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GESCO AG Kaufen (unverindert)
Zusammenfassung Kursziel 84,60 Euro
e Neuer Rekord: Mit 111,5 Mio. Euro hat die Gesco-  Aktueller Kurs 58,19 Euro (Xetra)
Gruppe zwischen Juli und September den hochsten
Quartalsumsatz der Unternehmensgeschichte er- GESCO AG NA [ bxera

wirtschaftet. Auch die Marge néhert sich mit 5,6
Prozent wieder alten Rekordstinden, der damit kor-
respondierende Nettogewinn erhohte sich binnen
Jahresfrist um 89 Prozent auf 6,2 Mio. Euro.

Dynamik nimmt ab: Der Auftragseingang lag zuletzt
mit 103,6 Mio. Euro noch rund 5 Prozent iiber dem
Vorjahreswert, die Dynamik nimmt hier konjunk-
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turbedingt ab. Dennoch verfiigt die Gruppe derzeit (o1 2010 S Te11.2001
mit 157 Mio. Euro iiber den bisher hochsten Auf- s e (0 ) IM 3M 2M
tragsbestand. Hoch (Euro) 60,18 67,04 72,68

Tief (Euro) 55,51 54,35 45,80
Prognosen angehoben: Das Management hat fiir die Performance +5,17% -5,37%  +27,68%
laufende Periode die Umsatz- und Gewinnschitzung @-Umsatz (Euro/Tag) 248.772 554.099  395.497
angehoben und rechnet nun bei einem Erloszuwachs
von 19,3 Prozent mit einem Ergebnis von 21 Mio. Stammdaten
Euro (+37,7 Prozent). ISIN / WKN DE000A1K0201 / A1K020
Branche Beteiligungsgesellschaft
Konjunktureintriibung: Im Anschluss erwarten wir  Sitz der Gesellschaft Wuppertal
angesichts schwieriger Rahmenbedingungen aber ei-  Internet www.gesco.de
nen leichten Riickgang. Wegen der sehr giinstigen  Ausstehende Aktien 3,023 Mio. Stiick
Bewertung der Aktie mit einem KGV von 8,2 sehen  Datum der Erstnotiz Mirz 1998
wir den fairen Wert trotzdem deutlich tiber dem ak- ~ Marktsegment Prime Standard
tuellen Niveau, wenn es nicht zu einer tiefen und  Marktkapitalisierung 175,9 Mio. Euro
langen Rezession in Europa kommt. Free Float 87 %
Rechnungslegung IFRS
Geschiftsjahr (bis 31.03.) 2009/10 2010/11 2011/12e 2012/13e
Umsatz (Mio. Euro) 277,7 335,2 405,0 405,0 CAGR Umsatz 09-12 (e) 13,4%
Umsatzwachstum -26,6% 20,7% 20,8% 0,0% CAGR EBIT 09-12 (e) 25,3%
EBIT (Mio. Euro) 16,5 27,0 37,0 32,4 CAGR EpS 09-12 (e) 27,8%
EBIT-Marge 5,9% 8,0% 9,1% 8,0%
EpS 2,95 5,05 7,14 6,16 Enterprise Value (Mio. Euro) 239,5
Dividende je Aktie 1,30 2,00 2,80 2,45 Buchwert (Mio. Euro) 114,0
KUV 0,63 0,52 0,43 0,43 EV / Umsatz 11 (e) 0,6
KGV 19,7 11,5 8,2 9,4 EV /EBIT 11 (e) 6,5
Dividendenrendite 2,2% 3,4% 4,8% 4,2% Kurs / Buchwert 1,5

Bitte beachten Sie unseren Haftungsausschluss sowie die

Angaben zu Interessenkonflikten (§ 34b WpHG) im Anhang!

Analyst: Dipl.-Kfm. Holger Steffen

+49 (0)89 447716-0 - kontakt@performaxx.de
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liingste Geschéaftsentwicklung

Vor allem dank der sehr starken Resultate der groleren Sparte Werkzeug- und
Maschinenbau hat die Gesco-Gruppe im zweiten Quartal 2011/12 hohe Steige-
rungsraten erzielt. Zwischen Juli und September — dieser Zeitraum spiegelt die
operative Entwicklung der Tochter von April bis Juni wider — erhohte sich der
Segmentumsatz um 40,5 Prozent auf 101,2 Mio. Euro, das EBIT wurde dabei auf
11,9 Mio. Euro fast verdoppelt. Auch gegeniiber dem bereits sehr starken ersten
Quartal konnten hier weitere Zuwichse erwirtschaftet werden. Etwas anders
verlief dagegen die Entwicklung in dem wesentlich kleineren Segment Kunst-
stofftechnik. Auch hier hat sich das Geschift weiter belebt, die Dynamik im Jah-
resverlauf aber bereits etwas abgenommen. Zwischen Juli und September erwirt-
schafteten die drei Konzerntochter, die diesem Bereich zugeordnet sind, Erlose
in Hohe von 10,1 Mio. Euro und ein EBIT von 1,05 Mio. Euro, und damit 36,8
resp. 11 Prozent mehr als im Vorjahr, aber weniger als im ersten Quartal (Um-
satz 11,1 Mio. Euro, EBIT 1,42 Mio. Euro).

In Summe wurde dennoch im zweiten Quartal mit 111,5 Mio. Euro (+39,7 Pro-
zent) der mit Abstand hochste Dreimonatsumsatz der Unternehmensgeschichte
erzielt. Der bisherige Rekord datierte mit 100,4 Mio. Euro aus dem Geschiftsjahr
2008/09. Auch der Nettogewinn bewegt sich mit 6,2 Mio. Euro (+89,0 Prozent)
wieder in der Nihe der damaligen Rekordstinde, mit 5,6 Prozent werden aktuell
wieder im historischen Vergleich tiberdurchschnittliche Nettomargen erzielt.
Dabei profitiert das Unternehmen vor allem von der Fixkostendegression, da die
zusitzlichen Auftrige zu einem groflen Teil mit den bestehenden Kapazititen
abgearbeitet werden konnten. So stieg die Mitarbeiterzahl binnen Jahresfrist nur
um 6,5 Prozent auf 1.847 und damit deutlich unterproportional. Die folgende
Tabelle zeigt einen Uberblick zu den wichtigsten Geschiftzahlen aus dem zwei-
ten Quartal und dem ersten Halbjahr.

Q210/11 Q211/12 Anderung 6M10/11 6M 11/12 Anderung

Auftrige 91,4 117,6 +28,6% 179,2 233,5 +30,3%
Umsatz 79,8 111,5 +39,7% 156,6 211,1 +34,9%
EBITDA 8,7 13,5 +56,0% 16,0 25,8 +61,0%
EBIT 5,8 10,6 +82,8% 10,4 20,0 +93,0%
Uberschuss 3,3 6,2 +89,0% 5,7 11,6 +103,2%

Angaben in Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

Leicht geschmiilert wird das Gewinnwachstum im aktuellen Geschiftsjahr durch
Verkiufe von Anteilen an den Téchtern Hubl und Haseke. Bei Gesco gehort es
zur Firmenphilosophie, dass die jeweiligen Geschiftsfithrer die Ableger mit einer
hohen unternehmerischen Eigenverantwortung fithren und diese auch mit einer
Kapitalbeteiligung untermauern. Dieser Schritt wurde bei den beiden Gesell-
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schaften durch die Verduflerung von jeweils 20 Prozent an die Fithrungsorgane
umgesetzt. Im Konzernverbund haben Hubl und Haseke mit einem Umsatz von
11,0 resp. 10,5 Mio. Euro (Geschiftsjahr 2010/11) aber keine herausragende
Bedeutung, weswegen auch der Konsolidierungseffekt relativ gering ausfallen
wird.

Aushlick

Nach der glinzenden Entwicklung im zweiten Quartal diirfte die Dynamik bei
Gesco wegen der konjunkturellen Abkithlung nun abnehmen. Ein Einbruch der
Geschiftstatigkeit wie 2008/09 ist bislang aber nicht absehbar. Der Auftragsein-
gang der Tochterunternehmen bewegte sich zwischen Juli bis September mit
103,6 Mio. Euro (+5,2 Prozent) immer noch auf einem sehr hohen Niveau, aber
bereits deutlich unter dem Spitzenwert (117,6 Mio. Euro) aus dem vorherigen
Quartal. Dennoch hat das konservativ kalkulierende Management auf Basis eines
Rekordauftragsbestands von 157 Mio. Euro die Ziele fiir das Gesamtjahr erhoht.
Der Vorstand erwartet nun einen Umsatz von rund 400 Mio. Euro (bisher: 390
Mio. Euro) und einen Konzernjahresiiberschuss nach Anteilen Dritter von ca. 21
Mio. Euro (bisher: 19 Mio. Euro).

Wir haben infolgedessen unsere Prognose fiir das laufende Geschiftsjahr ange-
hoben und halten nun einen Umsatz von 405 Mio. und einen Gewinn von 21,6
Mio. Euro fiir realistisch. Wegen der deutlichen Trendwende in der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung — insbesondere in Europa — sind wir fiir die Folgejahre
nun aber deutlich vorsichtiger. Wegen des hohen Auftragsbestandes und des
immer noch soliden Auftragseingangs rechnen wir fiir die Periode 2012/13 mit
einer Erlosstagnation, wobei die Marge dabei auf 4,6 Prozent zuriickgehen diirf-
te. In der Folgeperiode sind aus heutiger Sicht sowohl beim Umsatz als auch
beim Ertrag weitere Einbuflen zu erwarten, bevor es ab 2014 — konjunkturbe-
dingt — wieder aufwirts gehen kann. Unsere aktuelle Detailschitzung zur Ent-
wicklung in den ndchsten acht Jahren zeigt die folgende Tabelle:

11/12 12/13 13/14 14/15 15/16 16/17 17/18 18/19

Erlése (Mio. Euro) 405,0 405,0 364,5 3754 3942 413,9 434,6 456,3
Erlgswachstum 0,0% -10% 3,0% 5,0% 5,0% 50% 5,0%
Nettorendite 53% 4,6% 4,0% 4,1% 42% 42% 42% 4,2%
Gewinn (Mio. Euro) 21,59 18,63 14,58 15,39 16,56 17,38 18,25 19,17
Gewinnwachstum -14%  -22% 56% 7,6% 5,0% 5,0% 5,0%

Aus unserem aktualisierten Bewertungsmodell ergibt sich bei einem Eigenkapi-
talkostensatz von 8,9 Prozent (risikoloser Zins 2,5 Prozent, Risikoprimie 5,3
Prozent, Beta 1,2) und einem ewigen Wachstum von 2,0 Prozent nun ein fairer
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Ertragswert von 255,7 Mio. Euro oder 84,60 Euro je Aktie. Trotz der Anhebung
der Prognosen fiir 2011/12 haben wir wegen der eingetriibten Perspektiven fur
die Folgejahre damit unser Kursziel (zuvor: 102,79 Euro) deutlich abgesenkt.
Dennoch bleibt die Aktie mit einem aktuellen KGV von 8,2 sehr giinstig bewer-
tet, weswegen wir ein Aufwirtspotenzial von 45 Prozent konstatieren.

Wie die folgende Sensitivititsanalyse verdeutlich, besteht auch bei deutlich re-
striktiveren Parametern (Diskontierungszins 9,9 Prozent, ewiges Wachstum 1,0

Prozent) immer noch eine Kurschance von 20 Prozent.

rewiges“ Wachstum

w 1,0 % 1,5 % 2,0 % 2,5% 3,0%

g 7,9% 88,74 EUR 93,21 EUR 98,44 EUR 104,65 EUR 112,14 EUR

%o 8,4% 82,88 EUR 86,64 EUR 90,98 EUR 96,06 EUR 102,09 EUR

'é 8,9% 77,78 EUR 80,96 EUR 84,60 EUR 88,82 EUR 93,75 EUR

% 9,4% 73,29 EUR 76,01 EUR 79,09 EUR 82,63 EUR 86,72 EUR

a 9,9% 69,31 EUR 71,65 EUR 74,29 EUR 77,29 EUR 80,72 EUR
Fazit

Mit den jingsten Zahlen untermauert Gesco einmal mehr seine Ausnahmestel-
lung. Trotz des konjunkturellen Gegenwinds erwirtschaftet die Gruppe nicht nur
hohe Umsatz- und Gewinnsteigerungen, sondern berichtet immer noch von
einem hohen Auftragseingang. Auch wenn die Dynamik in den ndchsten Quar-
talen abnehmen diirfte, sehen wir die Mittelstandsholding fiir einen konjunktu-
rellen Abschwung gut geriistet. Die Bewertung ist mit einem aktuellen KGV von
8,2 so giinstig, dass wir trotz der makrookonomischen Unsicherheiten weiterhin
das Urteil ,,Kaufen® vergeben. Signifikante Abwirtsrisiken sehen wir nur fiir den
Fall, dass aus der wirtschaftlichen Delle in Europa eine lang anhaltende Rezessi-
on werden sollte. Davon gehen wir aufgrund der Expansionsdynamik in der
restlichen Weltwirtschaft aktuell aber nicht aus.
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Anhang

1. Pflichtangaben gemif §34b WpHG

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur
Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mitwirken-
den Personen bindend ist, die organisatorischen und regulativen Vorkehrungen
zur Privention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen.

Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im
Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanalysen grundsitzlich auftre-
ten:

1) Die Finanzanalyse ist im Auftrag des Emittenten entgeltlich erstellt worden.
2) Die Finanzanalyse ist im Auftrag eines Dritten entgeltlich erstellt worden.

3) Die Finanzanalyse wurde dem Auftraggeber vor Veroffentlichung vorgelegt
und hinsichtlich berechtigter Einwéinde gedndert.

4) Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen
halten Aktien an dem analysierten Unternehmen oder unmittelbar darauf
bezogene Derivate.

5) Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen
/Unternehmen halten Aktien an dem analysierten Unternehmen oder un-
mittelbar darauf bezogene Derivate.

6) Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der
Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysierten Unterneh-
mens in einem Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

7)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der
Performaxx Research GmbH, hat aktuell oder hatte in den letzten zwolf
Monaten fiir das analysierte Unternehmen eine entgeltliche Auftragsbezie-
hung (z.B. Email-Werbung).

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o. g. moglichen Interes-
senkonflikte gegeben: 1), 5)

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich,
sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsentages vor
dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Fi-
nanzanalyse dienten die tibergebenen Unterlagen und erteilten Auskiinfte des
Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von
Drittanbietern (z.B. Newsagenturen, Research-Héuser, Fachpublikationen), die
gef. im Studientext benannt werden.
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Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die
Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Research GmbH.
Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analy-
sierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. In
den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH fol-
gende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veroffentlicht:

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
15.06.2011 60,98 Euro Kaufen
21.02.2011 59,40 Euro Kaufen
29.11.2010 53,10 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in
dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens zw6lf Mo-
naten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil

e ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Bérsenwertes von iiber 25 Prozent,

o ,Ubergewichten“ eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent,
»Halten® eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent,

e ,Untergewichten® eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent,

e ,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent,

e ,Spekulativ kaufen® eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei
iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko,

e ,Spekulatives Investment“ eine mogliche Wertsteigerung von tiber 25 Pro-
zent bei sehr hohem Anlagerisiko.

Als Bewertungsgrundlage und -methoden fur die Finanzanalysen der Perfor-
maxx Research GmbH werden gingige und anerkannte Verfahren (u.a. Ertrags-
wert-Methode, Peer-Group-Analyse, Sum-of-Parts-Bewertung) genutzt, deren
Parameter ggf. im Text ndher erldutert werden. Beim Ertragswertmodell wird der
Kapitalwert des Unternehmens aus der Summe der abgezinsten kiinftigen Ge-
winne berechnet. In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte Un-
ternehmen durch den Vergleich von Verhiltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhiltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Ver-
gleichbarkeit der Verhiltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschifts-
tatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt. Die der Unternehmens-
bewertung zugrunde liegenden Schitzungen zur Gewinn- und Verlustrechnung,
Kapitalflussrechnung und Bilanz sind naturgemif3 mit Unsicherheiten behaftet
und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern.

Unabhingig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Ri-

siko, dass das Kursziel nicht innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird.
Zu den Risiken gehdren unvorhergesehene Anderungen des Wettbewerbsdrucks
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oder der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrage-
schwankungen konnen sich z.B. durch Verinderungen technologischer Art, der
konjunkturellen Aktivitit, der gesellschaftlichen Wertevorstellungen, des Steuer-
rechts, der Wechselkurse oder der Regulierungsbestimmungen ergeben.

2. Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvor-
schriften erstellt und ist ausschlieflich fir Kapitalmarktteilnehmer in der Bun-
desrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wur-
den nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung.

Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine
Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Téti-
gen 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 Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus
Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverldssig hilt. Beziiglich der
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt die
Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spie-
geln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich
ohne vorherige Ankiindigung dndern. Ferner behalten sich die Performaxx Re-
search GmbH, deren verbundene Unternehmen und Mitarbeiter vor, jederzeit
Long- oder Shortpositionen an den in dieser Finanzanalyse genannten Unter-
nehmen einzugehen oder zu verkaufen.

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.

3. Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede
Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung der Performaxx Research GmbH unzulissig und strafbar. Das gilt
insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. Alle Charts
dieser Finanzanalyse wurden mittels Taipan (www.lp-software.de) erstellt.
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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:

o Pre-IPO-Research

e IPO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfiihrende Informationen geben wir Ihnen
gerne in einem personlichen Gesprich.

Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b
81667 Miinchen

Telefon: + 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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