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Akt. Kurs (20.08.2015, 17:07, Xetra): 72,50 EUR — Einschatzung: Halten (Halten) — Kursziel 12 Mon.: 75,00 (75,00) EUR

Branche: Beteiligungsgesellschaft
Land Deutschland

ISIN: DEOO0OA1K0201
Reuters: GSC1n.DE

Bloomberg: GSC1:GR

Hoch Tief

Kurs 12 Mon.: 78,40€ 62,78 €

Aktueller Kurs: 72,50 €
Aktienzahl ges.: 3.325.000
Streubesitz: 77,5%
Marktkapitalis.: 241,1 Mo. €
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Kennzahlen

13/14 14/15 15/16e 16/17e

Umsatz 453,3 451,4 485,0
bisher ---

EBIT 320 273 264
bisher  ---

Jahresib. 18,1 124 132
bisher  ---

Erg./Aktie 545 3,72 3,98
bisher ---

Dividende 2,20 1,75 1,75
bisher ---

KGV 13,3 195 18,2
Div.rendite 3,0% 2,4% 2,4%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Alexander Langhorst

Tel.: 0211/ 17 93 74 - 26
Fax: 0211/ 17 93 74 - 44
a.langhorst@gsc-research.de
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Kurzportrat

Die GESCO AG erwirbt etablierte mittelstandische Unternehmen der Segmen-
te Werkzeug-/Maschinenbau und Kunststoff-Technik mehrheitlich und auf
lange Sicht, meist im Rahmen von Nachfolgeregelungen.

Anlagekriterien
Erstes Quartal ohne Uberraschungen

Die vorgelegten Zahlen fir das erste Quartal des Geschaftsjahres 2015/16
(01.04.-30.06.) beinhalteten fiir uns keine Uberraschungen, zumal GESCO
standardméafig zumindest Umsatz- und Auftragseingangszahlen bereits im
Vorfeld kommuniziert hatte. Bei den Auftragseingangen war ein deutlicher
Zuwachs um 15,3 Prozent auf 126,7 Mio. Euro zu verzeichnen. Das Manage-
ment verweist jedoch darauf, dass in diesem auRergewdhnlich hohen Wert
auch gréfRere Auftrdge enthalten sind, die umsatz- und ertragsmagig erst im
kommenden Geschéftsjahr 2016/17 zum Tragen kommen. Organisch, also
unter Bereinigung der neuen Auftrage der bernommenen Setterstix in den
USA, lag der Ordereingang um 13,0 Prozent Uber dem Vorjahreswert.

Der Periodenumsatz legte um 8,4 Prozent auf 118,7 Mio. Euro zu, wobei der
organische Anstieg mit 5,8 Prozent angegeben wird. Bei hoheren Abschrei-
bungen infolge der gestiegenen Investitionen der letzten Perioden ermafigte
sich das operative Ergebnis (EBIT) von 6,9 auf 6,6 Mio. Euro. Dies entspricht
einer im Vergleich der letzten Jahre nur unterdurchschnittlichen Marge von 5,6
Prozent, liegt aber dennoch Uber unserer Gesamtjahresprognose von 5,3
Prozent.

Das Management verweist darauf, dass die Restrukturierungsmal3nahmen bei
MAE Maschinen- und Apparatebau Goétzen sowie Protomaster unverandert
belasten. Diese sollen jedoch bis zum Ende des laufenden Geschéftsjahres
weitestgehend abgeschlossen sein. Dariiber hinaus macht sich bei der ver-
haltnisméaRig groRen Tochter SVT die starke Investitionszuriickhaltung der
Kunden als Folge des gesunkenen Olpreises bemerkbar und auch der Be-
reich Landtechnik (Frank Walz- und Schmiedetechnik) leidet unverandert un-
ter den Branchenriickgangen insbesondere in den Markten Russland, Ukraine
und Kasachstan.

Bei einem nahezu stabilen Finanzergebnis, einer jedoch deutlich héheren
Steuerquote und einem gestiegenen Ergebnisanteil der Drittgesellschafter
errechnet sich ein Periodentiberschuss von 3,2 nach 3,8 Mio. Euro. Folglich
sank der Periodengewinn je Aktie von 1,13 auf 0,95 Euro.

Fur das zweite Quartal avisiert das Management einen Anstieg des Auftrags-
eingangs um 12 Prozent auf etwa 112 Mio. Euro sowie eine Ausweitung des
Umsatzes um 6 Prozent auf rund 117 Mio. Euro.

Kunststofftechnik profitiert von Setterstix-Konsoli dierung
Mit Blick auf die Segmente konnte der deutlich kleinere Bereich Kunststoff-
Technik u. a. von der erstmaligen Konsolidierung von Setterstix profitieren.

Hier stieg der Auftragseingang deutlich von 7,8 auf 12,4 Mio. Euro, der Um-
satz von 8,4 auf 11,3 Mio. Euro und das EBIT von 1,0 auf 1,2 Mio. Euro.
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Der mit Abstand gréRere Bereich Werkzeug- und Maschinenbau konnte beim
Auftragseingang mit 12,4 Prozent auf 133,6 Mio. Euro sowie beim Umsatz mit
6,2 Prozent auf 107,3 Mio. Euro ebenfalls erfreuliche Zuwéachse verzeichnen.
Allerdings reduzierte sich hier trotz der Erléssteigerung das operative Ergeb-
nis von 8,2 auf 7,8 Mio. Euro.

Gesamtjahresprognose fiir 2015/16 bestatigt

Angesichts der vorgelegten Daten fiir das erste Quartal, dem Ausblick auf das
zweite Quartal sowie der erst vor wenigen Wochen aufgestellten Jahrespla-
nung fir 2015/16 Uberrascht es uns nicht, dass GESCO die Gesamtjahres-
prognose aktuell bestatigte. Diese umfasst inklusive rund 10 Mio. Euro Um-
satzbeitrag der ibernommenen Setterstix ein Erlésvolumen zwischen 480 und
490 Mio. Euro. Der Konzernjahrestiberschuss nach Anteilen Dritter soll unver-
andert auf einen Wert zwischen 12,5 und 14,0 Mio. Euro ansteigen, was ei-
nem Ergebnis je Aktie in einer Bandbreite von 3,76 bis 4,21 Euro entsprechen
wurde.

Neben den bereits erlauterten Belastungen bei Beteiligungen mit den
Schwerpunkten Ol- und Gasindustrie sowie Landtechnik bestehen derzeit
gréRRere Unsicherheiten bei automobil- und investitionsguternahen Tochterge-
sellschaften angesichts der aktuellen Entwicklungen in China. Eine Notwen-
digkeit zur Uberarbeitung unserer Gewinnschatzungen erkennen wir ange-
sichts der bestatigten Aussichten derzeit jedoch nicht.

Bewertung und Fazit

Die vorgelegten Zahlen der GESCO AG zum ersten Quartal des Geschéfts-
jahres 2015/16 beinhalteten fiir uns keine Uberraschungen und liegen im Pla-
nungskorridor zur Erreichung sowohl der unternehmenseigenen als auch un-
serer Schatzungen. Auch wenn das aktuelle Geschéftsjahr weiterhin von den
Restrukturierungsmaflinahmen bei MAE und Protomaster beeintréachtigt wird
und auch das Branchenumfeld insbesondere einzelner gréRerer GESCO-
Beteiligungen teilweise anspruchsvoll ist, sind wir unverandert zuversichtlich,
dass die Erreichung alter Margenniveaus nur eine Frage der Zeit ist.

Aktuell erkennen wir jedoch weiterhin keine entscheidenden kurzfristigen
Treiber fur eine Hoherbewertung der GESCO-Aktie und bestétigen daher un-
sere ,Halten“-Empfehlung. Mit Blick auf das Ergebnispotenzial Giber das Jahr
2016/17 hinaus behalten wir zudem unser Kursziel von 75 Euro bei.
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Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. € | Geschadftsjahr biz 31.03. 201213 2013014 201415 2015/18e 20161 7e

Umsatzerlose 4404 96,6% 453,3  100,0% 4514 95,2% 485,0 97,7% 505,0 97,8%

Verdnderung zum Vorjahr 2.59% -0,4% 7,4% 4 1%
Bestandswverdnderungen ! Eigenleistungen 54 2,1% 55 -1,5% 16,3 3,4% 5,0 1,0% 5,0 1,0%
Sonstige betriebliche Ertrige 63 1,4% 6,6 1,5% 6,6 1,4% 6,5 1,3% 6,5 1,3%
Gesamtleistung 456,1 100% 453,23 100%: 4744 100%: 496,5 100%: h16,5 100%:

Verdnderung zum Yorjahr -0,6% 4 7% 4 7% 4 0%
Materialaufivand 2362 51,8% 2272 50,1% 236,1 45 2% 250,2 50,4% 2593 50,2%

Verdnderung zum Yorjahr -3,8% 3.9% 6,0% 3,6%
Perzonalaufwand 1136 24 9% 1228 27 1% 131,5 27 7% 138,0 27 8% 1420 27 5%

Verdnderung zum Vorjahr 8.1% 7.1% 5,0% 2.9%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 46 12,0% 546 12,0% 606 12,8% 623 12,6% 62,0 12,0%

Verdnderung zum Vorjahr 0,0% 11,0% 2,8% -0,5%

EBITDA 51,8 11,3% 48,7 10,7% 46,2 9,7% 459 9,3% 53,2 10,3%

Verdnderung zum Veorjahr -5,5% -5,2% -0,5% 15,8%
Abschreibungen 14 4 32% 16,7 3 7% 18,9 4,0% 19,5 3,9% 20,0 3,9%

Verdnderung zum Veorjahr 15,8% 13,0% 3,3% 26%

EBIT K] 8,2% 32,0 7% 27,3 5,8% 26,4 5 3% 33,2 6,4%

Verdnderung zum Veorjahr -14,3% =14, 7% -3,2% 25,6%
Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) -35 -0,8% -3,0 -0,7% 2.7 -0,6% -3,0 -0,6% -3,0 -0,6%
Ergebnis vor Steuern 33,8 T,4% 29,0 G,4% 24,6 52 23,4 4, 7% 30,2 5,8%

Steuerguots 32,8% ,9% 42 4% 35,0% 3 ,5%
Ertragzsteuern 14,1 2.4% 93 2.0% 10,4 22% a2 1,7% 9.5 1,8%
Jahresiiberschuss 22,7 5,0% 19,8 4.4% 14,2 3,0%: 15,2 3 1% 20,7 4,0%

“erdnderung zum Vorjahr -13,1% -28,4% 7,6% 35,9%

Saldo Bereginigungzposition 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0%
Anteile Dritter (an Kap. Ges.) 18 0,4% 16 0,4% 18 0,4% 20 0,4% 21 0,4%
Bereinigter Jahresiberschuss 209 4,6% 18,1 4,0% 12,4 2,6% 13,2 2,T% 18,6 3,6%

Verdnderung zum Vorjahr -13,3% -31,9% 7, 1% 40, 5%
Gewichtete Gesamtanzahl der Aktien 3,318 3,324 3,323 3,323 3,323
Gewinn je Aktie 6,30 545 372 3,98 5,59
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Aktionarsstruktur

Herr Stefan Heimdller 13,6%
Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV 8,9%
Streubesitz 77,5%
Termine

13. November 2015 Halbjahreszahlen 2015/16 (01.04.-30.09.15)
12. Februar 2016 Neunmonatszahlen 2015/16 (01.04.-31.12.15)
30. Juni 2016 Bilanzpresse- und Analystenkonferenz
Kontaktadresse

GESCO AG

Johannisberg 7
D-42103 Wuppertal

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

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Oliver Vollbrecht
Tel.: +49 (0) 202 / 24820 - 18

Fax: +49 (0) 202 / 24820 - 49
E-Mail:  vollbrecht@gesco.de
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwdlf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten" bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen" bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berucksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht Gber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
03.07.2015 73,62 € Halten 75,00 €
20.02.2015 70,10 € Halten 75,00 €
21.11.2014 71,00 € Halten 75,00 €
20.08.2014 74,31 € Halten 80,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 30.06.2015):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 58,3% 41,7%
Halten 37,5% 58,3%
Verkaufen 4,2% 0,0%

Mdogliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
GESCO AG 1,57

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. VVon GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maRgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research unmittel-
bar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fur ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollsténdigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fur Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfuhrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Dusseldorf, verantwortlich.
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