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Fuchs Petrolub AG (SbAXx)

2002 als bisher bestes Jahr der Firmengeschichte diirfte in diesem Jahr schon
ilbertroffen werden - Trotz Kursanstieg weisen die Aktien weiteres Kurspotenzial auf

u den Aktien, die sich auf der

z Grundlage stetig wachsender Un-
ternehmensgewinne seit zwei Jah-

ren kontinuierlich nach oben entwickeln,
gehoren ohne Zweifel die Stimme und
Vorziige der Mannheimer Fuchs Petrolub
AG. Bei unserer Erstvorstellung in NJ 8/01
und im vorjdhrigen Beitrag in NJ 11/02
sahen wir Kurspotenzial fiir beide Aktien-
gattungen. Je nach Einstiegsdatum und
Kaufkurs konnte der Einsatz einschliel’-
lich der Dividenden mehr als verdoppelt
werden. Trotz des Dividendennachteils
entwickelten sich die Stammaktien zuletzt
besser als die Vorzugsaktien. Ein Grund
dirfte in der unterschiedlichen Bewertung
von Stdmmen und Vorziigen durch Proc-
ter & Gamble bei der Wella-Ubernahme
zu suchen sein, obwohl eine derartige
Spekulation bei Fuchs wenig Sinn macht.
Die Familie Fuchs hdlt an der Unabhan-
gigkeit des Unternehmens fest und stellt
ab Januar 2003 mit Stefan Fuchs den drit-

ten Vorstandsvorsitzenden in der 71jahri-
gen Firmengeschichte.

Die naheliegende Frage, ob der Kurs
nach dem ,Knacken” der 100-Euro-Marke

Dr. Manfred Fuchs, Vorstandsvorsitzen-
der der Fuchs Petrolub AG, wird ab Ja-
nuar 2004 in den Aufsichtsrat wechseln.

weiteres Potenzial besitzt, beantworten
wir mit ja. Wenn Sie nach Erscheinen die-
ses Heftes Kurse von etwa € 34 bis € 37
sehen, liegt das an einem Aktiensplit im
Verhiltnis 1:3, der nach einer Aufsto-
ckung aus eigenen Mitteln auf € 64.5
(62.1) Mio. erfolgen wird.

Starker Euro mindert Umsatz
Im Geschiftsjahr 2002 verzeichnete der
weltweit fithrende unabhangige Schmier-
stoffhersteller erneut ein Rekordjahr. Un-
ter 1380 Herstellern nimmt Fuchs den
achten Platz ein und bietet mehr als 9000
Schmierstoff-Rezepturen an. Diese breite
Palette ermdglicht ein grolles Angebot an
Spezialititen, die bessere Margen erzie-
len als das Massengeschift. So entfallen
auf dieses Segment 34 % des Umsatzes,
aber 52 % des Rohertrags.

Der Umsatzanstieg im Jahr 2002 um
€ 125 Mio. auf € 1.065 (0.94) Mrd. bein-
haltet mit € 97 Mio. die Vollkonsolidie-

Anzeige

lhre weiteren Vorteile im Uberblick:

auf ca. 70 % des Kaufpreises.

e Fertigstellung Dezember 2004

bei entsprechender Bonitat mdglich.

Vivacon AG
Bayenthalgiirtel 4, 50968 Kaln
Tel.: +49/02 21/9 37 61-291
Fax: +49/02 21/9 37 61-11
http://www.vivacon.de

Eigentumswohnungen und Gewerbeeinheiten
im Hochpfortenhaus Kdin

Baudenkmal in Top-Innenstadtlage (Hohe Pforte / Agrippastrasse). Hier entstehen
48 Eigentumswohnungen und 4 Gewerbeeinheiten mit Loftcharakter in hochwertiger
Ausstattung. Die Wohnungen verfiigen (iber Balkone bzw. Dachterrassen.

e Komplette Kernsanierung mit TUV-Abnahme. Einbau neuer Sprossenfenster,
Einbau moderner Bider, Erneuerung der gesamten Haustechnik, Restaurierung
der Fassade und Anbau neuer Balkone, Parkettbdden, hochwertige Wandbeldge.

e Kaufpreis ab € 2900/qm inkl. Modernisierung, zzgl. Erbbauzins und
3.4 % Courtage (Wohnungen ab € 105.000, PKW Stellplatze € 20.000/Stiick).
e Denkmalschutzabschreibung (10x10) gem. §§ 71, 10 f. EStG

e Realistische Mietkalkulation i.H.v. € 11/qm.

e 100 % Finanzierung durch deutsche GroBbanken

Weitere Informationen erhalten Sie bei der:
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Nach dem Ende der Seitwdrtsbewegung setzte bei Stamm- und Vorzugsaktien der Fuchs Petrolub AG ein steiler Aufwartstrend
ein. Damit wéchst die Gefahr von Gewinnmitnahmen, so dass sich bei zwischenzeitlichen Abschwichungen Kaufgelegenheiten
ergeben; denn fiir die kommenden Jahre rechnen wir mit weiter steigenden Gewinnen, die iiber kurz oder lang fiir eine Fort-
setzung des positiven Trends sorgen werden.

rung der Fuchs Schmierstoffe Europa. Das
interne Wachstum betrug zwar € 54 Mio.,
doch minderte der starke Euro diesen
Zuwachs um € 36 Mio.

Uberschuss fast verdreifacht

Der erstmals nach IAS aufgestellte Kon-
zernabschluss fiihrt in der vergleichbar ge-
machten Rechnung fir 2001 zu einigen
Verdnderungen gegeniiber dem bisherigen
Rechnungswerk nach HGB. Das EBIT ver-
besserte sich {berproportional mit einer
Marge von 6.6 (5.3) % um 39 % auf € 70.0
(50.5) Mio. Die Firmenwertabschreibun-

Unternehmensdaten
Fuchs Petrolub AG
Postfach 101162, 68145 Mannheim
Telefon (0621) 3802-105

Internet: www.fuchs-oil.de

ISIN DE0005790406, DE0005790430
1216 416 Stammaktien,

1171 664 Vorzugsaktien, AK € 62 090 080,
kiinftig € 64 478430

letzte HV am 05.06.2003,
letzte Dividende € 4.37 (St.-Aktien),
€ 4.88 (Vz.-Aktien)

Borsen: Frankfurt, Stuttgart (amtlicher
Markt), Berlin, Diisseldorf, Hamburg,
Miinchen (Freiverkehr)

Kurse am 22.07.2003:
€ 108 (Ffm), 110.50 H / 70 T (St.-Aktien);
€ 98 (Ffm) 100.10 H/ 70 T (Vz.-Aktien)

KGV 9.8e (2003) St.-Aktien,
KGV 8.9e (2003) Vz.-Aktien

Borsenwert: € 246.2 Mio., davon € 131.4
Mio. St.-Aktien, € 114.8 Mio. Vz.-Aktien

Streubesitz:
St.-Aktien 43.1 %, Vz.-Aktien ca. 97 %

14

gen beliefen sich auf € 15.0 (11.2) Mio. Als
Begriindung fiir den Erfolg wurden in der
Hauptversammlung am 05.06.2003 ein
straffes Kostenmanagement und eine
wertorientierte Unternehmensfiihrung ge-
nannt. Zudem fiihrte ein gezielter Abbau
von Vorraten und Forderungen zu einer
geringeren Mittelbindung, so dass ein Free-
Cashflow von € 48.0 (20.7) Mio. erwirt-
schaftet werden konnte. Die verfiighare
Liquiditdt ist zum Abbau der Verschuldung,
u. a. zur Rickzahlung der Wandelanleihe
in Hohe von € 51 Mio., eingesetzt wor-
den. Der kiinftig sinkende Zinsaufwand
blieb tiber das Jahr gerechnet mit € 26.0
(25.6) Mio. in etwa gleich. Bei vergleichs-
weise nur gering auf € 19.9 (16.0) Mio.
gestiegenen Steuern verblieb ein fast ver-
dreifachter Jahrestiberschuss von € 24.1
(8.8) Mio., der sich ohne Anteile Dritter auf
€ 23.1 (7.8) Mio. stellt. Bezogen auf eine
Aktie errechnen sich € 9.69 (3.29 fur
2001, 6.37 fir 2001 gemals HGB) nach
und € 15.95 (7.97) vor Firmenwertab-
schreibungen.

Verschuldung abgebaut

Die Firmenwerte von nur noch € 106
(127) Mio. und die auf € 181 (195) Mio.
verminderten Sachanlagen lieBen die
Konzernbilanzsumme der Fuchs Petrolub
AG auf € 678 (720) Mio. abschmelzen.
Das Umlaufvermégen von € 362 (365)
Mio. verdnderte sich kaum. Auf der Pas-
sivseite belduft sich das Eigenkapital
inklusive der Anteile Dritter auf € 110
(121) Mio., wobei die Umstellung auf IAS
zu einer Ausgliederung des Genussrechts-
kapitals von € 51.1 Mio. fiihrte, das nach
HGB-Rechnung per Ende 2001 im damals
ausgewiesenen Eigenkapital von € 162
Mio. enthalten war. Die EK-Quote sank
nach neuer Rechnung mit 16.2 (16.8) %

unter die 20%-Marke. Die Finanzverbind-
lichkeiten sind durch die Riickzahlung der
Wandelanleihe auf € 267 (324) Mio.
zuriickgefiihrt worden. Die Kapitalrendite
(ROCE) erreichte hohe 15.5 (10.8) %.

Dividende steigt auf € 4.37/4.88

Im HGB-Abschluss der Aktiengesellschaft
wird ein Jahrestiberschuss von € 16.8
(11.1) Mio. und ein Bilanzgewinn von
€ 25.7 (18.7) Mio. ausgewiesen. Fiir die
auf € 4.37 (3.87) bzw. € 4.88 (4.38) auf-
gestockte Dividende wurden insgesamt
€ 11.3 Mio. benétigt, so dass € 14.6 (8.9)
Mio. als Gewinnvortrag fiir die neue Rech-
nung verbleiben.

Unser Fazit

Die Aktien der Fuchs Petrolub AG wur-
den vor allem in der Bliitezeit des Neuen
Marktes stréflich vernachlassigt und no-
tierten damals zeitweise unter € 50. Fir
hohe Dividendenrenditen hatte man nur
ein mides Lacheln tbrig. Heute diirfen
sich die Anleger freuen, die unserer
Empfehlung gefolgt sind: Aktien von
Fuchs Petrolub laufen ,wie geschmiert”,
um dieses beliebte Wortspiel zu benut-
zen. Bei einstelligem KGV und Uber-
durchschnittlicher Dividendenrendite
spricht das Gewinnwachstum ebenso fiir
weiter steigende Kurse wie eine hohere
Bewertung. Dr. Manfred Fuchs sieht ein
KGV von 12 als angemessen an. Ein
Kurspotenzial von 30 % bis 50 % fiir die
Vorzugsaktien halten wir fiir maoglich;
denn das Unternehmen ist weltweit gut
positioniert und wird z. B. in Landern
wie China von deren Wachstumsraten
profitieren. Der hohe Free-Cashflow
ermoglicht zudem, die Verschuldung
weiter abzubauen. K. H.

Nebenwerte-Journal 8/2003, 7. August 2003

Charts: Tai-Pan; Foto: Fuchs Petrolub AG
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Stefan Fuchs wird
ab Januar 2004 in
dritter Generation
den Vorstandsvor-
sitz der Fuchs
Petrolub AG iiber-
nehmen.

Weiterhin positiver Ergebnistrend

Unbeeindruckt von der schwachen Konjunktur setzte die Fuchs
Petrolub AG im ersten Quartal 2003 ihren positiven Ergebnis-
trend fort. Der Umsatzriickgang auf € 263 (266) Mio. ist allein
wechselkursbedingt; denn ein negativer Effekt von € 21.3 Mio.
Jfrall” das interne Wachstum von € 15.2 Mio. wieder auf, was
sich insbesondere in Nordamerika mit -13.7 % bemerkbar
machte. Den groliten Zuwachs verzeichneten wieder die Regio-
nen Asien-Pazifik und Afrika. Beim EBIT von € 17.3 (16.4) Mio.
wirkten sich die fortgesetzten Kostensenkungsmafnahmen posi-
tiv aus. Bei riicklaufigem Zins- und Steueraufwand erhdhte sich
das Quartalsergebnis um 32.6 % auf € 6.1 (4.6) Mio. Der erwirt-
schaftete Free-Cashflow betragt € 4.4 Mio.

Erneut hoherer Gewinn erwartet

Fiir das Gesamtjahr geht der Vorstand von einem Umsatz in der
GroBenordnung von € 1.1 Mrd. aus. Es bestehen gute Chancen,
den Gewinn von 2002 zu Ubertreffen. Die fortgefiihrte Konzen-
tration auf hochwertige Produkte, die hohe Innovationskraft und
die weltweite Prasenz mit besonderem Augenmerk auf den pazi-
fisch-asiatischen Raum und hier auf China, dem weltweit grof-
ten Wachstumsmarkt, spricht fiir eine Fortsetzung der Erfolgs-
story. Zum ersten Halbjahr, dessen Zahlen am 15.08.2003 pra-
sentiert werden, hatte der Vorstandsvorsitzende Dr. Manfred
Fuchs in einem Interview Anfang Juli bereits gesagt, dass der
Halbjahrestberschuss Uber dem vorjghrigen Wert von € 12 Mio.
liegen werde. Die Schétzungen der Analysten flir den Gewinn je
Aktie nach Firmenwertabschreibungen bewegen sich zwischen
€ 10.23 und € 11.77. Damit bleibt das KGV in beiden Ak-
tienkategorien einstellig. Fiir die Dividende ergibt sich ebenfalls
Potenzial in der Grollenordnung von jeweils zusdtzlichen € 0.50
— wenn nicht schon 2003, dann spdtestens 2004, so dass Divi-
dendenrenditen von 4.5 % bzw. 5.4 % zu erwarten sind.

Abschaffung der Vorzugsaktien?
Die Abschaffung der Vorzugsaktien ist fiir Vorstand und Aufsichts-
rat kein Tabu; es werden intensive Uberlegungen angestellt, wo-
bei Ausgangspunkt die weitere Unabhangigkeit ist. Zur Sicher-
stellung miisste die Familie Fuchs, die heute 49.2 % der Stamm-
aktien halt und die mit der Gothaer Versicherung, die 7.7 %
besitzt, einen Pool-Vertrag abgeschlossen hat, kiinftig etwa 40 %
der Stimm- und Kapitalrechte gemeinsam mit nahe stehenden
Aktionaren kontrollieren, wie Dr. Manfred Fuchs in einem Inter-
view mit der Borsen-Zeitung ausfiihrte. Die Allianz AG hat ihren
Bestand von 5.16 % der Stammaktien bis auf 0.26 % aulerbors-
lich zu je einem Drittel an das Fuchs-Management in den USA
sowie an in- und ausldndische Investmentfonds verdufert.

Klaus Hellwig

Nebenwerte-Journal 8/2003, 7. August 2003 15
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GESCO Aktiengesellschaft

Wuppertal

Wertpapier-Kenn-Nummer 587 590
ISIN DEOO05875900

Dividendenbekanntmachung

Die ordentliche Hauptversammlung unserer
Gesellschaft vom 30. Juli 2003 hat beschlossen,
von dem Bilanzgewinn des Geschaftsjahres
2002/2003 in Hohe von EUR 1.250.000,00 einen
Betrag von EUR 1.200.000,00 zur Ausschiittung
einer Dividende von EUR 0,50 je Stiickaktie auf
das fir das Geschaftsjahr 2002/2003 zur Zeit
dividendenberechtigte Grundkapital (2.500.000
Aktien abziiglich 100.000 eigene Aktien) zu ver-
wenden.

Die Auszahlung der Dividende erfolgt am 31. Juli
2003 unter Abzug von 20 % Kapitalertragsteuer
sowie 5,5 % Solidaritatszuschlag auf die Kapital-
ertragsteuer (Gesamtabzug 21,1 %) lber die
Clearstream Banking AG durch die depotfiihren-
den Kreditinstitute.

Zahlstellen sind die nachstehend genannten
Banken:

Deutsche Bank Aktiengesellschaft
DZ BANK Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank

Den unbeschrankt steuerpflichtigen Aktionéren,
die ihrer Depotbank eine Nichtveranlagungs-
bescheinigung ihres Wohnsitzfinanzamtes vorge-
legt haben, wird die Dividende ohne Abzug von
Kapitalertragsteuer und Solidaritatszuschlag
ausgezahlt. Das Gleiche qilt fir Aktionare, die
ihrer Depotbank einen Freistellungsauftrag ein-
gereicht haben, soweit das in diesem Auftrag
genannte Freistellungsvolumen nicht durch
andere Ertrdge aus Kapitalvermégen bereits
aufgebraucht ist.

Wuppertal, den 30. Juli 2003

Der Vorstand
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