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Gesco (SDAX)

Fiinftes Rekordergebnis in Folge erwartet,
dennoch bleibt der Boérsenwert niedrig

Zu den wenigen Gesellschaften, die trotz
der seit einem Jahr andauernden Baisse,
besonders der Nebenwerte, an der Bérse
nicht verloren, sondern gewonnen haben,
gehdrt die Wuppertaler Beteiligungsgesell-
schaft Gesco AG.

or einem Jahr schrieben wir in NJ 8/07

bei einem Kurs von € 49.27, nachdem
die Aktie zuvor ein Jahr lang zu Kursen
knapp unter € 40 gehandelt worden war:
,Beteiligungsgesellschaft waichst und
wdchst, erneutes Rekordergebnis zu er-
warten.” Diese Aussage traf auch fir
das am 31.03. beendete Geschdftsjahr
2007/08 zu.

Extreme Borsenreaktionen

Wie sehr Aktienkurse jedoch von teilwei-
se nicht nachvollziehbaren Einschat-
zungen der unterschiedlichsten Akteure
beeinflusst werden, zeigt sich gerade am
Beispiel Gesco deutlich: Seit August 2007
standen bei der Bewertung offenbar fun-
damentale Daten im Vordergrund, so dass
sich der Kurs nach der vorjahrigen Haupt-
versammlung auf € 56.90 aufschwang.
Die folgende generelle Verunsicherung,
die zur undifferenzierten Trennung von
Aktien fuhrte, lieB den Kurs am 23.01.
2008 auf € 36.85 und damit auf ein dra-
matisch niedriges Niveau sinken.

Kursschwachen als Chance

Wer dieses Niveau im Vertrauen auf die
Ertragskraft und Substanz der Gesco AG
(und auch auf unsere Beurteilung) zu Kau-
fen nutzte, sah sich anschlieSend schnell

UNTERNEHMENSDATEN

bestatigt. Trotz aller Krisen in diesem Jahr
kletterte die Notierung bis zum 29.05.
2008 wieder bis auf € 55, bevor es im Juli
zu einer vorlbergehenden Abschwa-
chung kam; aktuell werden mit € 52.90
wieder Preise oberhalb von € 50 bezahlt.
Mit € 160 Mio. macht die Borsenkapi-
talisierung jedoch nur 48 % des Umsatzes
im Geschéftsjahr 2007/08 aus.

Uberzeugende Kontinuitat

Gerade in Zeiten extrem volatiler und ner-
voser Borsen ist es sicher hilfreich, einmal
zuriickzublicken auf die vergangenen
zehn Jahre; denn am 24.03.1998 fand das
IPO zu einem Kurs von € 21.17 (DM 42)
statt. Das Nebenwerte-Journal begleitete
Gesco seit November 1998 in bisher 18
redaktionellen Beitrdgen. Abgesehen von
einem misslungenen Ausflug in die ,New
Economy” zu Zeiten des Neuen Marktes,
verlief die Entwicklung des 1989 gegriin-
deten Unternehmens durchweg positiv.
Allerdings mussten die Aktiondre 2002,
als die damalige Baisse zusdtzlich den
Kurs auf € 9.20 driickte, nicht auf eine
Ausschiittung verzichten, insgesamt wur-
den von 1999 bis 2007 Dividenden von
€ 9.20 gezahlt. Seit dem Tiefkurs legte die
Notiz in der Spitze um 518 % zu und
bestatigt alle Aktiondre, die an ihren Ak-
tien festhielten und bei Kursschwachen
zukauften.

Aufnahme in den SDAX

Wenn nicht die gegenwartigen makrodko-
nomischen Belastungen auf die Bewer-
tung von Aktien driicken wiirden, wire

Im Geschdftsjahr 200708 profitierten
die Gesco-Tochter von positiven Branchen-
Entwicklungen.

der Gesco-Kurs sicher deutlich hoher. Auf
dem aktuellen Kursniveau wollen wir
daher den Versuch unternehmen, die
Chancen der im Juni 2008 in den SDAX
aufgenommenen Beteiligungsgesellschaft
in diesem Umfeld in einer Titelgeschichte
auszuloten; denn wenn die Prognosen
zutreffen, ist die Aktie immer noch sehr
glinstig bewertet.

2007,/08 besser als geplant

Nach den Meldungen im Laufe des Ge-
schaftsjahres 2007/08 (31.03.) schien
zwar das vierte Rekordergebnis in Folge
moglich zu sein, es fiel aber noch besser
aus als erwartet. Die 13 (12) Konzern-
gesellschaften erwirtschafteten mit € 333
(268) Mio. einen um 24.2 % hdoheren

Gesco AG

Déppersberg 19, 42103 Wuppertal, Telefon (0202) 2482018

Internet: www.gesco.de
ISIN DE0005875900,
3023000 Stiickaktien, AK € 7859 800
HV am 21.08.2008, Dividende € 2.42

Kurs am 24.07.2008: € 52.90 (Xetra), 56.90 H / 36.85 T

KGV 2007,/08 8.9, 2008,/09(e) 7.4
Barsenwert: € 160 Mio.
Aktiondre: Streubesitz 100 %

Kennzahlen 2007,/08
Umsatz 333 Mio.
EBIT 34.2 Mio.
EBIT-Marge 10.3 %
Jahresiiberschuss 17.9 Mio.
Ergebnis je Aktie 592
EK-Quote 38 %
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Gesco

.Die Gesco-Gruppe zeigt sich
in glanzender Verfassung”

Seit ihrem Bdrsengang im Jahr 1998 beglei-
tet das Nebenwerte-Journal journalistisch
die Gesco AG. Diese Kontinuitdt ldsst sich
auch auf das Geschaftsmodell und auf die
Entwicklung der Wuppertaler Beteiligungs-
gesellschaft iibertragen. Seit ihrer Griindung
im Jahr 1989 und natlrlich auch seit dem
Bdrsengang vor zehn Jahren konzentriert sich
der ,Nischenplayer" im Beteiligungsgeschaft
auf Markt- und Technologiefiihrer in den
Branchen Maschinen- und Anlagenbau sowie
Kunststoffverarbeitung. Wir sprachen Utber
Vergangenheit und Zukunft der Gesco AG, die
seit Juni 2008 dem SDAX angehdrt, mit den
Vorstanden Dr. Hans-Gert Mayrose und Ro-
bert Spartmann.

NJ: Bitte erlautern Sie unseren Lesern lhre
Investmentstrategie.

Dr. Mayrose: Die Gesco AG erwirbt mittel-
standische Industrieunternehmen mehrheit-
lich, meist im Rahmen unternehmerischer
Nachfolgefragen. Im Unterschied zu fast allen
anderen Beteiligungsgesellschaften erwerben
wir die Unternehmen langfristig, also ohne
Exit-Absicht. Wir kaufen grundsatzlich gesun-
de Unternehmen, am liebsten Nischenanbie-
ter mit starker Technologie. Sanierungsfalle
sind nicht unser Metier.

NJ: Werden Sie auch in Zukunft an Ihrem
Konzept der auf Dauer gehaltenen Beteili-
gungen festhalten?

Dr. Mayrose: Definitiv, das gehért zum Kern
unseres Geschaftsmodells. Dies schlie8t nicht

Gesco will laut Vorstand Robert Spart-
mann jdhrlich ein bis drei Unternehmen
akquirieren.

aus, dass in besonders begriindeten Aus-
nahmen ein Verkauf strategisch sinnvoll sein
kann. Im Vordergrund steht dann aber das
Interesse des jeweiligen Unternehmens, nicht
der ,schnelle Euro” aus dem Verkauf.

NJ: Diese Zielsetzung erfordert besonders
kritische Priifungen der Angebote. Miissen
Sie daher lhre Akquisitionen auf ,ein
Unternehmen im Jahr" begrenzen?

R. Spartmann: Unser Akquisitions-Ziel heif3t,
jedes Jahr ein bis drei Unternehmen zu erwer-
ben. Im vergangenen Jahr ist es aus verschie-
denen Griinden bei einem Erwerb geblieben -
teils waren uns die Preisvorstellungen der
Verkdufer zu hoch, teils brachte die Due Dili-
gence unerfreuliche Sachverhalte ans Licht,
die uns vom Kauf Abstand nehmen lieRen.

NJ: Miisste das schwieriger gewordene
Umfeld nicht zu sinkenden Bewertungen
fiihren?

R. Spartmann: Zumindest werden die Zu-
kunftsplanungen der Unternehmen wieder
etwas realistischer. 2007 schossen die uns vor-
gelegten Planungen auf der Basis von ein,
zwei guten bis sehr guten Jahren in schwin-
delnde Hohen. Und auf solch ambitioniert
hochgerechnete Ergebnisse sollte dann der
Multiplikator angewendet werden. Das haben
wir nicht mitgemacht.

NJ: Gelten diese niedrigeren Bewertungen
nicht auch fiir lhr Portfolio? Kénnen sich
hieraus in den AG- und Konzernbilanzen
Probleme ergeben?

R. Spartmann: Wir bilanzieren traditionell
konservativ und erwarten hier keine Probleme.
Wie begrenzt das Riickschlagspotenzial ist,
sehen Sie daran, dass der Goodwill in unserer
Konzemnbilanz gerade mal 8 % des Eigen-
kapitals ausmacht.

NJ: Sie sind, wie von uns in unserer Titel-
geschichte dargelegt, durchaus optimistisch
fiir das laufende Geschaftsjahr. Sehen Sie
noch keine Bremsspuren aus dem sich offen-
bar eintriibenden Umfeld?

Dr. Mayrose: Das Geschaft unserer Tochterge-
sellschaften lauft weiterhin auf hohem Niveau.
Vor dem Hintergrund der von Ihnen erwahnten

Jahren das tun, was wir seit 1989 tun: Extern

Akquisitionen wiirde das Gesco-Portfolio dann

Vorstand Dr. Hans-Gert Mayrose rechnet
in H2 2008 mit einer gewissen
Abschwiichung des Geschdifts.

LEintriibung” impliziert unsere Planung eine
gewisse Abschwachung im zweiten Halbjahr.

NJ: Privatanleger bilden die groBte Gruppe
unter ihren Aktiondren, die seit ihrem Borsen-
gang fast € 10 an Dividenden kassieren
konnten. Bleibt es bei lhrer Aussage, jeweils
40 % des Jahresiiberschusses auszuschiitten?

Dr. Mayrose: Ja, es bleibt bei den 40 %, die
freilich als Daumenregel zu verstehen sind.
Bei nicht-operativen Einmalertrdgen behalten
wir uns vor, diese in die ,Kriegskasse" zu ste-
cken statt sie auszuschiitten.

NJ: Aus nicht immer nachvollziehbaren Griin-
den werden Beteiligungsgesellschaften an der
Borse traditionell mit einem Abschlag auf den
inneren Wert gehandelt, den wir aktuell bei
mindestens € 60 sehen. Stimmen Sie uns zu?

Dr. Mayrose: Lassen Sie es mich so sagen:
Die Analysten, die sich mit unserer Aktie be-
schéaftigen, kommen zu Kurszielen von € 65
bis € 85 - worin teilweise bereits ein Ab-
schlag enthalten ist.

NJ: Wagen wir zum Abschluss einen Blick in
die Zukunft. Wo sehen Sie die Gesco-Gruppe
in fiinf Jahren?

Dr. Mayrose: Wir wollen in den ndchsten finf
und intern wachsen. Je nach Zahl und GréRe der
18 bis 20 Unternehmen mit einem Konzern-
umsatz von € 450 bis 500 Mio. und einem ent-

sprechend attraktiven Ergebnis reprasentieren.

NJ: Herr Dr. Mayrose, Herr Spartmann, vie-
len Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig.
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Umsatz. Deutlich starker wuchsen das
EBITDA um 39.2 % auf € 44.3 (31.8)
Mio. und das EBIT um 44 % auf € 34.2
(23.7) Mio. Die EBIT-Marge erreichte mit
10.3 (8.5) % den zweistelligen Bereich.
Der Konzernjahrestiberschuss nach Antei-
len Dritter wuchs um 34.3 % auf € 17.9
(13.3) Mio.; das Ergebnis je Aktie wird mit
€ 5.92 (4.83) angegeben.

Hohere Dividende und Bonus

Vorstand und Aufsichtsrat werden der
Hauptversammlung am 21.08.2008 in der
historischen Wuppertaler Stadthalle vor-
schlagen, die Basisdividende um 47 % auf
€ 2.20 (1.50) je Aktie anzuheben. Hinzu
kommt ein Bonus von 10 % aus Anlass
des zehnjdhrigen Borsenjubildaums, so
dass insgesamt € 2.42 je Aktie ausge-
schiittet werden. Damit stellt sich die ak-
tuelle Rendite auf 4.8 %, sie kann je nach
Einstiegskurs bis zu 26 % betragen. Jeder
Mitarbeiter, von denen ein Teil auch Ak-
tien besitzt, erhdlt einen Bonus von
€ 250. Der Anteil privater Aktiondre am
Grundkapital wird auf 70 % geschatzt,
den Rest halten institutionelle Adressen.

Solide Bilanzrelationen

Sowohl die Kapitalflussrechnung mit
einem Cashflow aus laufender Ge-
schaftstatigkeit von € 20.1 (13.8) Mio. als
auch die Bilanz mit liquiden Mitteln von
€ 30.1 (30.3) Mio. ermdglichen eine pro-
blemlose Ausschiittung. Bei einer Bilanz-
summe von € 237 (212) Mio. entféllt auf
das Eigenkapital von € 89.8 (74.9) Mio.
ein Anteil von 38 (35.4) %. Die Eigen-
kapitalrendite betragt 34.3 (31.4) %. Das
langfristige Vermogen von € 91.9 (83.6)
Mio. ist somit fast ganz mit Eigenkapital
unterlegt. Die Investitionen von € 12 (8.3)
Mio. in Sachanlagen (ohne Firmenerwer-
be) sind aus eigener Kraft finanziert wor-
den. Die Verbindlichkeiten gegeniiber
Banken belaufen sich auf € 58 (54.2)
Mio.

Positive Branchenentwicklung

Im Berichtsjahr profitierten die Tochter
der Gesco AG iiberdurchschnittlich von
den positiven Entwicklungen in ihren
Branchen: Der Maschinen- und Anlagen-
bau meldete ein Plus von 13.6 %, die
Kunststoffverarbeitung ein Plus von 7.5 %.
Der schwierige M&A-Markt lielt dagegen
nur einen Erwerb zu; seit April 2007 ge-
hort die VHW Vorrichtungs- und Werk-
zeugbau Herschbach GmbH mit einem
Umsatz von € 6.4 Mio. zu Gesco. In der
Gruppe flhrten ,die Investitionen der
Vorjahre und das Engagement der Beleg-
schaften” Uberwiegend zu einer deutli-
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Die Démer GmbH & Co. KG, eine Tochtergesellschaft von Gesco, stellt unter anderem
Stanzteile her.

chen Ausweitung der Geschéfte, wobei
insbesondere beim Ergebnis die eigenen
Planungen im Laufe des Geschéftsjahres
immer mehr Gbertroffen wurden. Weiter-
hin entfallen mit 74.6 (74.4) % drei Viertel
der Umsétze auf Deutschland. Die Ab-
nehmerbranchen sind breit gestreut, die
grofiten Anteile nimmt mit 22 % der Ma-
schinen- und Anlagenbau ein sowie mit
17 % der Pkw- und Nutzfahrzeugbau.

Zweistellige Zuwachsraten geplant

Bei der Prasentation des Jahresabschlus-
ses am 26.06.2008 vor Journalisten und
Analysten auf dem Geldnde der Tochter

EAZIT

Bei zutreffenden Prognosen des fiir seine
konservativen Aussagen bekannten Vor-
stands der Gesco AG fallen die Bewertungs-
kennziffern noch viel giinstiger aus als bis-
her: Der Auftragseingang ist hoher als der
Umsatz, die Borsenkapitalisierung macht
nur 43 % des geplanten Umsatzes aus, das
KGV wird bei 7.4 und das KCV (Kurs/Cash-
flow-Verhaltnis) bei 4 bis 5 erwartet, wah-
rend die Dividendenrendite mindestens 5 %
betragen diirfte. Die Bilanz zeigt sehr solide
Relationen und enthalt liquide Mittel von
€ 30 Mio. Die Zuriickhaltung der Bérse
erklart sich zum einen aus Belastungen
durch den Olpreis, die Inflation, den Zinsan-
stieg sowie aus der erwarteten Wachstums-
schwadche und zum anderen aus der Be-
fiirchtung, dass die Ziele nicht erreicht und
der Gewinn je Aktie stagnieren oder sinken
wird. Selbst in diesem Fall sind die Kurs-
risiken deutlich geringer als die Kurschan-
cen, die von Analysten durchweg zwischen
20 % und 60 % gesehen werden. KH

Dorrenberg Edelstahl GmbH kiindigte der
Vorstand fiir das laufende Geschiftsjahr
erneut zweistellige Zuwachsraten an. Auf
Grund des guten Auftragsbestands wird
mit einem Umsatzwachstum um 11 % auf
ca. € 370 Mio. gerechnet. Der Jahres-
Uberschuss nach Anteilen Dritter soll um
ca. 20 % auf € 21.5 Mio. bzw. € 7.11 je
Aktie klettern.

.Ungebremster Schwung"
Bei dieser Rechnung sind Akquisitionen
nicht berlicksichtigt. Ziel ist es weiterhin,
in jedem Geschdftsjahr mindestens ein
Untenehmen als dauerhaftes Mitglied der
Gesco-Gruppe zu erwerben. Waihrend
widerspriichliche Aussagen zur Konjunk-
turentwicklung sowie die steigenden
Preise fiir Rohstoffe und Energie eindeuti-
ge Prognosen erschweren, wird die
Steuerreform zu einer Ergebnisverbesse-
rung beitragen. Der Start in das neue Ge-
schéftsjahr erfolgte nach Vorstands-
angaben mit ,ungebremstem Schwung”.
Klaus Hellwig

OB ANZEIGEN ODER BEILAGEN

lhre Werbung im Nebenwerte-Journal
einfach und direkt iiber den Verlag.

NWN Nebenwerte Nachrichten AG
Leibstr. 61

85540 Haar
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