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(Herr Robert Spartmann)
Sehr geehrte Damen und Herren,

auch von Seiten des Vorstands ein herzliches Willkommen zu unserer
diesjahrigen Hauptversammlung. Wir begriiRen sehr herzlich die Aktionarinnen
und Aktiondre der GESCO AG, die Vertreterinnen und Vertreter der
Aktionarsvereinigungen, die Damen und Herren von der Presse sowie die
anwesenden Gaste.

In den vergangenen Jahren konnten wir lhnen an dieser Stelle von immer neuen
Bestwerten berichten, und auch das Geschaftsjahr 2008/2009, Uber das die
heutige Hauptversammlung befindet, glanzt nochmals mit Rekorden. Das
Geschaftsjahr 2008/2009 war das beste Jahr der Unternehmensgeschichte.
Doch mittlerweile ist das Pendel umgeschwungen. Die heutige Versammlung
findet in einem deutlich schlechteren konjunkturellen Umfeld statt als im vergan-
genen Jahr, die Auswirkungen der Finanzmarktkrise und der Rezession
bestimmen noch das Bild.

Im Folgenden werde ich lhnen die Entwicklung im Berichtsjahr und den Ausblick
auf das neue Geschéftsjahr darlegen. AnschlieRend wird Sie mein Vorstands-
kollege Herr Dr. Mayrose uber die Entwicklung der GESCO-Aktie und Uber das
Thema Unternehmensakquisitionen informieren.

Das Geschaftsjahr 2008/2009 war in der GESCO-Gruppe bis in den Herbst 2008
hinein von einer lebhaften Konjunktur gepragt. Der Boom der letzten Jahre hielt
an, volle Auftragsbucher bescherten den Unternehmen eine optimale Auslas-
tung, was Uber die Fixkostendegression den Margen zugute kam. Fur viele
Gesellschaften bestand die grolte Sorge darin, die Nachfrage der Kunden
Uberhaupt in halbwegs akzeptablen Fristen bedienen zu kénnen.

2007/2008 2008/2009 Verand.

Konzernumsatz TE 333.155 378.388 136%
Konzern-EBITDA TE 44.281 49,689 122%
Konzern-EBIT TE 34.158 38.931 14,0 %
Finanzergebnis TE -3.375 4,346 -288%
Ergebnis vor Steuern T€ 30.783 34.585 124%
Konzernjahresiberschuss

(nach Anteilen Dritter) TE 17.883 21.618 20,9 %
Ergebnis je Aktie nach IFRS € 5,92 7,16 20,9%
Eigenkapitalrendite v. St. % 343 33,5 -2,3%
Investitionen in Sachanlagen T€ 12.030 12,354 2,7 %
Mitarbeiter Anz. 1.713 1.795 4,8%

Im Zuge der beginnenden weltweiten Rezession verbuchten einzelne Tochter-
gesellschaften dann im vierten Quartal deutliche Rickgénge beim Auftrags-
eingang und teilweise auch beim Umsatz. Dennoch lag der Konzernumsatz im
Geschaftsjahr 2008/2009 mit 378,4 Mio. € um 13,6 % Uber dem Wert des
Vorjahres. Dieses Wachstum wurde nahezu vollstdndig organisch erzielt, also
nicht durch Zukdufe von Unternehmen, sondern aus dem bestehenden Portfolio
heraus. Das Ergebnis vor Finanzergebnis, Steuern und Abschreibungen
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(EBITDA) wuchs um 12,2 % auf 49,7 Mio. € und das Ergebnis vor Finanz-
ergebnis und Steuern (EBIT) um 14,0 % auf 38,9 Mio. €. Der Konzernjahres-
tiberschuss nach Anteilen Dritter schlieBlich erhdhte sich um 20,9 % auf 21,6
Mio. €.

Bei der Verzinsung des eingesetzten Kapitals, verstanden als Eigenkapital-
rendite vor Steuern, bewegten wir uns auf dem sehr hohen Niveau des
Vorjahres von rund 34 %.

Wie bereits im vergangenen Jahr haben wir auch 2008/2009 gut 12 Mio. € in
Sachanlagen investiert. Als Langfrist-Investor sehen wir in einer zeitgemalien
technischen Ausstattung eine Voraussetzung fir die Zukunftsfahigkeit der
Unternehmen.

Die Zahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter erhdhte sich von 1.713 auf
1.795. In diesem Zuwachs spiegelt sich noch die bis in den Herbst 2008 hinein
lebhafte Konjunktur.

Betrachten wir nun die Konzernbilanz. VVor dem Hintergrund des wirtschaftlichen
Booms ist die Bilanzsumme nochmals um knapp 10 % gewachsen und erreichte
rund 260 Mio. €. Das Eigenkapital im Konzern stieg auf rund 103 Mio. €, was
einer Eigenkapitalquote von fast 40 % entsprach. Ergénzend sei erwahnt, dass
im Einzelabschluss der GESCO AG die Eigenkapitalquote zum Bilanzstichtag bei
Uber 70 % lag. Der Goodwill im Konzernabschluss belief sich auf gerade einmal
6,2 % des Konzern-Eigenkapitals. Die liquiden Mittel betrugen zum Bilanz-
stichtag Uber 30 Mio. €. Der Verschuldungsgrad, definiert als Verhaltnis der
Nettofinanzverbindlichkeiten zum EBITDA, lag zum Bilanzstichtag unter dem
Faktor 1.

Konzern-Bilanzstruktur
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Damit weist die Konzernbilanz des Geschéaftsjahres 2008/2009 sehr gute
Relationen auf. Sie ist ausgesprochen gesund und verschafft uns angesichts der
Wirtschaftskrise eine vorteilhafte Ausgangsposition. Klar muss auch sein, dass
eine solch gesunde Bilanzstruktur kaum von heute auf morgen geschaffen
werden kann, sondern das Ergebnis einer Uber viele Jahre gepflegten soliden
Bilanzpolitik ist.



Meine sehr geehrten Damen und Herren,

im vierten Quartal des Geschéftsjahres 2008/2009 fielen auf einzelne Tochter-
gesellschaften die Schatten der Rezession. Die betroffenen Unternehmen trafen
umgehend Maflinahmen zur Kostensenkung und zur Anpassung der Kapazitaten,
beendeten Leiharbeitsverhaltnisse, lieBen befristete Arbeitsvertrage auslaufen,
fuhrten teilweise Kurzarbeit ein und holten fremdvergebene Tatigkeiten wieder
zurick ins Unternehmen. Auf der anderen Seite verstarkten sie ihre
Vertriebsaktivitdten und trieben Innovationen voran. Auch fiir die zunachst nicht
betroffenen Unternehmen der Gruppe wurde die Situation analysiert und
entsprechende MalRnahmen erarbeitet.

Wo standen wir am Ende des Geschéftsjahres 2008/2009? In welcher
Ausgangssituation befanden wir uns, als die Rezession mit Beginn des neuen
Geschaftsjahres 2009/2010 weite Teile unserer Gruppe erfasste?

Die guten bilanziellen Voraussetzungen hatte ich Ihnen gerade geschildert. Das
starke Eigenkapital, der niedrige Verschuldungsgrad und die Liquiditat sind
naturlich auch hilfreich bei der Versorgung mit Fremdkapital. Nach wie vor haben
sowohl die GESCO AG als auch die operativen Tochtergesellschaften Zugang zu
Bankenfinanzierungen. Somit sehen wir per Stand heute volle Handlungsfahig-
keit sowohl in Bezug auf Investitionen in den bestehenden Tochtergesellschaften
als auch in Bezug auf Unternehmensakquisitionen.

Im operativen Geschaft zeigt sich ein differenziertes Bild. Vier Tochtergesell-
schaften planen auf dem hohen Niveau des Vorjahres oder sogar mit Wachstum.
Die Mehrzahl der Unternehmen hat allerdings im Moment mit Ruckschlagen zu
kampfen — doch auch sie verfiigen Uber klare Vorteile im Wettbewerb. Unsere
Tochtergesellschaften sind in aller Regel gut positioniert, teilweise sogar Markt-
oder Technologiefuhrer. Ihre technische Ausstattung ist auf der Hohe der Zeit,
und sie haben Belegschaften, die auch in dieser schwierigen Phase mitziehen. In
Zeiten einer schweren Rezession bewerten Kunden nicht nur Qualitat und Preis,
sondern wollen auch ein Geflhl fur die wirtschaftliche Soliditat ihrer Lieferanten
bekommen. Dahinter steht natirlich die Sorge, dass der Lieferant ausfallt und
damit die eigene Lieferkette in Probleme gerat. Auch der Gesellschafter des
Lieferanten wird teilweise kritisch unter die Lupe genommen. Da ist es flr unsere
Tochtergesellschaften ausgesprochen hilfreich, wenn sie als Mehrheitsgesell-
schafter einen langfristig orientierten, wirtschaftlich gesunden Investor wie die
GESCO AG vorweisen kénnen.

Ein weiterer Pluspunkt im operativen Wettbewerb besteht im Moment darin, bei
Bedarf Uberhaupt investieren zu kénnen. Falls fir einen speziellen wirtschaftlich
interessanten Neuauftrag die Anschaffung von Maschinen oder Werkzeugen
erforderlich ist, dann sind unsere Tochtergesellschaften willens und in der Lage,
kurzfristig zu investieren.

Generell haben auch wir natirlich angesichts der Krise Investitionen auf den
Prifstand gestellt. Hier ist durchaus ein gewisser Spielraum flr Zurickhaltung,
denn ein Investitionsstau besteht an keiner Stelle. Allein in den vergangenen funf
Jahren haben wir knapp 50 Mio. € in das Sachanlagevermbgen unserer
Tochtergesellschaften investiert, um deren Wettbewerbsfahigkeit zu starken und
das enorme Wachstum der letzten Jahre Uberhaupt ermoéglichen zu kénnen.

Mit Blick auf das Personal verfolgen unsere Tochtergesellschaften bei aller

Notwendigkeit zur Einsparung zugleich das strategische Ziel, ihre Stamm-
belegschaften — soweit wirtschaftlich vertretbar — zu bewahren. Sie wollen damit
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den Verlust von Know-how ebenso vermeiden wie eine Beschadigung der
Attraktivitat als Arbeitgeber. In etlichen Unternehmen haben sich die Unter-
nehmensleitung und die nicht von Kurzarbeit betroffenen Kolleginnen und
Kollegen darauf verstandigt, ihrerseits einen Solidarbeitrag in Form von
Gehaltsverzicht zu erbringen.

Lassen Sie mich in diesem Zusammenhang erwdhnen, dass wir auch in diesem
Jahr unser Mitarbeiterbeteiligungsprogramm durchfiihren. Seit dem Boérsengang
bieten wir mit diesem Programm der Konzernbelegschaft den verbilligten Bezug
von GESCO-Aktien an. Wir sehen darin einen Beitrag zur Motivation und
mochten zugleich zur privaten Vermdgensbildung im Sinne der Altersvorsorge
anregen. Von diesem Angebot machen regelmaRig ein Viertel bis ein Drittel der
Konzernbelegschaft Gebrauch.

An dieser Stelle moéchte ich dem Management und den Belegschaften der
GESCO-Gruppe sehr herzlich danken. Sie haben in den zuriickliegenden
Boomjahren mehr als einmal das Unmogliche mdoglich gemacht, um die
Winsche der Kunden zu erflillen — und damit die hervorragenden Ergebnisse der
letzten Jahre erarbeitet. In der gegenwartigen Krise zeigen sie Verstandnis fir
die unumganglichen MaRnahmen und beweisen oft genug Solidaritat mit ihren
Kolleginnen und Kollegen. Dieser Dank gilt ausdricklich auch denjenigen
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern, die als Leiharbeitnehmer oder in befristeten
Arbeitsverhaltnissen beschaftigt waren und nun mangels Auslastung nicht mehr
in der GESCO-Gruppe tétig sein kénnen.

Sehr geehrte Damen und Herren,

wie sehen vor dem soeben skizzierten Hintergrund unsere Erwartungen fir die
Krise aus? Wie wird sich die GESCO-Gruppe in dieser massiven Rezession
bewahren?

Wie bereits erwahnt, rechnen einige gréRere Tochtergesellschaften auch fir das
Jahr 2009 damit, an die Rekorde des Vorjahres anknipfen oder sie sogar
Ubertreffen zu kénnen. Hier hilft uns unsere Strategie der Diversifizierung und der
Suche nach Nischenanbietern. Die Mehrzahl unserer Gesellschaften allerdings
ist von der Rezession getroffen und hat im operativen Geschaft teilweise kraftige
Ruckgénge zu verzeichnen. Die Situation ist schwierig, und wir wollen sie auf
keinen Fall beschoénigen. Dennoch sehen wir Chancen, dass einzelne Tochter-
gesellschaften nach der Rezession ihre Wettbewerbsposition verbessert haben
werden. Nicht jeder Wettbewerber ist solide finanziert, nicht jeder Wettbewerber
kann investieren.

Was erwarten wir fir das neue Geschéftsjahr 2009/20107? Naturlich war auch fir
uns eine Prognose schwierig. Die Vorhersagen der Forschungsinstitute, die
verschiedenen volkswirtschaftlichen Indikatoren und die Aussagen der
Branchenverbande zeichneten im Frihjahr in Summe ein ebenso disteres wie
uneinheitliches Bild. Wir haben uns entschieden, trotz dieser groRen Unsicher-
heit eine Planung vorzulegen und haben diese im Rahmen der Bilanzpresse-
konferenz am 25. Juni 2009 verdoffentlicht.

Wir rechnen fiir das laufende Geschaftsjahr 2009/2010 mit einem Konzern-
umsatz in einer GrofRenordnung zwischen etwa 280 Mio. € und 310 Mio. €.
Das Ergebnis wird Uberproportional sinken, wie es in den zurlckliegenden
Jahren ja zumeist auch Uberproportional gestiegen ist. Wir rechnen mit
einem Konzernjahreslberschuss nach Anteilen Dritter zwischen 7 Mio. € und



10,5 Mio. €, was einem Ergebnis je Aktie nach IFRS zwischen 2,31 € und 3,47 €
entspricht.

Am 12. August haben wir die Zahlen fir das erste Quartal des Geschéftsjahres
2009/2010 veroffentlicht. Der Auftragseingang sank um 47 %, er lag im ersten
Quartal des Vorjahres allerdings auch so hoch wie noch nie in der Unter-
nehmensgeschichte. Der Umsatz ging um rund 20 % zurtck und die Ergebnis-
kennzahlen erwartungsgemal noch starker. Das Eigenkapital lag bei 106 Mio. €
bzw. 38 % der Bilanzsumme. Die liquiden Mittel betrugen 27 Mio. €. In Summe
heil3t das: Wir verzeichneten einen kraftigen Riuckgang, wenn auch von einem
sehr hohen Niveau kommend. Aber wir waren mit einem Quartalstuberschuss
nach Anteilen Dritter von 2,5 Mio. € immer noch deutlich profitabel, was in diesen
Zeiten ja keine Selbstverstandlichkeit ist.
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2008/2009 2009/2010 Verand.
Auftragseingang TE 115.556 61.431 -46,8 %
Umsatz TE 92.365 73.580 -20,3 %
EBITDA TE 13.922 7.510 -46,1 %
EBIT TE 11.403 4.859 57,4 %
Konzernuberschuss
nach Anteilen Dritter TE B6.151 2.512 =59,2 %
EPS gem. IFRS € 2,03 0,83 59,1 %
Eigenkapital TE 103.285 105.685 23%
(31.03. bzw. 30.06.2008)
Eigenkapitalquote % 388 38,0 4,6 %
(31.03. bzw. 30.06.2003)
Liquiditat TE 30.385 26.984 11,2 %
(31.03. bzw. 30.06.2009)

Alles in allem entsprachen diese Zahlen fir das erste Quartal unseren
Erwartungen. Das zweite Quartal wird bei Umsatz und Ergebnis unter dem
ersten Quartal liegen. Fur das zweite Halbjahr erwarten wir dann zumindest eine
leichte technische Erholung, da der Lagerabbau bei den Kunden ein Ende findet
und einige Projekte, die von den Kunden lange hinausgezdgert worden waren,
nun konkret zur Vergabe anstehen. Erfreulicherweise scheinen die allgemeinen
volkswirtschaftlichen Prognosen diese verhalten positive Einschatzung zu
bestatigen. Vor dem Hintergrund der Zahlen des ersten Quartals haben wir die
Planung fur das Gesamtjahr bestatigt.

Meine sehr geehrten Damen und Herren,

als Fazit halte ich fest: Wir blicken auf extrem gute Jahre zurlck, 2009 wird
schwierig, 2010 vermutlich auch noch, aber mittelfristig sehen wir fir die
GESCO-Gruppe sehr gute Perspektiven. Unsere Tochtergesellschaften haben
gute Chancen, aus der Rezession mit groReren Marktanteilen und gefestigten
Kundenbindungen hervorzugehen. So gesehen wollen wir jetzt, inmitten der
Krise, die Startrampen fur den nachsten Aufschwung bauen.

Soweit der Ruckblick auf das Rekordjahr 2008/2009 und der Ausblick auf das
Rezessionsjahr 2009/2010. Ich Ubergebe nun das Wort an meinen
Vorstandskollegen Herrn Dr. Mayrose.



(Dr. Hans-Gert Mayrose)
Meine sehr geehrten Damen und Herren,

auch von meiner Seite ein herzliches Willkommen zu unserer diesjahrigen
Hauptversammlung.

Lassen Sie mich zunachst auf die Entwicklung am Kapitalmarkt und
anschlieRend auf das Thema Unternehmensakquisitionen eingehen.

Der Kapitalmarkt hat seit der letztjghrigen Hauptversammlung eine
atemberaubende Berg- und Talfahrt absolviert. Vor dem Hintergrund der
heraufziehenden weltweiten Rezession verbuchten die Aktienmarkte massive
Kursverluste. Seit ihrem Tiefpunkt im Marz 2009 haben die wesentlichen
Indizes dann allerdings wieder deutlich zugelegt.

Wie hat sich die GESCO-Aktie in diesem Umfeld behauptet?

Im Geschéaftsjahr 2008/2009 verlor unsere Benchmark SDAX 47 % an Wert,
wahrend unsere Aktie im gleichen Zeitraum einen Kursriuckgang von 33 %
verzeichnete. Bezogen auf das Kalenderjahr 2008 verbuchte der SDAX ein
Minus von 46 % gegenuber minus 20 % bei der GESCO-Aktie. Absolut
gesehen sind wir mit dieser Entwicklung natirlich sehr unzufrieden, relativ
betrachtet hat sich unsere Aktie besser als der SDAX geschlagen.
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Betrachtet man die Kursentwicklung seit der letzten Hauptversammlung, so
hat der SDAX gegenuber unserer Aktie die Nase vorn, aber er hatte ja auch
zuvor starker verloren. Der Blick auf die mittel- bis langfristige Entwicklung im
5- und im 10-Jahres-Zeitraum zeigt, dass unsere Aktie den SDAX jeweils
geschlagen hat, also durchaus das Zeug zum Outperformer hat.

Kursentwicklung GESCO-Aktie und SDAX
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Wenn Sie bereits im vergangenen Jahr Aktionar waren, dann konnten Sie im
Nachgang zur Hauptversammlung 2008 die Dividende von 2,42 €
vereinnahmen. Sie setzte sich zusammen aus einer Basis-Dividende von
2,20 € und einem Bonus von 0,22 €. Diesen Bonus hatten wir der
Hauptversammlung 2008 aus Anlass des 10jahrigen Borsenjubildaums im
Marz 2008 vorgeschlagen.

Uber die Héhe der Dividende fiir das Geschéftsjahr 2008/2009 Iasst sich
naturlich trefflich diskutieren. Sie wird bemessen fur ein exzellentes
Geschaftsjahr, das mit neuen Rekorden aufwartete, aber sie wird
beschlossen und ausgeschiittet in einem verschlechterten wirtschaftlichen
Umfeld.

Wie Sie wissen, verfolgen wir eine nachhaltige Dividendenpolitik, die seit
vielen Jahren unverandert ist und damit Ihnen als Aktiondren eine klare
Richtschnur an die Hand gibt. Wir streben an, jeweils rund 40 % des
Konzernjahresuberschusses nach Anteilen Dritter als Dividende an unsere
Aktionare auszuschitten. Etwaige grofere Einmaleffekte, die aulRerhalb der
normalen Geschéaftstatigkeit liegen, waren dabei gegebenenfalls zu
eliminieren. Mit den 2,50 €, die wir lhnen heute als Dividende fur das
Geschaftsjahr  2008/2009 vorschlagen, bleiben wir angesichts des
schwierigen Umfelds zwar ein Stiick unter der Zielmarke von 40 %, bieten
Ihnen aber nach unserer Uberzeugung eine attraktive Rendite. Ubrigens sei
darauf hingewiesen, dass bezogen auf das AG-Ergebnis die
Ausschuittungsquote sogar bei 75 % liegt. Gegenlber der Basis-Dividende
des Vorjahres ergibt sich eine Steigerung von rund 14 %.
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Hatten wir zum Zeitpunkt der Aufstellung des Dividendenvorschlags
Liquiditatsengpasse oder massive Schwierigkeiten bei der Versorgung mit
Fremdkapital gesehen, dann ware eine Ausschuttung in dieser Hohe kaum
zu verantworten gewesen. Da die GESCO AG aber die erforderlichen
Voraussetzungen erfillt, haben wir uns entschlossen, unserer Leitlinie treu zu
bleiben. Ihnen gegeniber sehen wir darin ein Stlick Berechenbarkeit.

Bereits auf der Hauptversammlung 2008 hatten wir Sie dariber informiert,
dass unsere Aktie im Juni 2008 in den SDAX aufgenommen wurde. Mittler-
weile sind wir recht stabil im Mittelfeld dieses Auswahlindex fur kleinere
Unternehmen der klassischen Branchen positioniert. Die Aufnahme in den
Index unterstitzt sicherlich die Wahrnehmung bei Investoren, Analysten und
Medien.

Sehr geehrte Damen und Herren,
soviel zur GESCO-Aktie und zum Kapitalmarkt.
Lassen Sie mich nun auf das Thema Unternehmensakquisitionen eingehen.

Im April 2009 haben wir zum ersten Mal seit zwei Jahren Uberhaupt wieder
ein Unternehmen gekauft, die Georg Kesel GmbH & Co. KG. Bevor ich lhnen
diesen Neuerwerb vorstelle, mochte ich lhnen zunéachst die Grinde flr
unsere Kaufzurlickhaltung in den letzten beiden Jahren erlautern.

Wie Sie wissen, beruht unser Geschaftsmodell von Anfang an auf zwei
Quellen des Wachstums: Auf der einen Seite die Entwicklung des
bestehenden Portfolios, und auf der anderen Seite der Erwerb neuer
Tochtergesellschaften. Die Suche nach Ubernahmekandidaten ist dabei ein
fortlaufender Prozess. Uber ein weitgespanntes Netzwerk von M&A-Beratern
und Unternehmensmaklern, Banken und Beratern, Wirtschaftsprifern und
Steuerberatern erhalten wir, je nach Markt- und Wirtschaftslage, zwischen
100 und 150 Angebote pro Jahr. Davon beschaftigen wir uns mit etwa 40 bis
45 Unternehmen naher, werten Zahlen aus, besuchen die Firma, geben
vielleicht ein erstes Kaufpreisangebot ab. In denjenigen Fallen, in denen wir
uns mit unserem Angebot durchsetzen kdnnen, fuhren wir in Zusammen-
arbeit mit unseren Wirtschaftsprifern im Jahr durchschnittlich rund finf Due
Diligences durch — um dann ein, zwei, maximal drei Unternehmen pro Jahr



zu erwerben. Wenn die Preise zu hoch sind oder unerwartete Risiken
auftreten, dann verzichten wir vollig auf den Erwerb. Was Sie letztlich als
Akquisition sehen, ist also gewissermallen die Spitze des Eisbergs eines
kontinuierlichen Prozesses.

In den letzten beiden Jahren war es nun schlichtweg so, dass die Verkaufer
die kiinftige Entwicklung ihrer Unternehmen extrem optimistisch einschatzten.
Selbst flr Gesellschaften, die traditionell eher magere Renditen erwirtschaf-
teten und erst 2007 oder gar 2008 vom breiten Boom profitierten, wurde die
Zukunft in leuchtenden Farben gemalt. Und letztlich ist es naturlich nur die
Zukunft, also die kinftigen Ertrage und Ausschittungen, die der Kaufer
erwirbt.

Entgegen landlaufiger Meinung ist der strittige Punkt bei der Kaufpreisfindung
weniger der sogenannte Multiple, also der Faktor, mit dem eine Kennzahl wie
der nachhaltige Ertrag eines Unternehmens multipliziert wird. Die
spannendere Frage lautet eher: Wo liegt eigentlich der nachhaltige Ertrag?
Auf welches Normalmal} fallen die Gewinne nach den Ausnahmejahren des
Booms zurlick? Gerade wir als Langfrist-Investor taten uns aus naheliegen-
den Griinden schwer, den grenzenlosen Optimismus der Verkaufer in Bezug
auf die Ertragskraft der Unternehmen zu teilen.

Nun sind Lucken zwischen den Erwartungen von Kaufer und Verkaufer nichts
Ungewdhnliches. Sie kbnnen mit einem sogenannten Besserungsschein bzw.
einer Earn-Out-Regelung Uberbrickt werden. Kaufer und Verkaufer teilen
sich dabei Chancen und Risiken der kunftigen Entwicklung — was ja nur fair
ist, wenn die Erwartungshaltungen auseinanderlaufen. In den Boomjahren
war genau dies aber nicht durchzusetzen. Praktisch kein Unternehmer lie}
sich auf Modelle der Risikoteilung ein. Damit lagen die Kaufpreiserwartungen
auf einem Bewertungsniveau, das wir nicht zu bezahlen gewillt waren. Selbst
in weit vorangeschrittenen Transaktionen muss man die Selbstdisziplin
aufbringen, an den selbstgesteckten MalRstédben festzuhalten und Deals dann
eben auch abzulehnen. Wie Sie sich vorstellen kbnnen, sind wir heute froh,
von unseren Prinzipien nicht abgewichen zu sein.

Im Verlauf des zweiten Halbjahres drehte sich die Situation bei vielen Unter-
nehmen, mit denen wir uns beschéftigten. Die Auftragseingange flachten ab,
die Kunden wurden zuritckhaltender, die monatlichen Zahlen wiesen Brems-
spuren auf. Eine Reihe von Projekten haben wir deshalb ausgesetzt.

Letztlich kann auch der optimistischste Unternehmer die Augen vor der
Realitat nicht verschliefien, und schon gar nicht vor seinem Auftragsbuch.
Deshalb sind variable Kaufpreiskomponenten und flexible Gestaltungen der
Transaktion heute bei den Unternehmern nicht mehr verpdnt, sondern das
Gebot der Stunde. Zudem sind nach unserer Erkenntnis viel weniger poten-
zielle Kaufer im Markt, was unsere Verhandlungsposition tendenziell starkt.

Ist also zu erwarten, dass wir in diesem Jahr Uber die Akquisition von Kesel
hinaus noch etliche Unternehmen erwerben?

Nicht unbedingt, denn die Bewertung der Firmen und die Einigung auf einen
Kaufpreis sind in Zeiten der Krise natirlich nicht einfacher geworden. Die
volkswirtschaftlichen Verwerfungen und die Umsatzruckgange in einigen
Branchen sind so gewaltig, dass selbst viele gesunde Unternehmen mit
langer positiver Historie in Schwierigkeiten geraten. Ich begegne derzeit
immer wieder gestandenen Unternehmern, deren Firmen 2009 zum ersten
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Mal in einer jahrzehntelangen Geschichte Verluste schreiben werden — nach-
dem 2008 das beste Jahr aller Zeiten war. Wo liegt hier der nachhaltige
Ertrag, der einer Kaufpreisfindung zugrunde liegt? Und ein Unternehmen zu
erwerben, von dem wir im Jahr der Anschaffung Verluste erwarten, wiirde
uns naturlich besonders schwerfallen.

Hinzu kommt, dass wir Unternehmen nicht an der Borse kaufen, sondern in
aller Regel von Privatpersonen erwerben. Wenn Sie als Anleger ein
borsennotiertes Unternehmen identifizieren, dessen aktuellen Preis Sie als
attraktiv bewerten, dann finden Sie in liquiden Markten einen Verkaufer, der
lhnen Anteile zu diesem Preis Uberlasst. Der mittelstdndische Unternehmer
aber, der uns gegenubersitzt, entscheidet alleine und souveran darlber, ob
er verkauft oder nicht. Und wenn das absolute Preisniveau nicht seinen
Vorstellungen oder auch seinen Anforderungen an die Altersvorsorge
entspricht, oder wenn der inmitten der Rezession erzielbare Kaufpreis nach
seinem Empfinden einfach nicht das Potenzial des Unternehmens
widerspiegelt — dann verkauft er eben nicht. Wer nicht aus Alters- oder
Gesundheitsgriinden unbedingt verkaufen muss, der wartet eben noch drei
Jahre, bis die Zahlen seines Unternehmens wieder auf einem aus seiner
Sicht angemessenen Niveau sind. Ob diese Rechnung aufgeht, steht auf
einem anderen Blatt, aber die Motivation ist zumindest nachvollziehbar.

Im Fazit heildt dies: Wir prifen auch in dieser Marktphase Unternehmen im
Hinblick auf eine Ubernahme, es gibt durchaus gute Chancen, aber eine
konkrete Prognose koénnen wir — wie immer bei diesem Thema — nicht
abgeben.

Sehr geehrte Damen und Herren,

soviel zum M&A-Umfeld. Dass Transaktionen trotz aller Schwierigkeiten
madglich sind, haben wir im April 2009 unter Beweis gestellt. Lassen Sie mich
Ihnen nun das neueste Mitglied der GESCO-Familie etwas ausfihrlicher
vorstellen, die Georg Kesel GmbH & Co. KG mit Sitz in Kempten im Allgau.
Das Unternehmen hat im letzten Jahr mit 45 Mitarbeitern rund 10 Mio. €
Umsatz erwirtschaftet.

Aktuelle Akquisition

Akquisition Georg Kesel GmbH & Co. KG, Kempten/Allgau (April 2009)

" 45 Mitarbeiter, rd. 10 Mio. € Umsatz

Nischenanbieter fur Werkzeugmaschinen,
insbes. Frasmaschinen, und Spanntechnik
" spezialitdt: Maschinen &=
fir das Frasen von

Lenkwellenzahnstangen

international ausgerichtet,
Vertriebsniederlassung

in China r.“ln."'a'

Die Grundung des Unternehmens datiert auf das Jahr 1889. Heute
positioniert sich Kesel gezielt als Nischenanbieter und ist in einigen seiner
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Tatigkeitsfelder Technologieflihrer. Das Angebot umfasst Werkzeugmaschi-
nen und Spannsysteme. Im Bereich der Werkzeugmaschinen hat sich Kesel
auf Frasmaschinen fir Zahnstangen und flir S&gebénder spezialisiert. Eine
Besonderheit sind Maschinen fir das Frasen von Lenkwellenzahnstangen,
die in erster Linie in der Automobilindustrie eingesetzt werden. In den letzten
Jahren hat das Unternehmen seine Internationalisierung verstarkt und eine
eigene Vertriebsniederlassung in China errichtet.

Akquisition Georg Kesel GmbH & Co. KG

® Nachfolgelésung v e
® GESCO AG erwirbt 90 %, & bono |

der Geschftsfihrer 10 % s E
[ o
: B - :
K EI 2 ‘1 it e

Wir haben Kesel im Rahmen einer Nachfolgeregelung gekauft. Der bereits im
Unternehmen tatige Geschaftsfihrer, Herr Klug, hat 10 % der Anteile
erworben. Derzeit leidet das Unternehmen naturlich auch unter der Wirt-
schaftskrise, doch mittelfristig sehen wir aufgrund der starken Expertise, der
guten Marktstellung und der teilweise vorhandenen technologischen Allein-
stellung gute Perspektiven. Die Verkaufer waren zu Zugestandnissen bei der
Kaufpreisgestaltung bereit, was uns die Entscheidung in diesem schwierigen
konjunkturellen Umfeld erleichtert hat.

Meine sehr geehrten Damen und Herren,

soviel zum Kapitalmarkt und zu Akquisitionen. Lassen Sie mich abschlie3end
kurz auf das 20jahrige Jubilaum der GESCO eingehen, das Herr Moller-
friedrich in seinen einleitenden Worten bereits erwahnte. Auch im Geschéfts-
bericht finden Sie einige Informationen zu diesem Thema. Die Grunder der
GESCO AG um Herrn Mollerfriedrich waren alle dem Mittelstand verbunden.
Sie hatten eine klare Vision: Sie wollten eine Holding grinden als
Dachgesellschaft einer Gruppe gesunder, Uberdurchschnittlich guter mittel-
standischer Industrieunternehmen. Die vielen ungeldsten Nachfolgefragen
betrachteten die Grinder als Investmentgelegenheiten. Die Holding sollte
Unternehmen identifizieren, prifen und erwerben, sie in die Gruppe
integrieren und anschlieRend betreuen. Die einzelnen Beteiligungen sollten
operativ unabhangig agieren, in finanziellen und strategischen Fragen aber
von der Muttergesellschaft aktiv unterstitzt werden.

Die Holding selbst sollte eher schlank organisiert sein, die Gruppe dezentral
geflihrt werden, mit operativer Verantwortung vor Ort in den einzelnen
Gesellschaften. Die Investments waren langfristig angelegt, der Weiter-
verkauf war nie das Ziel. Sanierungsfalle standen nicht im Fokus.
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Im Mai 1989 wurde die GESCO Industrie Holding GmbH gegriindet, die noch
im Dezember desselben Jahres in eine Aktiengesellschaft umgewandelt
wurde. Um die Wachstumschancen der Gesellschaft zu vergroRern, war von
vornherein der Borsengang als Ziel ins Auge gefasst. Am 24. Marz 1998 war
es soweit: die GESCO AG erblickte das Licht des Kapitalmarkts. Sie erinnern
sich, dass wir im letzten Jahr das 10jahrige Borsenjubilaum feiern konnten.

Heute besitzt die GESCO AG 14 direkte operative Tochtergesellschaft sowie
ein Reihe von Enkelgesellschaften im In- und Ausland, sie ist am
Kapitalmarkt und in der M&A-Szene etabliert und geniel3t bei Unternehmern
den Ruf, bei ihr sein Unternehmen in gute Hande geben zu kénnen.

Meine sehr geehrten Damen und Herren,

natirlich wurde das Geschaftsmodell der GESCO AG seit der Griindung vor
20 Jahren weiterentwickelt, verfeinert und gescharft, aber der konzeptionelle
Kern blieb im Wesentlichen unverandert. Er setzt auf Unternehmertum und
auf Nachhaltigkeit, auf technologische Exzellenz und auf leistungsbereite,
qualifizierte Belegschaften und Geschéaftsfiihrer. Wir alle in der GESCO-
Gruppe verstehen uns als Uberzeugungstater, die voll und ganz hinter
diesem Modell stehen und in ihm gerade in Krisenzeiten einen zuverlassigen
Kompass sehen.

Wir wirden uns freuen, wenn Sie die Entwicklung der Gesellschaft auch in
Zukunft als Aktionare begleiten wirden.
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