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Gildemeister ist in der Dreh- und Frastechnologie der weltweit fiihrende Hersteller von 23 £33 854 88088 E
Werkzeugmaschinen und bietet neben den Technologien "Drehen" und "Frasen" auch die
modernen Zukunftstechnologien "Lasern" und "Ultrasonic" an. Die Drehmaschinen werden )
unter dem Label Gildemeister, Graziano und Famot angeboten. Die Fras- und Lasermaschi- Mario Endner, CIIA
nen tragen den Markennamen Deckel Maho, die Ultraschallmaschinen werden unter dem Senior Analyst
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Servicegesellschaften oder Reprdsentanzen stehen den Kunden in 32 Landern zur Verfi- Mario.Endner@bayernlb.de
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Highlights
e Sehr starkes Umsatz-, Ertrags- und Auftragseingangswachstum.

e Weiterhin gute globale Werkzeugmaschinenkonjunktur, die deutsche Nachfrage
entwickelt sich Uberproportional.

e  Wichtige Messen beglinstigen auch 2007.

e Auf absehbare Zeit starke Nachfrage aus Schwellenldndern kénnte das konjunktu-
relle Riickschlagspotenzial in der Branche begrenzen.

e Gildemeister verdient aktuell deutlich seine Kapitalkosten. Erfolgreiche Anstren-
gungen beim Working Capital verbessern die Berechnungsgrundlage fir die Kapi-
talrendite weiter.

Geschaftsentwicklung

Gildemeister prasentierte fiir das Geschaftsjahr 2006 sehr gute Zahlen. Im Zuge der
guten weltweiten und deutschen Werkzeugmaschinenkonjunktur steigerte Gildemeis-
ter den Umsatz um 18% auf 1,329 Mrd. Euro. Mit 22% (auf 612,8 Mio. Euro) waren die
Steigerungen im Inlandsgeschaft erstmals groRer als im Auslandsgeschaft (+15% auf
716,2 Mio. Euro). Das Anspringen der Nachfrage in Deutschland hat fiir Gildemeister
durch den hohen Umsatzanteil (46%) besondere Bedeutung, galt doch dieser Schwer-
punkt in den letzten Jahren eher als Hemmschuh im Wettbewerb mit der Konkurrenz
aus anderen Landern. Noch starker als der Umsatz erhohte sich der Auftragseingang
(+23% auf 1,442 Mrd. Euro). Vor allem im vierten Quartal wurde das Umsatzwachstum
mit +29,4% in Folge bedeutender Messen nochmals beschleunigt und fiihrte zu einem
Auftragsbestand von 446,7 Mio. Euro, der um rund 100 Mio. Uber dem Vorjahresstand
liegt. Mit dem gestiegenen Volumen verbesserte sich die Ertragslage Giberproportional.
Der Jahresuberschuss verdoppelte sich von 13,5 Mio. Euro auf 27,1 Mio. Euro, ebenso
das Ergebnis je Aktie (0,63 Euro nach 0,32 Euro). Das EBIT stieg von 56,4 Mio. Euro auf
82,5 Mio. Euro, die EBIT-Marge von 5,0% auf 6,2%. Positiv ist, dass sich trotz der Um-
satz- und Ertragsausweitung die Bilanzsumme aufgrund eines erfolgreichen ,,Working
Capital“-Managements leicht reduzierte (von 916,4 Mio. Euro auf 954,9 Mio. Euro).
Davon (neben dem gestiegenen Vorsteuerergebnis) profitierte auch der Free Cashflow,
der bei 74,8 Mio. Euro lag (Vorjahr 3,2 Mio. Euro).

Perspektiven
Flr 2007 geht der VDW (Verband Deutscher Werkzeugmaschinenfabriken) fir Deutsch-

land von einem Wachstum des Verbrauchs von 8%, weltweit von 5% aus. Der Ricken-
wind, den Gildemeister von der Branchenkonjunktur erhalt, bleibt zunachst unveran-
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dert positiv, worauf auch die gute Auftragssituation zum Ende des Jahres 2006 hindeu-
tet. Mit der weltweit bedeutendsten Branchenmesse EMO im September ist nochmals
mit zusatzlichen Impulsen zu rechnen. Gildemeister diirfte im GJ 2007 wiederum deut-
liche Umsatz- und Ertragssteigerunen erzielen und nahert sich nach unseren Erwartun-
gen in diesem und im nachsten Geschaftsjahr dem EBIT-Margenniveau von 2001 (6,8%)
an, dem letzten sehr guten Werkzeugmaschinenjahr. Eine starke Erhohung des Fair
Value der Aktie wiirde ein deutliches Uberschreiten dieser Marke erfordern, was sich
bis jetzt noch nicht abzeichnet. Durch die Einflhrung eines ABS-Programms erwarten
wir in 2007 weitere positive Impulse fur den Free Cashflow und das Working Capital.
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Allgemeiner Hinweis:

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhéltnissen und den angesprochenen
Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Herausgabe der vorliegenden Information am 10.04.2007. Die vorliegende
Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverldssig und genau geltenden allgemein zuganglichen Quellen,
ohne dass wir jedoch eine Gewahr fir die Vollstdndigkeit und Richtigkeit der herangezogenen Quellen Gbernehmen
kénnen. Insbesondere sind die dieser Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit noch
auf ihre Vollstandigkeit (und Aktualitat) Gberprift worden. Eine Gewahr flr die Richtigkeit und Vollstandigkeit konnen
wir daher nicht ibernehmen. Die vorliegende Veroffentlichung dient ferner lediglich einer allgemeinen Information
und ersetzt keinesfalls die personliche anleger- und objektgerechte Beratung. Fir weitere zeitndhere Informationen
stehen lhnen die jeweiligen Anlageberater zur Verfligung.

Die Bayerische Landesbank hat organisatorische Vorkehrungen in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen und auf-
sichtsrechtlichen Regelungen getroffen, um Interessenkonflikte im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanaly-
sen zu vermeiden. Insbesondere bestehen unternehmensinterne Informationsschranken, die den Analysten den Zugang

zu Insiderinformationen versperren.

Die Bayerische Landesbank unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Postfach
50 01 54, 60391 Frankfurt.

Fur diese Publikation wurde der Schlusskurs an folgendem Borsenplatz herangezogen:
Gildemeister Frankfurt Stock Exchange
Die Aktualisierung erfolgt Anlass bezogen, auf das Einstellen der Coverage wird vorab hingewiesen.

Bitte beachten Sie auch die Hinweise auf unserer Webseite www.bayernlb.de unter Research.

Bewertungshinweis

* BayernLB Value Research - Empfehlungssystematik der wertorientierten Aktienanalyse
(modifizierter Value Ansatz Graham’scher Pragung)

Definitionen/Pramissen

Fairer Wert Der faire Wert entspricht dem Aktienkurs, bei dem das Unternehmen - unter der An-
nahme normalisierter zukiinftiger Bedingungen - nach klassischen Value-Kriterien
angemessen bewertet ist.

»Margin of Safety” Die ,Margin of Safety” (,Sicherheitsspanne“) ist die Differenz zwischen dem gegenwarti-
gen Aktienkurs und dem fairen Wert (gemessen als Abschlag vom fairen Wert, wenn gilt:
Aktienkurs < fairer Wert).

Indikativer Zeithorizont der Anlageempfehlung: 24 Monate

Bedeutung der Empfehlun-

gen
Kaufen Die ,,Margin of Safety“ ist gréRRer als 20%.

Halten Die ,,Margin of Safety” liegt in der Spanne von 0% bis einschlieBlich 20%.
Verkaufen Der faire Wert liegt unter dem gegenwadrtigen Aktienkurs.
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Letzte abweichende Empfehlung
(innerhalb der vergangenen 12 Monate)

keine abweichende Empfehlung

Verteilung der Empfehlungen

Verteilung der Empfehlungen der letzten drei Monate insgesamt und fiir die Unternehmen, fiir die
in den letzten 12 Monaten Investmentbanking-Dienstleistungen erbracht wurden.
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Kaufen Ubergewichten Halten Neutral Verkaufen Untergewichten

O Analysierte Unternehmen
B Unternehmen, fur die Investmentbanking-Dienstleistungen erbracht worden sind

Die Verteilung bezieht sich auf alle Aktien, Unternehmensanleihen, Covered Bonds und Staatsanleihen, fir die das
Research der BayernLB eine Empfehlung ausspricht.

Disclaimer fur Lander auRerhalb Deutschlands

Diese Publikation ist nicht fuir eine Veroffentlichung in Landern und eine Verteilung an Personen bestimmt, wenn die
Verteilung, Veroffentlichung oder Verwendung den gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Bestimmungen des jeweili-
gen Landes zuwiderlaufen wiirde und die Bayerische Landesbank dadurch einer Eintragungs- und Lizenzverpflichtung
unterldge. Insbesondere ist diese Publikation nicht fiir eine Verteilung in den USA, Kanada und Japan bestimmt.
Sie ist lediglich fiir eine Verteilung in den Lindern Deutschland, Osterreich, Schweiz, Italien, Dinemark, Norwe-

BayernLB



Unternehmen aktuell - Gildemeister vom 10. April 2007 6

gen, Finnland, Portugal, Ungarn und GroBbritannien im Rahmen der unten beschriebenen Einschrankungen
bestimmt.

Diese Publikation ist urheberrechtlich geschiitzt. Die Vervielfaltigung von Informationen oder Daten, insbesondere die
Verwendung von Texten, Textteilen oder Bildmaterial bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung der Bayerischen
Landesbank. Alle Warenzeichen, Servicebezeichnungen und Logos, die in dieser Publikation verwendet werden, sind
Warenzeichen bzw. Servicebezeichnungen oder eingetragene Warenzeichen bzw. Servicebezeichnungen der Bayeri-
schen Landesbank.

Diese Publikation wurde ohne Mitwirkung der jeweiligen Emittenten, die Gegenstand der Publikation sind, erstellt.

Diese Publikation dient ausschlieflich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch
ein Angebot zum Kauf, Verkauf oder der Zeichnung von Finanzinstrumenten dar. Einzelheiten zu der Ausgestaltung der
erwahnten Finanzinstrumente sind dem jeweiligen Verkaufsprospekt zu entnehmen.

Diese Publikation wird in GroBbritannien durch die Bayerische Landesbank verteilt; sie ist nicht als Aufforderung fiir
eine Anlageentscheidung im Sinne von § 21 des britischen Financial Services and Markets Act 2000 ("FSMA") zu verste-
hen. Soweit diese Publikation eine Aufforderung darstellen sollte, so ist diese nur gerichtet an:

(i) "Investment Professionals" im Sinne von § 19(5) des britischen Financial Services and Markets Act 2000 (Financial
Promotion) Order 2005 (in der jeweils giiltigen Fassung; the "Financial Promotion Order”); oder

(i) Personen, die unter § 49(2)(a) bis (d) der Financial Promotion Order fallen; und

(iii) alle sonstigen Personen, an die die Publikation zuldssigerweise fir die in § 21 FSMA genannten Zwecke gerichtet
werden darf ("relevant persons").

Personen, die nicht zu dem vorstehenden Personenkreis gehdren, kénnen sich nicht auf diese Publikation stiitzen und
auf ihrer Basis Anlageentscheidungen treffen.

Diese Publikation wird in Italien durch die Bayerische Landesbank ausschlieflich an "professional investors" (instituti-
onelle Investoren) gemal den dortigen gesetzlichen Bestimmungen verteilt.

Diese Publikation wird in der Schweiz durch die Bayerische Landesbank gemaR den dortigen gesetzlichen Bestimmun-
gen verteilt.

Diese Publikation wird in Finnland durch die Bayerische Landesbank ausschlieBlich an ,,professionelle Investoren”
gemaR der Definition des Finnischen Securities Market Act (495/1989, wie erganzt) verteilt.

Diese Publikation wird in Ungarn durch die Bayerische Landesbank ausschlieBlich an institutionelle Anleger versandt,
welche die Risiken einer Geldanlage in Wertpapieren kennen. Diese Publikation ist nicht als Veranlassung zu sehen, ein
Investment-Engagement einzugehen, Wertpapiere zu zeichnen oder zu kaufen. Der Versand dieser Publikation ist
ebenfalls nicht als Erteilung einer Anlageberatung bzw. —empfehlung ("befektetési ajanlas") im Sinne des Gesetzes Nr.
CXX von 2001 (iber Kapitalmarkte, Ziffer 81 (2) f), zu verstehen.

Mario Endner, CIIA

Senior Analyst
Industrieglter

Tel +49 89 2171 24556
Mario.Endner@bayernlb.de
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