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Aufbruch zu hoheren Kursen

Das Bérsenjahr 2016 endete fiir die Beteili-
gungsgesellschaft wie es begonnen hatte:
Mit einem Kursriickgang auf € 69.93 bzw.
nach dem Aktiensplit 1:3 auf € 22.31. Die-
ses Niveau erwies sich jedoch erneut als
Basis fiir eine Umkehr. Unter Schwankun-
gen kam es zu einer Erholung, wie auch vor
einem Jahr, auf aktuell € 25.45. Wéhrend
in den vergangenen Jahren in diesem Be-
reich jeder Aufschwung endete, sehen wir
angesichts der jiingsten Entwicklung gute
Chancen fiir weiter steigende Kurse, so dass
wir der Gesco AG, die wir seit ihrem Bérsen-
gang im Jahr 1998 journalistisch begleiten,
nach NJ 8/12 erneut eine Titelgeschichte
widmen.

Das erfolgreiche Geschaftsmodell ist
seit der Griindung im Jahr 1989 un-
verandert geblieben, verlor aber seit dem
Jahr 2012 zunehmend an Dynamik. Die
Wauppertaler verstehen sich als langfristi-
ger Investor, dessen Firmeniibernahmen zu
jeweils 100 % erfolgen. Das Management
der erworbenen Gesellschaften kann sich
jedoch mit bis zu 20 % engagieren. Ziel-
gesellschaften sind sogenannte Hidden
Champions, d. h. sie sind Marktftihrer und
etablierte Player ihrer Branche. Aktuell um-
fasst das Portfolio 17 Unternehmen in den
im Vorjahr neu definierten Zielsegmenten
Produktionsprozess-Technologie, Ressour-
cen-Technologie, Gesundheits- und Infra-
struktur-Technologie sowie Mobilitats-
Technologie.

JPortfolio-Strategie 2022"

Mit der im Geschaéftsjahr 2016/17 (31.03.),
dem Jahr des ,Aufbruchs”, eingeleiteten
neuen ,Portfolio-Strategie 2022* verfolgen

der seit dem 01.07.2016 amtierende Vor-
standsvorsitzende Dr. Eric Bernhard und
der langjdhrige Finanzvorstand Robert
Spartmann das Ziel, attraktive Bereiche mit
positiven Megatrends zu definieren und
auch dem Kapitalmarkt eine grofere Trans-
parenz zu bieten, wobei sich die Neuein-
teilung an den jeweiligen Endkunden-
markten orientiert. Durchweg handelt es
sich um Geschéftsmodelle im Bereich
Business-to-Business (s. NJ 1/17). Die jahr-
lichen Ertrage der Obergesellschaft stam-
men aus dem operativen Geschift der
Tochter, deren Geschéftsjahr dem Kalen-
derjahr entspricht; der Verkauf von Beteili-
gungen gehdrt nicht zum Geschéftsmo-
dell. Allerdings ist im Februar 2017 die
Tochter Protomaster nach vergeblichen Sa-
nierungsversuchen zum Verkauf gestellt
worden (wir berichteten mehrfach). Die
damit verbundene Sonderbelastung belief
sich auf € 6.6 Mio.

Eine Akquisition, die veredelt

Gleichzeitig ist zur Jahreswende 2016/17
mit der Pickhardt & Gerlach-Gruppe
ein fihrender Veredler von Bandstahl
tibernommen worden, der zuletzt einen
Jahresumsatz von € 29.5 Mio. erzielte.
Der Vorstand sieht hier im wahrsten Sinne
des Wortes eine Akquisition, die ,ver-
edelt” und hebt bei nur 41 Mitarbeitern
den hohen Automatisierungsgrad hervor —
Produktion und Standort befinden sich
auf dem neuesten Stand der Technik.

Negativer Sondereffekt belastet

Der negative Sondereffekt driickte den Jah-
restiberschuss 2016/17 von € 16.1 auf 7.9
Mio. und damit auf den tiefsten Stand seit

mehr als zehn Jahren. Das Ergebnis je
Aktie reduzierte sich auf € 0.79 (1.62). In
einem herausfordernden Umfeld ist es der
Gesco-Gruppe jedoch gelungen, den Auf-
tragseingang um 3.2 % auf € 498.7
(483.2) Mio. zu steigern. Der Umsatz ist
auf € 482.5 (494) Mio. gesunken, tibertraf
damit aber leicht die Prognose aus Februar
2017 von € 480 Mio. Das EBITDA erma-
Rigte sich als Spiegelbild der operativen
Entwicklung um 6.6 % auf € 49.7 (53.3)
Mio. Dagegen litt das EBIT unter dem ne-
gativen Einmaleffekt der auBerplanmafi-
gen Abschreibung und reduzierte sich auf
€ 22.1 (31.5) Mio. Der Dividendenvor-
schlag an die Hauptversammlung am
31.08.2017 wird entsprechend auf € 0.35
(0.67) je Aktie angepasst.

Segmente iiberwiegend positiv

Die einzelnen Segmente entwickelten sich
unterschiedlich, iberwiegend jedoch po-
sitiv: Im Bereich Produktionsprozess ge-
lang es, das EBIT auf € 5.4 (4.5) Mio. zu
steigern und die EBIT-Marge auf 7.2 (5.9)
% zu verbessern, obwohl der Umsatz bei
einem stabilen Geschéftsverlauf leicht auf
€ 74.6 (76.7) Mio. zuriickging. Der grofSte
Bereich Ressourcen weist mit 9.4 (8.5) %
die hochste EBIT-Marge auf; bei einem
Umsatz von € 222.2 (220.2) Mio. er-
reichte das EBIT € 20.9 (18.8) Mio. Im
zweitgroliten Bereich Gesundheit und In-
frastruktur kletterte das EBIT bei einem
Umsatz von € 112.8 (112) Mio. auf € 10.2
(9.5) Mio. und die EBIT-Marge auf 9 (8.5)
%. Der Bereich Mobilitét spiirte die Inves-
titionszurlickhaltung der Autohersteller bei
Investitionsgiitern, verzeichnete aber auch
eine lebhafte Nachfrage bei Teilen fir die
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Der deutlich verbesserte Ausblick kam an der
Bérse gut an.

FAZIT: Im NJ 1/17 sahen wir bei der Gesco AG
nach einem erneuten Kursriickgang auf € 22 kurz
fristig mehr Risiken als Chancen, mit Blick auf
2017,/18 und dariber hinaus jedoch ein umge-
kehrtes Verhaltnis, da in einem verbesserten Um-
feld die internen MaBnahmen der neuen ,Portfo-
lio-Strategie 2022" greifen wiirden. Mit dem An-
stieg auf das aktuelle Hoch von € 25.35 erfiillte
die Bérse unsere Erwartung sogar schneller als ge-
dacht. Angesichts des vorhandenen Potenzials und
des mit bis zu drei Akquisitionen pro Geschéftsjahr
angestrebten Wachstums gehen wir bei einem
KGV 2018/19e von 13, einem KBV von 1.28 und
einem KUV von 0.5 davon aus, dass der Kurs in
diesem Zeitraum auf € 30 und bei anhaltend
guter Konjunktur noch weiter klettern kann.  KH
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Serienproduktion. Der Umsatz schwéachte
sich auf € 73.9 (85.5) Mio. ab, und das
EBIT ermaRigte sich bei einer Marge von
3.5 (9.6) % auf € 2.6 (8.2) Mio. Der vor-
jahrige Spitzenreiter bei der EBIT-Marge
musste daher (voriibergehend) die rote La-
terne Ubernehmen. Die Sonderabschrei-
bung wegen Protomaster findet sich im
Segment ,Uberleitung”.

Weiterhin solide Bilanzstruktur

Mit einem Anstieg um 55.5 % auf € 41.9
(27) Mio. entwickelte sich der Cashflow
aus laufender Geschéftstatigkeit sehr er-
freulich. Am 21.03.2017 flossen zudem
€ 19.9 Mio. nach einer 10%igen Kapital-
erhohung in die Kasse. 885499 neue Ak-
tien wurden zum Stlickpreis von € 23.50
bei institutionellen Investoren platziert.
Das Grundkapital erhohte sich damit
auf € 10839499 und ist in ebenso viele
Stiickaktien eingeteilt. An der auf € 439.9
(410.2) Mio. ausgeweiteten Bilanzsumme
entfdllt auf das Eigenkapital von nun-
mehr € 214.1 (195.8) Mio. ein Anteil von
komfortablen 48.7 (47.7) %. Die langfris-
tigen Vermbgenswerte, zu denen € 46.6
(26.8) Mio. an Immateriellen Werten ge-
horen, erhohten sich auf € 194 (167.8)
Mio. und sind durch die eigenen Mittel
mehr als gedeckt. Den Verbindlichkeiten
gegeniiber Kreditinstituten von € 122.4
(117.2) Mio. stehen zum Bilanzstichtag
liquide Mittel von € 35.1 (36.6) Mio. ge-
genlber.

Ambitionierte Zielsetzungen

Im laufenden Geschaftsjahr 2017/18 geht
der Vorstand von einer sich verbessernden
Kundennachfrage aus der Investitionsgi-
terindustrie aus und erwartet gleichzeitig
erste operative Erfolge aus der weiteren
Umsetzung der Portfolio-Strategie 2022.
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Die im Dezember 2016,/ Januar 2017 zu 100 % fiir das Segment Ressourcen-Technologie iiber-
nommene Pickhardt & Gerlach-Gruppe in Finnentrop veredelt im wahrsten Sinne des Wortes

das Portfolio.

Als aktiver Investor strebt Gesco nunmehr
jedes Jahr bis zu drei Akquisitionen in den
definierten Zielsegmenten an und gibt
jeder Beteiligung eine Benchmark vor. Da-
riber hinaus ist der Vorstand davon tber-
zeugt, dass die Verdnderungen der letzten
Monate im Portfolio zu einer positiven Ent-
wicklung beitragen.

Positive Erwartungen an 2017/18

Per saldo wird daher auf Basis der verfiig-
baren Erkenntnisse von wachsenden Um-
satzen und Ergebnissen im laufenden Ge-
schéftsjahr ausgegangen. Der Umsatz wird
mit € 510 bis 530 Mio. um 6 bis 10 %
hoher erwartet, wahrend sich das Jahreser-
gebnis auf € 17 bis 18 Mio. und das Er-
gebnis je Aktie auf € 1.57 bis 1.66 in etwa
verdoppeln soll. Der Verlauf des ersten
Quartals 2017/18, das operativ die Monate
Januar bis Mdrz 2017 umfasst, bestatigt

Die Zeit ist reif fiir den Aufbruch der Gesco-Gruppe
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den positiven Ausblick: Der Auftragsein-
gang lag mit € 148 (123) Mio. 21 % tiber
dem Vorjahreswert, der Auftragsbestand
mit € 209 (180) Mio. 16 % hoher. Der
Umsatz ist um 17 % auf € 133 (114) Mio.
gestiegen.

Marktumfeld hellt sich auf

In den einzelnen Segmenten wird eine
tiberwiegend erfreuliche Entwicklung er-
wartet: Der Bereich Produktionsprozess
soll vom Trend zur zunehmenden Auto-
matisierung profitieren und Umsatz sowie
Ergebnis steigern. Mit dem jiingsten Zu-
kauf sollen im Bereich Ressourcen Umsatz
und Ergebnis ,erheblich” zulegen. Im Be-
reich Gesundheit und Infrastruktur wird
das Ergebnis trotz Mehrumsatz auf Grund
von Sonderbelastungen nur stabil ausfal-
len. Im Bereich Mobilitat fehlt zwar Proto-
master, doch der Umsatz der verbliebenen
Unternehmen wdchst organisch und das
Ergebnis kommt naturgemdl deutlich
voran.

Ankeraktiondre im Aufsichtsrat
Die Gesco AG besitzt neben dem Unter-
nehmer Stefan Heimoller, dem stellver-
tretenden Vorsitzenden im Aufsichtsrat,
der Uber 13.7 % der Aktien verfiigt, mit
der Investmentaktiengesellschaft fiir lang-
fristige Investoren TGV, hinter der der
Bonner Verleger Norman Rentrop steht,
einen zweiten Ankeraktionar, der 14.4 %
der Anteile halt. Mit Jens Grole-Aller-
mann soll TGV kiinftig ebenfalls im Auf-
sichtsrat vertreten sein, der sinnvoller-
weise gemals Vorschlag an die Hauptver-
sammlung auf vier Mitglieder aufgestockt
werden soll.

Klaus Hellwig
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Gesco

.Wir haben unsere Rolle als (Mehrheits-)Eigentiimer neu justiert”

ie Wuppertaler Beteiligungsgesellschaft

Gesco AG gehort zu den Nebenwerten, die
seit ihrem Borsengang vom Nebenwerte-Journal
begleitet werden. In 19 Jahren an der Borse gab
es Hohen und Tiefen, die sich regelmaRig im
Kurs niederschlugen. Bei einem im Prinzip un-
verdanderten Geschaftsmodell wurde 2016/17
nach eher stagnierenden Jahren mit der ,Port-
folio-Strategie 2022" und dem Schlagwort , Auf-
bruch” auf profitables Wachstum umgeschaltet,
das der seit einem Jahr amtierende Vorstands-
vorsitzende Dr. Eric Bernhard nunmehr umsetzt.

NJ: Warum glauben Sie, dass es lhnen gelingt,
jedes Jahr drei Unternehmen mit dem An-
spruch ,Hidden Champion"” zu erwerben?
Bernhard: Dies ist zumindest unser Ziel. Wir ar-
beiten sehr intensiv daran, aber ob es in jedem
Jahr gelingt, hdngt von vielen Faktoren ab, die
wir nur teilweise beeinflussen kdnnen. Neben
der Pflege unseres weitgespannten Netzwerks in
M&A und Mittelstand verfolgen wir seit einem
Jahr zudem einen aktiven Ansatz der Direktan-
sprache von Unternehmerpersonlichkeiten, fiir
die eine Nachfolgelosung ansteht. Dabei gilt
weiterhin: Wir werden Unternehmen nur dann
kaufen, wenn wir von ihnen wirklich tiberzeugt
sind und wenn der Kaufpreis angemessen ist.

NJ: Bleiben Sie weiterhin in der GroBenord-
nung von € 15 bis 50 Mio. Umsatz?
Bernhard: Das ist in der Tat unsere bevorzugte
Bandbreite. Unternehmen dieser GréBenord-
nung tragen einerseits in relevanter Weise zum
externen Wachstum bei und vermeiden ande-
rerseits Klumpenrisiken.

NJ: Dennoch, die Konkurrenz, u. a. durch Pri-
vate Equity, ist groB und treibt die Preise -
oder?

Bernhard: Richtig: Der Markt fiir gesunde mit-
telstandische Industrieunternehmen ist derzeit
eher ein Verkdufermarkt, in dem sehr viel Geld
unterwegs ist. Wir aber bieten viel mehr als
Geld. Aus Sicht des Unternehmers, der sein Le-
benswerk in die sprichwértlichen guten Hande
geben will, ist unser Langfrist-Ansatz sehr at-
traktiv. Der ehemalige Inhaber unserer jlingsten
Akquisition brachte seine Anforderungen sehr
schon auf den Punkt: Standort, Arbeitsplatze
und Unternehmensname sollten erhalten blei-
ben, eine Verschmelzung wollte er vermeiden.
Da passt das Gesco-Modell perfekt. So denken
viele mittelstandische Unternehmer. Sie verlan-
gen vollig zu Recht einen addquaten Kaufpreis,
aber sie sehen sich zugleich in der Verantwor-
tung fiir eine gesunde, prosperierende Weiter-

fihrung ihres Unternehmens. Eine solche Hal-
tung verdient héchsten Respekt.

NJ: Begrenzen Sie das somit wachsende Port-
folio weiterhin auf die vier Zielsegmente?
Bernhard: Wir haben im vergangenen Jahr im
Zuge der Portfoliostrategie 2022 unsere Gesell-
schaften neu eingeteilt und auf vier strategisch
attraktive Bereiche fokussiert, die von iberge-
ordneten Megatrends profitieren. Dementspre-
chend suchen wir in diesen vier Segmenten nach
Unternehmen. Der Blick fiir spannende Ge-
schaftsmodelle hat sich dadurch eher geweitet
als verengt.

NJ: Wie wollen Sie das in der neuen Strategie
gesehene Potenzial heben?

Bernhard: Gesco war lange Zeit iiberdurch-
schnittlich erfolgreich, hatte dann aber einige
Jahre lang eine Margenerosion zu verzeichnen.
Im Rahmen der neuen Strategie haben wir alle
Unternehmen einer Benchmarkanalyse in Bezug
auf Wachstum und Marge unterzogen. Im Er-
gebnis wurden fiir diejenigen Gesellschaften,
die temporér hinter ihrer Benchmark zuriickblei-
ben, Optimierungsprojekte definiert, die aktuell
in der Umsetzung sind. Diese Projekte sind das
operative Herzstlick der neuen Strategie. Dari-
ber hinaus haben wir unsere Rolle als (Mehr-
heits-)Eigentiimer an vielen Stellen neu justiert.
Das reicht von den Planungs- und Reporting-
prozessen bis zu Anforderungen an den perso-
nellen Unterbau in den Gesellschaften.

NJ: Bendtigen Sie zur Umsetzung spezielle
personelle Kapazitaten in der Holding?

Bernhard: Wir haben zum einen die Aufgaben
in unserem kaufmannischen Beteiligungsmana-
gement neu verteilt, so dass die einzelnen Mit-
arbeiter mehr Zeit fiir ihre jeweiligen Unterneh-
men haben und damit eine intensivere bera-
tende Unterstiitzung bieten kénnen. Zum ande-
ren haben wir uns im Oktober letzten Jahres mit
einem zweiten Ingenieur verstarkt. Beide Tech-
niker sind nun schwerpunktmaBig bei den Opti-
mierungsprojekten im Einsatz, um konkrete Un-
terstiitzung zu bieten - wohlgemerkt, immer
unter der Fithrung und Verantwortung des je-
weiligen Geschaftsfihrers. Auch im Bereich Mar-
keting haben wir uns verstarkt, um fiir die Ge-
sellschaften hier aktive Unterstiitzung leisten zu
konnen. Ich betone aber, dass wir am Prinzip der
dezentral gefiihrten, operativ unabhédngigen
und unternehmerisch agierenden Tochtergesell-
schaften unverdndert festhalten. Wir sind kein
Konzern unter einheitlicher Fiihrung und wollen
es auch nicht werden - unsere Tochtergesell-

Dr. Eric Bernhard versteht unter ,Aufbruch”
mehr als nur ein Schlagwort.

schaften sollen unabhéngige ,Schnellboote”
bleiben.

NJ: Die Borse gewahrt lhnen mit dem jiings-
ten Kursanstieg Vorschusslorbeer und erwar-
tet bereits im laufenden Geschaftsjahr einen
kraftigen Sprung nach vorne, auch bei der Di-
vidende - zu Recht?

Bernhard: Wir haben im Rahmen der Bilanz-
pressekonferenz am 29. Juni einen Ausblick vor-
gelegt, der eine deutliche Ergebnissteigerung in
Aussicht stellt. Wenn wir dieses Ziel erreichen
und unsere langjahrige Dividendenpolitik, rund
40 % des Konzernjahresiiberschusses nach An-
teilen Dritter auszuschiitten, beibehalten, sind
die Voraussetzungen gegeben, um der Haupt-
versammlung des nachsten Jahres eine deutli-
che Anhebung der Dividende vorzuschlagen.

NJ: Unsere Leser legen ihre Engagements in
der Regel langfristig an und sind somit bei der
Gesco AG gut aufgehoben. Warum sollte sich
die Gesco-Aktie auch noch in fiinf Jahren im
Depot befinden?

Bernhard: Weil das Gesco-Modell in einer Kom-
bination aus internem und externem Wachstum
erhebliche Kraft entfalten kann - und weil wir
konkret fiir das Jahr 2022 das Ziel verfolgen, auf
Konzernebene eine EBIT-Marge von mindestens
8 % nachhaltig verankert zu haben. Dieses Ni-
veau hat Gesco in der Vergangenheit erreicht,
und wir arbeiten aktiv daran, dort wieder hin-
zukommen.

NJ: Herr Bernhard, wir danken lhnen fiir das
Gesprach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig
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