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HV-Bericht GESCO AG

Zur diesjahrigen Hauptversammlung hat die GESCO AG ihre Anteilseigner am 25. August 2016 wie bereits
in den Vorjahren in die historische Stadthalle Wuppertal eingeladen. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats
Klaus Mdllerfriedrich begrif3te die rund 400 Aktiondre, Gaste und Vertreter der Presse, darunter Alexander
Langhorst von GSC Research, bei hochsommerlichem Wetter und nahm nach Erledigung der Ublichen
einleitenden Hinweise und Formalien auch kurz Stellung zur Entwicklung im abgelaufenen Geschéftsjahr
und den Veranderungen im Vorstand.

Im Nachgang zur letztjahrigen Hauptversammlung hat der Aufsichtsrat unter Hinzuziehung externer Bera-
tung Herrn Dr. Bernhard als weiteres Vorstandsmitglied ausgewahlt und mit Wirkung zum 01. Januar 2016
bestellt. In den Personalauswahlprozess waren laut Herrn Méllerfriedrich alle Aufsichtsratsmitglieder einge-
bunden. Herr Mdéllerfriedrich brachte sein persénliches Bedauern und auch das des Aufsichtsrates Uber
das Ausscheiden von Dr. Mayrose zum Jahresende 2016 aus der GESCO AG zum Ausdruck und dankte
ihm fur dessen langjahrige Tatigkeit im Unternehmen.

odann nutzte Dr. Mayrose kurz die Gelegenheit, sich von den Aktionaren zu verabschieden und blickte kurz
auf seine fast 17 jahrige Tatigkeit bei GESCO, davon 15 Jahre im Vorstand, zurlick und dankte dabei nicht
zuletzt seinem Vorstandskollegen Herrn Spartmann fir die langjahrige Zusammenarbeit und brachte zum
Ausdruck, dass ihm die GESCO AG und deren Tochtergesellschaften in all den Jahren ans Herz
gewachsen sind und ihm der Abschied nicht leicht féllt, aber die Zeit zu gehen nunmehr gekommen ist.

Vor Eintritt in die Tagesordnung informierte Herr Moéllerfriedrich noch dartber, dass der Aufsichtsrat mit
Blick auf das Ausscheiden von Dr. Mayrose derzeit darliber berat, ob der Vorstand kinftig weiterhin aus
drei Personen bestehen wird oder ob man wieder zu einem Modell mit zwei Vorstandsmitgliedern zuriick-
kehrt. Hierzu wird man im September auch entsprechende Gesprache mit der zweiten Managementebene
fuhren, bevor hier Entscheidungen getroffen werden. Sodann erteilte er das Wort an Dr. Eric Bernhard, der
zum 01. Juli 2016 zum Vorstandsvorsitzenden ernannt wurde.

Bericht des Vorstands

Nach BegriiRung der Teilnehmer nutzte der neue GESCO-Chef zunéachst die Gelegenheit sich kurz den
Anteilseignern vorzustellen. Nach dem Studium in Deutschland, Grof3britannien und Frankreich war Dr.
Bernhard zunéachst acht Jahre in einer Unternehmensberatung tatig. Im Anschluss daran erfolgte der
Wechsel in einen deutschen bdrsennotierten Konzern der Rohstoffindustrie, in dem er ein Portfolio autarker
mittelstandischer Unternehmen in einer neuen Konzerndivision zusammengefiihrt hat und dabei die Be-
teiligungen und deren Geschaftsfihrer begleitet hat, sich ambitionierteren Zielen zu stellen und diese auch
zu erreichen. Im Anschluss an diese Tatigkeit folgte die Fiihrung einer Unternehmensgruppe aus unter-
schiedlichen mittelstandischen produzierenden Unternehmen im Bereich der Stahl- und Kunststoffindustrie.
Nach deren Erwerb durch einen franzdsischen boérsennotierten Konzern erfolgte die Integration der welt-
weiten mittelstandischen Beteiligungen in den Konzern.

Dr. Bernhard sieht sich in seiner neuen Funktion bei der GESCO vor vergleichbare Themenfelder gestellt.
Dabei zeigt er sich Uiberzeugt davon, dass die Potenziale zur erfolgreichen Umsetzung gegeben sind. Schon
vor seiner Berufung in den Vorstand hat er das Unternehmen als Aktionar begleitet und die Entwicklung
verfolgt. Der Vorstandsvorsitzende kindigte an, sich vor allem drei Themen gemeinsam mit den verant-
wortlichen Geschéftsfithrern, den Organen der GESCO AG und dem Team der GESCO-Holding zu widmen
und diese zum Erfolg zu filhren. Dabei handelt es sich um profitables Wachstum, Kosteneffizienz sowie um
Unternehmenskaufe.

Sodann erlauterte Dr. Bernhard die Eckdaten des abgelaufenen Geschéaftsjahres 2015/2016 (bis 31.03.).
Dieses war nach seiner Angabe alles in allem ein erfolgreiches Geschéftsjahr, wenngleich das Marktumfeld
in der Investitionsguterindustrie, in der die Gruppenunternehmen schwerpunktmafig tatig sind, eher verhal-
ten war und sich ab dem Sommer 2015 noch weiter eingetriibt hat. Dennoch ist es gelungen, den Auftrags-
eingang um 7,7 Prozent auf 483,2 (448,8) Mio. Euro zu steigern, der organische Zuwachs erreichte dabei
eine GrolRenordnung von 5,1 Prozent. Einen entsprechenden anorganischen Beitrag lieferte die im Januar
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2015 neu hinzugekommene Setterstix Inc., Uber deren Erwerb bereits im vergangenen Jahr ausfihrlich in
der Hauptversammlung berichtet wurde . Der Konzernumsatz kletterte um 9,4 bzw. organisch 6,9 Prozent
auf 494,0 (Vorjahr: 451,4) Mio. Euro.

Besonders hob Dr. Bernhard hervor, dass es gelungen ist, die Ergebniskennziffern noch deutlich stéarker
zu verbessern. Haupttreiber dieser Entwicklung waren dabei zum einen Fortschritte bei den beiden Re-
strukturierungsfallen und zum anderen der teilweise besser als erwartete Geschaftsverlauf bei einigen
Tochtergesellschaften. Auch wenn man margenseitig noch nicht ganz an das Niveau der Vergangenheit
ankniupfen konnte, hat sich dieses erheblich verbessert. Bei einem auf 53,3 (46,2) Mio. Euro verbesserten
EBITDA Kletterte das EBIT auf 31,5 nach zuvor 27,3 Mio. Euro. Das Konzernergebnis nach Anteilen Dritter
verbesserte sich um 30,6 Prozent auf 16,1 (12,4) Mio. Euro, das Ergebnis je Aktie betragt somit 4,85 Euro
nach zuvor 3,72 Euro. Mit den vorgelegten Zahlen konnte die Prognose vom Juni 2015 beim Umsatz voll
erreicht und beim Ergebnis sogar deutlich Ubertroffen werden, so der GESCO-Chef weiter.

Gesunde Relationen weist auch die GESCO-Konzernbilanz auf. Bei einem auf 195,8 (182,8) Mio. Euro er-
hohten Eigenkapital ergibt sich eine weiterhin hohe Eigenkapitalquote von 47,7 nach 45,3 Prozent. Die
Position der liquiden Mittel lag bei 36,6 (35,3) Mio. Euro. Auch dem Verschuldungsgrad (Verhaltnis der
Nettobankschulden zum EBITDA) von 1,5 bescheinigte Dr. Bernhard ein sehr solides Niveau und einen
entsprechenden Spielraum fur Akquisitionen. Zudem bildet die gute Eigenmittelausstattung auch einen
gewissen Puffer fur wirtschaftlich herausfordernde Zeiten.

Wie berichtet resultiert ein Gutteil der Ergebnisverbesserung aus Fortschritten bei den beiden Restrukturie-
rungsfallen. Beginnend mit der MAE Maschinen- und Apparatebau Go6tzen GmbH brachte es der Vor-
standschef auf den einfachen Nenner, dass die Restrukturierung erfolgreich abgeschlossen worden ist.
Auch wenn 2016 noch nicht ganz das Margenniveau der Vergangenheit erreicht werden kann, wird mit
einem deutlich positiven Ergebnisbeitrag gerechnet.

Uber deutliche Fortschritte konnte Dr. Bernhard auch in Bezug auf die Protomaster GmbH berichten. Deut-
liche Fortschritte konnten dort vor allem bei der Stabilisierung der Prozesse und der internen Organisation
erreicht werden. Per aktuellem Stand bestehen nach seiner Einschatzung zudem realistische Chancen,
dass das Jahr 2016 zum Jahr des Turnarounds wird und Protomaster ein ausgeglichenes Ergebnis erzielt.
Ungeachtet dieser insgesamt positiven Entwicklung bestehen weiterhin nicht unerhebliche Risiken aus dem
Projektgeschéft sowie aus etwaigen Schwankungen in der Kundennachfrage. Erfreulicherweise ist es ge-
lungen, nach langer und sorgféltiger Suche einen neuen Geschéftsfihrer fiir das Unternehmen zu finden,
der kiirzlich seine Téatigkeit aufgenommen hat. Nach einer Ubergangsphase zur Einarbeitung des neuen
Protomaster-Chefs wird Dr. Mayrose seine Aufgabe als Interimsgeschéftsfihrer planmafiig beenden.

An dieser Stelle dankte Dr. Bernhard Herrn Dr. Mayrose flir dessen Bereitschaft, neben seiner Vor-
standstatigkeit seit nunmehr 18 Monaten auch die Alleingeschéftsfiihrung bei Protomaster zu tibernehmen,
verbunden mit der Prasenz vor Ort in Zwickau. Somit ist es gelungen die Restrukturierung in einem Kraftakt
umzusetzen. Fur die weitere Zukunft nach dem Ausscheiden aus dem Unternehmen winschte er Dr.
Mayrose auch im Namen seines Vorstandskollegen und des gesamten GESCO-Teams alles Gute, viel
Gluck und weiterhin viel Erfolg.

Mit Blick auf den erwarteten Geschéftsverlauf verwies Dr. Bernhard auf die bereits anlésslich der Bilanz-
pressekonferenz am 30. Juni 2016 vorgelegte Guidance. Demnach rechnet das Management mit einem
Konzernumsatz zwischen 480 bis 490 Mio. Euro sowie einem Konzerniiberschuss zwischen 13,5 und 14,5 Mio.
Euro. Verglichen mit dem Vorjahr entspricht dies einem leicht riicklaufigen Umsatzniveau und einem um
rund 10 bis 16 Prozent unter dem Vorjahr liegenden Konzernergebnis. Bereits bei Vorlage der Zahlen zum
ersten Quartal am 15. August hatte GESCO avisiert, dass bei Umsatz und Ergebnis bestenfalls mit Werten
am unteren Ende der Bandbreiten gerechnet wird, zumal sich das Umfeld insbesondere in der Investi-
tionsguterindustrie aber auch im Bereich Automotive seither nicht verbessert hat und mit Themen wie dem
Brexit-Votum und der Entwicklung in der Tirkei zusétzliche Unsicherheitsfaktoren hinzugekommen sind.

Der Verlauf des ersten Quartals 2016/2017 bestétigt aus seiner Sicht die zurlickhaltende Einschatzung. So
lag der Auftragseingang mit 122,5 (146,1) Mio. Euro um 16,1 Prozent unter dem Vorjahrsniveau, der
Konzernumsatz verringerte sich auf 113,6 (118,7) Mio. Euro. Daraus ergibt sich ein EBITDA von 10,6 (11,6)
Mio. Euro sowie ein EBIT von 5,4 (6,6) Mio. Euro. Das Konzernergebnis nach Anteilen Dritter betragt im
ersten Quartal 2,7 nach zuvor 3,2 Mio. Euro.
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Im weiteren Verlauf seiner Ausfiihrungen erlauterte der Vorstandsvorsitzende die neue GESCO-Portfo-
liostrategie. Die Strategie - welche auch vom Aufsichtsrat ausdriicklich unterstiitzt wird - baut auf dem be-
wahrten Geschéaftsmodell der GESCO AG auf. Zielsetzung ist es weiterhin, dieses fiir die Zukunft zu sichern
und gleichzeitig das Vorgehen bei organischem Wachstum und bei der Akquisition weiterer Hidden Cham-
pions zu scharfen. Bei der Entwicklung der Strategie hat man sich an den Endkundenmarkten orien-tiert
und dabei einsprechende Segmente identifiziert, die von langfristig positiven Megatrends profitieren. In der
Zukunft bilden die Segmente zum einen ein Modell fir kiinftige Akquisitionen und zur Identifizierung von
Wachstumschancen und zum anderen eine neue Einteilung der Tochtergesellschaften. Die vier Segmente
umfassen Produktionsprozess-Technologie, Ressourcen-Technologie, Gesundheits- und Infrastruktur-
Technologie sowie Mobilitats-Technologie. Ab dem ersten Quartal 2016/2017 erfolgt auch die Segmentbe-
richterstattung auf Basis der neuen Segmente.

Auch in der Zukunft wird die operative Verantwortung der einzelnen Unternehmen ausschlie3lich bei den
jeweiligen Geschaftsflihrern vor Ort liegen. Dennoch sieht Dr. Bernhard drei Hebel, die es der GESCO AG
als verantwortlicher Einheit fir das Gesamtportfolio erméglichen, die angestrebten Ziele zu erreichen.
Dabei handelt es sich zum einen um die Auswahl und Einsetzung der bestmdglichen Geschéftsfiihrung bei
den Tochtergesellschaften. So wurden auch im laufenden Jahr einige Positionen neu besetzt. Die Ent-
scheidung fur die jeweiligen Kandidaten erfolgte nach einem sorgféltigen Auswahlprozess und auch der
Aufsichtsrat hat dort mit Rat und Tat zur Verfligung gestanden.

Der zweite Hebel sind die jeweiligen Investitionen bei den Portfoliounternehmen. Dabei favorisiert die Hol-
ding jene Projekte, die in den einzelnen Tochtergesellschaften die héchste Rendite auf das eingesetzte
Kapital versprechen. Bewilligungen werden heute starker als noch in der Vergangenheit an das Erreichen
von Meilensteinen bei Umsatz und Ergebnis geknipft. Wichtige Griinde fir diese leichte Modifizierung der
Vorgehensweise sind laut Dr. Bernhard das anhaltend herausfordernde Umfeld und die immer kirzer
werdenden Bestellzyklen der Kunden. Letztlich muss sich nach dieser Philosophie ein Unternehmen die
geplanten Investitionsvorhaben auch verdienen.

Als dritten Hebel nannte der GESCO-Chef die aktive Gesellschafterrolle bei den Tochtergesellschaften. An
diesem Punkt ist nach seiner Einschatzung am ehesten eine Akzentverschiebung zur bisherigen Praxis er-
kennbar und stellt in gewisser Weise auch eine Reaktion auf die beiden Restrukturierungsfalle MAE und
Protomaster, aber auch den immer starker werdenden Wettbewerbsdruck dar. Aus diesem Grund sieht
sich die Holding kiinftig noch starker in der Verantwortung, das Management vor Ort bei Optimierungs-
projekten, die Uiber das Tagesgeschéft hinausgehen, beratend zu unterstiitzen. Neben Fragen der internen
Prozesse und Effizienz umfasst dies aber auch allgemeine Herausforderungen wie die Digitalisierung und
alle Entwicklungen rund um das Thema Industrie 4.0 und die sich daraus ergebenden Transformations-
prozesse, auf die man sich vorbereiten und reagieren muss, um die guten Ausgangsstellungen in den jewei-
ligen Nischenmarkten auf Dauer verteidigen zu kénnen.

Abschlie3end ging Dr. Bernhard noch auf verschiedene Kapitalmarktthemen und die Kapitalbeschlisse auf
der Tagesordnung ein. Der Aktienkurs der GESCO AG hat im Berichtsjahr um 2,9 Prozent nachgegeben,
verglichen mit einem Zuwachs von 4,7 Prozent beim SDAX. Der DAX hat sich im Vergleichszeitraum mit
einem Minus von 16,7 Prozent deutlich schwéacher entwickelt. Im Dezember 2015 ist die GESCO aus dem
SDAX ausgeschieden. Neben einigen IPOs von Unternehmen mit einer entsprechend hohen Marktkapi-
talisierung wirkten sich auch die Veranderungen in der Aktionarsstruktur von GESCO hier aus. Neben dem
Aufsichtsratsmitglied Stefan Heimdller mit einem Anteil von rund 15 Prozent ist die Investmentaktienge-
sellschaft TGV mit rund 14 Prozent der zweite grof3ere Aktiondr des Unternehmens. Durch die Konzen-
tration von knapp 30 Prozent bei zwei Adressen ergeben sich zusétzliche Effekte auf die Marktkapita-
lisierung des Freefloats wie auch beim Handelsvolumen. Bislang konnten aber noch keine gravierenden
nachteiligen Effekte aus dem Ausscheiden aus dem SDAX festgestellt werden, wenngleich der Vorstand
dieses naturlich bedauert.

Neben der Kursperformance der GESCO-Aktie ist natirlich auch die erhaltene Dividende eine wichtige
Wertsteigerungskomponente fir den Investor. Fur das abgelaufene Geschéftsjahr wird daher eine auf 2,00
(1,75) Euro erhdhte Dividende vorgeschlagen. Mit diesem Vorschlag orientiert sich die Verwaltung an der
angestrebten Ausschittungsquote von rund 40 Prozent des Konzernergebnisses nach Anteilen Dritter.

Ferner wird der Hauptversammlung unter Tagesordnungspunkt 6 ein Aktiensplitt im Verhaltnis 1.3 vorge-
schlagen. Zu diesem Zweck wird zunachst das aktuelle Grundkapital von 8,645 Mio. Euro, eingeteilt in
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3.325.000 Aktien mit einem rechnerischen Nennwert von 2,60 Euro, aus Gesellschaftsmitteln um 1,33 Mio.
Euro erhéht. Daraus ergibt sich ein neues Grundkapital von 9,975 Mio. Euro bei 3,325 Mio. Aktien bzw.
einem rechnerischen Wert je Aktie von 3,00 Euro. Durch einen Aktiensplitt im Verhaltnis 1:3 ergeben sich
kinftig 9,975 Mio. Aktien mit einem rechnerischen Nennwert von 1,00 Euro. Durch die MaRnahme soll der
Handel in GESCO-Aktien erleichtert werden, die Aktie auch attraktiver gemacht und letztlich die
Handelsliquiditét verbessert werden. Bei dem unter Tagesordnungspunkt 7 vorgeschlagenen genehmigten
Kapital von 997.500 Aktien, entsprechend 10 Prozent des bestehenden Grundkapitals, soll abweichend
von den friheren Ermachtigungen nunmehr auch die Méglichkeit zur Ausgabe gegen Sacheinlage ge-
schaffen werden.

Allgemeine Aussprache

Als erster Redner meldete sich Rechtsanwalt Goddecke als Sprecher der Schutzgemeinschaft der Kapitalan-
leger (SdK) zu Wort und erklarte einleitend, dass er das erste Mal die Hauptversammlung der GESCO AG
besucht. Dem neuen Vorstandsvorsitzenden wiinschte er fir seine Aufgabe viel Erfolg und die notige
Fortune. Die vorgeschlagene Dividende und die von GESCO verfolgte Ausschittungsstrategie von 40 Pro-
zent des operativen Konzernergebnisses beurteilte er aus Sicht der SdK als okay. Fir einen Wechsel
pladierte er beim vorgeschlagenen Abschlussprifer. In diesem Kontext interessierte sich der Redner fir
die Hohe der Prufungskosten bei den Tochtergesellschaften. Laut Herrn Spartmann werden neben der
GESCO AG und dem Konzern auch acht Tochtergesellschaften von der RSM Breidenbach und Partner
PartG mbB, Wirtschaftsprifungsgesellschaft - Steuerberatungsgesellschaft, Wuppertal gepruft. Den dort
jeweils anfallenden Aufwand bezifferte er auf 60 bis 65 TEUR je Gesellschaft, so dass sich daraus ein Auf-
wand von rund 240 TEUR ergibt. Hinzu kommen noch die Aufwendungen fur die Prifung von AG und Kon-
zern in Hohe von gut 150 TEUR.

Das vorgeschlagene genehmigte Kapital von 10 Prozent mit der Méglichkeit des Ausschlusses des Bezugs-
rechts ist nach Ansicht von Herrn Gdddecke angemessen und marktiblich. Im Zusammenhang mit der
Eigenkapitalausstattung interessierte sich der SdK-Vertreter fur die Hohe der in den jeweiligen Tochterunter-
nehmen angestrebten Quote. Nach Auskunft von Herrn Spartmann liegt die Eigenkapitalquote im GESCO
Konzern mit 48 Prozent auf einem soliden Niveau und in der AG bei tiber 80 Prozent. In den Tochter-
gesellschaften richtet sich die angestrebte Eigenkapitalquote nach der jeweiligen Struktur des dort ver-
folgten Geschéaftsmodells. Als Range nannte der Finanzchef eine Bandbreite zwischen 20 und 70 Prozent,
diese Angabe bezieht sich auf das sog. wirtschaftliche Eigenkapital. Im Umkehrschluss ergibt sich daraus
dann ein Verschuldungsgrad zwischen 80 und 30 Prozent. Uber alles betrachtet soll die durchschnittliche
Eigenkapitalquote in den Tochtergesellschaften bei rund 40 Prozent liegen.

Angesprochen auf mogliche Vorteile aus einer konzerneinheitlichen Finanzierung Uber die Holdingebene
und Ausreichung der erforderlichen Mittel an die Tochtergesellschaften zeigte sich Herr Spartmann sehr
skeptisch. Die Tochterunternehmen bei GESCO operieren bewusst eigenstandig und damit liegt auch die
Entscheidung Uber die Finanzierungsfragen bei den jeweiligen Geschaftsfihrern vor Ort. Die Holding
unterstitzt natirlich die Gruppenunternehmen bei der Strukturierung ihrer jeweiligen Finanzierungen und
auch in den Gesprachen mit Banken und sonstigen Finanzierungspartnern. Auch Darlehen zwischen ver-
schiedenen Tochtergesellschaften halt Herr Spartmann nicht fir sinnvoll, da auch diese letztlich in Richtung
eines so nicht beabsichtigten Cash-Poolings und letztlich auch eines nicht gewollten Haftungsverbundes
fuhren wirden. Denkbar sind hingegen Darlehensausreichungen der GESCO AG an Tochterunternehmen
zur Finanzierung von Investitionen oder im Fall von grof3eren Projekten.

Nicht ganz nachvollziehen konnte Herr Goddecke die ausweislich des Geschéftsberichts an Herrn Dr.
Bernhard gezahlte variable Vergutung fur das abgelaufene Geschéftsjahr, wo dieser doch erst zu Beginn
des Jahres 2016 in das Unternehmen eingetreten ist. Nach Angabe von Herrn Spartmann bezieht sich der
ausgewiesene Betrag auf das vierte Quartal des Geschéftsjahres 2015/2016, welches die Monate Januar
bis Mérz 2016 umfasst.

Ferner interessierte sich der Aktionarsschutzer fur die realisierten Ertrdge aus dem Verkauf einer Immaobilien-
tochtergesellschaft im Berichtszeitraum. Bei der genannten Transaktion handelt es sich laut Herrn Spartmann
um ein ,Uraltgrundstiick®, den realisierten Ertrag bezifferte er auf etwa 150 TEUR. Auf die anschlieBende
Frage, ob es gegebenenfalls sinnvoll ware, alle im Besitz von Tochterunternehmen befindlichen Immobilien
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in einer gemeinsamen Gesellschaft zusammenzufassen und von dort zu verwalten, antwortete der Vor-
stand, dass nicht alle Tochtergesellschaften Uiber eigene Grundstiicke und Immobilien verfligen. Letztlich
ist der mogliche Bestand an Objekten auf die jeweiligen Geschéftsmodelle abgestimmt. Dementsprechend
unterschiedlich fallen demnach auch die Liegenschaften aus. In einer Blindelung in einer konzerneinheit-
lichen Gesellschaft kann der Finanzvorstand keine Vorteile erkennen.

Befragt nach mdglichen konkreten Planungen zur Ausnutzung der vorgeschlagenen Kapitalmalinahmen
antwortete Vorstandschef Dr. Bernhard, dass diese aus Sicht von Vorstand und Aufsichtsrat einen reinen
Vorratsbeschluss darstellen und derzeit keine Ausnutzung vorgesehen ist.

Als zweiter Redner meldete sich Dietmar Erlebach als Sprecher fiir die Deutsche Schutzvereinigung fur
Wertpapierbesitz (DSW) zu Wort. Wahrend im Berichtsjahr nach seiner Angabe ein Rekordumsatz er-
wirtschaftet worden ist, konnte sich auch das Ergebnis wieder verbessern. Mit Blick auf die Entwicklung bei
MAE und Protomaster interessierte sich der DSW-Sprecher fiir eine Einschatzung, ob beim Ergebnis nun
die Trendumkehr erreicht worden ist. Nach Einschéatzung des Vorstandsvorsitzenden sind die Restrukturie-
rungsfalle erst einmal bewaltigt, jedoch gibt es dort durchaus noch Verbesserungspotenziale, an denen ge-
arbeitet werden soll. Insgesamt ist seiner Aussage nach festzustellen, dass das Umfeld insgesamt in vielen
Abnehmerbranchen schwieriger geworden ist und man sich darauf bei GESCO und den jeweiligen Tochter-
gesellschaften einstellen muss.

Nicht sonderlich erfreulich war nach Feststellung des DSW-Vertreters in den vergangenen Monaten die
Kursentwicklung der GESCO-Aktie, die zuletzt auch kurzfristig unter der 70 Euro-Marke notierte. Auf mitt-
lere Sicht und auch bei Betrachtung eines Zehnjahreszeitraums ist aber gegeniiber dem SDAX eine Out-
performance gegeben. Auf die Frage, warum die Kursentwicklung seit dem Jahre 2013 eher stagniert,
antwortete Dr. Mayrose, dass der Hauptgrund wohl im Ausbleiben positiver Meldungen zu suchen ist und
zudem auch die Baustellen bei MAE und Protomaster nicht dazu geeignet gewesen sind, positive Kurs-
impulse auszuldsen.

Etwas erklarungsbedurftig erschienen Herrn Erlebach auch die Anderungen in der Vorstandszusammen-
setzung und die Erweiterung des Vorstandes auf drei Mitglieder. Nun vernehme er, dass nach dem Aus-
scheiden von Dr. Mayrose gegebenenfalls doch wieder eine Reduzierung auf zwei Mitglieder denkbar er-
scheint. Hierzu antwortete der Aufsichtsratsvorsitzende, dass man diese Frage im September im Aufsichts-
rat sowie mit den Vorstanden und der zweiten Managementebene fihren werde. Hauptgrund fir die Er-
weiterung des Vorstands um ein drittes Mitglied war die Arbeitsbelastung der bestehenden Vorstandsmit-
glieder durch die Restrukturierungen bei den Téchtern MAE und Protomaster.

Ferner interessierte sich der DSW-Sprecher dafiir, wie man sich die angestrebte aktivere Rolle der Holding
im Verhaltnis zu den Konzerntochtern in der Praxis vorzustellen hat und ob hier dann zukinftig eine Art
Consultingansatz verfolgt wird. Unter dem kiinftigen Ansatz ist laut Dr. Bernhard zu verstehen, dass die
Zahl der von einem Beteiligungsmanager betreuten Unternehmen etwas zurtickgeht. Neben den regel-
maRigen Gesprachen sollen aber auch Hilfestellungen bei Themengebieten angeboten werden, die Uber
das Ubliche Tagesgeschaft hinausreichen und bei denen die Konzerntéchter vom Know-how in der Holding
und der Unternehmensgruppe profitieren kénnen. Als Beispiele nannte Dr. Bernhard z.B. die Einfihrung
eines neuen ERP-Systems oder aber Themenfeldern wie die fortschreitende Digitalisierung und alles rund
um Industrie 4.0.

Angesprochen auf die im Berichtsjahr weiter gestiegenen Personalkosten antwortete der GESCO-Chef,
dass ein Teil des Anstiegs auch auf erfolgte Zuk&ufe wie die Akquisition der Setterstix Inc. in den USA zu-
ruckzufihren ist. Daraus ergibt sich ein Effekt auf der Personalkostenseite von alleine etwa 2,6 Mio. Euro.
Insgesamt ist GESCO aber auf gut qualifiziertes Personal angewiesen und da die Anforderungen weiter
zunehmen werden, wird tendenziell auch noch héher qualifiziertes Personal benétigt, was sich naturgemarn
auf der Aufwandsseite niederschlagt.

In Bezug auf die Entwicklung der Materialkosten erlauterte Dr. Bernhard, dass diese nicht zuletzt auch sehr
stark an der Entwicklung der Stahlpreise hangen, da Stahl das dominierende Rohmaterial darstellt und bei
steigenden Stahlpreisen Materialkosten und Verkaufspreise ansteigen und bei einer gegenteiligen Entwick-
lung wie zuletzt hier entsprechende Rickgéange zu verzeichnen sind. Entscheidend ist unter dem Strich die
Entwicklung der realisierten Marge.
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Wahrend Herr Erlebach die Restrukturierung bei MAE als durchaus erfolgreich erachtete, zeigte er sich in
Bezug auf die erzielten Fortschritte bei Protomaster etwas skeptischer und erbat diesbezuglich weiter-
gehende Ausfihrungen. Dr. Mayrose der die Restrukturierung von Protomaster vor Ort personlich verant-
wortet hat, erlauterte, dass das Jahr 2015 noch mit einem hohen Verlust begonnen wurde und sich das
Ergebnis im weiteren Jahresverlauf spurbar verbessert hat. Fiir 2016 besteht nach seiner Einschétzung die
berechtigte Hoffnung auf eine schwarze Null. Trotz der erzielten Verbesserungen besteht nach seiner An-
gabe jedoch nach wie vor eine hohe Abhangigkeit von einem Einzelkunden.

Gewisse Sorge bereitete Herrn Erlebach der ricklaufige Umsatz bei der Tochtergesellschaft SVT, der in
den vergangenen zwei Jahren von rund 50 Mio. Euro auf zuletzt 33 Mio. Euro abgesunken ist. Laut Angabe
handelt es sich bei SVT trotz des beschriebenen Riickgangs keineswegs um einen Sanierungsfall. Haupt-
grund fir die riicklaufige Entwicklung ist der Preisverfall am Olmarkt, der zu einer entsprechenden In-
vestitionszurtickhaltung der dortigen Kundschaft bei Verladearmen gefiihrt hat. Weiterhin gut lauft das
Geschaft mit den technisch besonders anspruchsvollen Verladearmen fiir Flissiggas. Im jetzt laufenden
Jahr rechnet der Vorstand mit einem Umsatzzuwachs und einem positiven Ergebnisbeitrag.

Ferner interessierte sich der Aktionarsschitzer fur die Ruhe an der Akquisitionsfront bei GESCO, wéhrend
andere Beteiligungsgesellschaften weiterhin zukaufen. Dr. Mayrose nhannte in seiner Antwort das weiterhin
zu hohe Preisniveau. Derzeit passen die Preisvorstellungen der Verkaufer und das Risikoprofil der ange-
botenen Targets oftmals nicht zusammen und es ist aus seiner Sicht dringend geboten, hier weiterhin die
Disziplin zu wahren. Bei den in anderen Fallen gezahlten Multiples ist nach seiner Aussage natirlich immer
zu beachten, auf welchem Ergebnisniveau der ibernommenen Unternehmen diese beruhen und ob es sich
dabei um ein nachhaltiges Ergebnisniveau handelt. Seit einiger Zeit versucht GESCO laut Vorstand ver-
starkt, auf Unternehmer zuzugehen und diese fir die von GESCO verfolgte Strategie zu begeistern. Man
ist jedoch trotz der vergleichsweisen Zurtickhaltung weiterhin im Markt unterwegs und sieht sich eine Viel-
zahl potenzieller Kandidaten an. Mit der Setter Stix Inc. in den USA ist ja auch eine vollwertige und das be-
stehende Portfolio sehr gut erganzende Akquisition gelungen.

Abschliel3end regte Herr Erlebach eine Untergrenze fir die Hohe der Dividendenausschittung mit Blick auf
die auch eher verhaltene Ergebnisentwicklung im laufenden Geschéftsjahr an. Dr. Mayrose verteidigte in
seiner Antwort die verfolgte Ausschittungspolitik. Diese sieht vor, eine Dividende in Héhe von 40 Prozent
des operativen Konzernergebnisses an die Anteilseigner auszuschitten. Mit dieser Regelung werden die
Anteilseigner entsprechend am Unternehmenserfolg beteiligt und es ermdglicht dem Unternehmen auch,
die Dividendenhdhe mit der Ergebnisentwicklung atmen zu lassen.

Als nachster Redner meldete sich Clemens Lotz als Vertreter der Investmentaktiengesellschaft fur lang-
fristige Investoren TGV zu Wort und zeigte sich von den langfristigen Perspektiven der GESCO AG lber-
zeugt. Mit Blick auf die neue Segmentierung der Tochtergesellschaften interessierte er sich fiir die dabei
verfolgte Herangehensweise. Laut Dr. Bernhard erfolgte die Zuordnung der Téchter zu den vier Segmenten
jeweils von den Endkundenmarkten her. Es wére dabei auch grundsatzlich denkbar gewesen, dass ein
oder zwei Gesellschaften keinem der vier Segmente hatten zugeordnet werden kénnen. Die weitere Ent-
wicklung und der Ausbau des Portfolios sollen sich dabei kiinftig an der Segmentierung orientieren.

Ferner interessierte sich der Redner fir den Ablauf von Due Diligence-Priifungen bei potenziellen Akquisi-
tionskandidaten. Konkret wollte er dabei wissen, welche Bereiche dabei von GESCO selbst abgedeckt wer-
den und welche extern erfolgen. Laut Dr. Mayrose werden fiir die Bereiche Financial, Tax und Legal Due
Diligence externe Experten hinzugezogen. Je nach Konstellation kann es durchaus auch erforderlich wer-
den, dass noch weitere Experten etwa fir Patentrechtsthemen oder spezielle technische Fragen hinzuge-
zogen werden. Mit Blick auf die Ubernahme der Setter Stix Inc. in den USA verwies Dr. Mayrose darauf,
dass eine Akquisition dort deutlich komplexer und damit unter dem Strich in Bezug auf die Nebenkosten
der Akquisition auch entsprechend teurer ausfallt.

Befragt nach Use-Cases fiir die 3D-Druck-Technologie im GESCO Konzern verwies Dr. Bernhard auf den
Einsatz bei der Tochtergesellschaft CfK in Kriftel. Dort nimmt diese Technologie bereits eine grol3e Rolle
ein und die vorhandenen Kapazitaten wurden jiingst noch erweitert. 3D-Druck-Anwendungen finden zudem
bei der Tochtergesellschaft Dorrenberg im Bereich Metallguss statt, auch wurden dort jingst die Kapazi-
taten auf diesem Gebiet erweitert, so der Vorstandsvorsitzende weiter.

Auf die Frage, ob und inwieweit GESCO in der Vergangenheit schon einmal vom Standard IFRS 23 (Capita-
lisation of Borrowing Costs) Gebrauch gemacht hat, antwortete der Finanzchef mit einem klaren Nein.
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Weitere Redner interessierten sich im Rahmen der Generaldebatte unter anderem dafir, ob bei der Toch-
tergesellschaft Protomaster auch der Einsatz der Carbontechnologie ein denkbarer Ansatzpunkt ist. Laut
Dr. Mayrose ist Carbon bei Protomaster derzeit kein Thema, da die dort eingesetzte Technologie eine ganz
andere ist. Zu 90 Prozent bildet dort der Werkstoff Aluminium die Grundlage, der ebenfalls ein leichter
Werkstoff ist. Auch wenn Carbon derzeit kein Thema ist, wird die Entwicklung laut Dr. Mayrose weiter beob-
achtet, um gegebenenfalls reagieren zu kénnen.

Befragt nach der Anzahl der im Berichtsjahr gepriften méglichen Akquisitionsobjekte erklérte Dr. Mayrose,
dass man eine Vielzahl von Angeboten erhalt. Nach entsprechenden groben Vorprifungen hat man sich
mit 150 mdglichen Targets naher beschéaftigt. Von diesen Unternehmen erweisen sich erfahrungsgemaf
60 bis 80 als uninteressant. Intensiv geprift inklusive teilweise auch mehrerer Besuche vor Ort werden
etwa jedes Jahr 20 bis 30 Unternehmen. Wenn es dann gut lauft, kommen am Ende eine oder zwei erfolg-
reiche Akquisitionen dabei heraus, so Dr. Mayrose weiter.

Abstimmungen

Nach Beendigung der allgemeinen Aussprache gegen 13:00 Uhr wurde die Prasenz mit 1.629.963 Aktien
oder 49,021 Prozent des stimmberechtigten Grundkapitals festgestellt. Ferner lagen laut Versammlungs-
leiter Briefwahlstimmen fir weitere 135.354 Aktien vor, so dass sich die Gesamtprasenz zu den Abstim-
mungen auf 1.765.117 Aktien oder 53,086 Prozent belief. Samtliche Beschlussvorlagen der Verwaltung
wurden mit sehr groRer Mehrheit bei zumeist nur wenigen tausend Gegenstimmen und/oder Enthaltungen
verabschiedet. Eine nennenswerte Opposition gab es lediglich bei Tagesordnungspunkt 6 (Kapitalerhéhung
aus Gesellschaftsmitteln und Neueinteilung des Grundkapitals) mit 467.760 Neinstimmen zu verzeichnen.

Im Einzelnen beschlossen wurde die Ausschittung einer Dividende von 2,00 Euro je Aktie (TOP 2), die
Entlastung von Vorstand (TOP 3) und Aufsichtsrat (TOP 4), die Wahl der RSM Breidenbach und Partner
PartG mbB, Wirtschaftsprifungsgesellschaft - Steuerberatungsgesellschaft, Wuppertal zum Abschluss-
prufer fir das Geschaftsjahr 2016/2017 (TOP 5), die Erh6hung des Grundkapitals aus Gesellschaftsmitteln,
Aktiensplitt im Verhaltnis 1:3 sowie entsprechende Satzungsanderungen (TOP 6) sowie die Aufhebung des
bestehenden genehmigten Kapitals und die Schaffung eines neuen genehmigten Kapitals nebst ent-
sprechender Anderung der Satzung (TOP 7). Der Aufsichtsratsvorsitzende konnte die Hauptversammlung
nach einer Dauer von unter vier Stunden um kurz vor 13:30 Uhr schlie3en.

Fazit

Das Geschaftsjahr 2015/2016 ist besser verlaufen als das Vorjahr, hierbei konnte die GESCO AG vor allem
von den erfolgreichen Verbesserungen bei den beiden Sorgenkindern MAE und Protomaster profitieren.
Im Fall MAE sind die Probleme der Vorjahre nunmehr abgearbeitet und auch die Verluste bei Protomaster
konnten deutlich eingedammt werden. Ausgehend hiervon erhéhte sich auch die ergebnisabhéangig ge-
wahrte Dividendenausschittung auf 2,00 Euro.

Vergleichsweise schwach ist hingegen der Start in das aktuelle Geschéftsjahr 2016/2017 verlaufen, bewegt
sich damit aber im Rahmen der zuvor getéatigten Aussagen. Aus Investorensicht nicht unbedingt fantasie-
fordernd ist auch die abermalige Riicknahme der Guidance, zumal der Auftragseingang im zweiten Quartal
in Folge wieder eine Book-to-bill-Ratio von tber 1,0 ausweist. Sicherlich ist dieser Schritt den allgemein
weiterhin hohen konjunkturellen Unsicherheiten und Risiken geschuldet, die sich seit Vorlage der Guidance
anlasslich der Bilanzpressekonferenz am 30. Juni 2016 nicht verringert haben. Unsicherheiten, seien sie
politischer oder wirtschaftlicher Natur, stellen dabei vor allem fir die Investitionsguterindustrie, deren
Kunden schwerpunktméRig von den GESCO-Tochtergesellschaften beliefert werden, Hindernisse bei
deren Planungsprozessen dar.

Wie in unserem Research-Update vom 02. September ausgefihrt, liegt das unveranderte Kursziel von
GSC Research fur die GESCO-Aktie bei 72,00 Euro und entspricht einem Multiple von 9,2 bei dem fur
2016/17 geschéatzten EBIT von 26,0 Mio. Euro und liegt damit im mittleren Bereich der aktuell im Markt ver-
fugbaren Multiples-Bandbreite von 8,3 bis 10,4 bei Large-Cap-Unternehmen im Segment Maschinen- und
Anlagenbau. Daruber hinaus erkennen wir unverandert die stetigen Zukaufe der beiden gréten GESCO-
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Anteilseigner, dem Aufsichtsratsmitglied Stefan Heimoéller und der Investmentaktiengesellschaft fiir lang-
fristige Investoren TGV, die ihre Anteile in den letzten Monaten weiter aufgestockt haben und damit fir eine
gewisse Stabilitat im Aktienkurs sorgen. Angesichts des begrenzten Kurspotenzials bestétigen wir unsere

,2Halten“-Empfehlung.
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