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Kennzahlen

17/18 18/19 2019e 2020e
Umsatz 5472 5745 430,0 556,0

bisher --- 442,0 590,0
EBIT 338 476 234 26,0
bisher  --- 29,6 40,1
Jahresiib. 16,1 26,6 12,1 13,1
bisher  --- 159 21,7
Erg./Aktie 1,49 246 1,12 1,21
bisher  --- 1,47 2,01
Dividende 0,60 090 0,65 0,50
bisher --- 0,70 0,80
KGV 119 7.2 15,8 14,6

Div.rendite 3,4% 5,1% 3,7% 2,8%

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

Analysten:
Jens Nielsen, Alexander Langhorst

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

Kurzportrait

Die GESCO-Gruppe ist ein Verbund mittelstdndischer deutscher Unternehmen
der Investitionsguterindustrie mit Markt- und Technologiefuhrern (,Hidden
Champions®) in den vier Segmenten Produktionsprozess-, Ressourcen-,
Gesundheits- und Infrastruktur- sowie Mobilitats-Technologie. Derzeit umfasst
die Industriegruppe 18 operativ unabhéngige Tdéchter unter dem Dach der
GESCO AG. Die Gesellschaften werden mehrheitlich und auf lange Sicht, meist
im Rahmen von Nachfolgeregelungen, erworben und weiterentwickelt, wobei
sich die jeweiligen Geschéftsfihrer mit bis zu 20 Prozent beteiligen kdnnen.

Anlagekriterien
Nach sechs Monaten deutliche konjunkturelle Bremsspuren

Wie bereits in unserem letzten im Rahmen unserer Sonderstudie ,Beteiligungs-
gesellschaften” am 08. Oktober 2019 publizierten Research erértert, hat die
ordentliche Hauptversammlung der GESCO AG Ende August eine Umstellung
des Geschéaftsjahres auf das Kalenderjahr und in diesem Zusammenhang die
Bildung eines Rumpfgeschéftsjahres vom 01. April bis 31. Dezember 2019 be-
schlossen. In dieses flieBen sowohl die GESCO AG als auch deren Téchter ab
dem 01. April mit neun Monaten ein. Die operativen Ergebnisse der Tochterge-
sellschaften fiir den Zeitraum Januar bis Marz 2019 sind in der angepassten
Eréffnungsbilanz zum 01. April 2019 in den Gewinnriicklagen enthalten.

Demgemafi umfassen die jingst verdffentlichten Halbjahreszahlen die Monate
April bis September der Gesamtgruppe. Die Vorjahreswerte, die bisher den
Zeitraum Januar bis Juni der Tdchter abgebildet hatten, wurden entsprechend
angepasst. Auf dieser Basis musste die GESCO-Gruppe in den ersten sechs
Monaten des laufenden Rumpfgeschéaftsjahres 2019 beim Auftragseingang
eine Reduktion um 8,5 Prozent auf 280,2 (Vj. 306,2) Mio. Euro hinnehmen.
Hier spiegelten sich das zunehmend eingetriibte Umfeld in der Investitionsgu-
terindustrie im Allgemeinen sowie die mit der anhaltenden Unsicherheit ver-
bundene deutliche Investitionszuriickhaltung im Automotive-Sektor im Beson-
deren wider.

Dagegen legte der Konzernumsatz um 2,5 Prozent auf 290,8 (283,8) Mio.
Euro zu. Bereinigt um die erst seit September 2018 konsolidierte, inzwischen
erfolgreich integrierte Sommer & Strassburger hétte allerdings auch hier ein
leichtes Minus von 0,6 Prozent in den Blchern gestanden, wéhrend die Be-
stellungen sogar um 11,6 Prozent zurlickgegangen waren. Der Auftragsbe-
stand schrumpfte zum 30. September nahezu im Gleichklang mit dem organi-
schen Ordereingang um 11,2 Prozent auf 210,0 (236,5) Mio. Euro.

Nach dem Auslaufen der letztjahrigen Sonderkonjunktur in der Ressourcen-
Technologie sowie infolge des hohen Margendrucks in der Mobilitats-
Technologie gab das EBITDA Uberproportional um 14,7 Prozent auf 29,0
(33,9) Mio. Euro nach. Aufgrund des mit der Erstanwendung von IFRS 16
verbundenen Anstiegs der Abschreibungen verringerte sich das EBIT noch
starker um 31,0 Prozent von 22,3 auf 15,4 Mio. Euro. Bei einem ebenfalls
durch IFRS 16 belasteten Finanzergebnis, einer leicht gesunkenen Steuer-
quote und geringeren Anteilen Dritter ging der Periodeniberschuss um fast
ein Drittel auf 8,2 (12,1) Mio. Euro bzw. 0,75 (1,12) Euro je Aktie zurlick. Die
Eigenkapitalquote bewegte sich zum 30. September mit 46,2 Prozent auf ei-
nem gegeniber dem ersten Quartal nahezu unveranderten Niveau.
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Auch auf Segmentebene durchwachsene Entwicklung

In der Produktionsprozess-Technologie lie3 die Investitionszuriickhaltung der
Automobilindustrie die Orders um 14,9 Prozent auf 42,6 (Vj. 50,0) Mio. Euro
sinken. Dagegen konnte das Segment jedoch — einschlieBlich Sommer &
Strassburger — den Umsatz um 28,6 Prozent auf 46,2 (36,0) Mio. Euro und
das EBIT sogar um Uber 50 Prozent auf 3,9 (2,6) Mio. Euro steigern. Ohne
Sommer & Strassburger ware der Auftragseingang um 34,7 Prozent zurlck-
gegangen, die Erldse waren jedoch um 4,3 Prozent gewachsen. Fir das Ge-
samtjahr werden organisch geringere, einschlieBlich Sommer & Strassburger
aber steigende Erlése sowie ein rlcklaufiges Segmentergebnis erwartet.

Neben dem Ende der vorjahrigen Sonderkonjunktur schlug sich nun auch die
Abkihlung in der Investitionsglterindustrie deutlicher bei der Ressourcen-
Technologie nieder. So gaben die Bestellungen um 4,2 Prozent auf 141,3
(147,5) Mio. Euro und der Umsatz um 4,6 Prozent auf 139,6 (146,3) Mio. Euro
nach. Dabei brach das EBIT nach Wegfall der mit der Sonderkonjunktur ver-
bundenen Uberdurchschnittlichen Margen von 18,6 auf 10,1 Mio. Euro ein.
Auch fiir das Gesamtjahr sieht der Vorstand hier riicklaufige Erlése und ein
sinkendes Ergebnis.

Die relativ konjunkturunabhangige Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie
blBte beim Auftragseingang ebenfalls 5,6 Prozent auf 74,5 (78,9) Mio. Euro
ein, konnte aber den Umsatz um 7,8 Prozent auf 78,5 (72,9) Mio. Euro aus-
weiten. Das Segment-EBIT sank jedoch um 15,3 Prozent von 7,8 auf 6,6 Mio.
Euro. Angesichts einer hohen Nachfrage nach Papierstabchen fur die SuBwa-
ren- und Hygieneindustrie bei der Setter-Gruppe werden auch fir das Ge-
samtjahr steigende Erldse prognostiziert. Infolge ricklaufiger Ergebnisse bei
Kunststoffverarbeitung und Landtechnik wird jedoch mit einem geringeren
Segmentergebnis gerechnet.

Im Segment Mobilitdts-Technologie litt vor allem der Werkzeugbau unter der
schwierigen Situation in der Automobil- und Zuliefererindustrie. So brachen
die Orders um Uber ein Viertel auf 21,9 (29,7) Mio. Euro ein und auch der
Umsatz ging um 8,0 Prozent auf 26,7 (29,0) Mio. Euro zurlick. Dabei tauchte
das Segment-EBIT infolge einer zu geringen Auslastung mit minus 0,1 (+1,5)
Mio. Euro leicht in den roten Bereich ab. Auch fir das Gesamtjahr sieht der
Vorstand hier sinkende Erlése und ein negatives EBIT.

Unternehmensausblick gesenkt

Angesichts der insgesamt unter den bisherigen Erwartungen verlaufenen
Entwicklung sowie des anhaltend herausfordernden Umfeldes hat der
GESCO-Vorstand bereits mit Ad-hoc-Mitteilung vom 04. November die Gui-
dance fir das laufende Rumpfgeschaftsjahr 2019 zurickgenommen. Demge-
man werden die Konzernerlése nun in einer Bandbreite zwischen 425 und
435 Mio. Euro und der Jahresiiberschuss nach Anteilen Dritter im Bereich von
11,5 bis 13,0 Mio. Euro erwartet. Bisher waren ein Umsatz in der Mitte der
Range von 435 und 455 Mio. Euro sowie ein Gewinn nach Drittanteilen im
unteren Bereich des Korridors von 16 bis 18 Mio. Euro angepeilt worden.

Als Reaktion auf die derzeitige Situation werden bei den von der konjunkturel-
len Eintribung betroffenen Téchtern aktuell Investitionen teilweise verschoben
oder gestrichen, wahrend bei vorhandenen Wachstumsperspektiven aber
auch weiter antizyklisch investiert wird. Zudem wird die Leiharbeit zurtickge-
fahren und zum Teil temporér Kurzarbeit eingefiihrt. Teils nutzen die Unter-
nehmen die momentan geringere Auslastung aber auch far Aus- und Weiter-
bildungsmaBnahmen.
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Bei den besonders stark betroffenen Gesellschaften werden auch Personal-
anpassungen vorgenommen, wobei hier aber nach Méglichkeit Kapazitaten
zwischen den Tochtergesellschaften ausgetauscht werden. Auf diese Weise
profitieren sowohl die betroffenen Tdchter als auch deren Mitarbeiter von der
Zugehorigkeit zur GESCO-Gruppe, die wiederum auf diesem Wege das vor-
handene Know-how innerhalb des Verbundes halt.

GSC-Schéatzungen ebenfalls zuriickgenommen

Auf Basis der Halbjahreszahlen und der angepassten Guidance haben auch
wir unsere Prognosen reduziert. So sehen wir im Rumpfgeschéaftsjahr 2019
nun bei Erldsen von 430 Mio. Euro das EBIT bei 23,4 Mio. Euro und den Jah-
resliberschuss nach Steuern und Drittanteilen bei 12,1 Mio. Euro entspre-
chend 1,12 Euro je Aktie. Unter Berlicksichtigung der operativen Ergebnisse
der Tochter von Januar bis Marz, die in der angepassten Erdffnungsbilanz zum
01. April 2019 in den Gewinnrlcklagen enthalten sind und sich nach unserer
Berechnung auf knapp 60 Cent je Aktie belaufen diirften, halten wir eine Divi-
dende von 0,65 Euro je Aktie flir denkbar.

Da das Book-to-Bill-Ratio trotz der erstmals voll enthaltenen Sommer &
Strassburger per September 2019 von 1,08 im Vorjahr auf 0,96 gesunken ist,
gehen wir auf annualisierter Basis flr 2020 von einem Umsatzriickgang auf
556 Mio. Euro aus. Dabei dirften auch die Margen weiter unter Druck stehen,
so dass wir beim EBIT eine Uberproportionale Verringerung auf 26,0 Mio.
Euro erwarten. Dabei verorten wir den Jahreslberschuss nach Steuern und
Anteilen Dritter bei 13,1 Mio. Euro bzw. 1,21 Euro je Aktie. Dementsprechend
schéatzen wir die Ausschittung auf 0,50 Euro je Anteilsschein.

In 2021 sollten die Umséatze dann aber wieder auf 573 Mio. Euro zulegen und
aufgrund einer hoheren Auslastung sowie zunehmend sichtbar werdender
Effekte aus dem Strategieprogramm NEXT LEVEL auch die Profitabilitét stei-
gen. Daher sehen wir beim EBIT eine Uberproportionale Verbesserung auf
31,5 Mio. Euro. Im Gleichklang sollte auch das Nachsteuerergebnis nach An-
teilen Dritter auf 16,4 Mio. Euro bzw. 1,51 Euro je Aktie vorankommen.

Bewertung und Fazit

Inzwischen spiegeln sich das eingetribte Umfeld in der Investitionsgterin-
dustrie sowie vor allem die starke Investitionszurtickhaltung im Automotive-
Sektor auch deutlich im Zahlenwerk der GESCO AG wider. Wenngleich wir
auf Basis der angepassten Guidance unsere Schatzungen flr das ablaufende
Rumpfgeschéftsjahr 2019 sowie auch fir 2020 zuriickgenommen haben, se-
hen wir ab 2021 wieder Wachstum und eine steigende Profitabilitat.

Hierzu beitragen sollten auch die MaBnahmen im Rahmen der Strategie
NEXT LEVEL, die unabhangig von der aktuellen wirtschaftlichen Situation
weiterhin planmaBig umgesetzt werden. Daher erachten wir GESCO als nach
wie vor gut aufgestellt, um nach der konjunkturbedingt momentan etwas
schwierigeren Phase mittel- und langfristig wieder nachhaltig und profitabel
wachsen zu kénnen.

Auf Grundlage unserer Schatzungen belauft sich das aktuelle 2020er-KGV
der GESCO-Aktie auf 14,6 und die Dividendenrendite auf sehr attraktive 3,7
Prozent. Dabei notiert das Papier mittlerweile deutlich unter dem per Ende
September 2019 mit gut 21,40 Euro je Aktie ausgewiesenen Eigenkapital. Vor
diesen Hintergrinden reduzieren wir zwar unser Kursziel nochmals auf 24
Euro, betrachten das derzeit gedriickte Kursniveau aber als eine gute Gele-
genheit, um die Aktie des Wuppertaler Beteiligungsspezialisten zu ,Kaufen*.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

GESCO AG

in Mio. € / Geschéftzjahr
biz 2018119 biz 31.03., ab 2019 biz 31.12.

201718 201819 2019 (9 Mon.) 2020 2021e

Umsatzerlose 5472 100,0% 5745  100,0% 430,0  100,0% ERG0  100,0% E73,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 5.0% -25,2% 29,3% 3,1%

Bestandsverdnderungen /! Eigenleistungen 37 0,7% 10,8 1,5% 25 0,5% 38 0, 7% 4.0 0, 7%
Verdnderung zum Vorjahr 193,4% -76,9% 52,0% 5.3%

Sonstige betriebliche Ertrige 638 1,2% 71 1,2% 4.5 1,0% 6,8 1,2% 7.0 1,2%
Verdnderung zum Vorjahr 4, 3% -35,2% 51,1% 2.9%

Gesamtleistung 5576  101,9% 5924  103,1% 437,0  101,6% 5666  101,9% BB4.0  104,9%
Verdnderung zum Vorjahr 6,2% -26,2% 20,7% 3, 1%

Materialaufwand 2745 50,2% 2583 51,9% 2237 52,0% 2887 52,1% 27 7 52,0%
Verdnderung zum Vorjahr 8.6% -25,0% 25,5% 2,.8%

Personalaufwand 1471 256 9% 150,3 25 2% 17,8 2T 4% 158,5 28,5% 1616 28,2%
Verdnderung zum Vorjahr 2,.2% -21,6% 34,5% 2,0%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 78,6 14,4% 703 12,2% 51,6 12,0% 65,6 11,8% 66,5 11,6%
Verdnderung zum Vorjahr -10,5% -26,6% 27, 1% 1,3%

EBITDA &7 4 10,5% 73,5 12,8% 43,9 10,2% 52,9 9,5% 58,3 10,2%
Verdnderung zum Vorjahr 28,0% -40,3% 20,4% 10,2%

Abschreibungen 2356 43% 2559 4 5% 20,5 4.8% 269 4 8% 268 4 7%
Verdnderung zum Vorjahr 5,5% -20,7% 3 ,2% -0,4%

EBIT 33,8 6,2% 47,6 8,3% 234 54% 26,0 4,7% M5 5,5%
Verdnderung zum Vaorjahr 41,0% -50,9% 11,0% 21,3%

Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) -19 -0,4% =22 -0,4% -25 -0,6% -33 -0,6% =32 -0,6%
Verdnderung zum Vaorjahr -15,5% -10,1% -34, 7% 3,0%

Ergebnis vor Steuern M9 5,8% 45,4 7.9% 20,9 4,9% 22,7 4,1% 28,3 4,9%
Steuerguote 43,0% 34, 0% 35,0% 35,0% 35,0%

Ertragssteuern 137 25% 15,4 27% 73 1,7% 79 1,4% 99 1,7%

Jahresiiberschuss 18,2 3,.3% 30,0 5. 2% 13,6 3.2% 14,7 2,6% 18,4 3,2%
Verdnderung zum Vorjahr §5,0% -54 6% 8,2% 24 8%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 21 3,4 1,9 1,6 2,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 16,1 2,9% 26,6 4,6% 12,1 2,8% 131 2,4% 16,4 2,9%
Verdnderung zum Vaorjahr 565,2% -54 5% 8,4% 24 8%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 10,833 10,833 10,839 10,835 10,839

Gewinn je Aktie 1,49 246 1,12 1,21 1,51

Seite 4




05.12.2019 GESCO AG

Aktionarsstruktur

Investmentaktiengesellschaft fir langfristige Investoren TGV 14,4%
Herr Stefan Heiméller 13,7%
LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH 3,1%
LGT Capital Partners Ltd. 3,0%
Streubesitz 65,8%

(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. TGV, LBBW und LGT  86,3%)

Termine

28.04.2020 Geschéftsbericht Rumpfgeschéftsjahr 2019
18.06.2020 Ordentliche Hauptversammlung in Wuppertal
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
08.10.2019 19,30 € Kaufen 28,00 €
28.08.2019 20,60 € Kaufen 28,00 €
04.07.2019 24,50 € Kaufen 33,00 €
17.05.2019 24,25 € Kaufen 38,00 €
18.02.2019 25,00 € Kaufen 38,00 €
16.11.2018 27,05 € Kaufen 43,00 €
25.09.2018 31,20 € Kaufen 43,00 €
11.09.2018 30,00 € Kaufen 43,00 €
16.08.2018 31,00 € Kaufen 43,00 €
03.07.2018 27,40 € Kaufen 43,00 €
06.06.2018 28,90 € Kaufen 43,00 €
15.02.2018 32,20 € Kaufen 41,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2019):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 50,0% 43,8%
Halten 48,5% 56,2%
Verkaufen 1,5% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
GESCO AG 1,5,7

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. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

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

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder mafBgebliche Aktionére dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar 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-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mégliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fiir 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 Ankiindigung jederzeit geandert 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 fiihren. 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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