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HV-Bericht GESCO AG

Zu ihrer diesjahrigen Hauptversammlung lud die Wuppertaler Beteiligungsgesellschaft GESCO AG ihre An-
teilseigner fir den 24. August 2006 wie bereits in den Vorjahren in die altehrwiirdige Stadthalle in Wup-
pertal ein. Der Aufsichtratsvorsitzende Klaus Mollerfriedrich begriiRte die rund 450 Aktionare, Gaste und
Vertreter der Presse, darunter Alexander Langhorst von GSC Research, und erteilte nach der Erledigung
der Ublichen einleitenden Hinweise und Formalien den beiden Vorstandsmitgliedern Robert Spartmann
und Dr. Hans-Gert Mayrose das Wort.

Bericht des Vorstands

Nach der Begriiiung der Teilnehmer zeigte sich Vorstandsmitglied Robert Spartmann sehr erfreut tiber den
Geschéftsverlauf des Jahres 2005/2006, welches in mehrerlei Hinsicht ein besonderes Jahr fir die GESCO
gewesen sei. So konnte die Gesellschaft im operativen Geschaft ein Rekordjahr absolvieren, an der Borse
wurden erfolgreich eine Kapitalerhéhung platziert und zugleich auch neue Hochstkurse markiert, und mit
dem Erwerb der Domer-Gruppe konnte auch das externe Wachstum vorangebracht werden. Die im ver-
gangenen Jahr kurz vor der Hauptversammlung (siehe hierzu auch den HV-Bericht 2005 von GSC Research)
erworbene Démer-Gruppe ist in der Umformtechnik tatig und erwirtschaftet mit gut 80 Mitarbeitern einen
Umsatz von rund 11 Mio. EUR und wurde im Rahmen einer klassischen Nachfolgeregelung erworben. In
die Zahlen des Geschéftsjahres 2005/2006 ist die Gesellschaft nach Angabe von Herrn Spartmann mit
vier Monaten eingeflossen und wird ab dem laufenden Geschéftsjahr erstmals mit einem vollen Geschéfts-
jahr konsolidiert.

Weitere Veranderungen im Konsolidierungskreis haben sich durch die Ausweitung der Beteiligung des Ge-
schaftsflihrers der Paul Breier Werkzeug- und Maschinenbau GmbH & Co. KG von 10 auf 20 Prozent so-
wie der Beteiligung der beiden Geschéftsflhrer der Dérrenberg Edelstahl mit jeweils 5 Prozent am Unter-
nehmen ergeben. Die jlingst erworbene Frank Walz- und Schmiedetechnik GmbH wird erst im laufenden
Geschéftsjahr zeitanteilig mit fiUnf Monaten in das Rechenwerk der GESCO AG einflieRen, so Herr Spart-
mann weiter.

Das abgelaufene Geschaftsjahr 2005/2006 war ein auf3ergewdhnlich erfolgreiches Geschaftsjahr fir die
GESCO und konnte die Rekordwerte des Vorjahres nochmals signifikant Gbertreffen, wie Herr Spartmann
stolz feststellte. So hielten die sonderkonjunkturell bedingten Einflisse bei einigen Tochtergesellschaften
l&nger als erwartet an und machten ein Ubertreffen der urspriinglichen Planungen méglich. Insgesamt
konnten die Umsatzerlése um 21,9 Prozent auf 234,3 (Vj.: 192,2) Mio. EUR ausgeweitet werden. Davon
entfallen 3,6 Prozentpunkte des Anstiegs auf den Zukauf von Démer, der ganz iberwiegende Teil, ndm-
lich 18,3 Prozentpunkte, ist jedoch auf organisches Wachstum innerhalb der Unternehmensgruppe zurtick-
zufihren. Qualitativ ist der deutliche Zuwachs nach Vorstandsangabe jeweils halftig auf Mengenwachs-
tum und auf Materialpreiserhéhungen zuriickzufihren.

Uberproportional zum Umwachs konnte das EBITDA um 33 Prozent auf 26,79 (20,11) Mio. EUR zulegen und
dabei von Effekten der Fixkostendegression profitieren. Angesichts kaum veranderter Abschreibungen
kletterte das EBIT um 50,2 Prozent von 12,51 auf 18,79 Mio. EUR, das Ergebnis vor Steuern lag mit 17,11
nach 11,85 Mio. EUR um gut 44 Prozent Uiber dem vergleichbaren Vorjahreswert.

Auf der Basis einer annadhernd konstanten Steuerquote und wenig veranderter Anteile Dritter ergibt sich ge-
genuber dem Vorjahr ein um 50 Prozent gestiegener Konzern-Jahresiiberschuss von 9,32 (6,22) Mio. EUR
oder 3,39 (2,49) EUR je Aktie, wobei hier die unterjahrig erfolgte Kapitalerhéhung auf nunmehr 2,749 Mil-
ionen Aktien bereits vollstdndig bertcksichtigt ist. Trotz der hierdurch erfolgten deutlichen Ausweitung des
Eigenkapitals konnte die Eigenkapitalrendite vor Steuern im Vergleich zum Vorjahr auf 30,4 nach zuvor
28,4 Prozent ausgeweitet werden.

Sehr zufrieden zeigte sich Herr Spartmann auch mit Blick auf die erneut verbesserten Bilanzrelationen des
GESCO Konzerns mit einer Eigenkapitalquote von 32,3 Prozent. Hierbei steht einem Eigenkapital in H6he
von 56 Mio. EUR lediglich eine Goodwill-Position in der GrélRenordnung von 5,5 Mio. EUR gegenuber,
und auch die Netto-Verbindlichkeiten weisen mit dem knapp 1,5-fachen (2-fachen) des EBITDA einen her-
vorragenden Wert auf, wie der Vorstand weiter ausfiihrte. Die Zahl der Mitarbeiter erhdhte sich im abge-
laufenen Geschéftsjahr durch den Erwerb der Démer-Gruppe auf 1.329 und betragt nach der jingst er-
folgten Ubernahme der Frank Walz- und Schmiedetechnik GmbH inzwischen rund 1.500.
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Im Anschluss kam Herr Spartmann auf die Entwicklung der wesentlichen Tochtergesellschaften im Berichts-
jahr zu sprechen. Demnach erbringt die grof3te Tochtergesellschaft, die Dérrenberg Edelstahl GmbH, mit
ihren insgesamt vier Geschéaftsfeldern einen Full Service rund um den Werkzeugedelstahl und beliefert in
erster Linie Kunden aus den Branchen Maschinenbau und Automotive. Operativ blickt die Gesellschaft auf
ein aulerst erfolgreiches Jahr 2005 zurick, in dem die Umsatzerlése um rund 30 Prozent auf 118 Mio. EUR
ausgeweitet werden konnten, wobei dieser Anstieg in nennenswertem Umfang auf Materialpreiserh6hungen
zuriickgeht. Die SVT GmbH, ein Produzent von Anlagen zum Be- und Entladen von Schiffen, Tank- und
Kesselwagen mit flissigen und gasférmigen Stoffen, konnte die Umsatzerlése um 22 Prozent auf Gber 26
Mio. EUR ausweiten und den Exportanteil auf Gber 75 Prozent steigern. Ein wachstumsstarkes Spezial-
gebiet von SVT sind Verladeeinrichtungen fir verflissigtes Erdgas (sogenanntes LNG).

Der Umsatzrickgang um gut 14 Prozent auf 14 Mio. EUR bei der MAE Maschinen- und Apparatebau
Gotzen GmbH & Co. KG, dem Weltmarktflihrer bei automatischen Richtmaschinen und Radsatzpressen,
geht vornehmlich auf eine erhéhte Entwicklungsleistung zuriick. Das Unternehmen hat nach Angabe von
Herrn Spartmann ein neuartiges Maschinenkonzept auf den Markt gebracht, welches das Richten von
Grofiteilen bis zu 20 Metern Lange ermdglicht. AstroPlast Kunststofftechnik konnte den hohen Umsatz-
wert des Jahres 2005 mit 13 Mio. EUR erneut erreichen. Sehr zufrieden zeigte sich der Vorstand auch
mit der bisherigen Entwicklung der im letzten Jahr erworbenen Domer-Gruppe, die im vergangenen Ge-
schaftsjahr einen Umsatz von 11,8 Mio. EUR erzielt hat. Die Setter-Gruppe, Produzent von Stabchen aus
Papier und Kunststoff, die in der StiRwaren- und Hygieneindustrie eingesetzt werden, ist ebenfalls zu Gber
75 Prozent im Exportgeschaft tatig und konnte das Geschaftsvolumen um gut 9 Prozent auf 11,6 Mio.
EUR ausweiten.

Die Entwicklung der Portfoliounternehmen im abgelaufenen Geschéaftsjahr ist nach Ansicht von Herrn Spart-
mann Beleg fiir die Richtigkeit des unternehmerischen Konzepts bei der GESCO AG. Dennoch mahnte er
zur Zurtickhaltung und konstatierte, dass die Rekordergebnisse des abgelaufenen Geschaftsjahres und
die Uberdurchschnittlichen Steigerungsraten nicht zu tbertriebener Euphorie mit Blick auf die weitere Ent-
wicklung in der Zukunft verleiten sollten und dass Steigerungsraten von 50 Prozent beim Ergebnis fiir eine
Gruppe wie die GESCO sicherlich nicht als typisch anzusehen sind. Die Konzern-Tochtergesellschaften
bewegen sich nach Vorstandsangabe allesamt in etablierten Markten, welche nicht durch tGberdurchschnitt-
lich hohe Wachstumsraten gekennzeichnet sind, zudem konnte man im Berichtsjahr von sonderkonjunk-
turellen Entwicklungen profitieren.

Im ersten Quartal 2006/2007 konnte die inzwischen ausgelaufene Sonderkonjunktur erfreulicherweise durch
die positive wirtschaftliche Entwicklung mehr als kompensiert werden. So erhohte sich der Auftragseingang
in den ersten drei Monaten um 9 Prozent auf 63 Mio. EUR, die Umsatzerlose kletterten um 13,2 Prozent
auf 60,3 (58,2) Mio. EUR. Erneut deutlich Gberproportional entwickelten sich die Ergebniskennzahlen. Das
EBIT kletterte um 27,9 Prozent auf 5,22 (4,08) Mio. EUR, das Konzernergebnis legte um 26 Prozent auf
2,52 (2,0) Mio. EUR zu, was einem Ergebnis je Aktie von 0,92 (0,80) EUR entspricht.

Fir das Gesamtjahr halt die Unternehmensleitung an der anlasslich der Bilanzpressekonferenz angekiin-
digten Zielsetzung eines Umsatzvolumens von 245 Mio. EUR bei einem Konzernergebnis von 9,8 Mio. EUR
fest. Durch die jingste Akquisition wird sich das Umsatzvolumen auf voraussichtlich 253 Mio. EUR erhéhen,
ein Ergebnisbeitrag ist, wie bei neu erworbenen Gesellschaften bedingt durch die Aufwendungen im Zu-
sammenhang mit der Akquisition Ublich, zunachst noch sehr gering, so dass der Vorstand nach eigener
Angabe das Ergebnisziel unverandert bei 9,8 Mio. EUR sieht.

Dr. Hans-Gert Mayrose berichtete den Anteilseignern im zweiten Teil der Vorstandsausfiihrungen Gber den
erfreulichen Kurszuwachs der GESCO-Aktie im Berichtszeitraum um rund 65 Prozent, die gestiegene Han-
delsliquiditat des Papiers mit inzwischen rund 8.500 gehandelten Aktien am Tag nach zuvor rund 5.000
sowie Uber die deutliche Outperformance der Benchmark SDAX, aber auch von MDAX und DAX. Neben
der guten Entwicklung der Fundamentaldaten des Unternehmens wird die positive Kursentwicklung nach
Einschatzung von Dr. Mayrose durch die seit dem Bérsengang gepflegte offene, aktive und transparente
Berichterstattung und Kommunikation mit dem Kapitalmarkt gestitzt.

Am Unternehmenserfolg des Geschaftsjahres 2005/2006 sollen die Anteilseigner mit einer auf 1,25 (0,90)
EUR angehobenen Dividendenzahlung beteiligt werden, der Vorschlag an die Hauptversammlung bein-
haltet nach Vorstandsangabe ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen der Starkung der Innenfinanzierungs-
kraft einerseits und der Beteiligung der Aktiondre am Unternehmenserfolg auf der anderen Seite. Mit Blick
auf die Hohe der jahrlichen Ausschiittungen bekraftigte Dr. Mayrose, dass eine Quote von etwa 40 Pro-
zent des Konzern-Jahrestberschusses hier als Richtschnur anzusehen ist.

Seite 4 GS c.;&




GESCO AG 24.08.2006

Positiv wertete der Vorstand auch die im September 2005 erfolgreich am Markt platzierte Kapitalerhdhung,
deren Hintergriinde bereits auf den Hauptversammlungen der Jahre 2004 und 2005 ausfihrlich dargelegt und
diskutiert worden sind. Insgesamt wurde das Kapital um knapp 10 Prozent durch Ausgabe von 249.000
neuen Aktien zu einem Preis von 27,40 EUR erhoht, der Netto-Mittelzufluss fir die GESCO AG betrug rund
6,7 Mio. EUR. Platziert wurden die neuen Aktien bei institutionellen Investoren mit Sitz in Deutschland und
der Schweiz sowie in geringerem Umfang in GroRbritannien. Die Platzierung wurde durch eine viertagige
Roadshow begleitet, und das Emissionsvolumen war trotz eines in der Nahe des seinerzeit aktuellen Bor-
senkurses liegenden Ausgabepreises mehrfach tberzeichnet.

Dr. Mayrose erlduterte im weiteren Verlauf seiner Ausfihrungen noch einmal die Ziele dieser Malinahme.
Im Mittelpunkt steht dabei die Verwendung der eingeworbenen Mittel zur Finanzierung von weiterem Un-
ternehmenswachstum und der Verwendung im Rahmen von Akquisitionen. Hierbei erfolgt ein Mix aus
Eigenkapital und Fremdkapitalfinanzierung, wie zuletzt bei der Démer-Gruppe oder Frank gesehen. Die
neu erworbenen Konzernunternehmen sollen zum Konzernergebnis soviel Ertrag beisteuern, dass das
Ergebnis je Aktie mindestens konstant bleibt und somit keine Griinde fir einen Kursrickgang entstehen.
Hierdurch werden die Nachteile fir den Aktionar aus der Verwasserung infolge des Bezugsrechtsaus-
schlusses kompensiert.

Auch die jiingste Ubernahme, die Frank Walz- und Schmiedetechnik GmbH, erfolgte im Rahmen einer
altersbedingten Nachfolgeregelung, so Dr. Mayrose weiter. Die Wurzeln dieses Unternehmens aus Hatz-
feld in Nordhessen reichen 170 Jahre zurtick, seinerzeit wurde es als "Reddinghduser Hammer" gegrin-
det. Heute ist Frank die fuhrende Schmiede fur Verschleilteile der Landtechnik, Erntetechnik und Land-
schaftspflege in Europa, und das Unternehmen beliefert mit einem breiten Programm an Walz- und Schmie-
deteilen sowohl als Erstausstatter die Landmaschinenindustrie als auch den Fachhandel. Die Marke
"Frank" besitzt in den relevanten Fachzielgruppen einen sehr guten Ruf und steht dort fir Qualitat und
Zuverlassigkeit.

Die Gesellschaft produziert iberwiegend am Stammsitz in Nordhessen sowie in geringerem Umfang auch
in Ungarn bei einer Tochtergesellschaft, und mit gut 200 Mitarbeitern erzielt das Unternehmen einen Um-
satz von gut 20 Mio. EUR, wovon 40 Prozent direkt in den Export gehen. Infolge der Belieferung der deut-
schen Landmaschinenindustrie bewegt sich die indirekte Exportquote mit gut 80 Prozent allerdings deut-
lich darliber. Kiinftige Wachstumspotenziale bestehen nach Angabe von Dr. Mayrose aufer in den Markten
in Osteuropa auch bei der Gewinnung von Energie aus nachwachsenden Rohstoffen, der sogenannten
Bio-Energie.

Mit Blick auf den Markt fur Unternehmensakquisitionen berichtete der Vorstand von einer seit Jahresbeginn
zu beobachtenden spurbaren Belebung, dennoch entspricht die Uberwiegende Anzahl der jahrlich rund
100 bis 120 eingehenden Angebote nicht den strengen Anforderungen der GESCO AG. Wenngleich zu-
letzt zu beobachten ist, dass Eigentiimer von eher schwachen Unternehmen in Zeiten einer leichten wirt-
schaftlichen Erholung versuchen, schnell Kasse zu machen, sind am Markt weiterhin auch etliche gute und
gesunde Unternehmen vorhanden. Aktuell prift die Verwaltung laut Dr. Mayrose eine Reihe von Akquisi-
tionsobjekten und sieht durchaus gute Chancen, im laufenden Jahr noch einen weiteren Unternehmens-
erwerb zu tatigen. Konkrete Prognosen hierzu sind jedoch, wie bereits in der Vergangenheit Ublich, nicht
maglich.

Abschliefiend ging Dr. Mayrose noch auf die Einschrankungen des Testats fur den Einzel- und den Kon-
zernabschluss ein. Diese Einschrankungen auf Basis des nach IFRS erstellten Zahlenwerks resultieren
aus der Nichtoffenlegung der Kaufpreise und der Ergebnisse der einzelnen Tochterunternehmen. Beim
Einzelabschluss bezieht sich die Einschrankung auf die nicht erfolgte Angabe der Ergebnisse der Toch-
tergesellschaften. Dr. Mayrose begriindete diese Vorgehensweise der Unternehmensleitung damit, dass
bei einer Offenlegung das operative Geschéaft der Tochtergesellschaften und damit letztlich auch das Ge-
schaft der GESCO als Beteiligungsgesellschaft in Mitleidenschaft gezogen wiirde und dass sich das Ma-
nagement daher fir den Verstol3 gegen den aktuellen Stand der Bilanzierungsvorschriften habe ent-
scheiden mussen.

Diese MalRnahme, welche laut Vorstand im Vorwort des Geschéftsberichts ausfihrlich erlautert wird, dient
letztlich dem Schutz und der Mehrung des Vermoégens der Aktionare. Der Transparenzgedanke, zu wel-
chem sich die Unternehmensleitung ausdriicklich bekannt hat, muss jedoch nach ihrer Auffassung dort
eine Grenze finden, wo dieser droht, den Gegenstand der Berichterstattung zu beschadigen.
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Allgemeine Aussprache

Als erster Redner meldete sich Rechtsanwalt Thomas Hechtfischer, Geschéaftsfiihrer der Deutschen Schutz-
vereinigung fir Wertpapierbesitz (DSW), zu Wort und stellte fest, dass es sich bei der GESCO AG um einen
ganz besonderen Fall handelt, weil diese Gesellschaft in 2005/2006 erneut Umsatz und Ergebnis steigern
konnte, ihr bisher bestes Geschaftsjahr in der Firmengeschichte erzielt hat und dennoch vom Wirtschafts-
prufer nur ein eingeschranktes Testat erhalten hat. Wenngleich die DSW im Regelfall immer besonderen
Wert auf die gréRtmogliche Transparenz bei einem Unternehmen legt, wiirde der Erfolg der GESCO AG
wohl von einer Offenlegung der Einzelergebnisse der Tochtergesellschaften in Mitleidenschaft gezogen und
das Unternehmen nicht so erfolgreich im Markt agieren kénnen. Vor diesem Hintergrund und unter Berlck-
sichtigung des spezifischen Geschaftsmodells kann auch die DSW die Vorgehensweise der Gesellschaft
akzeptieren, so Herr Hechtfischer weiter.

Positiv wertete der Aktionarsschitzer die im Jahresvergleich erneut erhdhte Dividendenausschittung an die
Anteilseigner, bewertete die absolute Hohe von 1,25 EUR bei einem Ergebnis je Aktie von 3,99 EUR aller-
dings als eher zurlickhaltend und bat den Vorstand um eine Aussage zur kinftig geplanten Ausschuttungs-
politik des Unternehmens.

Nach Angabe von Dr. Mayrose ist bei dieser Fragestellung immer ein Kompromiss zwischen der Beteili-
gung der Aktionare am Unternehmenserfolg auf der einen Seite und der Starkung der Innenfinanzierungs-
kraft auf der anderen Seite zu finden, jeweils auch unter Beriicksichtigung der im Unternehmen vorhan-
denen Verbindlichkeiten. Bezogen auf das Jahresergebnis 2005/2006 erinnerte der Vorstand an die ent-
haltenen Sondereffekte auf der Ergebnisseite, die im Unternehmen thesauriert werden sollen, um die jetzige
und kinftige Ertragskraft der GESCO AG zu starken. Weiterhin gilt als Zielsetzung eine 40-prozentige Aus-
schittungsquote in Bezug auf das jeweilige Konzernergebnis, wobei ergebniserhdhende Sondereffekte
hierbei nicht berlcksichtigt werden und im Unternehmen verbleiben sollen.

Nahere Angaben erbat Herr Hechtfischer auch in Bezug auf den Ausblick fir das laufende Geschéaftsjahr,
und er erkundigte sich unter Hinweis auf das Ergebnis im ersten Quartal 2006 danach, ob es mdglich ist,
dem Vorstand eine "Anpassung nach oben zu entlocken". Dr. Mayrose stimmte der Diagnose des Aktionars-
schitzers insoweit zu, als dass sich das konjunkturelle Umfeld aufgehellt und diese Entwicklung zu einer
Stabilisierung auf der Nachfrageseite gefiihrt hat, die Mdglichkeit einer Anhebung der erst jiingst bekannt
gegebenen Jahresziele kann daraus laut Vorstand allerdings noch nicht abgeleitet werden. Zudem war
das erste Quartal im Vorjahr das schwachste, so dass auch der Anstieg im direkten Vergleich nicht tGber-
bewertet werden sollte. Mit Blick auf die Jahresprognose verwies Dr. Mayrose noch darauf, dass man bei
einer Hochrechnung des Ergebnisses des ersten Quartals auf ein ganzes Jahr in etwa die nach wie vor
gultige Jahresprognose erhalt.

Mit Blick auf die jingste Akquisition flhrte der Vorstand ergdnzend aus, dass sich diese im laufenden Ge-
schaftsjahr zwar auf der Umsatz-, aber noch nicht auf der Ergebnisseite niederschlagen wird und dass sich
Zukaufe, bedingt durch die Kosten der Akquisition und Konsolidierung, in der Regel erst nach etwa einem
Jahr auch beim Ergebnis bemerkbar machen. Auch mégliche weitere Zukaufe im laufenden Jahr werden
sich nur bedingt erhéhend auswirken, da diese nur zeitanteilig konsolidiert werden kénnen.

Zufrieden zeigte sich Herr Hechtfischer auch mit dem Kursverlauf der GESCO-Aktie, die sich in den ver-
gangenen Wochen deutlich vom Gesamtmarkt abkoppeln konnte und einen Wert von in der Spitze tber
40 EUR erreicht hat. Angesprochen auf den fairen Wert und inwieweit Kursziele von Analystenseite im Be-
reich von 47 EUR realistisch sind antwortete Dr. Mayrose, dass die Aktie auf Basis der Planzahlen flr das
laufende Geschéftsjahr in etwa mit einem KGV von 11 bewertet wird. Wenngleich die in der Vergangen-
heit immer zu beobachtende Unterbewertung der GESCO AG damit inzwischen beseitigt ist, halt die Unter-
nehmensleitung dauerhaft auch eine Bewertung auf Basis eines KGV zwischen 12 und 13 flr erreichbar,
so dass die im Umlauf befindlichen Kursziele fur die Aktie von 47 EUR nicht unrealistisch erscheinen.

Auf die erganzende Frage, inwieweit nach dem deutlichen Kursanstieg der vergangenen Jahre und der mit
rund 2,75 Millionen Aktien nach wie vor geringen Aktienzahl ein Aktiensplit ein Thema ist, erklarte Herr
Spartmann, dass ein solcher derzeit nicht geplant ist. Eine Erhéhung der Aktienzahl ist nach seiner Ein-
schatzung eher im Rahmen einer Barkapitalerh6hung vorstellbar und sinnvoll, da hierdurch dem Unter-
nehmen neue Mittel zuflieBen wirden. Wie in der Vergangenheit ist eine solche Malinahme allerdings nur
im Fall eines konkreten Akquisitionsprojekts und eines vorhandenen Eigenmittelbedarfs zu erwarten.
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Abschlielend erkundigte sich der DSW-Sprecher mit Blick auf die im Geschéaftsbericht vorgestellten Port-
foliounternehmen nach den ersten Erfahrungen mit dem Neuerwerb Démer-Gruppe aus dem letzten Jahr,
nach den Griinden fiir den Immobilienerwerb bei Dorrenberg sowie den fir das laufende Jahr erwarteten
rucklaufigen Umséatzen bei MAE. Nach Aussage von Dr. Mayrose haben sich die Erwartungen an den Zu-
kauf Démer bisher voll erflllt, im Rahmen der Integration konnten zudem noch einige interessante Poten-
ziale identifiziert werden, die in der Zukunft gehoben werden sollen.

Der Erwerb der Immobilie bei der Dorrenberg-Gruppe steht nach Vorstandsangabe im Zusammenhang
mit der dortigen Sparte Edelstahlhandel, einem von insgesamt vier Geschéaftsfeldern der Gruppe. In die-
sem Geschéft ist eine hohe Lieferfahigkeit (innerhalb von 24 Stunden) nétig und wichtiger Erfolgsfaktor
im Markt, so dass hierfur eine entsprechende Lagerhaltung unausweichlich ist. Das bisher hierfiir zur Ver-
figung stehende Gelande war jedoch in Bezug auf weitere Wachstumsmaoglichkeiten sehr eingeschrankt,
so dass eine sich bietende Gelegenheit zum Erwerb einer benachbarten Immobilie im Berichtszeitraum
genutzt wurde. Neben den Wachstumspotenzialen fir den weiterhin zunehmenden Stahlhandel ergeben
sich aus der angewachsenen Flache auch zusatzliche Potenziale fir die Gbrigen drei Geschéaftsfelder der
Dérrenberg-Gruppe.

Bezugnehmend auf die erwarteten eher ricklaufigen Umsatze bei MAE berichtete Dr. Mayrose, dass diese
Gesellschaft Weltmarktfihrer in den Bereichen Richtmaschinen und Radsatzpressen ist, vor diesem Hin-
tergrund im Markt eine Sonderstellung einnimmt und somit die Geschaftsvolumina nicht beliebig steigern
kann. DarUber hinaus hat die Neuentwicklung von grofden Richtmaschinen zu zusatzlichen Belastungen
innerhalb der Forschung und Entwicklung (F&E) und der Fertigungskapazitat gefihrt, die Resonanz des
Markts auf die Neuentwicklung ist laut Vorstand jedoch sehr gut und verspricht fur die Zukunft weiteres
Potenzial.

Auch Frau Cebulla, Sprecherin der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (SdK), zeigte sich sehr erfreut
tiber das vorliegende Zahlenwerk und das Ubertreffen des bereits sehr guten Vorjahresergebnisses. Beson-
ders positiv hob die Aktionarsschuitzerin dabei hervor, dass sich alle Tochtergesellschaften gleichsam po-
sitiv entwickelt haben. Vor diesem Hintergrund und unter Beachtung des spezifischen und auf Marktnischen
fokussierten Geschaftsmodells aullerte sie auch Verstandnis fiir die vom Management ergriffenen Schutz-
mafinahmen und die Nichtoffenlegung der Ergebnisse der einzelnen Tochtergesellschaften. Angesichts
der positiven Unternehmens- und Kursentwicklung der GESCO konstatierte die SdK-Vertreterin, dass auch
der Kapitalmarkt diese Vorgehensweise und das aus formalen Griinden daher eingeschrankte Testat eben-
so akzeptiert, wie dies auch die SdK tut.

Im Zusammenhang mit den bereits seit LAngerem zum Verkauf stehenden Immobilien im GESCO-Kon-
zern bat Frau Cebulla um eine Einschatzung des Vorstands hinsichtlich des hierfir noch benétigten Zeit-
horizonts. Dr. Mayrose bekraftigte im Rahmen seiner Antwort nochmals das Bestreben, sich von diesen
Bestanden zu trennen, das aktuelle Marktumfeld fiir Gewerbeimmobilien trage jedoch nicht zur Beschleu-
nigung dieser Bemihungen bei. Im Berichtsjahr konnte eine Immobilie bei der Alro GmbH zu plus/minus
Null veraufRert werden, die tbrigen Objekte sind derzeit weitgehend vermietet und stehen mit einer vor-
sichtigen Bewertung in den Biichern.

Befragt nach der Hohe der Vorstandsbeziige antwortete Herr Spartmann, dass man zur Errechnung der
individuellen Vorstandsbeziige den im Geschaftsbericht ausgewiesenen Wert einfach durch zwei teilen
kann. Auf erganzende Frage flihrte die Verwaltung aus, dass keine Beratervertrage mit ehemaligen Vor-
standsmitgliedern oder Mitgliedern des Aufsichtsrats bestehen. Der Anstieg der Aufsichtsratsvergttung
im Vergleich zum Vorjahr resultiert aus dem Anstieg des variablen Anteils, der seit der Beschlussfassung
der letztjahrigen Hauptversammlung an den Konzernerfolg gekoppelt ist.

Abschlieend kritisierte Frau Cebulla die in der Tagesordnung vorgesehene Verankerung der Méglichkeit
einer Beschrankung der Frage- und Redezeit in der Unternehmenssatzung und kindigte an, gegen diese
Beschlussvorlage zu votieren. Der Aufsichtsratsvorsitzende betonte im Zuge seiner Antwort, dass bei der
GESCO AG wie bereits in der Vergangenheit weiterhin sehr offen mit den Aktionaren auf der Hauptver-
sammlung diskutiert werden soll. Die vorgesehene Verankerung in der Satzung diene lediglich dazu, um
etwaige Auswiichse in der Zukunft vermeiden zu kénnen.

Aktionar Hagfried Pomplun regte im Rahmen seines Wortbeitrags an, die Nettoverschuldung des Unter-
nehmens mdoglichst weiter abzusenken, und er bat den Vorstand um eine Einschatzung zum mittelfristig
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angestrebten Verhaltnis von Fremd- zu Eigenkapital. Laut Herrn Spartmann liegt die Nettoverschuldung
bei der GESCO im Verhaltnis zum EBITDA bei 1,5, nach Einschatzung der Unternehmensleitung und der
begleitenden Banken ware ein Wert von bis zu 3 vertretbar. Vor diesem Hintergrund besteht mit Blick auf
wietere Akquisitionen noch ein ausreichender Spielraum. Eine Absenkung des Fremdkapitalanteils auf Null,
wie vom Redner angeregt, ist nach Angabe von Herrn Spartmann unter betriebswirtschaftlichen Gesichts-
punkten und insbesondere mit Blick auf die Rentabilitdt des Eigenkapitals nicht unbedingt optimal. Vielmehr
soll wie in der Vergangenheit auch in der Zukunft auf eine sinnvolle Mischung aus Eigen- und Fremdka-
pital geachtet werden.

Befragt nach der Anzahl der von den Mitarbeitern des Unternehmens gehaltenen Aktien antwortete Herr
Spartmann, dass die GESCO AG seit ihrem IPO im Jahre 1998 in jedem Jahr den Mitarbeitern im Rahmen
der steuerlichen Méglichkeiten Aktien zum Erwerb angeboten hat. Im abgelaufenen Geschaftsjahr haben
gut 35 Prozent der Bezugsberechtigten von dieser Offerte Gebrauch gemacht, der Riickgang der absolu-
ten Zahl der Glbernommenen Aktien geht auf den gestiegenen Aktienkurs zurlck.

Auf die erganzende Frage nach einer etwaigen Ausgliederung der Pensionsverpflichtungen aus der Unter-
nehmensbilanz antwortete die Verwaltung, dass sie sich mit dieser Fragestellung bereits intensiv befasst
hat, dass ein solcher Schritt jedoch wenig attraktiv erscheint, da im Rahmen einer solchen Auslagerung
nicht nur Liquiditat aus dem Unternehmen abwandert, sondern diese Ausgliederung auch nicht zum "Null-
tarif" zu haben ist. Konkret ist bei einer Auslagerung ein Aufschlag von 25 bis 30 Prozent auf die in der Bi-
lanz gebildeten Rickstellungen zu leisten, so Herr Spartmann weiter. Unabhangig von der grundsatzlichen
Entscheidung, die Rickstellungen in den Blchern des Unternehmens zu belassen, versucht die Unterneh-
mensleitung, Kleinzusagen lber Abfindungen zu regeln und auf diese Weise den Verwaltungsaufwand zu
minimieren.

Aktionar Bahr bat den Vorstand um erganzende Ausfiihrungen zum kiinftigen Unternehmenswachstum,
was nach Einschatzung des Fragestellers in gewissem Widerspruch zu den eher zurlickhaltenden Prog-
nosen der Portfoliounternehmen im Geschéaftsbericht steht. Wie Herr Spartmann hierzu erklarte, basieren
die im Geschéftsbericht von den einzelnen Tochtergesellschaften genannten Erwartungen auf Planungen
aus dem November/Dezember 2005. Uberdies sei ein Umsatzriickgang nicht unbedingt mit einem Absatz-
rickgang gleichzusetzen. In diesem Kontext erinnerte die Verwaltung an die in der Vergangenheit deut-
lich gestiegenen Stahlpreise, die beispielsweise im Stahlhandelsgeschéft auf der Umsatzseite voll durch-
schlagen, wobei dies jedoch noch nichts tber die Entwicklung der Margen und Ertrage aussagt.

Abschliefiend erkundigte sich noch Aktionar Prof. Dr. Wohlgemuth nach den Regelungen fiir die dem Mana-
gement der Tochtergesellschaft gewahrten Beteiligungen, wenn der entsprechende Geschéftsflhrer aus-
scheidet. Nach Aussage von Herrn Spartmann ist im Rahmen der vertraglichen Regelungen dafiir Sorge
getragen, dass die GESCO AG ein entsprechendes Vorkaufsrecht zum Ruckkauf der Anteile besitzt, Uber-
dies sind bereits die Bemessung des Erwerbspreises und die Gbrigen Bedingungen geregelt. Diese Rege-
lungen beziehen sich sowohl auf ein vorzeitiges und ein planmafiges Ausscheiden als auch auf einen et-
waigen Erbfall.

Auf die Frage, ob der Ausschluss des Bezugsrechts der Aktionare bei Kapitalerh6hungen wie im vergange-
nen Jahr eine generelle Strategie des Unternehmens wird, antwortete Dr. Mayrose, dass die Erfahrungen
mit der angesprochenen Transaktion ausgesprochen gut waren und die schnelle und reibungslose Platzie-
rung auch fur die Ubrigen Anteilseigner positiv ausgefallen ist, da weder eine Verwasserung noch ein Kurs-
rickgang eingetreten sind. Inwieweit bei kiinftigem Kapitalbedarf wieder eine solche 10-prozentige Kapit-
alerh6hung ohne Bezugsrecht oder eine gréRere mit Bezugsrecht erfolgen soll, muss in der jeweiligen
Situation entschieden werden, grundsatzlich auerte sich Dr. Mayrose jedoch skeptisch zu sehr grofien
Ubernahmen, da solche immer die Gefahr von Klumpenrisiken beinhalten und man bei der GESCO AG
diesen daher zurtickhaltend und vorsichtig gegenibersteht.

Abstimmungen

Nach Beendigung der allgemeinen Aussprache um 12:35 Uhr wurde die Prasenz mit 806.544 Aktien oder
29,34 Prozent des stimmberechtigten Grundkapitals festgestellt. Samtliche Beschlussvorlagen der Verwal-
tung wurden mit sehr groBer Mehrheit bei zumeist nur wenigen Tausend Gegenstimmen und/oder Ent-
haltungen verabschiedet.
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Im Einzelnen beschlossen wurden die Ausschiittung einer Dividende von 1,25 EUR je Aktie (TOP 2), die
Entlastung von Vorstand (TOP 3) und Aufsichtsrat (TOP 4), die Aufhebung des bestehenden und Schaf-
fung eines neuen genehmigten Kapitals (TOP 5), die Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien (TOP 6),
Satzungsanderungen in Anpassung an das Gesetz zur Unternehmensintegritat und Modernisierung des
Anfechtungsrechts (UMAG) (TOP 7) sowie die Wahl der Dr. Breidenbach, Dr. Glldenagel und Partner KG
zum Abschlussprifer fiir das Geschaftsjahr 2006/2007 (TOP 8).

Im Anschluss an die Versammlung lud die Verwaltung die Anteilseigner zum traditionellen Mittagsimbiss
ein, bei dem Vorstand und Geschéaftsfiihrer der Portfoliounternehmen den Aktionaren auch fir Fragen und
zum Gedankenaustausch zur Verfligung standen.

Fazit

Der GESCO AG ist es im abgelaufenen Geschéaftsjahr nach zweimal angehobenen Prognosen gelungen,
nicht nur diese mit einem Ergebnis je Aktie von 3,39 EUR nochmals zu Ubertreffen, sondern damit auch den
Rekord des Vorjahres deutlich zu berbieten. Hierbei profitierte das Unternehmen von langer als urspriing-
lich erwarteten sonderkonjunkturellen Effekten bei einzelnen Tochtergesellschaften, die erfreulicherweise
im ersten Quartal des laufenden Geschéaftsjahres von einer insgesamt anziehenden Nachfrage abgeldst
worden sind.

Auf dem aktuellen Kursniveau von 39,70 EUR wird die GESCO-Aktie auf Basis der Zahlen des vergangenen
Jahres gerade einmal mit einem KGV von etwas uber 11 bewertet. Fir das laufende Jahr geht die Unter-
nehmensleitung von einer weiteren Umsatz- und Ergebnissteigerung aus, wobei die genannten Werte dem
Verfasser wieder als recht konservativ erscheinen. Aus dem Zielwert von 9,8 Mio. EUR beim Konzerner-
gebnis fur das laufende Geschaftsjahr ergibt sich ein erwartetes Ergebnis je Aktie (Earnings per Share,
EpS) von 3,56 EUR, so dass die GESCO-Aktie auf Basis dieser als eher konservativ einzuschatzenden
Planung des Unternehmens mit einem KGV fiir das laufende Jahr von 11 bewertet wird.

Vor diesem Hintergrund ist bei vorsichtiger Schatzung nach Einschatzung des Verfassers mit einem 10-pro-
zentigen Ergebnisanstieg zu rechnen, womit die Aktie allerhdchstens noch ein KGV von 10 aufweisen dirfte.
Bei einer 40-prozentigen Ausschuittungsquote besteht Uberdies noch Potenzial bei der Dividendenhdhe,
so dass die Dividendenrendite weiterhin im Bereich von annahernd 4 Prozent liegen und damit ein weite-
res interessantes Investmentkriterium darstellen wird.

Kontaktadresse

GESCO AG
Doéppersberg 19
D-42103 Wuppertal

Tel.: +49 (0) 202 / 24820 - 0
Fax: +49 (0) 202 / 24820 - 49

E-Mail: gesco@gesco.de
Internet: http://www.gesco.de

Ansprechpartner Investor Relations
Oliver Vollbrecht

Tel.: +49 (0) 202 / 24820 - 18
Fax: +49 (0) 202 / 24820 - 49

E-Mail: info@gesco.de
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dezentralen Netzwerk von rund 70 festen und freien Mitarbeitern in Deutsch-
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