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BITTE BEACHTEN SIE DEN HINWEIS AUF DER LETZTEN SEITE!

General Electric

Anlageurteil

General Electric spurt deutlich die Folgen der Finanzmarktkrise, da der Mischkon-
zern sich stark im Finanz- und Immobiliengeschaft engagiert hat. In Q1 2009 ver-
zeichnete die Finanzsparte einen Ergebnisriickgang von 58% y/y. Wir gehen auch
davon aus, dass die weltweite Rezession deutliche Spuren in den Bilanzen des
Konzerns hinterlassen wird. Wir erachten die Mallnahmen, die das Management
getroffen hat, um eine Minderung der negativen Folgen der Finanzmarktkrise zu
erreichen, fir sinnvoll. In unserer Umsatzprognose flir 2009 gehen wir von einem
Umsatzriickgang von 7% aus. Als Hauptbelastungsfaktor sehen wir das Segment
GE Capital. Anhand unseres Peer Group-Vergleichs ermitteln wir ein neues Kurs-
ziel von 11 (alt: 10) USD. Unser Votum lautet Verkaufen.

Aktienanalyse

Titeleinschatzung

(zuvor Verkaufen)

Branche

Industrieglter / -dienstleistungen

Kursziel
11,00 USD
Aktienkennzahlen
Schlusskurs am 17.04.2009 (USD) 12,39
Anzahl der Aktien (Mio.) 10.122,0
Marktkapitalisierung (Mio. USD)  125.412
Freefloat (%) 100,00
Bewertungskennzahlen

2009e 2010e
KGV 11,5 11,9
KCFV 2,5 2,1
EV/Umsatz 3,3 3,3
EV/EBITDA 17,4 17,2
Dividendenrendite (%) 6,6 3,2
Termine
22.04.2009 Hauptversammlung

Historische Entwicklung (Schlusskurs)

52-Wochen-Hoch/Tief (USD) 33,66/5,87

absolut (%) 1M 3M

29,9 4,2
relativ gg. (PP) im 3M
DJ Industrial Avg. 18,2 -6,5
DJ Stoxx
Americas 600
Industrial Goods
& Services

12M
-62,1
12M
-25,4

10,0 -6,1 -17,1

Unternehmensdaten

(in Mio. USD / US-GAAP) 2007 2008 2009e 2010e
Umsatz 172.488 182.515 169.793 170.132
gg. Vj. (%) 13,6 58 -7,0 0,2
EBITDA 39.362 38.765 32.159 32.592
99. Vj. (%) 25,1 -1,5 -17,0 1,3
EBITDA-Marge (%) 22,8 21,2 18,9 19,2
EBIT 29.084 26.360 19.650 19.775
gg. Vj. (%) 26,4 9,4 -25,5 0,6
EBIT-Marge (%) 16,9 14,4 11,6 11,6
Nettoergebnis 22.208 17.410 10.972 10.601
gg. Vj. (%) 29,4 21,6 -37,0 3,4
Nettomarge (%) 12,9 9,5 6,5 6,2
EK-Quote (%) 14,5 13,1 12,8 12,1
Daten je Aktie (in USD)

Ergebnis 2,21 1,79 1,08 1,04
Cashflow 4,57 5,00 4,94 5,85
Dividende 2,17 1,24 0,82 0,40

Unternehmensportrait

General Electric Co. ist ein global aufgestellter Mischkonzern, der neben Investitions- und
Konsumgutern auch Produkte im High-Tech-Sektor produziert und Dienstleistungen fir den
Industrie- und Finanzbereich anbietet. Dabei liegt der Umsatzschwerpunkt in den USA mit
ca. 50% am Gesamtumsatz. Das operative Geschaft hat der Konzern zuletzt in vier Bereiche
aufgegliedert: Energie Infrastruktur (Atomkraftwerke, Erneuerbare Energien, Ol- und Gas-
technologie, Wasseraufbereitung etc.), Technologie Infrastruktur (Transport, Medizintech-
nik, Flugzeugmotoren, Industrieautomation, Lichttechnologie, Sicherheit und Messtechnik),
GE Capital, hier werden die Finanzaktivitdten zusammengefasst u.a. Immobilien, Kredite,
Leasing, Versicherungen) und NBC Universal (einer der weltweit groRten Medien- und Un-
terhaltungsgruppen). Gegriindet wurde die Gesellschaft 1890 von dem Erfinder der Gliihbir-
ne Thomas Alva Edison.
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Highlights

e Der Umsatz im Segment GE Capital ging in Q1 2009 um 17% y/y auf 14,77 Mrd. USD
zuruick.

e Das operative Ergebnis der Sparte GE Capital sank um 58% y/y.
e Energy verbuchte einen Ergebnisanstieg von 19% gegeniiber dem Vorjahr.

e General Electric geht weiterhin von einem Umsatzriickgang fiir 2009 von 5% aus.
Der Gewinn von GE Capital soll 5,0 (2008: 8,6) Mrd. USD betragen.

Geschaftsentwicklung

In Q1 2009 sank der Umsatz um 9% y/y auf 38,41 (Vj: 42,23; unsere Prognose: 40,03;
Marktkonsens: 39,52) Mrd. USD. Das operative Ergebnis verringerte sich um 27% y/y
auf 4,62 (Vj: 6,31) Mrd. USD. Fiir den starken Riickgang war erneut vor allem die Fi-
nanzsparte verantwortlich. Bei einem Umsatzriickgang von 23% y/y auf 13,09 (Vj: 16,97)
Mrd. USD sank das operative Ergebnis der Sparte um 58% y/y (Q4 2008: -67%). Die Inf-
rastruktursparten entwickelten sich besser als im Vorquartal. In der Sparte Energy stieg
das operative Ergebnis um 19% y/y (Q4: 2008: +11% y/y) und in der Technologiesparte
betrug der Ergebnisanstieg 6% y/y (Q4 2008: +1% y/y) (v.a. gut laufendes Aviation-
Geschaft, der Medizintechnikbereich steht unter Druck). Das EpS auf Konzernebene lag
mit 0,26 (Vj: 0,40) USD Uber unserer Prognose (0,22 USD) und dem Marktkonsens (0,21
USD). Fur Q1 2009 wird eine Dividende von 0,31 (Vj.: 0,31) je Aktie gezahlt.

Das Finanzsegment GE Capital zeichnet sich weiterhin durch eine riicklaufige Entwick-
lung aus. Besonders stark ist der Umsatzriickgang im Bereich Real Estate mit -48% y/y
auf 0,98 Mrd. USD ausgefallen. In diesem Bereich wurde auch ein operatives Verlust
von 0,17 (Vj: +0,48) Mrd. USD ausgewiesen. Absolut verzeichnete der Bereich Consumer
mit 1,69 Mrd. USD (-26% y/y) auf 4,75 Mrd. USD den grofiten Umsatzriickgang. Im Be-
reich Commercial Lending und Leasing wurde ein operativer Gewinn von 0,22 (Vj.: 0,69)
Mrd. USD (v.a. Aktiengeschafte, Riickstellungen) ausgewiesen.

Die Infrastruktur-Segmente konnten geringe bis keine Umsatzzuwachse verzeichnen,
im Segment Energy Infrastructure wurde ein Umsatzwachstum von 7% y/y (Energy:
+9% yly, O&G: +1%y/y) erzielt. In dem Segment wurde mit 1,27 Mrd. USD ein um 19%
hoheres Ergebnis als im Vorjahr erreicht. Der Umsatz im Segment Technology Infrast-
ructure blieb auf Vorjahresniveau (10,44 Mrd. USD).

In der Summe erreichten die Industriesegmente ein Wachstum von 2,7% y/y (NBC Uni-

versal: -2% y/y), was allerdings den Riickgang bei GE Capital auf Konzernebene nicht
kompensieren konnte. Zum 31.03.09 hatte der Konzern einen Auftragsbestand von 171
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(31.12.08: 172) Mrd. USD (+6% y/y) an Equipment-Auftrdgen und Service-Auftragen. Der
operative Cash Flow ging um 42% y/y auf 2,8 Mrd. USD zuriick.

Perspektiven

Die von General Electric veroffentlichten Zahlen fir das erste Quartal 2009 blieben auf
der Umsatzebene hinter unseren Erwartungen zurlick. Ergebnisseitig fielen die Zahlen
besser als prognostiziert aus. Wie erwartet leidet das Geschaft von GE Capital weiterhin
unter den Folgen der Finanzkrise. Erstaunlich robust zeigte sich das Infrastrukturge-
schaft, insbesondere in der Sparte Energy. Die Konzernflihrung bestatigte, dass kein
neues Kapital benoétigt wird.

General Electric geht weiterhin von einem Umsatzriickgang von 5% fiir 2009 aus. Der
Gewinn von GE Capital soll 5 (2008: 8,6) Mrd. USD betragen. Im Bereich Real Estate wird
ein Verlust von 0,5 Mrd. USD erwartet. Bei GE Money werden ebenfalls Verluste in
Aussicht gestellt. Der Konzern rustet sich fiir ein sehr schwieriges Geschaftsjahr 2009.
So wurden die Riickstellungen massiv erhoht, als Problemfalle gelten das US-
Konsumenten- und das britische Hypothekengeschaft. Darliber hinaus hat sich der
Konzern in 2008 von einer erheblichen Zahl an nicht-strategischen Assets getrennt (v.a.
Kreditkartengeschaft fiir Unternehmen, das Partnership Marketing Group-Geschaft, das
Verbraucherfinanzgeschaft in Japan und Deutschland, auBerdem wurde ein Tausch von
Vermodgenswerten im Verbrauchersegment mit der Grupo Santander abgeschlossen:
Gesamtwert der Assets 14 Mrd. USD). Positive Impulse erwartet das Management von
den diversen Konjunkturprogrammen in Landern, in denen General Electric aktiv ist,
sowie von Effekten, die aus den gesunkenen Materialkosten hervorgehen.

Wir halten die Unternehmensprognose bei der aktuellen Marktlage fur realistisch. In
unserer Umsatzprognose flr 2009 gehen wir von einem Umsatzriickgang von 7% aus.
Positive Impulse fir das Industrie-Geschaft kdnnten aus den weltweiten Konjunktur-
programmen ausgehen. Das Energy-Geschaft wird sich verhdltnismaRig gut entwickeln.
Zudem gehen wir weiterhin von einem sich verschlechternden Geschaft im Finanzseg-
ment aus. Als wichtiger Indikator gilt fir uns auch die Entwicklung der Arbeitslosen-
quote in den USA.

Wir bewerten die General Electric-Aktie auf Basis eines Peer Group-Vergleichs. Als Be-
wertungskennzahlen verwenden wir EV/Umsatz, EV/EBIT und KGV fur die Jahre 2009
und 2010. Sowohl die Bewertungskennzahlen als auch die Jahre gehen mit gleichem
Gewicht in die Bewertung ein. Aus unseren Berechnungen ergibt sich ein fairer Wert je
Aktie von 10,89 (alt: 9,96) USD. Daraus leiten wir ein neues Kursziel fiir die GE-Aktie von
11 (alt: 10) USD ab. Unser Votum lautet weiterhin Verkaufen.
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SWOT-Analyse

Starken Schwachen

- General Electric ist der Branchen-Primus (im - Hoch defizitdres Finanzsegment, das auch
Industriesektor) einen hohen Umsatzanteil aufweist

- Breite regionale Aufstellung - Im hohen Mal3e konjunkturabhangiges Ge-

- Der Konzern profitiert von der Vergabe von schéftsmodell
Regierungsauftragen; betrifft insbesondere - Immer noch wird ein Grol3teil der Aktivitaten
den Bau von Flugzeugturbinen sowie Infra- in den USA betrieben
strukturprojekte in Entwicklungslandern

- Stabiles Finanzfundament, kein Finanzie-
rungsbedarf

Chancen Risiken

- Reduzierung der Finanzaktivitaten - Wertabschreibungen

- Hoher Auftragsbestand - Die positiven Steuereffekte werden sich in den

- Internationale Konjunkturprojekte néchsten Jahren reduzieren
- Wahrungsrisiken

- Konjunkturelle Risiken
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Allgemeiner Hinweis:

Diese Publikation ist lediglich eine unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhaltnissen und den angesprochenen
Anlageinstrumenten zum Zeitpunkt der Herausgabe der vorliegenden Information am 20.04.2009. Die vorliegende
Publikation beruht unserer Auffassung nach auf als zuverldssig und genau geltenden allgemein zugéanglichen Quellen,
ohne dass wir jedoch eine Gewahr fir die Vollstdndigkeit und Richtigkeit der herangezogenen Quellen iibernehmen
konnen. Insbesondere sind die dieser Publikation zugrunde liegenden Informationen weder auf ihre Richtigkeit noch
auf ihre Vollstandigkeit (und Aktualitat) Gberprift worden. Eine Gewahr fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit konnen
wir daher nicht Gbernehmen. Die vorliegende Veroffentlichung dient ferner lediglich einer allgemeinen Information
und ersetzt keinesfalls die personliche anleger- und objektgerechte Beratung. Fur weitere zeitndhere Informationen
stehen Ihnen die jeweiligen Anlageberater zur Verfiigung.

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 fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Postfach
50 01 54, 60391 Frankfurt.

Fur diese Publikation wurde der Schlusskurs an folgendem Boérsenplatz herangezogen:
General Electric New York 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

Zur Unternehmensbewertung werden gangige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Diskontierungsverfahren,
Multiple-Verfahren) herangezogen. Die der Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen der Gewinn- und
Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung bzw. Bilanz beruhen iberwiegend auf Prognosen und sind daher mit Risiken
behaftet.

Zeithorizont der Anlageempfehlung: 6-12 Monate

Bedeutung der
Empfehlungen

Kaufen Die Aktie wird nach unserer Einschadtzung auf Sicht von 6-12 Monaten einen absoluten
Kursgewinn von mindestens 15% aufweisen

Halten Die Aktie wird nach unserer Einschadtzung auf Sicht von 6-12 Monaten einen absoluten
Kursgewinn zwischen 0% und 15% aufweisen

Verkaufen Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6-12 Monaten einen absoluten
Kursverlust aufweisen

In die Anlageempfehlung kénnen neben dem Ergebnis aus der Unternehmensbewertung auch weitere kursbeeinflus-
sende Faktoren einflieRen. Die Empfehlungen und Kursziele kénnen daher von den aus der Unternehmensbewertung
resultierenden Ergebnissen abweichen.

Die Bewertungsmethodik des BayernLB Aktien-Research fir diese Publikationsreihe hat sich zum 16. Februar 2009

geandert. Eine direkte Vergleichbarkeit mit vor diesem Zeitpunkt veroffentlichten Anlageempfehlungen ist daher nicht
gegeben.
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Letzte abweichende Empfehlung
(innerhalb der vergangenen 12 Monate)

06.03.2009 Aktien Ticker Halten

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.

Verteilung aller Empfehlungen

Kaufen Ubergewichten Halten Neutral Verkaufen  Untergewichten

21% 1% 43% 2% 32% 1%

Verteilung aller Empfehlungen auf Emittenten, fiir die in den letzten 12 Monaten Investment
Banking-Dienstleistungen erbracht wurden

Kaufen  Ubergewichten Halten Neutral Verkaufen  Untergewichten

25% 2% 37% 3% 30% 3%

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

Disclaimer fur Lander auRerhalb Deutschlands

Diese Publikation ist nicht fir eine Veroffentlichung in Ldndern 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, Niederlande, Italien, Dine-
mark, Norwegen, Finnland, Portugal, Ungarn, Schweden, Spanien und GroBbritannien im Rahmen der unten
beschriebenen Einschrankungen bestimmt.

Diese Publikation ist urheberrechtlich geschiitzt. Die Vervielfiltigung 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 ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch
ein Angebot zum Kauf, Verkauf oder der Zeichnung von Finanzinstrumenten dar. Einzelheiten zu der Ausgestaltung der
erwdhnten 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:

BayernLB



Unternehmen aktuell - General Electric vom 20. April 2009 7

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

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

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

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

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

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

Diese Publikation wird in Finnland durch die Bayerische Landesbank ausschlieRlich an ,professionelle Investoren®
gemaR der Definition des Finnischen Securities Market Act (495/1989, wie ergdnzt) 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 liber Kapitalmarkte, Ziffer 81 (2) f), zu verstehen.

Rossen Koev Redaktion: Geschéaftsgebaude:
Analyst Bayerische Landesbank Bayerische Landesbank

Kontakt BayernLB
+49 89 2171 21700
research@bayernlb.de

Unternehmensbereich 5700
80277 Minchen (= Briefadresse)
research@bayernlb.de

Brienner Strafe 18

80333 Munchen (= Paketadresse)
Tel +49 89 2171-21762

Fax+49 89 2171-21799
www.bayernlb.de
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