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Hoch Tief
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Kennzahlen

2023 2024 2025e 2026e
Umsatz 560,7 513,8 500,0 530,0
bisher  --- - --- ---
EBIT 359 152 26,0 324
bisher  --- --- --- ---
Jahresiib. 209 44 150 193
bisher --- --- --- ---
Erg./Aktie 1,93 042 144 1,87
bisher  --- --- - -

Dividende 040 0,10 0,30 0,40
bisher  --- - - ---
Div.-Rend. 2,3% 0,6% 1,7% 2,3%

KGV 90 41,2 121 9,3

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

Analyst:
Jens Nielsen

Tel.: 0211/ 17 9374 - 24
Fax: 0211/ 17 93 74 - 44
j.nielsen@gsc-research.de

Kurzportrait

Die GESCO-Gruppe ist ein Verbund mittelstandischer deutscher Unterneh-
men der Investitionsgiterindustrie mit Markt- und Technologiefihrern. Die
Industriegruppe umfasst neun direkte Tochter- sowie diverse internationale
Enkelgesellschaften unter dem Dach der GESCO SE als aktiv begleitender
Partner. Die Gesellschaften werden in der Regel zu 100 Prozent und auf lan-
ge Sicht, haufig im Rahmen von Nachfolgeregelungen, erworben und weiter-
entwickelt. Bis Ende des Geschéaftsjahres 2024 gliederte sich das Beteili-
gungsportfolio in die drei Segmente Prozess-, Ressourcen- sowie Gesund-
heits- und Infrastruktur-Technologie. Zum 1. Januar 2025 hat GESCO eine
neue Segmentstruktur mit den drei Sparten Materials Refinement & Distribution,
Lifescience & Healthcare sowie Industrial Assets & Infrastructure eingefiihrt.

Erstes Quartal 2025 im Rahmen der Erwartungen

Bekanntlich wurden zum Ende des Geschaftsjahres 2024 die GESCO-
Beteiligung an der AstroPlast sowie die beiden seit Jahren defizitdren Doerren-
berg-Geschaftsbereiche Giellerei und Stahlwerk verkauft (zu naheren Details
siehe unsere Researches vom 06.05.2025 und 23.12.2024). Da in den jlngst
veroffentlichten Zahlen zum ersten Quartal 2025 die auf diese Aktivitaten entfal-
lenden Vorjahreswerte enthalten sind, ist nur eine eingeschrankte Vergleichbar-
keit gegeben. Daher hat GESCO fiir wesentliche Kennzahlen zusatzlich ent-
sprechend adjustierte Vorjahreswerte berichtet.

Dies vorausgeschickt, bewegte sich die Entwicklung in den ersten drei Mona-
ten des aktuellen Geschaftsjahres insgesamt im Rahmen der eigenen Erwar-
tungen. So lag der Ordereingang mit 132,1 Mio. Euro auf dem adjustierten
Vorjahresniveau von 132,8 Mio. Euro. Dabei konnte der Vorstand im Rahmen
des Conference Calls zum ersten Quartal von einer weiterhin regen Nachfra-
ge bei der SVT sowie von erfreulich hohen Auftragseingdngen bei der PGW
und der AMTRION berichten.

Der Konzernumsatz belief sich auf 121,7 Mio. Euro, was gegentber dem ad-
justierten Vorjahreswert von 114,7 Mio. Euro einen Anstieg um 6,1 Prozent
bedeutete. Auf dieser Basis errechnet sich ein Book-to-Bill-Ratio von 1,09 (V.
adjustiert 1,16). Das EBIT blieb hingegen mit 4,1 Mio. Euro unter dem adjus-
tierten Vorjahresniveau von 4,7 Mio. Euro. Dies entsprach einer EBIT-Marge
von 3,4 (Vj. adjustiert 4,1) Prozent. Ursachlich dafiir war die mit Abstand grofte
Tochter Doerrenberg, bei der sich die im Vorjahresvergleich niedrigeren Stahl-
preise und Legierungszuschlage in einer geringeren Marge niederschlugen.

In Summe kam fir das erste Quartal 2025 nach Steuern und Anteilen Dritter
ein Periodenuberschuss von 2,0 Mio. Euro bzw. 0,19 Euro je Aktie zum Aus-
weis. Im Vorjahreszeitraum hatte einschliellich der veraulRerten Aktivitaten
ein Ergebnis von 1,8 Mio. Euro bzw. 0,16 Euro je Anteilsschein in den Bu-
chern gestanden.

Heterogene Entwicklung auf Segmentebene
Die Segmentberichterstattung zum ersten Quartal 2025 erfolgte erstmals auf
Basis der zum Jahresbeginn eingefiihrten neuen Segmentstruktur (siehe hier-

zu auch unser Research vom 31.03.2025). Dabei hat GESCO die veraulierte
AstroPlast auRerhalb der neuen Sparten ausgewiesen.
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Im Segment Materials Refinement & Distribution (Doerrenberg, PGW, Funke)
sind jedoch die verkauften Doerrenberg-Geschaftsbereiche in den Vorjahres-
zahlen enthalten. Da insofern auch dort nur eine eingeschrankte Vergleich-
barkeit gegeben ist, hat GESCO hier ebenfalls auch entsprechend bereinigte
Vorjahreswerte fiir die wesentlichen Kennzahlen publiziert. Auf dieser adjus-
tierten Basis spiegelten sich die anhaltende allgemeine Nachfrageschwache
sowie die geschilderten Preiseffekte bei der Doerrenberg insgesamt in Ruck-
gangen bei den Bestellungen um 6,6 Prozent auf 56,8 (Vj. 60,8) Mio. Euro,
beim Umsatz um 2,2 Prozent auf 57,3 (58,6) Mio. Euro sowie beim Segment-
EBIT um 27,3 Prozent auf 2,4 (3,3) Mio. Euro wider. Dabei ermaRigte sich die
EBIT-Marge auf 4,2 (5,7) Prozent.

Im Segment Health Care & Lifescience (Setter, INEX, AMTRION) gab der
Auftragseingang zwar ebenfalls um 7,3 Prozent auf 38,9 (42,0) Mio. Euro
nach. Demgegeniber legten jedoch getragen von allen drei Segmentunter-
nehmen die Erlése um 7,0 Prozent auf 42,2 (39,4) Mio. Euro, das EBIT um
14,1 Prozent auf 4,0 (3,5) Mio. Euro und die EBIT-Marge auf 9,5 (8,9) Prozent
zu. Dabei war die Ergebnissteigerung neben der erhéhten Umsatzbasis vor
allem auch auf reduzierte Personalaufwendungen zurlickzufiihren.

Wahrend sich im Segment Industrial Assets & Infrastructure (SVT, MAE, Ke-
sel) die Rahmenbedingungen fir die Kesel weiterhin schwierig darstellen,
verzeichneten die MAE und insbesondere die SVT eine deutlich positivere
Entwicklung. So wuchs insgesamt der Auftragseingang kraftig um 21,5 Pro-
zent auf 36,4 (30,0) Mio. Euro und der Umsatz gar um 31,8 Prozent auf 22,2
(16,9) Mio. Euro. Aufgrund der typischen Saisonalitat des Projektgeschafts,
bei der traditionell im ersten Quartal mit der Fertigung von Maschinen und
Anlagen begonnen wird, die erst im weiteren Jahresverlauf ausgeliefert und
damit ergebniswirksam werden, spiegelte sich die erfreuliche Geschaftsent-
wicklung allerdings noch nicht beim Segment-EBIT wider, das mit minus 0,1
(0,2) Mio. Euro noch unbedeutend ausfiel.

Guidance bestitigt

Zum 31. Marz 2025 bewegte sich der Auftragsbestand der GESCO-Gruppe
mit 187,0 Mio. Euro nahezu auf dem Niveau per Jahresultimo 2024 von 188,9
Mio. Euro. Insgesamt zeigte sich der Vorstand mit dem Verlauf der ersten drei
Monate zufrieden und hat daher seinen Ausblick fir das Gesamtjahr 2025
bestatigt. Grundlage bilden dabei die um die verkauften Aktivitdten und die
verauBerungsbedingten Sondereffekte bereinigten Vorjahreswerte, die sich
beim Konzernumsatz auf 480,1 Mio. Euro sowie beim Jahresiuberschuss nach
Steuern und Anteilen Dritter auf 13,1 Mio. Euro belaufen.

Auf dieser adjustierten Basis wird — ohne Berlcksichtigung angestrebter M&A-
Transaktionen — unverandert ein Umsatzanstieg auf 485 bis 515 Mio. Euro
sowie ein Konzernergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter zwischen 13,0
und 17,0 Mio. Euro erwartet. Dies wirde bei Ansatz der aktuell in Umlauf be-
findlichen Aktienzahl einem EPS von 1,26 bis 1,64 Euro entsprechen.

GSC-Schiatzungen unverdndert

Angesichts der im Rahmen der Erwartungen ausgefallenen Zahlen zum Auf-
taktquartal sowie des bestatigten Unternehmensausblicks fir 2025 haben wir
unsere Prognosen unverandert belassen. Somit sehen wir im aktuellen Ge-
schaftsjahr weiterhin bei einem Konzernumsatz von 500 Mio. Euro das EBIT
bei 26,0 Mio. Euro, was eine EBIT-Marge von 5,2 Prozent bedeuten wirde.
Darauf basierend schatzen wir das Ergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter
auf 15,0 Mio. Euro bzw. 1,44 Euro je Aktie.
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Im Geschaftsjahr 2026 erwarten wir nach wie vor dann bei einer Umsatzaus-
weitung um 6,0 Prozent auf 530 Mio. Euro eine erneute kraftige Steigerung
des EBIT auf 32,4 Mio. Euro, was einer EBIT-Marge von 6,1 Prozent entspre-
chen wirde. In der Folge prognostizieren wir auch fir den Jahresuberschuss
nach Steuern und Anteilen Dritter einen weiteren deutlichen Anstieg auf 19,3
Mio. Euro bzw. 1,87 Euro je Aktie.

Unverandert halten wir dabei bei Ansatz einer Ausschiittungsquote am unte-
ren Rand der publizierten Bandbreite von 20 bis 40 Prozent Dividendenzah-
lungen von 0,30 Euro flir 2025 und von 0,40 Euro flir 2026 fir realistisch.

Bewertung

Bei der Bewertung der GESCO-Aktie stitzen 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 2025er-KGV dieser Peer Group von 15,2 (bisher
15,0) ergibt in Verbindung mit dem von uns fir 2025 geschatzten Gewinn je
GESCO-Aktie von unverandert 1,44 Euro unter Berlcksichtigung eines ,Hol-
ding-Abschlags® von 15 Prozent einen Wert von 18,69 (18,39) Euro als erstes
Zwischenergebnis. Dabei resultiert dieser im Vergleich zu unserem letzten
Ansatz etwas hohere Wert bei unveranderter EPS-Schatzung ausschliellich
aus dem seither leicht gestiegenen Bewertungsniveau der Vergleichsaktien.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u. a.: Ewiges Wachstum 0 Prozent,
normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~42 Mio. Euro, Beta 1,15 wegen teils
erhdhter Konjunktursensibilitat der Zielbranchen und der diversen makrodko-
nomischen und geopolitischen Unsicherheitsfaktoren) resultiert ein zweites
Zwischenergebnis von 36,44 (36,99) Euro. Hier wirkte sich der Anstieg der
Umlaufrendite seit unserem letzten Research knapp 20 Basispunkte negativ
aus. Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer
Wert von 27,57 (27,69) Euro fur die GESCO-Aktie, weshalb wir unser gerun-
detes Kursziel unverandert bei 27,50 Euro belassen.

Fazit

Die Zahlen der GESCO SE zum ersten Quartal 2025 bewegten sich im Rah-
men der Erwartungen. Zwar stellt sich die Nachfragesituation bei den einzel-
nen Tochtern weiterhin heterogen dar, insgesamt hat sie sich aber innerhalb
der Gruppe stabilisiert. Allerdings bleiben die Aussichten insbesondere im
Maschinen- und Anlagenbau angesichts der schwierigen geopolitischen und
makrodkonomischen Gesamtgemengelage derzeit nach wie vor verhalten.

Unter Verweis auf unser ausflhrliches Research vom 6. Mai 2025 sehen wir
die GESCO-Gruppe jedoch gut aufgestellt, das laufende Geschéftsjahr wieder
erfolgreicher als 2024 abschlieRen und bei einer konjunkturellen Belebung
hiervon auch Uberproportional profitieren zu konnen.

Auf dem aktuellen Kursniveau liegt die Marktkapitalisierung der GESCO SE
mit 188,6 Mio. Euro lediglich bei rund 71 Prozent des zum 31. Marz 2025
ausgewiesenen bilanziellen Eigenkapitals (ohne Anteile Dritter) von 265,1
Mio. Euro, das 25,61 Euro je Aktie im Umlauf entspricht. Dabei weist der Kon-
zern mit einer Eigenkapitalquote von 61,7 Prozent zum Quartalsende sehr
solide Bilanzverhaltnisse auf.

Insgesamt stufen wir die unseres Erachtens weiterhin deutlich unterbewertete

GESCO-Aktie daher unverandert bei einem Kursziel von 27,50 Euro als klaren
.Kauf* vor allem auch fir den mittel- bis Iangerfristig orientierten Anleger ein.
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Gewinn- und Verlustrechnung

in Mio. € ! Geschiftsjahr bis 31.12. 2022 2023 2024 2025e 2026e

Umsatzerlose 5823  100,0% 560,7  100,0% 5138 100,0% OO0 100,0% 530,0  100,0%
Verdanderung zum Vorjahr -3, 7% -8,4% -2, 7% 6,0%

Bestandsverdnderungen / Eigenleistungen 79 1,4% 0.2 0,0% -0,1 0,0% 05 0,1% 0.5 0,1%
Verdanderung zum Vorjahr -97 9% -188,9% 447 2% 0,0%

Sonstige betriebliche Ertrdge 58 1,0% 21 1,5% a7 1,7% 7.5 1,5% a0 1,5%
“erdnderung zum Yorjahr 39,3% 6,3% -13,4% 6,0%

Gesamtleistung 596,0  1024% 5600  101,5% 5223 101,7% B0B,0  101,6% 5386  101,6%
Verdnderung zum Vorjahr -4 5% -8,2% -2, 7% 6,0%

Materialau fwand 3423 53,8% 3201 5T 1% 201 6 56 3% 2330 56 6% 2995 56 5%
Verdnderung zum Vorjahr -6,5% -8,.9% -3,0% 5.8%

Personalaufwand 1217 20,9% 1261 X2 5% 131,0 25 5% 1195 23,9% 1240 23,4%
Verdnderung zum Vorjahr 3.7% 3.9% -8,8% 3.8%

Sonset. betriebl. Aufw. / Werminderungen 643 11,0% 63,8 11,4% 63,0 12,3% 60,0 12,0% 625 11,8%
Verdnderung zum Vorjahr -0,8% -1,3% -4.8% 4 2%

EBITDA 67,7 11,6% 59,0 10,5% 36,7 T1% 455 91% 52,4 9,9%
Verdnderung zum Vorjahr -12,9% -37,9% 24 1% 15,3%

Abschreibungen 18,3 3,1% 231 41% M5 4.2% 19,5 3,9% 20,0 3,8%
Verdnderung zum Vorjahr 26,4% -7, 1% -9,3% 2.6%

EBIT 494 8,5% 359 6,4% 15,2 3,0% 26,0 5,.2% 324 6,1%
Verdnderung zum Vorjahr =27, 4% 57, 7% 71,3% 24 8%

Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) 0,0 0,0% -3,5 -0,6% -5,2 -1,0% -3,5 -0, 7% -3.4 -0,6%
Verdnderung zum Vorjahr =-100% -43 8% 32.9% 2,5%

Ergebnis vor Steuern 49,5 8,5% 324 5,8% 10,0 1,9% 22,5 4,5% 29,0 5,5%
Steuerguote 25 T% 3 6% 43,9% 30,0% 30,0%

Ertragssteuern 132 23% 10,2 1,8% 4.4 05% 6,8 1,4% 87 1,6%

Jahresiiberschuss 36,3 6,2% 221 3,9% 56 1,1% 15,8 3,2% 20,3 3,8%
Verdnderung zum Vorjahr -38,9% -T4, 7% 181,5% 25,1%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 24 13 1,2 0,8 1,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 33,8 5,.8% 20,9 3, 7% 4.4 0,9% 15,0 3,0% 19,3 3,6%
Verdnderung zum Vorjahr -38,3% -73,8% 235, 9% Z25,3%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 10,839 10,828 10,506 10,354 10,354

Gewinn je Aktie 312 1,93 042 1,44 1,87

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Herr Norman Rentrop 14,5%
Herr Stefan Heimoller ) 14,2%
Baden-Wirttembergische Versorgungsanstalt fur Arzte, Zahnarzte und Tierarzte 3,3%
Eigene Aktien 4,5%
Streubesitz 63,5%
(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. Norman Rentrop

und Versorgungsanstalt 81,3%)
Termine

25.06.2025 Ordentliche Hauptversammlung in Disseldorf

13.08.2025 Halbjahreszahlen 2025

12.11.2025 Zahlen drittes Quartal 2025

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 Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
06.05.2025 16,90 € Kaufen 27,50 €
31.03.2025 15,80 € Kaufen 28,00 €
23.12.2024 13,15 € Kaufen 27,50 €
21.11.2024 13,55 € Kaufen 26,50 €
16.08.2024 13,90 € Kaufen 27,00 €
15.05.2024 17,60 € Kaufen 40,00 €
23.04.2024 18,50 € Kaufen 37,50 €
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 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2025):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 88,5% 91,7%
Halten 11,5% 8,3%
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 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 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. Fur deren Korrektheit und Vollstadndigkeit 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 MeinungsauRerungen 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 fur 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. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst liber etwaige fur sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Disseldorf, verantwortlich.
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