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Kurzportrait

Die GESCO AG erwirbt etablierte mittelstandische Unternehmen der Segmen-
te Produktionsprozess-, Ressourcen-, Gesundheits- und Infrastruktur- sowie
Mobilitats-Technologie mehrheitlich und auf lange Sicht, meist im Rahmen
von Nachfolgeregelungen.

Anlagekriterien
Gesamtjahr 2016/17 am Ende etwas besser als erwartet

Ende Juni hat GESCO die Zahlen fiir das abgelaufene Geschéaftsjahr 2016/17
(bis 31.03.) vorgelegt. Dabei ist zu beachten, dass die Gesellschaft operativ
eine vergleichsweise stabile Entwicklung aufweisen konnte und bereinigt um
Sondereffekte am oberen Ende der urspringlichen Gesamtjahresguidance
herauskam. So verbesserte sich der Auftragseingang um 3,2 Prozent auf
498,7 (Vj. 483,2) Mio. Euro, wahrend die Umsatzerldse mit 482,5 (494,0) Mio.
Euro leicht ricklaufig waren. Das EBITDA verringerte sich in Folge des Erlés-
rickgangs ebenfalls leicht auf 49,7 (53,3) Mio. Euro.

Bei der EBIT-Entwicklung ist zu berucksichtigen, dass durch die Absicht, die
Tochtergesellschaft Protomaster zum Verkauf zu stellen, Einmalbelastungen
von rund 6,6 Mio. Euro zu verbuchen waren und entsprechend das EBIT
Uberproportional auf 22,1 (31,5) Mio. Euro in Mitleidenschaft gezogen wurde.
Im Vorjahr waren dagegen nur 1,3 Mio. Euro auBerplanméafBige Abschreibun-
gen angefallen. Dariiber hinaus betrugen die Erwerbsnebenkosten des Kaufs
der Pickhardt & Gerlach-Gruppe (PGW) etwa 0,9 Mio. Euro, die das sonstige
betriebliche Ergebnis zusatzlich belasteten.

Das Konzernergebnis nach Drittanteilen sank dabei noch deutlicher, da ein
GroB3teil der Einmalbelastungen nicht steuerlich berticksichtigt werden konnte,
und erreichte nur noch 7,9 (16,1) Mio. Euro. Das Ergebnis je Aktie verringerte
sich entsprechend auf 0,79 (1,62) Euro und der Dividendenvorschlag geman
der bekannten Ausschittungspolitik auf 0,35 (0,67) Euro.

Kurz vor Ende des Geschéftsjahres hat die GESCO AG zudem die zuvor avi-
sierte 10-prozentige Kapitalerhéhung umgesetzt, aus der die Gesellschaft
einen Mittelzufluss von rund 20 Mio. Euro verzeichnen und damit einen Teil
des Kaufpreises fiir den Erwerb der PGW in Hdhe von 42 Mio. Euro beglei-
chen konnte.

Optimistischer Ausblick fiir 2017/18

Flr das angelaufene Geschéftsjahr 2017/18 erwartet das Management einen
wieder deutlich positiveren Geschéftsverlauf. Bei einem insgesamt verbesser-
ten konjunkturellen Umfeld rechnet GESCO mit einem Umsatzanstieg zwi-
schen 5,7 und 9,8 Prozent auf 510 bis 530 Mio. Euro. Hierin ist zum einen
berlcksichtigt, dass die zum Verkauf gestellte Protomaster nur noch rund 5
Mio. Euro zu den Erldsen beitragen wird, nachdem hier im Vorjahr noch 14
Mio. Euro verbucht worden waren. Zum anderen muss aber auch die Neuer-
werbung PGW mit rund 30 Mio. Euro Umsatzbeitrag eingerechnet werden.
Das organische Wachstum der bestehenden Beteiligungen soll demnach etwa
zwischen 1 und 6 Prozent liegen.
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Der Konzernjahresiberschuss nach Anteilen Dritter soll sich verglichen mit
dem Vorjahr auf 17 bis 18 Mio. Euro mehr als verdoppeln. Dies entspricht
einem Ergebnis je Aktie von 1,57 bis 1,66 Euro, wobei hier schon die erhéhte
Aktienanzahl nach der Kapitalerhbhung kurz vor Ende des abgelaufenen Ge-
schéftsjahrs berlcksichtigt ist.

Der positive Blick auf 2017/18 wird durch die vorldufigen Daten zum ersten
Quartal (01.04.-30.06.), das operativ die Monate Januar bis Marz der Tochter-
gesellschaften umfasst, untermauert. Die Auftragseingdnge stiegen deutlich
um 21 Prozent auf rund 148 Mio. Euro. Da sich der Umsatz zeitgleich um 17
Prozent auf rund 133 Mio. Euro verbesserte, lag das Book-to-bill-Ratio bei
1,11, was auf weiteres Wachstum auch in den kommenden Quartalen hindeu-
tet. Der Auftragsbestand belief sich zum Quartalsende angabegemaf auf 209
Mio. Euro und lag damit um 16 Prozent (iber dem Vorjahresniveau.

In Bezug auf den mittelfristigen Planungshorizont strebt GESCO im Rahmen
der Portfoliostrategie 2022 einen Mix aus organischem und anorganischem
Wachstum an. Das Management kann sich dabei vorstellen, bis zu drei neue
Beteiligungen pro Jahr zu erwerben. Dabei wurden die M&A-Aktivitdten auch
um einen Prozess der aktiven Ansprache von potenziellen Mittelstandlern
erweitert. Bei den bestehenden Portfoliounternehmen wird die konsequente
Umsetzung von MaBnahmen zur Erreichung der vereinbarten ambitionierten
Ziele avisiert, um insgesamt bei der EBIT-Marge bis 2022 einen Wert von
gréBer gleich 8 Prozent nachhaltig erreichen zu kénnen.

Anpassung der GSC-Schéatzungen

Wir haben die vorgelegten Geschéaftszahlen sowie den gegebenen Ausblick
fir das Geschaftsjahr 2017/18 in unsere Schétzungen eingearbeitet. Bisher
hatten wir in unseren Prognosereihen fir das angelaufene sowie das kom-
mende Geschéftsjahr auf der Ergebnisseite noch keine wesentlichen Auswir-
kungen der PGW-Ubernahme berlicksichtigt. Hier waren wir bislang davon
ausgegangen, dass aufgrund der GESCO-typischen konservativen Bilanzie-
rungsmethode insbesondere in den ersten ein bis zwei Geschéftsjahren nach
einer Ubernahme noch keine hohen Ergebnisbeitrage von den jeweiligen Ak-
quisitionen zu erwarten sind.

Der Geschéftsbericht zeigt jedoch, dass fur PGW in 2016/17 bereits unter
Bericksichtigung von Erstkonsolidierungseffekten ein Umsatz- und Ergebnis-
beitrag von 29,5 bzw. rund 2,0 Mio. Euro zu berlicksichtigen gewesen ware,
wenn die Einbeziehung des Unternehmens fir zwolf Monate erfolgt ware.
Dies veranschaulicht unseres Erachtens die tberdurchschnittlich hohe Profi-
tabilitdt von PGW und die Logik hinter der Ubernahme.

Da wir in unseren Schatzungen aber nunmehr auch die umgesetzte Kapitaler-
héhung bericksichtigen, fallt die Anhebung fir den Gewinn je Aktie deutlich
unterproportional zur Erhéhung der Nettoergebniserwartung aus. Dabei erwar-
ten wir, dass GESCO die Jahresplanung umsatzseitig am oberen Ende der
Bandbreite erreichen und auf Nettoebene sogar die eigene Guidance leicht
Ubertreffen wird. Insgesamt gehen wir aktuell von einem Gewinn je Aktie fir
2017/18 von 1,71 Euro nach zuletzt 1,62 Euro aus. Fir 2018/19 erhdht sich
unsere EPS-Schéatzung von 1,81 auf 1,86 Euro.

Bewertung und Fazit

Nach dem heftigen Ergebniseinbruch bei der GESCO AG im abgelaufenen
Geschaftsjahr, der allerdings zu einem GrofBteil auf die Abschreibungen im
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Zuge der Verkaufsabsichten fir Protomaster zurlckzufihren ist, deuten die
aktuellen Auftragseingénge sowie die Kommentare des Managements darauf
hin, dass — wie von uns vermutet — das Margen- und Ergebnistief im ersten
Halbjahr 2016/17 gesehen worden sein sollte.

Wir beflrworten den konsequenten Schritt zum Verkauf der Protomaster, da
damit eine potenzielle Verlustquelle fiir die kommenden Jahre geschlossen
wird, die zudem in den letzten Quartalen eine Uberproportionale Aufmerksam-
keit des Managements erfordert hat und offensichtlich auch zukinftig weiter
gefordert hatte. Der nahezu parallele Zukauf von PGW stérkt unseres Erach-
tens den GESCO-Konzern deutlich.

Die mittelfristige EBIT-ZielImarge von 8 Prozent halten wir fiir absolut realis-
tisch erreichbar, berlicksichtigt man, dass die durchschnittliche EBIT-Marge
des Konzerns in den letzten 15 Jahren bei 7,6 Prozent lag und dabei in die-
sem Zeitraum sogar zwei Finanz- und Wirtschaftskrisen enthalten sind.

Aufgrund der Anhebung unserer Gewinnschatzungen und des unverandert
positiven mittelfristigen Ausblicks erhéhen wir auch unser Kursziel fur die
GESCO-Aktie von 24 auf 26 Euro. Dabei bestatigen wir angesichts des be-
grenzten Kurspotenzials unsere ,Halten“-Empfehlung.
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Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. € | Geschadftsjahr bis 31.03. 201415 201516 201617 2017H8e 2018/15e

Umsatzerlose 451 4 95,2% 494,0 99,4% 452,5 98,9% 530,0 98,2% 5450 98,1%
Verdnderung zum Vorjahr §,4% -2,3% §,8% 2,8%

Bestandswverdnderungen / Eigenleistungen 16,3 3, 4% 55 -1,3% -0,4 -0,1% 2.5 0,5% 3,0 0,5%
Verdnderung zum Vorjahr -138,7% 93, 7% 712, 7% 20,0%

Sonstige betriebliche Ertrige 66 1,4% 96 1,9% 6,0 1,2% 7.0 1,3% A5 1,4%
Verdnderung zum Vorjahr 44 3% -37,2% 16,3% T1%

Gesamtleistung 4744 100% 4971 100% 458,1 100%: 5395 100%: h55.5 100%:
Verdnderung zum Vorjahr 4 8% -1,8% 10,5% 3, 0%

Materialaufwand 2361 49 3% 24259 43 9% 2330 47 7% 2550 43 0% 257 2 48,1%
Verdnderung zum Vorjahr 2.5% -4 1% 11,1% 3, 2%

Personalaufwand 1315 27, 1% 139,7 28,1% 1432 29 3% 1575 292% 161,1 29 0%
Verdnderung zum Vorjahr 6,3% 2,5% 10,0% 2,3%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 606 12,8% 81,2 12,3% 62,1 12,7% 57,4 12,5% 68,9 12, 4%
Verdnderung zum Vorjahr 1,0% 1,5% 8,5% 2 1%

EBITDA 45,2 9,7% B33 10,7% 48,7 10,2% 55,6 10,3% 58,3 10,5%
Verdnderung zum Vaorjahr 15,4% -5,6% 11, 7% 5, 0%

Abschreibungen 189 4,0% 21,8 44% 27 6 5.7% 22,0 4 1% 225 4 1%
Verdnderung zum Vaorjahr 15,5% 26,6% -20,3% 2,3%

EBIT 273 5,8% .5 6,3% 221 4,5% 33,6 6,2% 35,8 6,4%
Verdnderung zum Vaorjahr 15,2% -259 6% 51,8% 6,M%

Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) 27 -0,6% -26 -0,5% -3,0 -0,6% =27 -0,5% =27 -0,5%
Verdnderung zum Vaorjahr 4 3% -12,2% 8,5% 1,9%

Ergebnis vor Steuern 246 5,2% 28,8 58% 19,2 3.9% 30,9 5. T 33,2 6,0%
Steuerguote 42 4% 35,8% 49 3% 33,5% 32,5%

Ertragssteuern 10,4 22% 10,3 21% 95 1,9% 10,3 1,5% 10,8 1,9%

Jahresiiberschuss 14,2 3,0% 18,5 3% 9,7 2,05 20,5 3,8% 224 4,07
Verdnderung zum Vorjahr 30,9% -47 5% 111,0% 9.1%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 18 2.4 1,8 2,0 22

Bereinigter Jahresiiberschuss 124 2,6% 16,1 3,:2% 79 1,6% 18,5 34% 20,2 3,6%
Verdnderung zum Vaorjahr 30,5% -51,1% 134,8% 9.0%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 9,570 5,968 9,995 10,839 10,839

Gewinn je Aktie 1,24 1,62 0,79 1,71 1,86
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Aktionarsstruktur

Herr Stefan Heimoller 13,7%
Investmentaktiengesellschaft fir langfristige Investoren TGV 14,4%
Streubesitz 71,2%
(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. TGV 86,3%)
Termine

14.08.2017 Zahlen erstes Quartal 2017/18 (01.04.-30.06.2017)
31.08.2017 Ordentliche Hauptversammlung in Wuppertal
14.11.2017 Halbjahreszahlen 2017/18 (01.04.-30.09.2017)
Kontaktadresse

GESCO AG

Johannisberg 7
D-42103 Wuppertal

Email: 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
Email:  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 Berlicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

Ubersicht {iber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
21.02.2017 22,60 € Halten 24,00 €
18.11.2016 23,73 € Halten 24,00 €
02.09.2016 22,99 € Halten 24,00 €*
08.07.2016 23,34 € Halten 24,00 €
18.02.2016 23,48 € Halten 25,00 €
18.11.2015 23,50 €* Halten 25,00 €*
20.08.2015 24,17 € Halten 25,00 €

*umgerechnet auf Aktiensplit 1:3 aus Dezember 2016

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2017):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 32,8% 41,2%
Halten 64,2% 52,9%
Verkaufen 3,0% 5,9%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-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. Von 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 mafBgebliche 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
Research 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 fir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstédndigkeit sowie mdgliche 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 MeinungsauBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankundigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fir 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 ausfihrlich 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.
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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 auBer-
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 schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstédndig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Disseldorf, verantwortlich.
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