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Kennzahlen

18/19 2019 2020e 2021e
Umsatz 580,3 439,6 542,0 564,0

bisher  --- --- 548,0 570,0
EBIT 421 235 170 257
bisher  --- 185 26,7
Jahresiib. 226 124 8,6 13,8
bisher  --- 9,4 14,2

Erg./Aktie 2,08 1,14 0,79 1,28
bisher  --- 087 1,31

Dividende 0,90 0,23 0,25 0,50
bisher ---

KGV 82 150 216 134
Div.rendite 52% 1,3% 15% 2,9%

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
Konjunktur und Corona belasten erstes Quartal 2020

Im Marz hatte der VDMA seine Erwartung fiir die diesjéhrige reale Produktion
des deutschen Maschinenbaus auf minus 5 Prozent gesenkt. Im Mai wurde
die Prognose nun angesichts der dynamischen Entwicklung der Corona-Krise
komplett ausgesetzt. Dabei wirkt sich die durch die Krise verscharfte Situation
in den ohnehin konjunktur- bzw. branchendingt belasteten Bereichen Investiti-
onsguterindustrie und Automotive auch bei der GESCO-Gruppe splirbar aus.

Zwar konnten lieferbedingte Produktionsausfalle bisher vermieden werden
und es kam auch nur in geringem Umfang in China und den USA zu behérd-
lich angeordneten WerksschlieBungen. Kundenseitige WerksschlieBungen,
die vor allem bei den OEMs auch mehrwdchig ausfielen, fihrten jedoch zu
einem deutlichen Nachfrageriickgang sowie zu Verschiebungen bei Auftrags-
vergaben und Abnahmen fertiger Maschinen und Anlagen.

Im Zusammenhang mit der 2019 erfolgten Umstellung des Geschéftsjahres
auf das Kalenderjahr wurden die nachfolgend aufgefiihrten Vorjahreswerte
zum ersten Quartal angepasst. Auf dieser Basis musste GESCO von Januar
bis Marz 2020 beim Auftragseingang ein Minus von 12,7 Prozent auf 137,0
(Vj. 156,9) Mio. Euro hinnehmen. Allerdings war im Vergleichsquartal auch
das zweithéchste Orderaufkommen der Unternehmensgeschichte angefallen.
Im Gleichklang reduzierte sich der Konzernumsatz um 11,2 Prozent von 145,8
auf 129,5 Mio. Euro. Das Book-to-Bill-Ratio lag bei 1,06 (1,08), diese Kenn-
zahl ist jedoch saisonal bedingt im ersten Quartal nur begrenzt aussagefahig.

Aufgrund der schwacheren Kapazitatsauslastung schlug sich die ricklaufige
Geschéaftsentwicklung auf der Ergebnisseite Uberproportional nieder. So sank
das EBITDA um knapp 40 Prozent auf 8,4 (13,8) Mio. Euro und das EBIT bei
um rund 10 Prozent gestiegenen Abschreibungen sogar um mehr als drei
Viertel auf 1,8 (7,8) Mio. Euro. Bei einem leicht verbesserten Finanzergebnis,
einer niedrigeren Steuerbelastung und geringeren Anteilen Dritter verblieb
schlieBlich unter dem Strich nur noch ein Periodenlberschuss von 0,4 (4,0)
Mio. Euro entsprechend 0,04 (0,37) Euro je Aktie. Der Auftragsbestand
schrumpfte zum 31. Marz um 13,3 Prozent auf 194,4 (224,3) Mio. Euro.

Ergebnisse in drei von vier Segmenten deutlich unter Druck
In der Produktionsprozess-Technologie fihrte die durch die Corona-Krise

noch verstarkte Investitionszurlickhaltung des Automotive-Sektors zu einem
Einbruch der Bestellungen um Uber 36 Prozent auf 14,9 (Vj. 23,4) Mio. Euro.
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Da sich die Auftragslage bereits zuvor schwach entwickelt hatte, gaben die
Erlése ebenfalls um fast ein Viertel auf 13,7 (18,1) Mio. Euro nach. Dabei drehte
das Segment-EBIT mit minus 1,0 (+0,2) Mio. Euro in die Verlustzone. Allerdings
werden saisonal bedingt derzeit noch in Fertigung befindliche Maschinen und
Anlagen erst mit Auslieferung im weiteren Jahresverlauf umsatz- und ergebnis-
wirksam. Im Gesamtjahr wird daher zwar beim Umsatz ein moderater und beim
Ergebnis vor allem bei den automotivelastigen Tdchtern ein Gberproportionaler
Riickgang, aber dennoch ein deutlich positives Segment-EBIT erwartet.

Auch in der Ressourcen-Technologie sank der Auftragseingang um 11,8 Pro-
zent auf 67,4 (76,4) Mio. Euro und der Umsatz um 15,9 Prozent auf 58,8 (69,9)
Mio. Euro. Dabei verringerte sich das Segment-EBIT um fast 60 Prozent von
5,7 auf 2,3 Mio. Euro. Urs&chlich hierfiir war insbesondere eine konjunkturell
und durch die Corona-Krise bedingt ricklaufige Nachfrage bei gleichzeitig ho-
hem Preisdruck beim Werkzeugstahl. Dagegen konnte die Verladetechnik ho-
here Ordereingadnge vermelden, allerdings unterliegt diese dem gleichen saiso-
nalen Zyklus wie die Produktionsprozess-Technologie, so dass die entspre-
chenden Umsatz- und Ergebniseffekte erst im Jahresverlauf eintreten. Fir das
Gesamtjahr sieht GESCO hier moderat sinkende Erlése und ein tberproportio-
nal schrumpfendes Segment-EBIT, da Margenverbesserungen bei der Verlade-
technik die Rickgénge beim Werkzeugstahl nicht kompensieren werden.

Die weitgehend konjunkturunabhédngige Gesundheits- und Infrastruktur-
Technologie zeigte sich dagegen mit einer nur leichten Verringerung des Auf-
tragseingangs um 2,3 Prozent auf 43,9 (44,9) Mio. Euro und einem erfreuli-
chen Umsatzzuwachs von 8,1 Prozent auf 43,1 (39,9) Mio. Euro robust. Dabei
bewegte sich auch das Segment-EBIT mit 3,8 Mio. Euro nur unwesentlich
unter dem Vorjahresniveau von 3,9 Mio. Euro. Sehr positiv entwickelte sich
hier insbesondere der Bereich Papierstdbchen (Setter-Gruppe), flir den man
auch weiterhin optimistisch ist. Dementsprechend geht der Vorstand in die-
sem Segment auf Gesamtjahressicht von steigenden Erldsen und einem Uber-
proportionalen Wachstum beim EBIT aus.

In der Mobilitdts-Technologie verstérkte die Corona-Krise die ohnehin schon
herausfordernde Lage weiter, was besonders den GroBwerkzeugbau traf. Kon-
kret gingen die Bestellungen um 11,4 Prozent auf 10,8 (12,2) Mio. Euro und die
Erlése um 22,6 Prozent auf 14,0 (18,1) Mio. Euro zuriick. Dabei tauchte das
Segment-EBIT von plus 1,0 auf minus 0,8 Mio. Euro in den roten Bereich ab.
Angesichts des anhaltend schwierigen Umfelds wird flr das Gesamtjahr bei
sinkenden Umsatzen mit einer Ausweitung der Verluste und einem dement-
sprechend negativen Segment-EBIT gerechnet.

Guidance bestatigt

Im bisherigen Verlauf des zweiten Quartals haben die eingangs beschriebe-
nen Auswirkungen der Corona-Krise infolge kundenseitiger WerksschlieBun-
gen vor allem im April weiter zugenommen. Zudem fielen die Reisetdtigkeiten
der Servicetechniker den internationalen Beschrankungen zum Opfer. Das
sukzessive Wiederanlaufen der Produktion bei den Kunden dirfte zwar zu
einer allm&hlichen Entspannung der Lage fuhren, aktuell bewegt man sich
aber noch signifikant unterhalb des Vorkrisenniveaus.

Da der bisherige Ausblick fir 2020 diese Entwicklungen bereits impliziert hat-
te, hat GESCO diesen im Rahmen der Quartalszahlen bestétigt. Konkret wird
ein Konzernumsatz zwischen 540 und 560 Mio. Euro sowie ein Jahresiber-
schuss nach Anteilen Dritter von 8 bis 11 Mio. Euro prognostiziert. Dabei weist
der Vorstand ausdriicklich darauf hin, dass sich diese den derzeitigen Infor-
mationsstand abbildenden Erwartungen angesichts der dynamischen Entwick-
lung der Krise auch kurzfristig deutlich &ndern kénnen.
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Vor dem Hintergrund der von GESCO berichteten Verschérfung der Auswir-
kungen der Corona-Krise seit April sowie der inzwischen als sehr fraglich ein-
gestuften, urspriinglich fir das zweite Halbjahr 2020 erwarteten Markterho-
lung im Segment Mobilitats-Technologie haben wir unsere Prognosen etwas
reduziert.

GSC-Schéatzungen leicht zuriickgenommen

Auf dieser Basis erwarten wir jetzt im laufenden Geschéftsjahr bei Erlésen von
542 Mio. Euro ein EBIT von 17,0 Mio. Euro sowie nach Steuern und Anteilen
Dritter ein Ergebnis von 8,6 Mio. Euro bzw. 0,79 Euro je Aktie. Dabei sehen
wir die Dividende unveréndert bei 0,25 Euro. Dies entsprache einer Ausschiit-
tungsquote von knapp 32 Prozent, die damit nochmals im unteren Bereich der
publizierten Bandbreite von 20 bis 60 Prozent des EPS liegen wirde.

Im Geschaftsjahr 2021 gehen wir dann von einem Umsatzanstieg um 4,0 Pro-
zent auf 564 Mio. Euro aus. Dabei rechnen wir beim EBIT mit einem deutlich
Uberproportionalen Zuwachs auf 25,7 Mio. Euro. Auch beim Jahresiber-
schuss nach Steuern und Anteilen Dritter erwarten wir ein Uberproportionales
Plus auf 13,8 Mio. Euro. Bei einem geschatzten Ergebnis je Aktie von 1,28
Euro sehen wir die Dividende nach wie vor bei 0,50 Euro, womit sie sich dann
nahezu in der Mitte des Ausschittungskorridors bewegen wirde.

Bewertung und Fazit

Die anhaltende konjunkturelle Abkiihlung sowie die seit Marz zunehmend um
sich greifende Corona-Krise haben bei der GESCO AG im Auftaktquartal des
laufenden Geschéftsjahres 2020 vor allem ergebnisseitig deutliche Spuren
hinterlassen. Im bisherigen Verlauf des zweiten Quartals hat sich die Situation
infolge der Krise noch verscharft. Da die diesbezlglichen Effekte jedoch be-
reits in der Ende April verdffentlichten Guidance beriicksichtigt waren, hat der
Vorstand diese mit Vorlage der Quartalszahlen bestatigt.

Vor dem Hintergrund der weiter eingetribten Aussichten haben wir unsere
Schatzungen zwar gegeniiber dem letzten Research vom 06. Mai etwas zu-
rickgenommen. Dabei bekraftigen wir jedoch unsere Uberzeugung, dass
GESCO die Krise angesichts einer Eigenkapitalquote von knapp 50 Prozent
und einer Barliquiditat von fast 30 Mio. Euro zum Quartalsende meistern wird.
Zudem profitiert die Unternehmensgruppe auch von ihrer dezentralen Aufstel-
lung, die flexible Entscheidungen und deren schnelle Umsetzung ermdglicht.
Und die Strategie NEXT LEVEL sollte dazu beitragen, dass die Gesellschaft
nach der Krise wieder zlgig auf den Pfad des profitablen Wachstums zurtick-
kehren kann.

Bei Ansatz unserer Schéatzungen liegt das 2021er-KGV der GESCO-Aktie
derzeit bei 13,4. Die aktuelle Ausschittungsrendite belauft sich auf Basis des
Dividendenvorschlags fir 2019, der allerdings unter dem Vorbehalt der weite-
ren Entwicklung der COVID-19-Pandemie steht, auf 1,3 Prozent. Dabei be-
wegt sich die Marktkapitalisierung des Konzerns mit fast 186 Mio. Euro ledig-
lich bei knapp 79 Prozent des zum 31. Marz mit 236,3 Mio. Euro bzw. 21,80
Euro je Aktie ausgewiesenen Eigenkapitals.

Als positives Zeichen werten wir in diesem Zusammenhang auch, dass der
stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende und zweitgréBte Anteilseigner Stefan
Heimoller sein Aktienpaket zuletzt von 13,7 auf 14,2 Prozent aufgestockt hat.
Insgesamt bestatigen wir daher weiterhin unser Kursziel von 18 Euro fir die
GESCO-Aktie, nehmen jedoch auf dem aktuellen Kursniveau unsere Einstu-
fung von ,Kaufen® auf ,Halten* zurlck.
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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% 580,3  100,0% 4396  100,0% 420  100,0% BG40  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 6,0% -24 2% 23,3% 4,0%

Bestandsverdnderungen /! Eigenleistungen 37 0,7% 142 2,4% 04 -2,1% 35 0,5% 3.7 0, 7%
Verdnderung zum Vorjahr 285,2% -165,9% 137,4% 5. 7%

Sonstige betriebliche Ertrige 638 1,2% 67 1,2% 7.0 1,6% 65 1,2% 67 1,2%
Verdnderung zum Vorjahr -0,4% 4.3% -7, 4% 3,1%

Gesamtleistung 5576  101,9% 601,2  103,6% 437,23 99,5% 52,0  101,8% b744  101,8%
Verdnderung zum Vorjahr 7,.8% -27,3% 26,2% 4,0%

Materialau feand 2745 50,2% 3059 52, 7% 2228 50, 7% 2875 53,0% 257 8 52,8%
Verdnderung zum Vorjahr 11,4% =27, 2% 25,0% 3,69

Personalaufwand 1471 25 9% 1542 25 5% 1189 27 1% 1551 28,5% 157 4 27 9%
Verdnderung zum Vorjahr 4 9% -22 9% 30,4% 1,5%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 78,6 14, 4% 727 12,5% 51,5 11, 7% 639 11,8% 66,0 11, 7%
Verdnderung zum Vorjahr -7,6% -20,1% 24,0% 3,3%

EBITDA 574 10,5% 68,4 11,8% 44,0 10,0% 45,5 84% 53,2 9,4%
Verdnderung zum Vorjahr 19,1% -35,6% 3,3% 16,9%

Abschreibungen 236 43% 253 4 5% 206 4 7T% 28,5 5,3% 275 4 9%
Verdnderung zum Vorjahr 11,3% =21, 7% 38,8% -3,6%

EBIT 33,8 6,2% 421 T3% 23,5 53% 17,0 31% 25,7 4,6%
Verdnderung zum Vorjahr 24,5% -44 3% =27, 7% 51,5%

Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) -15 -0,4% =23 -0,4% -1,7 -0,4% -2.0 -0,4% -1.9 -0,3%
Verdnderung zum Vorjahr -18,9% 27 3% -224% 6,9%

Ergebnis vor Steuern M9 5,8% 39,8 6,9% 21,8 5,0% 149 2,8% 23,8 4,.2%
Steuerguote 43,0% 35,3% 37,0% 35,0% 35,0%

Ertragesteuern 137 2.5% 14,0 2.4% 81 1,8% £4 1,0% 26 1,5%

Jahresiiberschuss 18,2 3,.3% 258 44% 13,7 3 1% 9,5 1,8% 15,2 2,T%
Verdnderung zum Vorjahr 41,8% -45 T% -30,4% 59,5%

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 21 3,2 13 0,9 1,4

Bereinigter Jahresiiberschuss 16,1 2,9% 22,6 3,9% 12,4 2,8% 8,6 1,6% 13,8 2,5%
Verdnderung zum Vaorjahr 40,3% -45, 2% -30,5% 60, 7%

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

Gewinn je Aktie 1,49 2,08 1,14 0,79 1,28
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Aktionarsstruktur

Investmentaktiengesellschaft fiir langfristige Investoren TGV
Herr Stefan Heimoller

LBBW Asset Management Investmentgesellschaft mbH
LGT Capital Partners Ltd.

Streubesitz

(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. LBBW und LGT

Termine

18.06.2020 Ordentliche Hauptversammlung (virtuelle HV)
31.08.2020 Halbjahreszahlen 2020

30.11.2020 Zahlen drittes Quartal 2020
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 iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
06.05.2020 15,50 € Kaufen 18,00 €
09.04.2020 13,35 € Kaufen 18,00 €
05.12.2019 17,70 € Kaufen 24,00 €
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 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2020):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 49,3% 70,6%
Halten 42,3% 29,4%
Verkaufen 7,0% 0,0%
Ausgesetzt 1,4% 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-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstédndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ibernommen 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 ausfiihrlich 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-
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tenfalls bis zum Totalverlust fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schéden 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 auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst lber etwaige flr sie glltige 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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