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Kennzahlen
2019 2020 2021e
Umsatz 354,8 397,2 488,0
bisher --- - 485,0
EBIT 244 16,7 464
bisher --- --- 40,8
Jahresib. 124 -16,6 26,9
bisher --- --- 23,3
Erg./Aktie 1,14 -1,53 248
bisher --- --- 2,15
Dividende 0,23 0,00 0,85
bisher --- - 0,80
KGV 19,9 neg. 9.1

Div.rendite 1,0% 0,0% 3,7%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Jens Nielsen

Tel.: 0211 /17 93 74 - 24
Fax: 0211/ 17 93 74 - 44
j.nielsen@gsc-research.de

2022e
538,0
534,0
49,3
44,6
28,7
25,7

2,65
2,37
1,00
0,95

8,6
4,4%

Kurzportrait

Die GESCO-Gruppe ist ein Verbund mittelstdndischer deutscher Unterneh-
men der Investitionsguterindustrie mit Markt- und Technologiefihrern (,Hidden
Champions®). Die Industriegruppe umfasst elf operativ unabhangige Tochter-
gesellschaften in den drei Segmenten Prozess-, Ressourcen- sowie Gesund-
heits- 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.

Anlagekriterien
Guidance in 2021 erneut ergebnisseitig libertroffen

Fir das abgelaufene Geschaftsjahr 2021 hatte GESCO urspriinglich ein Um-
satzvolumen von 445 bis 465 Mio. Euro sowie einen Konzerniberschuss nach
Steuern und Anteilen Dritter von 16,5 bis 18,5 Mio. Euro prognostiziert. Dieser
Ausblick wurde auch unter Berlicksichtigung der seit Mitte Juni konsolidierten
UMT-Gruppe bis November mehrfach angehoben. So sah die Guidance zu-
letzt Erlése am oberen Rand eines Korridors von 465 bis 485 Mio. Euro sowie
einen Jahresiiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter zwischen 22 und
24 Mio. Euro vor.

Gemaly den jingst publizierten vorldufigen Zahlen konnten die Wuppertaler
jedoch auch diese Prognose ebenso wie unsere letzten Schatzungen umsatz-
seitig leicht und beim Ergebnis sogar noch deutlich tbertreffen. Konkret wurde
ein Erlészuwachs von 23 Prozent auf 488 (Vj. 397,2) Mio. Euro und ein Jah-
resuberschuss von 26,9 Mio. Euro vermeldet. Im Vorjahr war fiir die fortge-
fuhrten Aktivitdten ein Ergebnis von 5,8 Mio. Euro sowie einschliel3lich der
aufgegebenen Geschaftsbereiche, die in 2021 keine Rolle mehr spielten, ein
Verlust von 16,6 Mio. Euro zum Ausweis gekommen. Dementsprechend
sprang auch das Ergebnis je Aktie auf 2,48 Euro nach zuvor lediglich 0,54
Euro aus den fortgeflhrten Aktivitdten bzw. insgesamt minus 1,53 Euro.

Urséachlich fur die erfreuliche Entwicklung war erstens ein starkes Schluss-
quartal, in dem Projektauftrage trotz Versorgungsengpassen fertiggestellt und
ausgeliefert werden konnten. Zweitens konnten die Gruppengesellschaften
die deutlichen Preissteigerungen auf der Beschaffungsseite bislang gut wei-
tergeben. Drittens werden die Erfolge der implementierten Excellence-
Programme bei den Tochtern inzwischen zunehmend sichtbar. Und schliel3-
lich konnte die Konzernsteuerquote durch den mit der Setter-Gruppe ge-
schlossenen Ergebnisabfihrungsvertrag und die damit verbundene Nutzung
steuerlicher Verlustvortrage auf Holding-Ebene positiv beeinflusst werden.

Angesichts der massiven Ergebnissteigerung soll die Dividendenzahlung —
wie bereits seit Mitte letzten Jahres avisiert — fir das abgelaufene Geschéafts-
jahr 2021 wieder aufgenommen werden. Die Hohe des Ausschittungsvor-
schlags wird ebenso wie die Guidance fir das laufende Geschéaftsjahr im
Rahmen der Veroffentlichung des endgiiltigen Zahlenwerks am 21. April 2022
publiziert.

Dabei wird der GESCO-Geschéftsbericht, der bereits fir 2020 mit dem silber-
nen GALAXY Award und dem silbernen FOX FINANCE Award ausgezeichnet
wurde, erstmals auch einen an den Deutschen Nachhaltigkeitskodex (DNK)
angelehnten Nachhaltigkeitsbericht beinhalten.
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Vor dem Hintergrund des Ukraine-Kriegs hat der VDMA jiingst seine Progno-
se zum realen Produktionswachstum im deutschen Maschinen- und Anlagen-
bau fir 2022 von 7 auf 4 Prozent gesenkt. Allerdings lassen sich diese Bran-
chenaussichten nicht eins zu eins auf die GESCO-Gruppe Ubertragen, wie ein
Blick auf 2021 zeigt: Hier hatte der VDMA zuletzt seine Erwartungen von 10
auf 7 Prozent zurickgenommen. GESCO hat dagegen die angehobene Gui-
dance noch Ubertroffen und dirfte dabei aus den fortgefuhrten Aktivitaten
ohne die seit Mitte Juni konsolidierte UMT-Gruppe ein organisches Umsatz-
plus von rund 20 Prozent erwirtschaftet haben.

GSC-Schéatzungen angehoben

Angesichts der vor allem ertragsseitig deutlich iber unseren letzten Schat-
zungen ausgefallenen vorlaufigen Zahlen fir 2021 haben wir daher unsere
Prognosen fir 2022 und 2023 trotz des reduzierten Branchenausblicks und
kriegsbedingt zu erwartender weiterer Material-, Energie- und Transportkos-
tensteigerungen heraufgesetzt.

In Zahlen ausgedrickt sehen wir jetzt im laufenden Geschaftsjahr 2022 bei
Konzernerldsen von 538 Mio. Euro und einem EBIT von 49,3 Mio. Euro den
Jahresuberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter bei 28,7 Mio. Euro bzw.
2,65 Euro je Aktie. Dabei kénnen wir uns vorstellen, dass die Dividende nach
der Wiederaufnahme mit von uns geschatzten 0,85 Euro fir 2021 auf 1,00
Euro je Anteilsschein ansteigt.

Im kommenden Geschéftsjahr 2023 erwarten wir dann bei einem weiteren
Umsatzzuwachs auf 558 Mio. Euro ein EBIT von 52,5 Mio. Euro sowie ein
Ergebnis nach Steuern und Drittanteilen von 30,6 Mio. Euro entsprechend
2,82 Euro je Aktie.

Bewertung

Bei der Bewertung der GESCO-Aktie stiitzen wir uns auf ein DCF-Modell und
einen Peer-Group-Vergleich. Angesichts zum Teil sehr hoher KGVs bildet
eine aus den direkt vergleichbaren boérsennotierten 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 hierflr eine breite Basis internationaler Aktien aus den Be-
reichen Maschinenbau und Spezialmaschinenbau heran. Das durchschnittli-
che 2022er-KGV dieser Peer-Group von 14,3 (bisher 15,3) ergibt in Verbin-
dung mit dem von uns fur 2022 prognostizierten Gewinn je GESCO-Aktie von
2,65 (2,37) Euro einen Wert von 37,80 (36,39) Euro als erstes Zwischener-
gebnis. Dabei resultiert dieser im Vergleich zu unserem letzten Research et-
was hohere Wert aus unserer angehobenen EPS-Schatzung, wahrend das
seither gesunkene Bewertungsniveau der Vergleichsaktien gegenlaufig wirkte.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0%, normali-
sierter Durchschnitts-Cashflow ~38 Mio. Euro, Beta 1,15 wegen erhdhter Kon-
junktursensibilitdt der Zielbranchen sowie corona- und kriegsbedingter Un-
wagbarkeiten) ergibt sich ein zweites Zwischenergebnis von 43,14 (40,59)
Euro. Da wir hierbei nun den zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum um ein
Jahr verschoben haben, ist dieses Ergebnis allerdings nicht mit dem vorheri-
gen Wert vergleichbar.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert

von 40,47 (38,49) Euro fir die GESCO-Aktie, weshalb wir unser gerundetes
Kursziel weiter von 38,50 auf 40,50 Euro erhdhen.
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Bei einer ergdnzenden Betrachtung anhand eines EBIT-Multiples ergabe sich
auf dieser Basis bei geschatzten 49,3 Mio. Euro fiir 2022 ein Faktor von 8,9,
der damit innerhalb der Anfang Marz von FINANCE fiir Large-Caps aus dem
Bereich Maschinen- und Anlagenbau veréffentlichten Bandbreite von 8,3 bis
10,5 lage. Das im Rahmen des ,FCF Valuation Monitor Q4 2021“ publizierte
2022er-EBIT-Multiple von 7,7 fur die GESCO AG bewegt sich dagegen ein
Stuck darunter. Dies erscheint uns jedoch auch angesichts eines dort fur den
Sektor ,Industrial Products® ausgewiesenen Medians von 11,1 nicht nachvoll-
ziehbar.

Fazit

Gemal den jingst vermeldeten vorlaufigen Zahlen konnte die GESCO AG
das abgelaufene Geschaftsjahr 2021 aulierordentlich erfolgreich abschlieen.
So wurde die bereits angehobene Guidance beim Umsatz leicht und beim
Ergebnis sogar noch deutlich Ubertroffen. Dabei wurde zugleich auch der
héchste Gewinn der Unternehmensgeschichte erzielt. Somit steht der bereits
seit geraumer Zeit angekindigten Wiederaufnahme der fiir 2020 ausgesetzten
Dividendenzahlung nichts im Wege.

MaRgeblichen Einfluss auf die massive Profitabilitatssteigerung hatten nach
dem um den Jahreswechsel 2020/2021 vollzogenen Portfolioumbau die bei
den Gruppengesellschaften implementierten Excellence-Programme. Damit
werden nun die Erfolge der Strategie NEXT LEVEL immer deutlicher sichtbar.
Auf die weiteren Schritte insbesondere in Richtung der mittel- bis langfristigen
Zielportfolioarchitektur, die eine ausbalancierte, robuste und widerstandsfahi-
ge Struktur mit drei Anker- und elf substanziellen Basisbeteiligungen vorsieht,
darf man gespannt sein.

Angesichts der trotz Corona und der Herausforderungen auf der Beschaf-
fungsseite erreichten Ergebnisverbesserung sowie der zuletzt sehr soliden
Bilanzverhaltnisse sehen wir den GESCO-Konzern gut aufgestellt, um auch
die aus dem Ukraine-Krieg resultierenden Auswirkungen auf Lieferketten,
Material-, Energie- und Transportkosten erfolgreich managen zu kénnen. Da-
her bleiben wir trotz der momentanen, geopolitisch bedingten Unwagbarkeiten
auch fir die weitere Entwicklung der Gruppe positiv gestimmit.

Nach dem Kursriickgang der letzten Wochen bietet die GESCO-Aktie bei An-
satz unseres erneut auf 40,50 Euro erhdhten Kursziels derzeit ein Upside-
Potenzial von fast 80 Prozent. Zudem liegt die Dividendenrendite auf Basis
unserer Schatzungen aktuell bei sehr attraktiven 3,7 Prozent. Daher bekrafti-
gen wir abermals unsere ,Kaufen“-Empfehlung fir den Anteilsschein des
Wuppertaler Beteiligungsspezialisten.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

in Mio. € / Geschdftsjahr bis 31.12. 2019 (8 Mon.) 2020 2021e 2022e 2023e

Umsatzerlose 3548  100,0% 3972 100,0% 488,0  100,0% 5380  100,0% 568,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 12,0% 229% 10,2% 3,7%

Bestandswerdnderungen / Eigenleistungen -74 -2,1% 1,0 0,2% 5.0 1,8% 3.5 0, 7% 3.9 0,6%
Verdnderung zum Vorjahr 113,4% 816,5% -£51,1% 0,0%

Sonstige betriebliche Ertrdge 5.4 1,5% 5,5 1,4% 6,0 1,2% 5T 1,1% 5.8 1,0%
Verdnderung zum Vorjahr 1,6% 5,8% -5,0% 1,8%

Gesamtleistung 3528 99,4% 403,7  101,6% 503,0  103,1% Mr2 101,7% 567,35  101,7%
Verdnderung zum Vorjahr 14,4% 24 5% 2,8% 3, 7%

Materialau fwand 1929 54 4% 2207 55,6% 2701 35 4% 2833 55,5% 3089 55,4%
Verdnderung zum Vorjahr 14, 4% 22.4% 10,4% 3,5%

Personalaufwand &35 23,5% 104,0 252% 1129 23, 1% 11589 221% 123,0 221%
Verdnderung zum Vorjahr 24,5% B8,5% 5,3% 3,5%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 394 11,1% 456 11,5% 55,6 11 4% 52,1 11,6% 63,9 11,5%
Verdnderung zum Vorjahr 15,6% 220% 11,8% 2,8%

EBITDA 370 10,4% 334 84% 64,4 13,2% 67,8 12,6% 5 12,8%
Verdnderung zum Vorjahr -9,5% 53,2% 5,3% 5,4%

Abschreibungen 126 3,5% 16,7 4 2% 18,0 3 7% 18,5 3,4% 19,0 3 4%
Verdnderung zum Vorjahr 32,3% 8,0% 2,8% 2, 7%

EBIT 244 6,9% 16,7 4, 2% 46,4 9,5% 49,3 9,2% 52,5 94%
Verdnderung zum Vorjahr -31,6% 178,2% 6,3% 5,4%

Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) -1,0 -0,3% -3,8 -1,0% -1,2 -0.2% -1,4 -0,3% -1.5 -0,3%
Verdnderung zum Vorjahr -262 6% 68,5% -12,5% -7, 4%

Ergebnis vor Steuern 234 6,6% 12,9 3. 2% 45,2 9,3% 48,0 B8,9% 5,1 9,2%
Steuerguote 32, 7% 45 5% 34,0% 33,5% 33,5%

Ertragssteuern Ti 22% 6,0 1,5% 15,4 32% 16,1 3,0% 17,1 3,1%

Jahresiberschuss 15,7 4,4% 6,9 1,7% 299 6,1% M9 5,9% 34,0 6,1%
Verdnderung zum Vorjahr -56,2% 333,9% 6,9% 5,4%

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 1,2 1,1 3,0 3.2 3.4

Erg. fortgefihrte Geschiftsbereiche 14,5 4,1% 58 1,5% 26,9 5,5% 28,7 53% 30,6 55%

Erg. aufgegeb. Gesch.-Ber. nach Ant. Dritt =21 224 0.0 * 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 12,4 3,5% -16,6 -4,8% 26,9 5,5% 28,7 5, 3% 30,6 5,5%
Verdnderung zum Vorjahr -233,8% 262 4% 6, 7% 5,4%

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

Gewinn je Aktie 1,14 -1,563 248 2,65 2,82

* = Ergebnis aus aufgegebenen Geschéfizsbereichen liegt unter der Ausweizgrenze von 0,1 Mio €
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Aktionarsstruktur

Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV

Herr Stefan Heimoller

Baden-Wiirttembergische Versorgungsanstalt fiir Arzte, Zahnarzte und Tierérzte

LGT Capital Partners Ltd.
Streubesitz

(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse

inkl. Versorgungsanstalt und LGT

Termine

21.04.2022 Geschaftsbericht 2021
13.05.2022 Zahlen erstes Quartal 2022
12.08.2022 Halbjahreszahlen 2022
24.08.2022 Ordentliche Hauptversammlung
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 Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

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

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
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 €
08.06.2020 17,15 € Halten 18,00 €
06.05.2020 15,50 € Kaufen 18,00 €
09.04.2020 13,35 € Kaufen 18,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2021):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 58,6% 75,0%
Halten 32,8% 25,0%
Verkaufen 8,6% 0,0%

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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