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Kurzportrait

Die GESCO-Gruppe ist ein Verbund mittelstédndischer deutscher Unternehmen
der Investitionsguterindustrie mit Markt- und Technologiefiihrern (,Hidden
Champions®). Die Industriegruppe umfasst elf operativ unabhangige Tochterge-
sellschaften in den drei Segmenten Produktionsprozess-, Ressourcen- sowie
Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie 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 jewei-
ligen Geschéaftsfuhrer mit bis zu 20 Prozent beteiligen kdnnen.

Anlagekriterien
Vorlaufige Zahlen fiir 2020 bestatigt

Das jungst veréffentlichte endgultige Zahlenwerk der GESCO AG zum abge-
laufenen Geschéaftsjahr 2020 entsprach den Ende Marz publizierten vorlaufi-
gen Eckdaten. Bei Betrachtung der nachfolgenden Angaben sind zwei Beson-
derheiten zu bericksichtigen: Zum einen flossen die im Dezember 2020 und
Februar 2021 veraulRerten sieben Tochtergesellschaften (siehe hierzu unsere
letzten Researches vom 04.01. und 31.03.2021) gemafl IFRS 5 nicht mehr
unmittelbar in die GuV ein, sondern unterhalb des Nachsteuerergebnisses als
Ergebnis aus ausgegebenen Geschaftsbereichen. Zur besseren Vergleichbar-
keit wurden die Vorjahreswerte entsprechend angepasst. Zum anderen handel-
te es sich bei 2019 um ein neunmonatiges Rumpfgeschéaftsjahr vom 1. April bis
31. Dezember, was die Vergleichbarkeit allerdings deutlich einschrankt.

Auf dieser Grundlage erwirtschafteten die fortgefiihrten Geschaftsbereiche Auf-
tragseingange von 407,1 (Vj. 331,9) Mio. Euro sowie im Rahmen der eigenen
Erwartungen liegende Konzernerldse von 397,2 (354,8) Mio. Euro. Dies ent-
sprach auf Kalenderjahresbasis um rund 11 Prozent gesunkenen Bestellungen
und einem etwa 15-prozentigen Umsatzminus. Hier schlugen sich die Auswir-
kungen der Corona-Krise auf die Investitionsglterindustrie — der VDMA berich-
tete von einem realen Produktionsriickgang im deutschen Maschinen- und An-
lagenbau von 12 Prozent — entsprechend nieder. Dabei deutete das Book-to-
bill-Ratio bei GESCO aber mit 1,02 (0,94) wieder auf leichtes Wachstum hin.

Bei den Ergebniskennzahlen fir die fortgeflihrten Aktivitditen kamen ein
EBITDA von 33,4 (37,0) Mio. Euro und ein EBIT von 16,7 (24,4) Mio. Euro
zum Ausweis. Dies entsprach einer von 6,9 auf 4,2 Prozent geschrumpften
EBIT-Marge. Das Finanzergebnis wurde im Zusammenhang mit den Unter-
nehmensverkaufen durch auRerplanmafige Abschreibungen auf Finanzanla-
gen von 2,1 Mio. Euro belastet, so dass es deutlich auf minus 3,8 (-1,0) Mio.
Euro nachgab. Insgesamt resultierte daraus nach Steuern und Anteilen Dritter
ein Ergebnis der fortgeflhrten Geschaftsbereiche von 5,8 (14,5) Mio. Euro
bzw. 0,54 (1,34) Euro je Aktie, womit die im Dezember angepasste Guidance
von 5 Mio. Euro merklich Gbertroffen wurde.

Das Ergebnis der verauRerten Aktivitaten belief sich nach Anteilen Dritter auf
minus 22,4 (-2,1) Mio. Euro. So kam unter dem Strich fir die fortgefihrten und
aufgegebenen Geschaftsbereiche ein Verlust von 16,6 Mio. Euro entspre-
chend minus 1,53 Euro je Anteilsschein zum Ausweis. Im Vorjahr hatte noch
ein Gewinn von 12,4 Mio. Euro bzw. 1,14 Euro je Aktie in den Bichern ge-
standen. Daher und zur Schonung der Liquiditatsreserven fir die weitere Um-
setzung der Strategie NEXT LEVEL wird die Dividendenzahlung in diesem
Jahr ausfallen. Dabei bestatigte der Vorstand aber ausdricklich die unveran-
derte generelle Gliltigkeit der bisherigen Ausschittungspolitik.
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Alle fortgefiihrten Segmente mit positiven EBIT-Beitragen

Vor dem Hintergrund des — angesichts der damit verbundenen Herausforderun-
gen vom Vorstand als ,Projekt Matterhorn“ bezeichneten — Paketverkaufs von
sechs Téchtern im Dezember 2020 sowie der VerauRerung der VWH-Beteili-
gung im Februar 2021 umfassten die fortgefuhrten Aktivitdten noch elf Tochter-
gesellschaften in drei Segmenten. Das vierte Segment Mobilitats-Technologie
wurde im Zusammenhang mit der Transaktion im Dezember 2020 geschlossen.

In dem auf dieser Basis nun aus drei Unternehmen bestehenden Segment Pro-
duktionsprozess-Technologie entwickelte sich der Auftragseingang mit 49,7 (V.
48,0) Mio. Euro leicht positiv, auf Kalenderjahresbasis jedoch ebenso wie der
Umsatz ricklaufig. Dabei konnte Sommer & Strassburger auch infolge eines
OPEX-Programms (Einzelheiten siehe Seite 3) die Erlése auf 12-Monats-Basis
um fast 5 Prozent sowie auch die Marge deutlich steigern. Dennoch flihrten die
geringe Auslastung der Ubrigen Gesellschaften und Restrukturierungsaufwen-
dungen dazu, dass in dem Segment bei einem Umsatzriickgang auf 54,2 (58,2)
Mio. Euro das EBIT von 6,9 auf nur noch 0,4 Mio. Euro einbrach. Dementspre-
chend schrumpfte auch die EBIT-Marge auf 0,7 (11,8) Prozent.

Das von den Transaktionen nicht beriihrte Segment Ressourcen-Technologie
mit ebenfalls drei Gesellschaften wies Zuwachse bei den Orders auf 233,3
(200,1) Mio. Euro sowie bei den Erldsen auf 226,4 (211,4) Mio. Euro aus. Auf
Kalenderjahresbasis schrumpften konjunkturbedingt jedoch die Bestellungen
um rund 15 Prozent und die Umsatze um etwa 20 Prozent. Dabei konnte SVT
allerdings durch die Gewinnung des grofiten Auftrags der Unternehmensge-
schichte ein Rekord-Orderaufkommen vermelden. Margendruck lie® auch das
Segment-EBIT von 17,9 auf 13,7 Mio. Euro entsprechend einer Marge von 6,0
(8,5) Prozent nachgeben.

Das Segment Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie mit nunmehr funf
Tdchtern erwies sich mit lediglich punktuellen Corona-Belastungen weiterhin
als krisenresilient. So legten die Bestellungen auf 124,0 (83,8) Mio. Euro und
die Erldse auf 116,7 (85,7) Mio. Euro zu, und auch auf 12-Monats-Basis stan-
den bei Auftragen und Umsatz Zuwachse in den Biichern. Dabei stach die
Setter-Gruppe als Hersteller von Papierstabchen fir die Hygiene- und Silwa-
renindustrie erneut besonders positiv hervor. EffizienzsteigerungsmalRnahmen
erhéhten die Profitabilitat des Segments, so dass die EBIT-Marge erfreuli-
cherweise auch in Corona-Zeiten von 8,7 auf 9,8 Prozent entsprechend einem
Wert von 11,4 (7,4) Mio. Euro zulegte.

GESCO-Gruppe durch Portfolioumbau gestarkt ...

Vor allem infolge des Ende 2020 vollzogenen ,Projekts Matterhorn®, aus dem
bereits ein Kaufpreisanteil von 18 Mio. Euro von insgesamt 27 Mio. Euro ge-
flossen war, sowie eines Abbaus des Working Capitals wurde die Nettover-
schuldung der GESCO-Gruppe zum Bilanzstichtag merklich von 102,9 auf
33,4 Mio. Euro zurtickgefiihrt. Dabei verfligte der Konzern tber eine Barliqui-
ditat von 49,2 (Vj. 30,9) Mio. Euro. Und obwohl sich die Eigenmittel verlustbe-
dingt reduzierten, erhdéhte sich die Eigenkapitalquote aufgrund einer mit den
vorgenannten Mallnahmen verbundenen Uber 20-prozentigen Bilanzverkir-
zung kréftig auf 58,3 (49,5) Prozent.

Mit dem ,Projekt Matterhorn® hat GESCO auf Basis der 2020er-Konzern-
zahlen zwar 90 Mio. Euro Umsatz, aber auch einen negativen EBIT-Beitrag
von 1,3 Mio. Euro abgegeben. Inklusive Impairments und Entkonsolidie-
rungsverlust belief sich das abgegebene EBIT insgesamt auf minus 20,9 Mio.
Euro.
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Hierdurch und mit dem Beteiligungsverkauf aus Februar 2021 wurde die Profi-
tabilitdt der Gruppe gestarkt und die Abhangigkeit vom Automotive-Sektor auf
ein gesundes, ausbalanciertes Niveau reduziert. Damit sieht sich der Vorstand
sehr gut fir die Zukunft positioniert.

... und weitere Erfolge bei Umsetzung der Strategie NEXT LEVEL

Nach der Neuaufstellung des M&A-Bereichs ist die GESCO-Gruppe mit dem
vollzogenen Umbau einen groRen Schritt vorangekommen auf dem Weg zu
dem im Rahmen von NEXT LEVEL definierten Zielportfolio. Dieses umfasst
neben der Dérrenberg-Gruppe perspektivisch zwei weitere, in unterschiedli-
chen Zielmarkten aktive Ankerbeteiligungen mit Jahresumsatzen von je min-
destens 100 Mio. Euro. Darlber hinaus soll die Gruppe mittelfristig durch
zwolf Basisbeteiligungen mit breiter Branchenstreuung und Umsatzvolumina
von jeweils etwa 40 Mio. Euro abgerundet werden.

Zudem wurden in 2020 neben den initialen CANVAS-Workshops zur Ge-
schaftsmodell-Analyse auch weitere Programme zur Steigerung der operati-
ven Excellence (OPEX) sowie der Market- und Product-Excellence (MAPEX)
der Téchter gestartet oder fortgeflhrt. Im Rahmen dieser Bausteine sollen ein
jahrliches Wachstum des Umsatzes pro Mitarbeiter um 3 Prozent (OPEX)
sowie ein Erlészuwachs uber dem jeweils relevanten Markt von 3 Prozent pro
Jahr (MAPEX) erreicht werden.

Dabei belaufen sich die erwarteten Vorlaufzeiten vor Eintritt der Wirksamkeit
bei OPEX auf rund 9 bis 12 Monate sowie bei MAPEX auf etwa 12 bis 24
Monate. Insgesamt liegt das mittelfristige Renditeziel iber den Konjunkturzyk-
lus hinweg bei einer Konzern-EBIT-Marge von 8 bis 10 Prozent. Mit diesen
Excellence-Programmen wurden im vergangenen Geschaftsjahr trotz der
Corona-Krise bei verschiedenen Tochtergesellschaften deutliche Erfolge er-
Zielt.

Ein Beispiel hierfiir bildet die in der Edelstahlblech-Verarbeitung tatige Hubl
GmbH. Diese produziert unter anderem Container zur Herstellung von Coro-
na-Impfstoffen. Mit einem massiven Kapazitatsausbau sowie einer 40-prozen-
tigen Verkirzung der Durchlaufzeiten durch Prozessoptimierungen wurde hier
der boomenden Nachfrage begegnet. Mit Hilfe dieser OPEX-Malnahmen
konnte im vergangenen letzten Jahr der Absatz der Container um 28 Prozent
und das EBIT um 23 Prozent gesteigert werden.

Bei der Sommer & Strassburger Edelstahlanlagenbau GmbH & Co. KG, die
wir in unserem Research vom 4. Juli 2019 ausfiihrlich vorgestellt hatten, wur-
de bereits 2019 die Liefertermintreue deutlich verbessert. Neben einem merk-
lichen Umsatzwachstum in den letzten beiden Jahren konnte im Rahmen von
OPEX auch die Effizienz um 9 Prozent erhéht werden, womit das Dreifache
des OPEX-Ziels einer 3-prozentigen Umsatzsteigerung pro Mitarbeiter erreicht
wurde. Dies spiegelte sich dann auch in einem um 19 Prozent gesteigerten
2020er-EBIT wider.

Bei dem Bandstahl-Veredeler Pickhardt & Gerlach GmbH & Co. KG wurde auf
Basis der Ergebnisse eines MAPEX-Workshops in Zusammenarbeit mit der
RWTH Aachen das Markenprodukt EMONI® entwickelt. Hierbei handelt es
sich um ein neues Ausgangsmaterial flr Batteriezellverbinder zum Einsatz in
der Elektromobilitdt. Zum einen liegt dessen Wirkungsgrad mit 99,9 Prozent
Uber dem des Wettbewerbs, zum anderen werden im Vergleich zu den bisher
zum Einsatz kommenden Produkten bei der Herstellung 80 kg CO, pro Tonne
Stahl eingespart. Angesichts des steigenden Marktbedarfs wird hier ein hohes
Nachfragepotenzial gesehen.
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Guidance sieht kraftiges Umsatz- und Ergebniswachstum in 2021

In das aktuelle Geschaftsjahr 2021 ist GESCO mit einem um 7,7 Prozent auf
139,7 (fortgefiihrte Aktivitaten Vj. 129,7) Mio. Euro erhéhten Auftragsbestand
gestartet. Nach vorlaufigen Zahlen kletterte im ersten Quartal getrieben vom
Bereich Edelstahltechnologie der Auftragseingang um uber 18 Prozent auf
rund 136 (114,8) Mio. Euro und der Umsatz um knapp 11 Prozent auf etwa
113 (101,9) Mio. Euro. Dabei verbesserte sich das EBIT auf rund 7,4 (2,1)
Mio. Euro entsprechend einer Marge von 6,6 (2,1) Prozent. So legte auch das
Periodenergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter kraftig auf circa 4,0 (1,2)
Mio. Euro zu.

Dabei entwickelte sich der Bereich Gesundheits- und Infrastruktur-
Technologie stabil, wahrend die Segmente Produktionsprozess- sowie Res-
sourcen-Technologie deutliche Umsatz- und Ergebnissteigerungen erzielten.
Zudem ist zu berucksichtigen, dass wie Ublich saisonal bedingt derzeit noch in
Fertigung befindliche Maschinen und Anlagen erst mit Auslieferung im weite-
ren Jahresverlauf umsatz- und ergebniswirksam werden.

Angesichts der positiven Branchenentwicklung im Auftaktquartal hat der
VDMA seine Prognose flir das diesjdhrige Produktionswachstum im deut-
schen Maschinen- und Anlagenbau Mitte April 2021 von 4 auf 7 Prozent an-
gehoben. Zwar ist GESCO nach dem vollzogenen Portfolioumbau jetzt deut-
lich weniger von der Entwicklung in der Automobil- und Investitionsguterin-
dustrie abhangig. Der Vorstand geht aber davon aus, von der zunehmenden
konjunkturellen Belebung sowie weiteren positiven Effekten aus den Excellen-
ce-Programmen profitieren zu kénnen.

Vor diesen Hintergriinden sieht die Unternehmensprognose fir das laufende
Geschéaftsjahr ein Umsatzwachstum um 12 bis 17 Prozent auf eine Bandbreite
von 445 bis 465 Mio. Euro. Dabei wird nach Steuern und Anteilen Dritter ein
Jahresiberschuss zwischen 16,5 und 18,5 Mio. Euro in Aussicht gestellt. Dies
entsprache nach unseren Berechnungen einem Ergebnis je Aktie von 1,52 bis
1,71 Euro. Dabei weist der Vorstand ausdriicklich darauf hin, dass die Gui-
dance Corona-bedingt mit erhéhten Unsicherheiten behaftet ist.

GSC-Schitzungen gehen von deutlich steigender Profitabilitat aus

Auf Grundlage der vorlaufigen Zahlen zum ersten Quartal sowie des Unter-
nehmensausblicks haben wir unsere Prognosen fiir 2021 nunmehr deutlich
angehoben. Konkret erwarten wir jetzt bei einem Umsatzplus von 15,3 Pro-
zent auf 458 Mio. Euro beim EBIT nahezu eine Verdoppelung auf 33,2 Mio.
Euro, was eine kraftige Margensteigerung auf 7,3 Prozent bedeuten wirde.

Aufgrund der deutlich abgebauten Verschuldung sowie des Wegfalls der letzt-
jahrigen Einmalbelastung sollte sich das Finanzergebnis signifikant verbes-
sern. Dagegen durften allerdings die Anteile Dritter infolge héherer Gewinne
merklich steigen. In Summe sehen wir nach Steuern und Drittanteilen mit 17,7
Mio. Euro bzw. 1,64 Euro je Aktie wieder einen deutlichen Gewinn. Daher
gehen auch wir von einer Wiederaufnahme der Dividendenzahlung mit 0,60
Euro entsprechend einer Ausschittungsquote von knapp 37 Prozent aus.

Nach den diesjahrigen starken ,Corona-Aufholeffekten® rechnen wir im kom-
menden Geschaftsjahr 2022 wieder mit einem moderateren Erlészuwachs von
5,5 Prozent auf 483 Mio. Euro. Dabei erwarten wir weitere Effizienz- und Profi-
tabilitdtssteigerungen, so dass wir das EBIT bei 37,6 Mio. Euro verorten. Dies
entsprache einer Marge von 7,8 Prozent, womit die mittelfristige Zielbandbrei-
te von 8 bis 10 Prozent bereits in greifbare Nahe kame.
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Auch beim Jahresiiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter sehen wir ein
Uberproportionales Plus auf 20,3 Mio. Euro bzw. 1,88 Euro je Aktie. Bei An-
satz einer in der Mitte der publizierten Bandbreite liegenden Ausschittungs-
quote von 40 Prozent kénnen wir uns dann eine Dividendenanhebung auf
0,75 Euro vorstellen.

Bewertung

Fir die Bewertung der GESCO-Aktie ziehen wir einen Peer-Group-Vergleich
sowie ein DCF-Modell heran. Angesichts teils sehr hoher 2021er-KGVs bildet
unsere aus den direkt vergleichbaren bérsennotierten Gesellschaften INDUS
Holding AG, MAX Automation SE, MBB SE und MS Industrie AG gebildete
Peer-Group allerdings unseres Erachtens derzeit keinen geeigneten Ver-
gleichsmalstab.

Daher legen wir hier das Branchen-KGV einer breiten Basis internationaler
Aktien aus den Bereichen Maschinenbau und Spezialmaschinenbau zugrun-
de. Das Durchschnitts-KGV dieser Peer-Group von 19,2 fir 2021 ergibt in
Verbindung mit dem von uns geschatzten 2021er-Gewinn je GESCO-Aktie
von 1,64 Euro einen Wert von 31,42 Euro als erstes Zwischenergebnis.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0%, normali-
sierter Durchschnitts-Cashflow ~26 Mio. €, Beta 1,2 wegen erhohter Konjunk-
tursensibilitat der Zielbranchen sowie momentaner Corona-bedingter Unwag-
barkeiten) resultiert ein zweites Zwischenergebnis von 31,29 Euro. Als Mittel-
wert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert von 31,35
Euro fir die GESCO-Aktie, weshalb wir unser Kursziel leicht aufgerundet auf
31,50 Euro erhdhen.

Auf dieser Basis ergabe sich bei einer ergdnzenden Betrachtung anhand ei-
nes EBIT-Multiples bei geschéatzten 33,2 Mio. Euro fur 2021 ein Faktor von
10,3, der damit etwas oberhalb der zuletzt Mitte Marz von FINANCE fiir Lar-
ge-Caps aus dem Bereich Maschinen- und Anlagenbau publizierten Bandbrei-
te von 7,7 bis 10,0 l1age. Dies erachten wir aber angesichts der seit Mitte Marz
weiter gestiegenen Borsenbewertungen fir vertretbar.

Fazit

Wenngleich die GESCO AG auf den ersten Blick fur das abgelaufene Ge-
schaftsjahr 2020 ein tiefrotes Ergebnis ausweisen musste, zeigt sich bei ndhe-
rer Betrachtung, dass die fortgefiihrten Geschéaftsbereiche mit einer EBIT-
Marge von 4,2 Prozent und einem Nachsteuergewinn von 5,8 Mio. Euro auch
in der Corona-Krise profitabel wirtschaften konnten. Und angesichts der vor-
laufigen Zahlen zum ersten Quartal 2021 mit deutlichen Zuwachsen bei Auf-
tragseingang, Umsatz und Ergebnis sowie einem Book-to-bill-Ratio von 1,20
halten wir die durchaus optimistisch erscheinende Unternehmensprognose bei
Ausbleiben konjunktureller und Corona-Stoérfeuer ohne weiteres flir erreichbar.

Hier spiegelt sich unseres Erachtens bereits der Erfolg des im Rahmen der
Strategie NEXT LEVEL vollzogenen Portfolioumbaus, durch den der auf den
Automotive-Sektor entfallende Umsatzanteil auf maximal 15 Prozent ausba-
lanciert wurde, deutlich wider. Und auch die implementierten Excellence-
Programme haben bereits bei einigen Téchtern zu spirbaren Profitabilitats-
steigerungen gefiihrt. Zudem stellen sich die Bilanzverhaltnisse zum Jahresul-
timo mit einer Konzerneigenkapitalquote von Uber 58 Prozent, einer Barliquidi-
tat von mehr als 49 Mio. Euro und einer signifikant auf nur noch gut 33 Mio.
Euro reduzierten Nettoverschuldung sehr solide dar.
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Daher sind wir tUberzeugt, dass GESCO getragen von der trotz der anhalten-
den COVID-19-Pandemie fortschreitenden konjunkturellen Belebung sowie
der weiteren Umsetzung der Strategie NEXT LEVEL nunmehr gestarkt auf
den Pfad des profitablen Wachstums zurtickkehren wird. Dabei liegt der Fo-
kus neben der Weiterentwicklung der Gruppe durch die Umsetzung der Excel-
lence-Programme auch auf der Optimierung der Portfolioarchitektur durch
Zukaufe von Hidden Champions oder Unternehmen, die es werden wollen.
Hierfur sind die Kassen gut gefullt und Uber das bestehende Netzwerk sowie
Direktansprachen wird ein kontinuierlicher Dealflow in dem mittlerweile wieder
aufgehellten M&A-Umfeld generiert.

Auf Basis unseres auf 31,50 Euro erhdhten Kursziels bietet die GESCO-Aktie
dem Anleger aktuell ein Potenzial von satten 47 Prozent. Zudem liegt die Di-
videndenrendite fiir 2021 bei Ansatz unserer Schatzungen derzeit bei attrakti-
ven 2,8 Prozent. Daher bekraftigen wir unsere Kaufempfehlung fir den An-
teilsschein des Wuppertaler Beteiligungsspezialisten.
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05052021 GESCO AG $
o
Gewinn- und Verlustrechnung
in Mio. € / Geschéftsjahr
bis 2018113 bis 31.03., ab 2019 bis 31.12. 201819 2019 (9 Mon.) 2020 2021e 2022
Umsatzerlose 5803  100,0% 3548 100,0% 3972 100,0% 458,0  100,0% 483,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr -38,9% 12,0% 15,3% 5,9%
Bestandswverdnderungen / Eigenleistungen 142 2,4% -7 4 -21% 1,0 0,2% 35 0,8% 35 0, 7%
Verdnderung zum Vorjahr -151,8% 113,4% 255,4% 0,0%
Sonstige betriebliche Ertrdge 67 1,2% 54 1,5% 55 1,4% 36 1,2% 5.7 1,2%
Verdnderung zum Vorjahr -20,1% 1,6% 2,5% 1,8%
Gesamtleistung 601,2  103,6% 352,8 99,4% 403,7  101,6% 4671 102,0% 4922  101,9%
Verdnderung zum Vorjahr -41, 3% 14,4% 15, 7% 5, 4%
Materialau fwwand 3059 52, 7% 1929 54 4% 20,7 35,6% 2537 55,4% 267 1 55,3%
Verdnderung zum Vorjahr -35,9% 14,4% 15,0% 5. 3%
Personalaufwand 1542 25 6% 835 23,5% 104,0 25 2% 1114 24 3% 1164 24 1%
Verdnderung zum Vorjahr -45 5% 24 6% 7, 1% 4 5%
Sonstige betriebliche Aufwendungen T27 12,5% 35,4 11,1% 456 11,5% 51,3 11,2% 53,1 11,0%
Verdnderung zum Vorjahr -45 T% 15,6% 12,6% 3.6%
EBITDA 684 11,8% 3ro 10,4% 334 84% 50,7 11,1% 566 11,6%
Verdnderung zum Vorjahr -45 9% -9,9% 52,0% 59,6%
Abschreibungen 23 4 5% 126 35% 16,7 4.2% 175 3,8% 18,0 37%
“erdnderung zum Yorjahr -52,1% 32,3% 4 7% 3,2%
EBIT 421 T 3% 244 6,9% 16,7 4,2% 33,2 73% 37,6 T,8%
Verdanderung zum Vorjahr -22 0% -31,6% 99,1% 13,0%
Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) 23 -0,4% -1,0 -0,3% -3,8 -1,0% -1,0 -0,2% -1,1 -0,2%
Verdnderung zum Vorjahr 54 2% -262 6% 73,7% -10,0%
Ergebnis vor Steuern 39,8 6,9% 23,4 6,6% 12,9 3,.2% 32,2 7,0% 36,5 7,6%
Steuerguote 35,3% 32, 7% 46 5% 35,0% 36,0%
Ertragezsteuern 14,0 2.4% 77 22% 6,0 1,5% 11,6 25% 13,1 27%
Jahresiiberschuss 258 4.4% 15,7 44% 6,9 1,7% 20,6 4,5% 23,3 4,8%
Verdnderung zum Vorjahr -358,0% -56, 2% 195 9% 13,1%
Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 3.2 1,2 1,1 28 3.0
Erg. fortgefihrte Geschiftsbereiche 226 3,9% 14,5 41% 58 1,5% 17,8 39% 20,3 4,2%
Erg. aufgegeb. Gesch.-Ber. nach Ant. Dritt 0,0 =21 =224 -0,1 0,0
Bereinigter Jahresiiberschuss 226 3,9% 12,4 3,5% -16,6 -4, 2% 17,7 3,9% 20,3 4,2%
Verdnderung zum Vorjahr -45 2% -Z233,8% 207, 0% 14, 7%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 10,833 10,833 10,839 10,839 10,839
Gewinn je Aktie 2,08 1,14 -1,53 1,64 1,88
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Aktionarsstruktur

Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV

Herr Stefan Heimdller

Baden-Wiirttembergische Versorgungsanstalt fiir Arzte, Zahnarzte und Tierérzte
MainFirst SICAV

LGT Capital Partners Ltd.

Streubesitz

(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse
inkl. Versorgungsanstalt, MainFirst und LGT

Termine

18.05.2021 Zahlen erstes Quartal 2021
30.06.2021 Ordentliche Hauptversammlung
24.08.2021 Halbjahreszahlen 2021
19.11.2021 Zahlen drittes Quartal 2021
Kontaktadresse

GESCO AG

Johannisberg 7
D-42103 Wuppertal

Email: gesco@gesco.de
Internet: www.gesco.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Frau Julia Pschribilla

Tel.: +49 (0) 202 / 24820 - 18
Fax: +49 (0) 202 / 24820 - 49
Email: pschribuella@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 Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

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

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
31.03.2021 23,40 € Kaufen 27,00 €
04.01.2021 18,35 € Kaufen 22,00 €
09.12.2020 16,45 € Halten 18,00 €
09.09.2020 13,25 € Halten 15,00 €
08.06.2020 17,15 € Halten 18,00 €
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 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2021):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 46,4% 58,8%
Halten 44,9% 35,3%
Verkaufen 8,7% 5,9%

Mdgliche Interessenkonflikte 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 fiir 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 maf3gebliche 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
Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserkladrung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstadndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tibernommen werden. Fur die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieflich 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-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. 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 fur sie giiltige 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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