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Kurzportrait

Die GESCO-Gruppe ist ein Verbund mittelstandischer deutscher Unternehmen
der Investitionsguterindustrie mit Markt- und Technologiefihrern (Hidden Cham-
pions). Die Industriegruppe umfasst 10 operative Tochter- und 18 internationale
Enkelgesellschaften in den drei Segmenten Prozess-, Ressourcen- sowie
Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie unter dem Dach der GESCO SE.
Die Gesellschaften werden in der Regel zu 100 Prozent und auf lange Sicht,
haufig im Rahmen von Nachfolgeregelungen, erworben und weiterentwickelt.

Schwache Konjunktur und Sondereffekte belasten 2023

Kirzlich hat GESCO das endglltige Zahlenwerk fir das abgelaufene Ge-
schéftsjahr 2023 verdffentlicht, das den Mitte Marz vermeldeten vorlaufigen
Werten entsprach. Dabei ist zu berlcksichtigen, dass die zur SVT-Gruppe
zédhlende US-amerikanische Connex seit Januar 2023 in den Konsolidie-
rungskreis einbezogen wird. Zudem flieBen die beiden letzten Add-on-
Akquisitionen, die Stahlbausparte der ungarischen BAV (SVT-Gruppe) und die
US-amerikanische Tremblay (Dorrenberg-Gruppe), seit Januar bzw. Juni 2023
mit ein.

Auf dieser Basis konnte sich die GESCO-Gruppe angesichts der vielfaltigen
Herausforderungen im Zusammenhang mit der hohen Inflation, stark gestie-
genen Zinsen, deutlich ricklaufigen Rohstoffpreisen, der zunehmenden Ab-
kihlung der Weltkonjunktur und dem Abrutschen von Deutschland in eine
Rezession insgesamt gut schlagen. Dies resultierte neben einer hohen An-
passungsfahigkeit und -geschwindigkeit vor allem auch aus den im Rahmen
der Strategie NEXT LEVEL 25 in den Tochtergesellschaften implementierten
Excellence-Programmen. Zudem hat die stérkere Ausbalancierung des Portfo-
lios die Resilienz der Industriegruppe in den letzten Jahren deutlich erhdht.

Gleichwohl spiegelte sich die mit der wirtschaftlichen Eintriibung verbundene
Investitionszuritickhaltung insgesamt in einem um 7,8 Prozent auf 542,7 (Vj.
588,8) Mio. Euro ricklaufigen Auftragseingang wider. Bei einem um 3,7 Pro-
zent von 582,3 auf 560,7 Mio. Euro gesunkenen Konzernumsatz verringerte
sich die Book-to-bill-Ratio leicht auf 0,97 (1,01). Dabei stieg die Exportquote
von 51,7 auf 53,5 Prozent. Hiervon entfielen 27,7 (30,2) Prozent auf Europa
(auRerhalb Deutschlands) mit Schwerpunkt Frankreich und Italien, 12,9 (8,0)
Prozent auf den wichtigsten ausléndischen Einzelmarkt USA und 9,8 (10,9)
Prozent auf Asien mit Schwerpunkt China.

Der Saldo aus Bestandsveranderungen und aktivierten Eigenleistungen lag
mit 0,2 (7,9) Mio. Euro deutlich unter dem Vorjahresniveau. Dagegen lieRen
Eingange auf abgeschriebene Forderungen und hohere Riickstellungsauflo-
sungen die sonstigen betrieblichen Ertrage merklich auf 8,1 (5,8) Mio. Euro
ansteigen. In Summe sank die Gesamtleistung etwas starker als der Umsatz
um 4,5 Prozent von 596,0 auf 569,0 Mio. Euro.

Die Materialaufwandsquote reduzierte sich auf 57,1 (58,8) Prozent. Dagegen
fuhrten die Ausweitung der Beschaftigtenzahl um 3,2 Prozent sowie Lohnstei-
gungen zu einem Anstieg der Personalaufwandsquote auf 22,5 (20,9) Pro-
zent. Der Anteil der sonstigen betrieblichen Aufwendungen am Umsatz wuchs
ebenfalls von 10,8 auf 11,3 Prozent. Zudem fielen Wertberichtigungen auf
Forderungen in Héhe von 0,4 (1,5) Mio. Euro an. Insgesamt resultierte daraus
ein Rickgang des EBITDA um 12,9 Prozent von 67,7 auf 59,0 Mio. Euro.
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Die planmaRigen Abschreibungen bewegten sich auf dem Vorjahresniveau.
Allerdings fielen im Rahmen von Impairmenttests bei den Téchtern AstroPlast
und Funke infolge der Schwache der Bau- und Elektroindustrie aullerplanma-
Rige Wertminderungen auf Anlagevermoégen von 5,1 Mio. Euro an. So erhéh-
ten sich die Abschreibungen insgesamt von 18,3 auf 23,1 Mio. Euro. Auf die-
ser Basis gab das EBIT von dem vorherigen Rekordwert von 49,4 Mio. Euro
um mehr als ein Viertel auf 35,9 Mio. Euro nach. Dies entsprach einer EBIT-
Marge von 6,4 (8,5) Prozent, die damit unterhalb des mittelfristigen Zielkorri-
dors von 8 bis 10 Prozent lag. Ohne die Impairments hatte sich das EBIT auf
41,0 Mio. Euro entsprechend einer Marge von 7,3 Prozent belaufen.

Das Finanzergebnis drehte nach einer ,schwarzen Null“ im Vorjahr mit minus
3,5 Mio. Euro deutlich in den negativen Bereich. Dies resultierte zum einen
aus dem Wegfall eines vorherigen Beteiligungsertrags von 1,3 Mio. Euro auf-
grund der seit Anfang 2023 erfolgenden Konsolidierung der Connex. Zum
anderen flihrte das deutlich gestiegene Zinsniveau fast zu einer Verdoppelung
des Zinsaufwands. In Summe stand so ein Vorsteuerergebnis von 32,4 (49,5)
Mio. Euro in den Blichern.

Da die Impairments nicht steuerwirksam waren, bewegte sich die Steuerquote
mit 31,6 Prozent merklich Uber dem Vorjahresniveau von 26,7 Prozent. Auf
bereinigter Basis belief sie sich auf 28,3 Prozent. Auch aufgrund der im Mai
erfolgten Ubernahme der letzten 5 Prozent der Dérrenberg-Anteile halbierten
sich die Anteile Dritter nahezu auf 1,3 (2,4) Mio. Euro. So kam unter dem
Strich schlieBlich ein Jahrestberschuss von 20,9 (33,8) Mio. Euro bzw. 1,93
(3,12) Euro je Aktie zum Ausweis. Bereinigt um die Effekte aus den Impair-
ments hatte das Konzernergebnis bei 25,6 Mio. Euro gelegen. Dies hatte 2,36
Euro je Aktie entsprochen.

Heterogene Entwicklungen der Gruppengesellschaften

Zum Teil entwickelten sich die GESCO-Toéchter im Geschéftsjahr 2023 sehr
heterogen. Letztlich schlugen sich die schwierigen Rahmenbedingungen je-
doch in allen drei Segmenten nieder. Dabei verstehen sich die nachstehenden
Erlauterungen vor Konsolidierungs- und Uberleitungseffekten.

Prozess-Technologie

Das Segment Prozess-Technologie umfasst Maschinen- und Anlagenbauer

sowie technologieintensive Fertigungsdienstleister, die produzierende Indust-

rien und deren Prozesse unterstitzen:

- Die INEX-solutions-Gruppe mit den beiden Edelstahl-Spezialisten Hubl und
Sommer & Strassburger als internationale Nr. 1 bei Edelstahl-Druckrohren
und Prozessbehaltern in der Biotech-Industrie

- Die MAE-Gruppe, Nr. 1 in der Welt bei Radsatzpressen und Richtmaschinen

- Die Kesel-Gruppe, weltweite Nr. 1 bei Frasmaschinen fir Sagebander

In dieser Sparte driickten die unsicheren konjunkturellen Aussichten massiv
auf die Nachfrage, weshalb der Auftragseingang nach dem Rekordjahr 2022
um 23,4 Prozent auf 93,3 (Vj. 121,8) Mio. Euro einbrach. Allerdings profitierte
der Bereich noch von vollen Auftragsblichern, so dass die Erlése sogar leicht
um 2,4 Prozent auf 107,6 (105,1) Mio. Euro anstiegen. MaRgeblich getragen
wurde dies von MAE mit einem knapp 25-prozentigen Umsatzwachstum auf
39,3 (31,5) Mio. Euro. Aber auch Kesel legte um 9,3 Prozent auf 16,5 (15,1)
Mio. Euro zu. INEX-solutions musste hingegen einen Erlésrickgang von 11,5
Prozent auf 51,8 (58,5) Mio. Euro hinnehmen. Bei einem Segment-EBIT von
12,0 (13,9) Mio. Euro bewegte sich die EBIT-Marge mit 11,2 (13,2) Prozent
immer noch auf einem sehr guten Niveau. Erfreulicherweise erwirtschafteten
dabei alle Segment-Unternehmen zweistellige EBIT-Margen.
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Ressourcen-Technologie

Die Gesellschaften im Segment Ressourcen-Technologie beliefern materialin-

tensive Industrieunternehmen mit kundenspezifisch bearbeiteten Vormateria-

lien und fertigen Anlagen zur Rohstoff- und Energietragerverladung:

- Die Dorrenberg-Gruppe, international die Nr. 1 der Vollsortimenter im Werk-
zeugstahl-Handel

- Die SVT-Gruppe, weltweit bei Schiffsverladesystemen flr Flissigkeiten aller
Art an zweiter und dabei im wichtigen LNG-Bereich an erster Stelle

- Pickhardt & Gerlach (PGW), Nr. 1 der Welt bei Messingbeschichtungen

Wahrend die Nachfrage hier im Werkzeug- und Bandstahlbereich zurtckhal-
tend ausfiel, erreichten die Bestellungen bei SVT ein neues Rekordniveau. In
Summe resultierte daraus ein leicht um 1,2 Prozent auf 321,8 (Vj. 317,9) Mio.
Euro gesteigerter Ordereingang. Dabei schlug sich die gute Auftragslage bei
SVT auch in einem Umsatzzuwachs von 7,8 Prozent auf 58,2 (54,0) Mio. Euro
nieder. Bei den anderen beiden Segmentunternehmen wirkte sich hingegen
die rucklaufige Materialpreisentwicklung negativ aus.

So litt Dérrenberg vor allem in der zweiten Jahreshalfte unter unerwartet star-
ken Rickgangen bei Materialpreisen und Legierungszuschlagen, so dass die
Erlése dort um 2,6 Prozent auf 207,8 (213,3) Mio. Euro schrumpften. PGW
musste gar ein Minus von 12,3 Prozent auf 55,0 (62,7) Mio. Euro hinnehmen.
In Summe ging der Segmentumsatz leicht um 2,8 Prozent auf 321,0 (330,0)
Mio. Euro zuriick. In der Folge gab das Segment-EBIT auf 28,1 (34,9) Mio.
Euro nach. Dies entsprach einer EBIT-Marge von 8,8 (10,6) Prozent, wobei
die Margen bei SVT und PGW aber erfreulicherweise oberhalb von 10 Pro-
zent lagen.

Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie

Im Segment Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie sind Unternehmen

gebindelt, die Anbieter fiir endverbrauchernahe Massenmarkte in den Berei-

chen Medizintechnik, Hygiene, Lebensmittel und Bau beliefern:

- Die Setter-Gruppe, mit gut 80 Prozent Marktanteil der mit Abstand weltweit
fuhrende Hersteller von Papierstdbchen fiir die Hygiene- und StRwarenin-
dustrie

- Die UMT-Gruppe/AMTRION als internationale Nr. 2 bei Tragarmsystemen in
der Medizintechnik

- Funke, Nr. 2 in Deutschland bei Verbindungselementen aus Nichteisen-
Metallen, die beispielsweise in der E-Mobilitat zum Einsatz kommen

- AstroPlast, Spezialist fur hochprazise Kunststoff-Spritzgussteile mit einem
hohen, weiter wachsenden Recyclat-Anteil

Hier profitierte Setter weiter von den weltweiten Nachhaltigkeitsbestrebungen.
Dagegen litten die Ubrigen Segmentunternehmen unter deutlich ricklaufigen
Bestellungen der Branchen Bau und Gesundheit, so dass der Auftragseingang
insgesamt um 14,4 Prozent auf 127,6 (Vj. 149,1) Mio. Euro schrumpfte. Dabei
spiegelte sich die Weitergabe der gesunkenen Papierpreise bei Setter in einem
Umsatzminus von 5,4 Prozent auf 77,0 (81,4) Mio. Euro wider. UMT konnte
immerhin einen leichten Zuwachs von 3,5 Prozent auf 23,9 (23,1) Mio. Euro
verbuchen. Bei Funke und AstroPlast brachen die Erlése jedoch um 26,2 Pro-
zent auf 18,3 (24,8) Mio. Euro bzw. 27,4 Prozent auf 13,0 (17,9) Mio. Euro ein.

So sank auch der Segmentumsatz deutlich um 10,2 Prozent auf 132,2 (147,2)
Mio. Euro. Zwar litt die Profitabilitdt bei Setter nicht unter den gesunkenen
Papierpreisen, so dass die EBIT-Marge dort weiter oberhalb von 10 Prozent
lag. Und UMT erzielte ein deutlich verbessertes Ergebnis. Infolge der negati-
ven Entwicklungen bei AstroPlast und Funke verringerte sich das Segment-
EBIT jedoch auf 9,5 (11,9) Mio. Euro entsprechend einer Marge von 7,1 (8,1)
Prozent.
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Kombination aus Dividende und Aktienriickkauf beschlossen

Das Management schlagt der am 29. Mai 2024 wieder im SANAA-Gebaude
auf dem Weltkulturerbe der Zeche Zollverein in Essen anberaumten Haupt-
versammlung fir 2023 die Zahlung einer Dividende in Héhe von 0,40 (Vj.
1,00) Euro je Anteilsschein vor. Dies entspricht einer Ausschittungsquote von
20,7 Prozent, die damit am unteren Ende der im Rahmen der Dividendenpoli-
tik publizierten Bandbreite von 20 bis 60 Prozent lage.

Zusatzlich hat die Gesellschaft ein vom 11. bis 25. April 2024 laufendes 6f-
fentliches Ruckkaufangebot fur bis zu 500.000 Aktien entsprechend bis zu
4,61 Prozent des Grundkapitals zu einem Kaufpreis von 17,80 Euro je An-
teilsschein aufgelegt. Gemal der zugrundeliegenden Ermachtigung der
Hauptversammlung vom 18. Juni 2020 kdnnen die erworbenen Aktien wieder
verauRert, als Akquisitionswahrung oder zur Bedienung von Options-
und/oder Wandelschuldverschreibungen eingesetzt oder eingezogen werden.

Auf Basis der aktuell im Umlauf befindlichen Aktienanzahl bedeutet der Divi-
dendenvorschlag eine Ausschittungssumme von 4,3 Mio. Euro. Bei voller
Ausnutzung des Rickkaufangebots mit einem Volumen von bis 8,9 Mio. Euro
wirde sich die Gesamtauszahlung an die Anteilseigner auf 13,2 Mio. Euro
entsprechend 62 Prozent des Konzernergebnisses belaufen. Allerdings bleibt
angesichts des seit der Bilanzvorlage Gber dem Angebotspreis liegenden Ak-
tienkurses abzuwarten, in welchem Umfang die Offerte angenommen wird.

Guidance fiir 2024 sieht moderates profitables Wachstum

In das aktuelle Geschaftsjahr ist die GESCO-Gruppe mit einem um 11,0 Pro-
zent auf 196,4 (Vj. 220,6) Mio. Euro reduzierten Auftragsbestand gestartet.
Fur die erste Halfte 2024 erwartet der Vorstand eine weiterhin schwache
Nachfragesituation, wobei die Auftragsbucher vieler Tdéchter aber noch Uber
diesen Zeitraum hinaus gut geflllt sind. Angesichts der konjunkturellen Frih-
indikatoren sowie des Auftragseingangs einiger frihzyklischer Gruppengesell-
schaften geht er aber von einer Belebung im zweiten Halbjahr aus. Zudem
konnte die Situation bei AstroPlast und Funke durch Anpassungsmalnahmen
unter anderem im Personalbereich wieder deutlich verbessert werden.

Auf dieser Grundlage wird fir 2024 vor eventuellen Akquisitionseffekten und
Impairments bei einem Umsatzvolumen von 570 bis 590 Mio. Euro ein Kon-
zernergebnis nach Anteilen Dritter von 26 bis 28 Mio. Euro angepeilt. Nach
unseren Berechnungen wirde dies einen Erldszuwachs von 1,7 bis 5,2 Pro-
zent sowie auf Basis des um die Impairment-Effekte bereinigten Vorjahres-
werts von 25,6 Mio. Euro eine Ergebnissteigerung von 1,6 bis 9,4 Prozent
bedeuten. Dabei wiirde sich das EPS bei Ansatz der aktuell in Umlauf befind-
lichen Aktienanzahl zwischen 2,40 und 2,59 Euro bewegen.

Im Rahmen der Strategie NEXT LEVEL 25 liegt weiterhin ein starker Fokus
auf der internationalen Expansion, um neue Markte zu erschlieRen und die
Resilienz der Gruppe gegen regionale konjunkturelle Schwankungen zu erh6-
hen. Den wichtigsten Auslandsmarkt bilden dabei die USA. Setter, SVT und
PGW sind dort schon gut positioniert, Dérrenberg, MAE und Kesel haben ihre
Prasenz 2023 verstarkt und bei INEX-solutions sowie UMT/AMTRION steht
dies aktuell auf der Agenda. Daruber hinaus ist insbesondere bei Dérrenberg,
Setter, SVT und PGW auch ein Ausbau der Aktivitaten in Asien geplant.

Zudem sollen in den nachsten Jahren durch Investitionen in die weitere Digita-
lisierung und den Einsatz Kunstlicher Intelligenz innerhalb der GESCO-
Gruppe noch erhebliche Synergie- und Effizienzsteigerungspotenziale geho-
ben werden.
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Neben der kontinuierlichen Weiterentwicklung der Industriegruppe durch die in
den Tochtergesellschaften etablierten Excellence-Programme und eine zu-
nehmende Internationalisierung bildet bekanntlich eine balancierte Portfolio-
Architektur einen Kernbestandteil der Strategie NEXT LEVEL 25. Mittelfristi-
ges Ziel ist dabei unverandert der Ausbau des Portfolios auf 3 Anker- und 12
Basisbeteiligungen mit unterschiedlichen Zielmarkten und einem ausgewoge-
nen und widerstandsfahigen Branchenmix.

Mit der Ddrrenberg-Gruppe mit einem Jahresumsatz von rund 210 Mio. Euro
verfigt GESCO bereits Uber eine Ankerbeteiligung im Segment Ressourcen-
Technologie. Die Setter-Gruppe mit einem Jahresumsatz von rund 80 Mio.
Euro wird in absehbarer Zeit zu einer zweiten Ankerbeteiligung im Segment
Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie heranwachsen. Hinsichtlich der
dritten Ankerbeteiligung liegt der Fokus ebenfalls auf der Weiterentwicklung
einer Tochtergesellschaft. Hier sind mit der SVT-Gruppe und der INEX-
solutions-Gruppe mit Jahresumsatzen im Bereich von 50 bis 60 Mio. Euro
zwei Kandidaten in den Segmenten Prozess- und Ressourcen-Technologie
vorhanden.

Im Rahmen der anorganischen Wachstumsstrategie liegt die Zielumsatzgréflie
fur Direktinvestments bei 20 bis 50 Mio. Euro sowie fur Ergédnzungsakquisitio-
nen im niedrigeren Bereich. Bestandteil bilden dabei im Zuge der zunehmen-
den internationalen Ausrichtung der GESCO-Gruppe auch Zukaufe von Ba-
sisbeteiligungen im europaischen Ausland sowie von Add-ons auch aufderhalb
Europas.

GSC-Ergebnisschatzungen angehoben

Auf Basis des Unternehmensausblicks fur das laufende Geschéaftsjahr haben
wir unsere Schatzungen aktualisiert. Angesichts der vom Vorstand im Rah-
men der Bilanzpresse- und Analystenkonferenz aufgezeigten positiven Ent-
wicklungen und Aussichten bei vielen Tochtergesellschaften haben wir uns
dabei an der Mitte der jeweiligen Prognosekorridore orientiert. Da wir mit un-
seren bisherigen Erwartungen fir 2024 auf der Erl0sseite bereits genau in der
Mitte der Bandbreite lagen, haben wir dabei unsere Umsatzschatzungen un-
verandert belassen.

Somit sehen wir im aktuellen Geschaftsjahr 2024 bei einem Umsatzvolumen
von 580 Mio. Euro das EBIT jetzt bei 42,7 Mio. Euro. Dies wiirde einer EBIT-
Marge von 7,4 Prozent entsprechen, die sich damit leicht Gber dem um die
Impairment-Effekte bereinigten Vorjahreswert von 7,3 Prozent bewegen wir-
de. Darauf aufbauend verorten wir den Konzernjahresiberschuss nach Steu-
ern und Anteilen Dritter nun bei 26,9 Mio. Euro bzw. 2,48 Euro je Aktie. Dabei
halten wir eine Dividendenerhéhung auf 0,50 Euro je Anteilsschein fir realis-
tisch.

Fir das Geschaftsjahr 2025 prognostizieren wir jetzt bei einer unveranderten
Umsatzschatzung von 620 Mio. Euro einen Uberproportionalen Anstieg des
EBIT auf 50,3 Mio. Euro. Dies wiirde eine EBIT-Marge von 8,1 Prozent be-
deuten, womit der untere Bereich des mittelfristigen Zielkorridors von 8 bis 10
Prozent wieder erreicht wirde. Auf dieser Basis sehen wir das Konzernergeb-
nis nach Steuern und Anteilen Dritter bei 32,2 Mio. Euro bzw. 2,98 Euro je
Anteilsschein. Dabei gehen wir von einer weiteren Anhebung der Dividende
auf 0,60 Euro je Aktie aus.

Angesichts der weiterhin bestehenden vielfaltigen makro6konomischen Un-

wagbarkeiten sind unsere Schatzungen allerdings analog zur Guidance mit
erhohten Unsicherheiten behaftet.
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Bei der Bewertung der GESCO-Aktie stiitzen wir uns auf ein DCF-Modell und
einen Peer-Group-Vergleich. Dabei legen wir bei dem Peer-Group-Vergleich
das Branchen-KGV einer breiten Basis internationaler Aktien aus dem Sektor
Industrie zugrunde. Das 2024er-KGV dieser Peer-Group von 15,4 (bisher
16,3) ergibt in Verbindung mit dem von uns fiir 2024 geschatzten Gewinn je
GESCO-Aktie von 2,48 (2,29) Euro einen Wert von 38,28 (37,39) Euro als
erstes Zwischenergebnis. Dabei resultiert dieser im Vergleich zu unserem
letzten Ansatz héhere Wert aus der Anhebung unserer EPS-Schatzung, wah-
rend das seither gesunkene Bewertungsniveau der Vergleichsaktien gegen-
laufig wirkte.

Bewertung

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u. a.: Ewiges Wachstum 0 Prozent,
normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~46 Mio. Euro, Beta 1,15 wegen teils
erhohter Konjunktursensibilitat der Zielbranchen und der diversen gesamtwirt-
schaftlichen Unsicherheitsfaktoren) ergibt sich ein zweites Zwischenergebnis
von 36,52 (37,71) Euro. Dabei resultiert dieser unter dem vorherigen Ansatz
liegende Wert hauptsachlich aus unseren der seit unserem letzten Update um
rund 15 Basispunkte gestiegenen Umlaufrendite. Als Mittelwert aus beiden
Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert von 37,40 (37,55) Euro fir
die GESCO-Aktie, weshalb wir unser gerundetes Kursziel weiterhin bei 37,50
Euro belassen.

Fazit

Vor dem Hintergrund des herausfordernden Umfelds hat sich die GESCO-
Gruppe im vergangenen Geschaftsjahr 2023 insgesamt als recht resilient
erwiesen. Dies basierte maf3geblich auf den in den letzten Jahren im Rahmen
der Strategie NEXT LEVEL 25 in den Tochtergesellschaften implementierten
Excellence-Programmen und dem vollzogenen umfassenden Portfolioumbau.
Dabei hat sich die GESCO SE im Zuge des Transformationsprozesses auch
zu einem aktiv gestaltenden Gesellschafter weiterentwickelt.

Fir die ersten beiden Quartale 2024 prognostiziert der Vorstand angesichts
der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen noch eine im Vergleich zu den Vor-
jahreszahlen schwache Entwicklung. Er sieht jedoch sowohl auf konjunkturel-
ler Seite als auch konkret bei einigen Gruppenunternehmen Indikatoren fur
eine Belebung in der zweiten Jahreshalfte. Daher erwartet er insgesamt ein
moderates Umsatzwachstum sowie — auch unter Ausklammerung der letztjah-
rigen Impairments — eine Ergebnissteigerung.

Dabei bleibt der Konzern mit einer Eigenkapitalquote von 59,2 Prozent zum
31. Dezember 2023 bilanziell sehr solide aufgestellt. Insgesamt sind wir daher
fur die weitere Entwicklung der GESCO-Gruppe positiv gestimmt und haben
unsere Ergebnisschatzungen ein Stiick heraufgesetzt. Auf dieser Basis besta-
tigen wir unser Kursziel von 37,50 Euro fir die GESCO-Aktie und empfehlen
unverandert, den Anteilsschein an der mittelstandischen Industriegruppe mit
Hidden Champions zu ,Kaufen®. Als positiv bewerten wir dabei auch die Er-
weiterung des Instrumentariums zur Beteiligung der Anteilseigner am Unter-
nehmenserfolg durch eine Kombination aus Dividende und Aktienrtickkauf.

Eine attraktive Moglichkeit, die einzelnen GESCO-Tdchter ndher kennenzu-
lernen und tiefere Einblicke in deren Geschaft zu gewinnen, bietet zudem die
am 29. Mai 2024 im SANAA-Gebaude auf dem Weltkulturerbe der Zeche Zoll-
verein in Essen stattfindende Hauptversammlung. Wie im Vorjahr werden hier
wieder die Geschéftsfiihrer aller Tochtergesellschaften ihre Unternehmen an
Marktplatzen prasentieren und dabei auch fiir einen individuellen Austausch
zur Verfiigung stehen.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

in Mio. € ! Geschiftsjahr bis 31.12. 2021 2022 2023 2024e 20258

Umsatzerlose 4881  100,0% 82,3  100,0% 560,7  100,0% 5800  100,0% 620,0  100,0%
Verdanderung zum Vorjahr 19,3% -3, 7% 3,4% 6,9%

Bestandsverdnderungen / Eigenleistungen 24 0,5% 79 1,4% 0.2 0,0% 25 0,4% 25 0,4%
“erdnderung zum Yorjahr 221,8% -57 5% 1443 2% 0,0%

Sonstige betriebliche Ertrdge 75 1,5% 58 1,0% 8,1 1,5% 55 0,9% 55 0,9%
Verdnderung zum Vorjahr -22,0% 39,3% -32,5% 0,0%

Gesamtleistung 498,0  102,0% 5960  1024% 5690  101,5% EBB.0 101 4% 628,0  101,3%
Verdnderung zum Vorjahr 19, 7% -4.5% 3,3% 6,8%

Materialaufwwand 265 F 54 4% 3423 £8,8% 320,1 5T 1% 3306 57,0% 3534 57,0%
Verdnderung zum Vorjahr 28,8% -6,5% 3,3% 6,5%

Personalaufwand 1129 23,1% 1217 20,9% 126,1 X2 5% 130,7 22 5% 1359 2 ,9%
Verdnderung zum Vorjahr T.7% 3.7% 3,6% 4 0%

Sonst. betriebl. Aufw. / Werminderungen Er2 11,7% 643 11,0% 63,8 11 4% 655 11,3% 69 4 11,2%
Verdnderung zum Vorjahr 12,5% -0,8% 2.7% 6,0%

EBITDA 62,2 12,7% 67,7 11,6% 59,0 10,5% 61,2 10,5% 69,3 11,2%
Verdnderung zum Vorjahr 8,9% -12,9% 3,7% 13,2%

Abschreibungen 176 3,6% 18,3 31% 231 4 1% 18,5 3,2% 19,0 3,1%
Verdnderung zum Vorjahr 3,5% 26,4% -20,1% 2,7%

EBIT 44,6 9,1% 49,4 8,5% 359 6,4% 42,7 T 4% 50,3 8,1%
Verdnderung zum Vorjahr 10,9% -27 4% 19,0% 17, 7%

Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) -1.59 -0,4% 0,0 0,0% -3,5 -0,6% -3,8 -0,6% -3.5 -0,6%
Verdnderung zum Vorjahr 101,4% -1 00% -2, 7% 2,8%

Ergebnis vor Steuern 42,7 8,8% 49,5 8,5% 324 5,8% 3941 6,7% 46,8 T,5%
Steuerguote 31,0% 26, 7% 3 6% 30,0% 30,0%

Ertragzsteuern 132 27% 13,2 23% 10,2 1,8% 1.7 2.0% 14,0 23%

Jahresiiberschuss 295 6,0% 36,3 6,2% 221 3,9% 274 4,7% 32,7 53%
Verdnderung zum Vorjahr 23,0% -33,9% 23,6% 19,6%

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 26 2.4 1,3 0,5 0,5

Erg. fortgefuhrte Geschaftsbereiche 269 5,5% 33,8 5,8% 20,9 3,7 26,9 4,6% 32,2 5%

Erg.aufgegeb.Gesch.-Ber. nach Ant.Dritter 0o = 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 269 5,b% 33,8 58% 20,9 3,7% 26,9 4,6% 32,2 5,.2%
Verdnderung zum Vorjahr 259% -38,3% 28,6% 20,0%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 10,839 10,839 10,828 10,828 10,828

Gewinn je Aktie 248 312 1,93 248 2,98

* = Ergebnis aus aufgegebenen Geschéfisbereichen liegt unter der Ausweisgrenze von 0,1 Mio €

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenkildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV 18,5%
Herr Stefan Heimdller 14,2%
Baden-Wiirttembergische Versorgungsanstalt fiir Arzte, Zahnarzte und Tierérzte 3,3%
Streubesitz 64,0%

(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. TGV und Versorgungsanstalt 85,8%)

Termine

10.05.2024 Zahlen erstes Quartal 2024

29.05.2024 Ordentliche Hauptversammlung in Essen
13.08.2024 Halbjahreszahlen 2024

12.11.2024 Zahlen drittes Quartal 2024
Kontaktadresse

GESCO SE

Johannisberg 7
D-42103 Wuppertal

Internet: www.gesco.de

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Peter Alex

Tel.: +49 (0)202 / 24820 - 18
Fax: +49 (0)202 / 24820 - 49

E-Mail: ir@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 zwolf 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 Borsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
26.03.2024 17,15 € Kaufen 37,50 €
22.11.2023 18,90 € Kaufen 37,50 €
18.08.2023 22,50 € Kaufen 44,00 €
13.06.2023 24,70 € Kaufen 46,50 €
03.05.2023 27,30 € Kaufen 46,50 €
09.03.2023 26,20 € Kaufen 48,00 €
24.11.2022 25,90 € Kaufen 47,00 €
18.08.2022 25,50 € Kaufen 47,00 €
23.05.2022 23,70 € Kaufen 43,50 €
04.05.2022 24,00 € Kaufen 45,00 €
29.04.2022 24.30 € Kaufen 45,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2024):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 82,9% 80,0%
Halten 17,1% 20,0%
Verkaufen 0,0% 0,0%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
GESCO SE 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 maRgebliche Aktionare 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 Re-
search 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 fiir ver-
trauenswiurdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Anklindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fiir 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-
tenfalls bis zum Totalverlust fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir 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. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig 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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