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Kurzportrait

Die GESCO-Gruppe ist ein Verbund mittelstdndischer deutscher Unterneh-
men der Investitionsguterindustrie mit Markt- und Technologiefihrern (,Hidden
Champions®). Die Industriegruppe umfasst aktuell 10 Tochtergesellschaften in
den drei Segmenten Prozess-, Ressourcen- sowie Gesundheits- und Infra-
struktur-Technologie unter dem Dach der GESCO AG. Die Gesellschaften
werden mehrheitlich und auf lange Sicht, meist im Rahmen von Nachfolgere-
gelungen, erworben und weiterentwickelt.

Anlagekriterien
Weiterhin erfreuliche Entwicklung im ersten Halbjahr 2022

Trotz der zunehmend herausfordernden Rahmenbedingungen hielt die positi-
ve Entwicklung bei der GESCO AG auch im zweiten Quartal des laufenden
Geschaftsjahres 2022 unvermindert an. So konnten auf Halbjahresbasis alle
relevanten Finanzkennzahlen nochmals gegentiber dem bereits starken Vor-
jahreszeitraum gesteigert werden.

Insbesondere ertragsseitig basierte die erfreuliche Entwicklung dabei mal}-
geblich auf den im Rahmen der zwischenzeitlich weiterentwickelten Strategie
NEXT LEVEL 25 implementierten Excellence-Programmen, deren Effekte
immer starker sichtbar werden. Zudem floss die UMT-Akquisition in den ers-
ten sechs Monaten 2022 erstmals vollstédndig ein. Im Vorjahreszeitraum hat-
ten die seit dem 15. Juni 2021 konsolidierten Gesellschaften insgesamt Erldse
von 10,3 Mio. Euro und ein EBIT von 1,2 Mio. Euro erzielt.

In Summe kletterte der Auftragseingang der GESCO-Gruppe im ersten Halb-
jahr um 16,1 Prozent auf 318,7 (Vj. 274,5) Mio. Euro. Neben Materialpreisef-
fekte wirkte sich dabei auch die Markteinfihrung einiger Produktinnovationen
im Rahmen der MAPEX (Market und Product Excellence)-Programme positiv
aus. Noch starker wuchsen die Konzernerlése mit einem Plus von 27,7 Pro-
zent von 228,1 auf 291,4 Mio. Euro. Dabei schlug sich auch noch die
Verumsatzung des hohen Auftragsbestands aus dem Vorjahr nieder. Zudem
konnte die traditionelle Saisonalitat des Projektgeschafts im Rahmen der Ex-
cellence-Programme etwas geglattet werden. Mit einem Wert von 1,09 (1,20)
deutet das Book-to-bill-Ratio auch weiterhin auf Wachstum hin.

Die Bestandsveranderungen bewegten sich in den ersten sechs Monaten
signifikant Gber dem Vorjahresniveau. Dies, sowie ebenfalls deutlich héhere
sonstige betriebliche Ertrage, flihrten auf Ebene der Gesamtleistung zu einem
Zuwachs von 29,3 Prozent auf 299,5 (231,6) Mio. Euro. Mit einem guten Ma-
nagement der beschaffungsseitigen Herausforderungen und kurzen eigenen
Preisanpassungszyklen konnten die GESCO-Tochter den Anstieg der Materi-
alaufwandsquote im Verhaltnis zum Umsatz trotz der teils verdoppelten bis
verdreifachten Materialpreise von 55,7 auf 58,5 Prozent begrenzen.

Auch infolge der mit den Excellence-Programmen erzielten Effizienzsteige-
rungen verringerte sich die Personalaufwandsquote hingegen deutlich auf
21,0 (24,1) Prozent. Dabei wuchs die Belegschaft binnen Jahresfrist um gut 4
Prozent. Die Quote der sonstigen betrieblichen Aufwendungen reduzierte sich
im Verhaltnis zu den Erlésen ebenfalls leicht auf 10,8 (11,4) Prozent. Positiv
ist hier hervorzuheben, dass die Gruppengesellschaften die signifikanten An-
stiege der Energiekosten ebenfalls zeitnah weitergeben konnten.
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Vor dem Hintergrund des Ukraine-Kriegs belastete allerdings eine im zweiten
Quartal gebildete Wertberichtigung auf Forderungen Uber insgesamt 1,5 Mio.
Euro die Erfolgsrechnung. Dennoch kam nach den ersten sechs Monaten
2022 beim EBITDA ein fast 50-prozentiger Zuwachs von 23,4 auf 34,8 Mio.
Euro zum Ausweis. Trotz héherer Abschreibungen belief sich die Steigerung
beim EBIT sogar auf knapp 70 Prozent, entsprechend einem Wert von 25,9
(15,2) Mio. Euro. Dabei verbesserte sich die EBIT-Marge ebenfalls deutlich
von 6,7 auf 8,9 Prozent.

Vor allem aufgrund eines Beteiligungsertrags in Héhe von 1,0 Mio. Euro dreh-
te das Finanzergebnis von minus 0,7 auf plus 0,7 Mio. Euro in den positiven
Bereich. Infolge der letztjahrigen steuerlichen Optimierung der Gruppenstruk-
tur in Deutschland lag die Steuerquote mit 31,0 Prozent signifikant unter dem
Vorjahreswert von 36,4 Prozent. Auf dieser Basis stand beim Periodenergeb-
nis nach Anteilen Dritter schlieRlich mehr als eine Verdoppelung auf 16,8 (8,2)
Mio. Euro, entsprechend 1,55 (0,76) Euro je Aktie in den Blichern.

Starkes Wachstum von allen Segmenten getragen

Wie bereits in unserem Research vom 29.04.2022 erlautert, wurde die Hubl
GmbH mit Wirkung zum Jahresbeginn 2022 vom Segment Gesundheits- und
Infrastruktur-Technologie in das Segment Prozess-Technologie umgegliedert.
Dabei wurden die Vorjahreszahlen dieser beiden Segmente im Sinne der bes-
seren Vergleichbarkeit im Rahmen der aktuellen Berichterstattung entspre-
chend angepasst.

Das Segment Prozess-Technologie ist traditionell durch die typische Saisona-
litdt des Projektgeschafts gepragt, bei der im ersten Halbjahr mit der Fertigung
von Maschinen und Anlagen begonnen wird, die in der zweiten Jahreshalfte
zur Auslieferung kommen und somit erst dann umsatz- und ergebniswirksam
werden. Dabei verliefen hier bereits die ersten sechs Monate des aktuellen
Geschéaftsjahres sehr erfreulich. So konnte bei einem um 6,1 Prozent héheren
Auftragseingang von 62,2 (Vj. 58,6) Mio. Euro ein massiver Umsatzanstieg
von 38,0 Prozent auf 48,7 (35,3) Mio. Euro realisiert werden. Das Segment-
EBIT sprang sogar um gut 80 Prozent von 2,3 auf 4,2 Mio. Euro. Dabei legte
die EBIT-Marge ebenfalls merklich auf 8,6 (6,6) Prozent zu.

Getragen wurde die positive Entwicklung von allen vier Segment-Unter-
nehmen. Dabei verzeichnete vor allem die Edelstahltechnologie eine anhal-
tend hohe Nachfrage, so dass hier auch weiterhin mit margenstarkem Wachs-
tum gerechnet wird. Im Maschinen- und Anlagenbau sollte die zweite Jahres-
hélfte aufgrund der beschriebenen Saisonalitadt wie Ublich starker ausfallen,
wobei hier allerdings die im Rahmen der Excellence-Programme erreichte
leichte Glattung zu berlcksichtigen ist. Insgesamt werden auf dieser Basis fur
das Gesamtjahr 2022 deutliche Steigerungen bei Segmentumsatz und
-ergebnis erwartet.

Im Segment Ressourcen-Technologie kletterten die Bestellungen um 17,7
Prozent auf 174,0 (147,8) Mio. Euro und die Erlése um 25,9 Prozent auf 168,9
(134,1) Mio. Euro. Vor allem das materialintensive Geschaft der Doérrenberg-
Gruppe und der Pickhardt & Gerlach-Gruppe (PGW) profitierte dabei von den
massiv gestiegenen Materialpreisen. Aber insbesondere bei PGW wirkte sich
auch die Markteinfihrung einer Reihe von Produktinnovationen deutlich posi-
tiv aus. Dabei verbesserte sich das Segment-EBIT insgesamt um mehr als
zwei Drittel von 13,0 auf 21,7 Mio. Euro entsprechend einer deutlich auf 12,9
(9,7) Prozent erhéhten EBIT-Marge. Auch auf Gesamtjahressicht geht der
Vorstand sowohl auf der Umsatz- als auch der Ergebnisseite von erfreulichen
Steigerungen aus.
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Positiv dirften sich dabei aus heutiger Sicht weiterhin die gute Nachfrage
sowie Materialpreiseffekte im Werkzeug- und Bandstahlbereich auswirken.
Ein gemischtes Bild ergibt sich dagegen beim Verladetechnik-Spezialisten
SVT. Zum einen belasten die Auswirkungen des Ukraine-Kriegs hier das Ge-
schaft, was sich auch in der oben genannten Wertberichtigung von 1,5 Mio.
Euro niederschlug. Zum anderen konnte SVT inzwischen einen ersten Refe-
renzauftrag flr einen CNG (Compressed Natural Gas)-Verladearm ausliefern.
In diesem neuen Geschéftsfeld sowie in der vom Bundesministerium fir Wirt-
schaft geférderten Entwicklung eines Wasserstoff-Verladearms, wo SVT kunf-
tig eine fuhrende Rolle spielen soll, sieht der GESCO-Vorstand noch erhebli-
ches Potenzial.

Das Segment Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie mit der erstmals im
gesamten Halbjahr enthaltenen UMT-Gruppe steigerte die Ordereingange um
starke 21,1 Prozent auf 82,5 (68,1) Mio. Euro und die Erlése sogar um 25,7
Prozent auf 73,8 (58,7) Mio. Euro. Bremsend wirkte dabei die anhaltende
Corona-bedingte Investitionszurtickhaltung der Krankenhduser. Demgegen-
Uber profitierte die Setter-Gruppe als Hersteller von Papierstabchen fiir die
Hygiene- und SuRwarenindustrie von den zunehmenden Nachhaltigkeitsbe-
strebungen zur Vermeidung von Plastikmull mit einer weiterhin sehr dynami-
schen Entwicklung. Trotz des kraftigen Umsatzzuwachses verharrte das
Segment-EBIT dabei auf dem Vorjahresniveau von 6,6 Mio. Euro. Dement-
sprechend gab die EBIT-Marge von 11,2 auf — immer noch sehr ordentliche —
9,0 Prozent nach.

Dies resultierte aus mehreren Faktoren: Zum einen druckte die Investitionszu-
rickhaltung der Krankenhauser vor allem bei der UMT-Gruppe auf die Margen.
Zum anderem werden derzeit die Standorte der unter dem UMT-Dach zusam-
mengefiuhrten Gesellschaften Krémker und Haseke, die beide schwerpunktma-
Rig im Bereich Tragarmsysteme in der Medizintechnik tatig sind, zusammenge-
legt. Dies verursacht momentan zusatzliche Aufwendungen, wird aber kinftig
zu entsprechenden Synergieeffekten fihren. Und schlie3lich sind mit dem Auf-
und Ausbau des neuen Setter-Produktionsstandorts in den USA derzeit noch
gewisse Effizienzverluste verbunden. Nach der aktuell noch laufenden Perso-
nalaufstockung sieht man dann dort aber ab 2023 erhebliches Wachstumspo-
tenzial. Insgesamt wird fir das Segment im laufenden Geschéftsjahr bei stei-
genden Erlésen eine positive Ergebnisentwicklung in Aussicht gestellt.

Guidance auf oberen Rand der Prognosebandbreiten konkretisiert

In die zweite Jahreshélfte ist die GESCO-Gruppe im Vergleich zum Vorjah-
reswert, in dem die UMT-Akquisition bereits enthalten war, mit einem um gut
ein Funftel von 199,5 auf 240,4 Mio. Euro ausgeweiteten Auftragsbestand
gestartet.

Angesichts der erfreulichen Entwicklung in den ersten sechs Monaten hat der
Vorstand den Ausblick fir 2022 auf den jeweils oberen Rand der bisherigen
Prognosekorridore konkretisiert. Diese umfassen ein Umsatzvolumen zwi-
schen 565 und 585 Mio. Euro sowie ein Konzernergebnis nach Steuern und
Anteilen Dritter von 28,0 bis 30,5 Mio. Euro, was nach unserer Berechnung
2,58 bis 2,81 Euro je Aktie entsprechen wiirde. Dabei versteht sich die Gui-
dance vor mdglichen M&A-Aktivitdten und Veranderungen des Konsolidie-
rungskreises.

In Anbetracht der starken Halbjahreszahlen und der Ublicherweise in der zwei-
ten Jahreshalfte hdheren Umsatz- und Ergebnisbeitrage aus dem Projektge-
schaft erscheint auch dieser konkretisierte Ausblick noch recht konservativ
angesetzt.
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Dabei hat der Vorstand aber auch die zahlreichen Unwagbarkeiten insbeson-
dere im Zusammenhang mit der anhaltenden Corona-Pandemie, dem Ukrai-
ne-Krieg, den Verwerfungen bei den globalen Lieferketten sowie hinsichtlich
der weiteren Material- und Energiepreisentwicklungen berticksichtigt. Zudem
ist zu beachten, dass die Monate August und Dezember bei vielen GESCO-
Kunden durch Werksferien gepragt sind.

GSC-Schitzungen erneut angehoben

Trotz all dieser Faktoren erachten wir die Unternehmensprognose jedoch als
sehr vorsichtig formuliert. Daher haben wir unsere Schatzungen erneut erhéht
und dabei fir 2022 ein Stlck oberhalb der Guidance angesetzt. Neben dem in
der zweiten Jahreshélfte zu erwartenden saisontypisch starkeren Projektge-
schaft haben wir hierbei auch die Umsatzeffekte aus der bislang sehr erfolg-
reichen Weitergabe der Material- und Energiepreissteigerungen bericksich-
tigt. Allerdings haben wir auch einflieRen lassen, dass im Fall wieder rapide
sinkender Materialpreise entsprechender Abwertungsbedarf bei den — aufgrund
der instabilen Lieferketten erhéhten — Lagerbestéanden entstehen wiirde.

Konkret erwarten wir jetzt im laufenden Geschaftsjahr bei einem Konzernum-
satz von 587 Mio. Euro ein EBIT von 50,3 Mio. Euro entsprechend einer tem-
porar auf 8,6 Prozent gedrickten Marge. Auf dieser Basis gehen wir nach
Steuern und Anteilen Dritter von einem Ergebnis in Hohe von 31,6 Mio. Euro
bzw. 2,92 Euro je Aktie aus.

Im kommenden Geschéftsjahr 2023 sehen wir dann bei einem weiteren Um-
satzwachstum auf 623 Mio. Euro wieder einen deutlichen Anstieg der Profita-
bilitdt, so dass wir das EBIT bei 55,9 Mio. Euro verorten, was eine Marge von
9,0 Prozent bedeuten wiirde. Im Gleichklang prognostizieren wir auch fiir den
Jahresuberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter einen Zuwachs auf 34,5
Mio. Euro entsprechend 3,18 Euro je Anteilsschein.

Unter Beriicksichtigung des Investitionsbedarfs im Zusammenhang mit den
bis 2025 geplanten Akquisitionen kdnnen wir uns dabei Ausschittungsquoten
von rund 38 Prozent vorstellen, die somit etwas unterhalb der Mitte der kom-
munizierten Bandbreite von 20 bis 60 Prozent des EPS lagen. In Zahlen aus-
gedrickt wirde dies Dividenden von 1,11 Euro fur 2022 und 1,21 Euro fur
2023 bedeuten.

Bewertung

Bei der Bewertung der GESCO-Aktie stltzen wir uns auf ein DCF-Modell und
einen Peer-Group-Vergleich. Angesichts zum Teil sehr hoher KGVs bildet eine
aus den direkt vergleichbaren borsennotierten Gesellschaften INDUS Holding
AG, MAX Automation SE, MBB SE und MS Industrie AG gebildete Peer-Group
dabei allerdings unseres Erachtens keine geeignete Grundlage. Daher ziehen
wir hierfir eine breite Basis internationaler Aktien aus dem Sektor Industrie
heran. Das durchschnittliche 2022er-KGV dieser Peer-Group von 14,5 ergibt in
Verbindung mit dem von uns fiir 2022 geschatzten Gewinn je GESCO-Aktie von
2,92 Euro einen Wert von 42,14 Euro als erstes Zwischenergebnis.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u. a.: Ewiges Wachstum 0%, normali-
sierter Durchschnitts-Cashflow ~49 Mio. Euro, Beta 1,15 wegen erhdhter Kon-
junktursensibilitat der Zielbranchen und der diversen aktuellen gesamtwirt-
schaftlichen Unsicherheitsfaktoren) ergibt sich ein zweites Zwischenergebnis
von 52,06 Euro. Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich
ein fairer Wert von 47,10 Euro fir die GESCO-Aktie, weshalb wir unser ge-
rundetes Kursziel von 43,50 auf 47,00 Euro erhéhen.

Seite 4



18.08.2022

GESCO AG

GSCs

Angesichts der zunehmend schwierigen gesamtwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen hatten VDMA und BDI ihre Prognosen fiir das diesjahrige Produk-
tionswachstum Ende Mai auf 1 bzw. 2 Prozent reduziert. Ungeachtet dessen
wies die GESCO AG fir die ersten sechs Monate des laufenden Geschéfts-
jahres 2022 glanzende Zahlen aus. So konnten von allen Segmenten getra-
gen kréftige Steigerungen bei Auftragseingang und Umsatz erzielt werden.
Und beim Konzernergebnis kam es gar zu mehr als einer Verdoppelung.

Fazit

Die erfolgreiche Entwicklung ist zum einen auf die Excellence-Programme im
Rahmen der Strategie NEXT LEVEL 25, deren Wirkung immer starker sicht-
bar wird, zuriickzufiihren. Zum anderen haben die Tochtergesellschaften be-
reits frihzeitig auf die beschaffungsseitigen Herausforderungen reagiert und
konnten die teils massiven Material- und Energiepreissteigerungen zeitnah
weitergeben. So hat sich die Gruppe allen Widrigkeiten zum Trotz auch insbe-
sondere hinsichtlich Lieferfahigkeit und -treue bislang sehr gut geschlagen.

Daher sehen wir GESCO gut aufgestellt, die anhaltenden und gegebenenfalls
noch weiter zunehmenden makrodkonomischen Herausforderungen auch
weiterhin erfolgreich zu meistern. Hinsichtlich moéglicher kinftiger Gasengpas-
se erlauterte der Vorstand dabei im Rahmen der Préasentation der Halbjahres-
zahlen, dass bei den Tochtergesellschaften, wo Erdgas im Produktionspro-
zess zum Einsatz kommt, bereits entsprechende Absicherungen und Notfall-
plane erarbeitet wurden. Insgesamt sind wir daher auch fir den weiteren Ver-
lauf des aktuellen Geschéftsjahres sowie die Folgejahre positiv gestimmt.

Die Resilienz, die sich im vorgelegten Zahlenwerk widerspiegelt, verdeutlicht
unseres Erachtens zudem, wie sehr sich GESCO mittlerweile von der ehe-
mals klassischen, stark Automotive-lastigen Maschinenbau- zu einer diversifi-
zierten Unternehmensgruppe, die auch Zukunftsbranchen wie Biotech,
Medtech und Pharma adressiert, gewandelt hat. Diese Diversifikation durfte
sich im Zuge des bis 2025 geplanten organischen und anorganischen Portfo-
lioausbaus auf 3 Anker- und 12 Basisbeteiligungen mit einem Gruppenumsatz
von rund 1 Mrd. Euro mit einer EBIT-Marge von 10 Prozent weiter fortsetzen.

Allerdings scheint der Kapitalmarkt das Ausmal} der weiterhin voranschreiten-
den Transformation und die damit verbundenen veranderten Perspektiven der
GESCO-Gruppe unverandert nicht wahrzunehmen. So pendelt die Notierung
der Aktie trotz der guten Halbjahreszahlen und der — unseres Erachtens sehr
vorsichtigen — Konkretisierung der Guidance auf den jeweils oberen Rand der
bisherigen Prognosebandbreiten derzeit immer noch lediglich im Bereich um
25 bis 26 Euro.

Daher bekraftigen wir einmal mehr unsere Empfehlung, den Anteilsschein der
mittelstandischen Industriegruppe mit Hidden Champions auf dem unseres
Erachtens sehr gunstigen Kursniveau zu ,Kaufen®. Dabei belauft sich das
Potenzial bei Ansatz unseres auf 47,00 Euro erhohten Kursziels momentan
auf sage und schreibe Uber 84 Prozent. Zudem koénnte die Ausschiittungsren-
dite, die auf Basis des aktuellen Dividendenvorschlags bei attraktiven 3,8 Pro-
zent liegt, bei Zugrundelegung des derzeitigen Kursniveaus in den Folgejah-
ren weiter in Richtung 5 Prozent steigen.

Darlber hinaus ist der GESCO-Konzern mit einer Eigenkapitalquote von 56,4
Prozent, einer Barliquiditdt von 40,4 Mio. Euro und einer Nettoverschuldung
(ohne Leasingverbindlichkeiten) von 36,4 Mio. Euro zum Ende des ersten
Halbjahres 2022 unverandert bilanziell sehr solide aufgestellt. Daran sollte
auch die vorgeschlagene Dividendenausschittung in Hohe von 10,6 Mio.
Euro nichts andern.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

in Mio. € ! Geschiftsjahr bis 31.12. 2019 (9 Mon.) 2020 2021 202%e 2023e

Umsatzerlose 3548  100,0% 3972 100,0% 4881  100,0% 7.0 100,0% 623,0  100,0%
Verdanderung zum Vorjahr 12,0% 22 9% 20,3% 6,1%

Bestandsverdnderungen / Eigenleistungen -7 4 -2,1% 1,0 0,2% 2.4 0,5% 25 0,4% 25 0,4%
“erdnderung zum Yorjahr 113,4% 145 0% 2.2% 0,0%

Sonstige betriebliche Ertrdge 54 1,5% 55 1,4% 75 1,5% 8.0 1,4% 7.0 1,1%
Verdnderung zum Vorjahr 1,6% 37.2% 6, 7% -12,5%

Gesamtleistung 3528 99 4% 4037 101,6% 4930  102,0% B97.5  101,8% 632,65  101,5%
Verdnderung zum Vorjahr 14,4% 23,4% 20,0% 5.9%

Materialaufwwand 1929 54 4% 2207 55 6% 265 F 54 4% 3334 56 8% 3514 55 4%
Verdnderung zum Vorjahr 14,4% 20,4% 25,5% 5.4%

Personalaufwand 235 23,5% 104,0 25 2% 112,9 23, 1% 1257 21 4% 1339 21 ,5%
Verdnderung zum Vorjahr 24 6% 8,5% 11,4% 6,5%

Sonst. betriebl. Aufw. / Werminderungen 394 11,1% 456 11,5% 57,2 11, 7% 69,0 11,8% 73 11,5%
Verdnderung zum Vorjahr 15,6% 25,5% 20,6% 3,4%

EBITDA kY] 10,4% 334 84% 62,2 12,7% 69,3 11,8% 75,9 12,2%
Verdnderung zum Vorjahr -0,5% 26, 4% 11,5% 9,5%

Abschreibungen 126 3,5% 16,7 4 2% 17,6 3,6% 15,0 3,2% 20,0 3,2%
Verdnderung zum Vorjahr 32,3% 5. 7% T, 50% 5 3%

EBIT 244 6,9% 16,7 4,2% 44,6 91% 50,3 8,6% 559 9,0%
Verdnderung zum Vorjahr -31,6% 167,0% 13,0% 11,0%

Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) -1,0 -0,3% -3,8 -1,0% -1,5 -0,4% 0,0 0,0% -1,0 -0,2%
Verdnderung zum Vorjahr -262 6% 51,3% 100,0% -100,0%

Ergebnis vor Steuern 234 6,6% 12,9 3 &% 42,7 B8,8% 50,3 B,6% 549 B,8%
Steuerguote 32, 7% 45 5% 3,0% 3,0% 31,0%

Ertragzsteuern Tr 22 6,0 1,5% 13,2 27T% 156 27% 17,0 27%

Jahresiiberschuss 15,7 4.4% 6,9 1,7% 29,5 6,0% M7 5,9% 3rg 6,1%
Verdnderung zum Vorjahr -56, 2% 328,4% 17 5% 5,1%

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 1,2 1,1 26 3.1 3.4

Erg. fortgefuhrte Geschaftsbereiche 14,5 4,1% 58 1,5% 26,9 5,5% .6 L 3.5 55%

Erg. aufgegeb. Gesch.-Ber. nach Ant. Dritt =21 224 0o * 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 12,4 3,5% -16,6 -4,2%, 26,9 5,b% M6 5 4% 34,5 5,6%
Verdnderung zum Vorjahr -233,8% 262,1% 17, 7% 59,1%

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

Gewinn je Aktie 1,14 -1,53 248 2,92 3,18

* = 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

Herr Stefan Heimdller

Baden-Wiirttembergische Versorgungsanstalt fiir Arzte, Zahnarzte und Tierérzte
LGT Capital Partners Ltd.

Streubesitz

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

Termine

24.08.2022 Ordentliche Hauptversammlung in Wuppertal
14.11.2022 Zahlen drittes Quartal 2022
Kontaktadresse

GESCO AG

Johannisberg 7
D-42103 Wuppertal

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

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Peter Alex

Tel.: +49 (0) 202 / 24820 - 18
Fax: +49 (0) 202 / 24820 - 49
Email: alex@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
23.05.2022 23,70 € Kaufen 43,50 €
04.05.2022 24,00 € Kaufen 45,00 €
29.04.2022 24.30 € Kaufen 45,00 €
15.03.2022 22,70 € Kaufen 40,50 €
15.12.2021 25,10 € Kaufen 38,50 €
07.10.2021 25,00 € Kaufen 36,50 €
30.08.2021 23,40 € Kaufen 37,50 €
07.06.2021 21,60 € Kaufen 30,50 €
05.05.2021 21,40 € Kaufen 31,50 €
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 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2022):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 64,2% 84,2%
Halten 30,2% 15,8%
Verkaufen 5,6% 0,0%

Maogliche 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 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 mafigebliche 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 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstdndigkeit 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
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschaftssitz 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 fir 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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