiesen

werden.

Besonders wachstumsstark prisentierte sich erneut die Sparte Werkzeug- und
Maschinenbau, die rund 88 Prozent der gesamten Konzerneinnahmen generierte
und zuletzt mit 19,7 Prozent expandierte. Hier machen sich sowohl die Kapazi-
titserweiterungen und Innovationen der letzten Jahre bemerkbar, die beispiels-
weise dem Richtmaschinenhersteller MAE 2008 einen Erlossprung von fast 30
Prozent ermoglichen diirften, als auch stabile Sonderkonjunkturen in einzelnen
Branchen. So profitiert Frank Walz- und Schmiedetechnik als Hersteller von
Stahl-Verschleifiteilen fir Landmaschinen vom Boom der Agrarwirtschaft in
Osteuropa, wihrend der Ladesystemspezialist SVT weiterhin Groflauftrige aus
der LNG-Industrie erhilt. Der wesentlich kleinere Geschiftsbereich Kunststoft-
technik ist mit einem Umsatzplus von rund 7 Prozent dagegen wieder in den
einstelligen Bereich zuriickgefallen, nachdem fiir das erste Quartal noch ein Zu-
wachs von 15,3 Prozent verbucht werden konnte.

Die deutliche Umsatzsteigerung auf Konzernebene wurde erneut in ein iiberpro-
portionales Ergebniswachstum umgemiinzt. Wihrend das EBIT binnen Jahres-
frist um 36,7 Prozent auf 12,7 Mio. Euro zugelegt hat, erhohte sich der Jahres-
iiberschuss — auch dank der Steuerreform — sogar um 43,3 Prozent auf 7,5 Mio.
Euro. Die damit korrespondierende Nettomarge von 7,5 Prozent stellt einen
weiteren Rekord in der Unternehmenshistorie dar. Einen Uberblick iiber die
Entwicklung der wichtigsten Kennzahlen zeigt die folgende Tabelle:

(Mio. Euro; Prozent) | Q207/08 Q208/09 Anderung| HJ07/08 HJ08/09 Anderung
Umsatz 85,0 1004 +18,1% 165,5 192,8  +16,5%
EBITDA 11,7 152 +30,7% 22,6 292 +29,0%
EBIT 9,3 12,7 +36,7% 17,9 24,1 +34,5%
Jahresiiberschuss 5,2 7,5 +43,3% 9,5 13,6 +43,3%

Geschiiftsentwicklung von Gesco; Quelle: Unternehmen

Aushlick

Wihrend Umsatz und Ergebnis im abgelaufenen Quartal unsere Erwartungen
tbertroffen haben, signalisiert der Auftragseingang nun langsam aber sicher die
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angekiindigte Beruhigung der Geschiftsdynamik. Zwischen Juli und September
konnte das Unternehmen neue Bestellungen in Héhe von 102,2 Mio. Euro gene-
rieren, 14,4 Prozent mehr als noch vor einem Jahr, aber deutlich weniger als in
den ersten drei Monaten des Geschiftsjahres, in denen 115,6 Mio. Euro verbucht
wurden. Mit einer Book-to-Bill-Ratio von 1,02 signalisiert die Relation zwischen
Auftrdgen und Erlosen nur noch ein minimales Wachstum. Vor diesem Hinter-
grund hat der stets betont vorsichtig agierende Vorstand seine Prognosen fiir das
Gesamtjahr nicht angehoben und erwartet nach wie vor einen Umsatz von 370
Mio. Euro (+11 Prozent) und einen Gewinn von 21,5 Mio. Euro (+20 Prozent),
obwohl im ersten Halbjahr schon 59 bzw. 63,3 Prozent der Zielgroflen realisiert
wurden.

Wir hingegen heben unsere Schitzungen fiir das laufende Geschiftsjahr etwas an
und liegen nun mit einer Erlosprognose von 373 Mio. Euro und einem Gewinn
von 21,8 Mio. Euro leicht iiber den Zielwerten des Managements. Fiir 2009/10
gehen wir dann allerdings davon aus, dass die Gruppe wegen der weltweit stark
abnehmenden Investitionstitigkeit die Rekordwerte der aktuellen Periode nicht
nochmals tbertreffen kann. Zwar diirften einige groflere Gesellschaften der
Gruppe — SVT, MAE und Frank — gegen den Trend weiter zulegen, aber bei der
wichtigsten Tochter Dorrenberg und einigen kleineren Ablegern, speziell aus
dem Bereich Kunststoff, erwarten wir eine Konsolidierungsphase. In Summe
kalkulieren wir deswegen mit einem 7-prozentigen Erlosriickgang fiir 2009/10
und einem geringen Wachstum von 2 Prozent in der Folgeperiode. Danach sollte
das Unternehmen unter wieder besseren konjunkturellen Rahmenbedingungen
auf den zuvor unterstellten Wachstumspfad zurtickfinden.

Der Umsatzriickgang in der kommenden Finanzperiode diirfte sich iiberpropor-
tional im Ergebnis niederschlagen, das wir nun auf 18 Mio. Euro (zuvor 22,2
Mio. Euro) taxieren. Die damit unterstellte Nettomarge von 5,2 Prozent er-
scheint im Vergleich zu den zuletzt erzielten Werten ausreichend konservativ.
Im Anschluss lassen wir diesen Wert ebenfalls aus Vorsichtstiberlegungen konti-
nuierlich gegen unsere Zielmarge von 4,0 Prozent konvergieren, obwohl gerade
der aktuelle Zyklus gezeigt hat, dass Gesco in Aufschwungphasen deutlich hohe-
re Umsatzrenditen erwirtschaften kann. Die folgende Tabelle zeigt den Ge-
schiftsverlauf des Unternehmens fiir die nichsten acht Jahre, wie er sich auf der
Grundlage dieser Annahmen einstellt:

Geschiiftsjahr (endet 31.03) 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16

Gesamterlose (Mio. EUR) | 373,0 346,9 353,8 382,1 408,9 433,4 4551 473,3

Erloswachstum 7,0%  2,0%  8,0% 7,0% 6,0% 50% 4,0%
Nettorendite 59% 52% 5,0% 4,8% 4,6% 44% 42% 4,0%
Gewinn (Mio. EUR) 21,8 180 17,7 183 188 191 19,1 18,9
Gewinnwachstum -17% -1,9% 3,7% 2,5% 1,4% 02% -1,0%
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Fairer Wert 79,12 Euro
je Aktie
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Die langfristige Wachstumsrate nach Ende des Detailprognosezeitraums bleibt
unverdndert bei 2,5 Prozent, wihrend sich der Eigenkapitalkostensatz durch die
starke Reduktion der Umlaufrendite seit unserer letzten Analyse von 11,2 auf 9,9
Prozent reduziert hat. Dieser Effekt hat die Auswirkungen unserer revidierten
Schitzungen fiir die nichsten beiden Jahren fast vollstindig kompensiert, so dass
der mit unserem Modell ermittelte faire Unternehmenswert nur geringfiigig von
240,8 auf 239,2 Mio. Euro gesunken ist. Damit liegt unser Zielkurs bei 79,12
Euro — ein Potenzial von rund 110 Prozent, obwohl Ergebnisbeitrige aus weite-
ren Akquisitionen, die angesichts einer Nettoliquiditdt von 27 Mio. Euro kom-
plett mit Eigenmitteln gestemmt werden konnten, noch nicht einmal bertick-
sichtigt wurden.

Fazit

Mit den Rekordzahlen zum zweiten Quartal und dem bestitigten Ausblick fur
das Gesamtjahr hat Gesco die Widerstandsfihigkeit des Geschiftsmodells gegen
ein schwieriges gesamtwirtschaftliches Umfeld erneut unter Beweis gestellt. Auch
wenn in der Periode 2009/10 die konjunkturellen Bremsspuren deutlicher zu
Tage treten diirften, werden Sonderkonjunkturen in den Branchen mehrerer
Tochtergesellschaften und Produktinnovationen nach aktuellem Stand dafiir
sorgen, dass die Gesellschaft lediglich eine kleine Delle im langfristigen Auf-
wirtstrend verkraften muss. Obwohl wir diese in unsere Projektion zur weiteren
Geschiftsentwicklung eingearbeitet haben und auch dariiber hinaus duflerst
konservativ kalkulieren, sehen wir einen fairen Wert von 79,12 Euro je Aktie und
damit ein Kurspotenzial von etwa 110 Prozent. Das Unternehmen bleibt damit
ein klarer Kauf.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich 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:

e Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen gerne in einem personlichen
Gesprich. Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b

81667 Miinchen

Tel.: +49 (0) 89/4477 16-0
Fax: +49(0) 89 /44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefSlich fir Kapitalmarktteilnehmer
in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berticksichtigt 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 Titigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage
fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich
bei Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig halt.
Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle
Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder
die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorherge-
henden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemif $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 Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Hauser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Re-
search GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und versffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie
und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat
die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
07.07.2008 49,65 Euro Kaufen
03.03.2008 46,25 Euro Kaufen
23.11.2007 47,47 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens
zwolf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,U-
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 iiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen
bedeutet eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment” eine mogliche Wert-
steigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung
mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Pravention und Behandlung von Interes-
senkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanz-
analysen grundsitzlich auftreten:

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

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde gedndert.

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, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: (keine)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auferhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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