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Aktuelle Entwicklung

GESCO SE Fnantenstisungen e | SYWBOL 881300
Stammdaten
Sitz: Wuppertal
Branche: Industrie
Mitarbeiter: 1.642
Rechnungslegung: IFRS
Ticker: GSCI1:GR
ISIN: DE000A1K0201
Kurs: 16,20 Euro
Marktsegment: Prime Standard
Aktienzahl: 10,35 Mio. Stiick
Market Cap: 167,7 Mio. Euro
Enterprise Value: 221,4 Mio. Euro
Freefloat: 81,3 %
Kurs Hoch/Tief (12 M): 19,75/ 12,70 Euro

@ Umsatz (Xetra, 12 M):

GJ-Ende: 31.12.
Umsatz (Mio. Euro)
EBIT (Mio. Euro)
JU (Mio. Euro)

EpS (Euro)
Dividende je Aktie (Euro)
Umsatzwachstum
Gewinnwachstum
KUV

KGV

KCF

EV/ EBIT

Dividendenrendite
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Rezessives Umfeld

Auf der Bilanzpressekonferenz hat GESCO die De-
tails zur Geschiftsentwicklung im letzten Jahr erldu-
tert. Demzufolge hat sich das rezessive Umfeld in
Deutschland mit einer ausgeprigten Investitionszu-
riickhaltung der Industrie in einer riickliufigen Auf-
tragsentwicklung bemerkbar gemacht. Besonders ge-
litten hat darunter das grofite Tochterunternehmen,
der Werkzeugstahlhindler Doerrenberg, dessen Um-
satz aufgrund von negativen Volumen- und Preisef-
fekten von 208 auf ca. 170 Mio. Euro sehr deutlich
gesunken ist. Von der Nachfrageschwiche ebenfalls
deutlich betroffen war der Bandstahlveredler PGW.

Umsatz sinkt um 8 Prozent

Die Entwicklung vollzog sich dabei entgegen den Er-
wartungen. Wihrend noch zu Jahresanfang Hoffnung
auf eine schrittweise Erholung im Jahresverlauf be-
standen hatte, hat sich die Nachfrage, gemessen am
Auftragseingang, von Quartal zu Quartal immer wei-
ter abgeschwicht (sieche Abbildung auf der nichsten
Seite). Dieser Verlauf fiihrte dazu, dass die Gesell-
schaft die Umsatzprognose im August von zuvor 570
bis 590 Mio. Euro auf 520 bis 540 Mio. Euro zuriick-
nehmen musste, aufgrund der weiteren Abschwi-

2022 2023 2024 2025¢ 2026e 2027e
582,3 560,7 513,8 508,6 569,7 638,0
49,4 35,9 15,2 27,8 39,0 49,4
33,8 20,9 4,4 16,6 23,7 30,6
3,12 1,93 0,42 1,59 2,29 2,96
1,00 0,40 0,10 0,35 0,51 0,71
19,3% -3,7% -8,4% -1,0% 12,0% 12,0%
50,1% -38,3% -78,8% 274,1% 42,6% 29,2%
0,30 0,31 0,34 0,35 0,31 0,28
5,2 8,4 39,6 10,6 7,4 5,7
16,4 5,5 3,4 6,3 5,4 4,0
4,6 6,4 15,1 8,3 5,9 4,6
6,2% 2,5% 0,6% 2,2% 3,2% 4,4%
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chung aber selbst die reduzierten Ziele noch leicht un-
terschritten hat. Letztendlich sind die Konzernerlése
sogar um 8,4 Prozent auf 513,8 Mio. Euro gesunken.

Auftragseingang inkl. GieBerei/Stahlwerk, AstroPlast
in Mio.€

157,5
142,3

131,3 128,5 125,4 | |

Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424

Quelle: Unternehmen

Umfangreiche Gegenmafinahmen

Im Jahresverlauf wurden darauthin umfangreiche
Mafinahmen zur Ergebnissicherung eingeleitet, zu de-
nen vor allem der Abbau von Zeitarbeitskriften und
die Einfihrung von Kurzarbeit zihlten. Die Stamm-
belegschaft wurde indes nur punktuell und in Summe
sehr moderat (-3 Prozent) reduziert, da die Wettbe-
werbsposition der Portfoliogesellschaften weiter als
gut eingestuft wurde — aus Sicht von GESCO wurden
keine Marktanteile an Konkurrenten verloren — und
die Leistungsfihigkeit nicht beschnitten werden
sollte. Gleichwohl wurden aber Investitionen und Zu-
satzausgaben gestoppt und tiberpriift. Zugleich wurde
die Optimierung des Portfolios fortgesetzt. Diese
miindete zum Jahresende in einem Management-
Buy-out der kleinen Gesellschaft AstroPlast, fiir die
wegen der Positionierung als Auftragsfertiger im
Kunststoffmarkt kein ausreichendes langfristiges Up-
side-Potenzial gesehen wurde, und in einer Verdufle-
rung der defizitiren Geschiftsbereiche ,Stahlwerk®
und ,Gieflerei der Tochter Doerrenberg an die In-
vestmentgesellschaft Callista. Diese waren im letzten
Jahr fiir rund 12 Prozent der Erlése von Doerrenberg
verantwortlich, haben aber zugleich das Ergebnis mit
-4,1 Mio. Euro stark belastet.
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EBIT-Riickgang in allen Segmenten

Mit der Transaktion ging ein negativer Entkonsolidie-
runggseffekt in Hoéhe von 4,3 Mio. Euro einher. Damit
waren die verduf8erten Bereiche insgesamt fiir etwas
mehr als 40 Prozent des EBIT-Riickgangs des Seg-
ments Ressourcen-Technologie (von 28,1 auf 7,9
Mio. Euro) verantwortlich, zu dem bislang neben
Doerrenberg und PGW auch noch SVT zihlte (zu
Jahresbeginn 2025 wurde eine neue Segmentierung
vorgenommen). Aber auch in den anderen beiden
Segmenten hat das Umfeld zu einem deutlich riick-
laufigen operativen Ergebnis gefithrt. In Summe hat
sich das Konzern-EBIT von 35,9 auf 15,2 Mio. Euro
mehr als halbiert, womit die EBIT-Marge von 6,4 auf
3,0 Prozent zuriickgegangen ist. Bereinigt um den
Beitrag der verduf8erten Einheiten und der Entkonso-
lidierungseffekte lag das EBIT hingegen bei 22,9 Mio.
Euro und die Marge — gemessen am bereinigten Um-
satz von 480,1 Mio. Euro — bei 4,8 Prozent.
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Legende: PT: Segment Prozess-Technologie; RT: Ressourcen-
Technologie, GIT: Gesundbeits- und Infrastruktur-Technolo-
gie; AP: Gesellschaft AstroPlast; Quelle: Unternehmen

Ergebnis von Einmaleffekten belastet

Auch das Finanzergebnis wurde durch einen Einmal-
effeke belastet: Die Insolvenz der 20-prozentigen Be-
teiligung Saglam in der Tirkei (ein Partner von
Doerrenberg) hat dazu gefiihrt, dass das Ergebnis aus
assoziierten Unternehmen mit -0,8 Mio. Euro (Vor-
jahr: +0,6 Mio. Euro) deutlich negativ ausgefallen ist.
In Kombination mit héheren Zinsaufwendungen we-
gen des gestiegenen Zinsniveaus hat sich das Finanz-
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ergebnis deshalb von -3,5 auf -5,2 Mio. Euro ver-
schlechtert. Zugleich ist die rechnerische Steuerquote
sehr hoch ausgefallen (43,9 Prozent nach 31,6 Prozent
im Vorjahr), da ein substanzieller Teil der Aufwen-
dungen steuerlich nicht abzugsfihig war. Dement-
sprechend hat sich das Nettoergebnis nach Abzug des
Minderheitsanteils (-1,2 Mio. Euro in etwa auf Vor-
jahresniveau) nur noch auf 4,4 Mio. Euro belaufen
(Vorjahr: 20,9 Mio. Euro).

Geschiftszahlen 2023 2024  Anderung
Auftragseingang 542,7 519,1 -4,4%
Umsatz 560,7 513,8 -8,4%
- Prozess-Tec. 107,6 104,2 -3,1%
- Ressourcen-Tec. 321,0 283,6 -11,6%
- Gesundheit/Infra. 132,2 126,2 -4,5%
EBITDA 59,0 36,7  -37.9%
EBITDA-Marge 10,5% 71%  -3,4Pp.
EBIT 35,9 15,2 -57,7%
- Prozess-Tec. 12,0 83 -30,8%
- Ressourcen-Tec. 28,1 7.9 -71,8%
- GesundbeitlInfra. 95 62 -34.9%
EBIT-Marge 6,4% 3,0%  -3,4Pp.
Nettoergebnis 20,9 44  -787%

In Mio. Furo bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen

Anderung der Dividendenpolitik

Auf des Geschiftsergebnisses 2024 werden die Gre-
mien der Hauptversammlung eine Dividende von
0,10 Euro je Aktie (Vorjahr: 0,40 Euro) vorschlagen,
was einer Ausschiittungsquote von 23 Prozent ent-
spricht. Das bringt auch die etwas geinderten Priori-
titen zum Ausdruck, die nach dem Amtsantritt des
neuen CEO Johannes Pfeffer im letzten Oktober
kommuniziert wurden. Nun soll das erwirtschaftete
Kapital vor allem der Férderung weiteren Wachstums
dienen, was als wichtigster Werttreiber angesehen
wird. Freie Mittel konnen in zweiter Instanz, wenn
ywirtschaftlich sinnvoll®, fir Aktienriickkdufe einge-
setzt werden, und erst das Residuum ist fiir Dividen-
den vorgesehen. Nichtsdestotrotz wird eine Ausschiit-
tungsquote zwischen 20 und 40 Prozent angestrebt.

Aktuelle Entwicklung
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Hoher freier Cashflow

Die Basis dafiir stellt der hohe freie Cashflow dar, den
GESCO in der Regel erwirtschaftet. Im letzten Jahr
ist dieser trotz des Ergebnisriickgangs sogar noch
deutlich gestiegen, da es dem Unternehmen gelungen
ist, das Working Capital substanziell zu reduzieren.
Dadurch stieg der Zahlungsmitteliiberschuss aus der
Betriebstitigkeit von 33,1 auf 51,2 Mio. Euro. Zu-
gleich haben sich die saldierten Investitionsabfliisse
wegen der gebremsten Aktivititen und der Zufliisse
aus Verkiufen von -21,8 auf -6,3 Mio. Euro reduziert,
so dass sich ein Free-Cashflow von 44,9 Mio. Euro
errechnet, nach 10,4 Mio. Euro im Vorjahr. Dieser
wurde im Umfang von rund 30 Mio. Euro fiir eine
umfangreiche Nettotilgung von Finanzverbindlich-
keiten genutzt, was zusammen mit der Dividenden-
zahlung, dem Aktienriickkauf und weiteren Posten
(insb. Leasing) zu einem Mittelabfluss aus Finanzie-
rungstitigkeit von 47,5 Mio. Euro gefiihrt hat. Per
Saldo (inkl. Wihrungseffekten) ist die Konzernliqui-
ditit im letzten Jahr von 34,5 auf 33,3 Mio. Euro
leicht zuriickgegangen, bewegt sich damit aber weiter-
hin auf einem komfortablen Niveau.

Niedrige Nettofinanzverschuldung

Die Nettotilgung hat sich sehr positiv auf die Netto-
finanzverschuldung ausgewirkt, die (ohne Leasing)
von 52,6 auf 24,0 Mio. Euro gesunken ist (mit Lea-
sing: von 70,6 auf 41,6 Mio. Euro). Das Multiple der
Nettofinanzverschuldung zum EBITDA konnte da-
mit trotz des deutlichen operativen Ergebnisriick-
gangs von ohnehin schon moderaten 0,9 auf 0,7 wei-
ter reduziert werden (mit Leasing: von 1,2 auf 1,1).
Durch die Schuldentilgung und die Unternehmens-
verkiufe ist auch die Bilanzsumme von 469 auf 433
Mio. Euro geschrumpft. Zwar ist auch das Eigenkapi-
tal wegen der Dividendenauszahlung und des Aktien-
riickkaufs von 277,7 auf 270,1 Mio. Euro zuriickge-
gangen, die EK-Quote hat sich damit aber von einem
zuvor schon hohen Wert von 59,2 Prozent auf 62,3
Prozent weiter erhoht.

Wachstumsstrategie: Drei Schwerpunkte

Damit besteht eine starke Kapitalbasis, um das
Wachstum der Gesellschaft zu forcieren — organisch
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und anorganisch. Fiir potenzielle Zukiufe konnte in-
zwischen eine gut gefiillte Pipeline aufgebaut werden,
auch die Preisvorstellungen der Verkiufer sind laut
GESCO mittlerweile wieder realistischer. Das Ma-
nagement traut sich fiir das laufende Jahr zumindest
den Kauf einer Add-on-Beteiligung fiir eine beste-
hende Tochter sowie einer weiteren Basisbeteiligung
(die eigenstindig bleibt) zu. CEO Pfeffer hat zusam-
men mit dem M&A-Verantwortlichen klare Kriterien
formuliert, die potenzielle Basisbeteiligungen erfiillen
miissen. Dazu gehoren insbesondere eine ,differenzie-
rungsprigende Wertschopfung®, mit der eine Gesell-
schaft einen klaren USP aufweist, aber auch die Fihig-
keit zu kontinuierlicher Innovation, ein attraktives
Leistungs-portfolio fiir zukunftssichere Mirkte, eine
hohe Skalierbarkeit und eine geringe Kapitalintensi-
tit. Als weitere Sdulen der Wachstumsstrategie hat das
Management noch zwei andere Schwerpunkte defi-
niert: Zum einen eine fortgesetzte und intensivierte
Internationalisierung nach dem Motto ,local for lo-
cal“, wobei derzeit mehrere T6chter insbesondere die
USA noch stirker ins Visier nehmen. Und zum ande-
ren eine weitere Professionalisierung und Vereinheit-
lichung der Prozesse zur systematischen Weiterent-
wicklung der Beteiligungen mit dem neuen GESCO
Business Systems (GBS).

Weitere Professionalisierung mit GBS

Mit GBS wurden fiir vier Schwerpunktbereiche —
Grundlagen & allgemeine Unternechmensfiihrung,
Lean Enterprise, Wachstum und Finanzmanagement
— Kernelemente definiert, die kiinftig bei allen Gesell-

5. Mai 2025 BVl6L Research
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schaften nach einheitlichen Prozessen ablaufen sollen
(siche Abbildung unten). Damit sollen die Aktivititen
weiter professionalisiert und der Austausch und die
Vergleichbarkeit in der Gruppe verbessert werden,
ohne die Bewegungsfreiheit der Gesellschaften in ih-
rem operativen Geschift einzuschrinken. Im Gegen-
teil, das Management verspricht sich von der Systema-
tisierung der Kernaufgaben die Hebung hoher Poten-
ziale. Fiir die schrittweise Umsetzung des GBS im ge-
samten Konzern wird ein Zeitraum von drei Jahren
angepeilt. Damit verbunden sind auch neue ehrgeizige
Ziele fiir die Entwicklung der Beteiligungen, die kiinf-
tig mindestens zwei der drei folgenden Kriterien erfiil-
len sollen: ein durchschnittliches Wachstum von min-
destens 7 Prozent p.a. (CAGR), eine Umsatzrentabi-
litit (ROS) von mindestens 10 Prozent sowie einen
»Return on Capital Employed“ (ROCE) von mindes-

tens 15 Prozent.

Riickkehr auf den Wachstumspfad

Schon im laufenden Jahr sollen erste positive Effekte
der eingeleiteten Mafinahmen sichtbar werden. Das
Unternehmen kalkuliert zwar weiterhin mit einem
tendenziell stagnierenden Umfeld in Deutschland
(BIP-Wachstum zwischen -0,5 und +1,0 Prozent) so-
wie mit einer deutlichen Abschwichung des globalen
Wachstums (+1,5 bis 2,5 Prozent), traut sich aber
auch unter diesen Rahmenbedingungen ein organi-
sches Wachstum der Konzernerlose auf 485 bis 515
Mio. Euro zu (gegeniiber einem bereinigten Vorjah-
reswert von 480,1 Mio. Euro). Der Nettogewinn soll
den bereinigten Wert (13,1 Mio. Euro) mindestens

Aufbau des GBS
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Séule 2: ‘Lean Enterprise”

Saule 3: Wachstum erzielen Séule 4: Finanzmanagement

GESCO Business Systems; Quelle: Unternehmen
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Mio. Euro 122025 122026 122027 122028 122029 122030 122031 122032
Umsatzerl6se 508,6 569,7 638,0 703,0 764,0 826,7 891,3 960,9
Umsatzwachstum 12,0% 12,0% 10,2% 8,7% 8,2% 7,8% 7,8%
EBIT-Marge 5,5% 6,8% 7,7% 7,9% 7,8% 7,7% 7,6% 7,6%
EBIT 27,8 39,0 49,4 55,3 59,7 63,7 68,0 73,0
Steuersatz 30,5% 30,0% 29,5%  29,0%  29,0% 29,0% 29,0% 29,0%
Adaptierte Steuerzahlungen 8,5 11,7 14,6 16,0 17,3 18,5 19,7 21,2
NOPAT 19,3 27,3 34,8 39,3 42,4 45,2 48,3 51,8
+ Abschreibungen & Amortisation 17,4 19,0 21,2 23,0 26,1 29,1 31,9 34,6
+ Zunahme langfr. Riickstellungen 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
+ Sonstiges 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operativer Brutto Cashflow 37,2 46,7 56,4 62,7 68,9 74,7 80,6 86,9
- Zunahme Net Working Capital -7,1 -11,4 -8,9 -7,0 -6,1 -6,6 -7,1 -7,7
- Investitionen AV -40,3 -37,0 -39,5 -41,8 -44.0 -46,3 -48,6 -51,1
Free Cashflow -10,3 -1,7 8,0 13,9 18,8 21,8 24,9 28,1
SMC-Schiitzmodell

erreichen oder bestenfalls um bis zu 30 Prozent iiber-
treffen, was mit einer Zielspanne von 13 bis 17 Mio.
Euro korrespondiert.

Aktualisierung des Modells

Unsere bisherige Schitzung fiir die organisch erzielba-
ren Erlose im laufenden Jahr lag bei 489 Mio. Euro,
was zum adjustierten Wert aus 2024 einem Wachs-
tum um rund 2 Prozent entspricht. Das halten wir
weiter fur gut erreichbar. Unter Hinzurechnung der
Beitridge aus den anvisierten Akquisitionen bleibt un-
sere Umsatzschitzung unverindert bei 508,6 Mio.
Euro. Nach der Aktualisierung der Kostenschitzun-
gen ist aber unsere Gewinnschitzung von bislang 17,0
auf 16,6 Mio. Euro etwas gesunken, liegt damit aber
immer noch nah am oberen Ende der Guidance. In
den Folgeperioden trauen wir der Gruppe dank der
eingeleiteten MafSnahmen (insbesondere GBS) und
weiterer Zukdufe unverdndert eine dynamische Ent-
wicklung mit einer durchschnittlichen Wachstums-
rate (CAGR25/32) von 9,5 Prozent zu. Da wir auch
hier bereits hypothetisch Akquisitionen einkalkuliert
haben, das Management aber jetzt schon organisch
eine durchschnittliche Wachstumsrate der Tochter
von mindestens 7 Prozent p.a. anstrebt, halten wir das
fur eine konservative Schitzung. Das sollte mit einer

Aktuelle Entwicklung

Erholung der EBIT-Marge einhergehen, wobei der
von uns unterstellte Anstieg von 5,5 Prozent im lau-
fenden Jahr auf 7,6 Prozent zum Ende des Detailprog-
nosezeitraums angesichts einer angestrebten durch-
schnittlichen Umsatzrentabilitit von 10 Prozent auch
sehr vorsichtig ausfillt. Eine weitere Anderung am
Modell betrifft die unterstellten Ausgaben fiir Zu-
kiufe, die wir aufgrund einer deutlichen Verbesserung
der Lage am M&A-Markt reduziert haben. Die Ta-
belle oben zeigt die aus unseren Primissen abgeleitete
Entwicklung der wichtigsten Cashflow-Kennzahlen
im Detailprognosezeitraum, weitere Details bietet der
Anhang.

Rahmenparameter unverindert

Anschlieflend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem 25-prozentigen Ab-
schlag auf die Zielmarge des Jahres 2032 und mit ei-
nem ,ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1 Prozent
p.a. Ebenfalls unverindert bleibt der Diskontierungs-
zinssatz (WACC) von 7,1 Prozent. Dabei haben wir
Eigenkapitalkosten nach CAPM in Héhe von 9,8
Prozent unterstellt (mit: sicherem Zins 2,5 Prozent,
Marktrisikoprimie 5,6 Prozent und Betafaktor 1,3),
sowie eine Zielkapitalstruktur mit 45 Prozent Fremd-
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kapital, einen FK-Zins von 5,5 Prozent und einen
Steuersatz fiir das Tax-Shield von 30 Prozent.

Kursziel: 33,00 Euro

Nach der Modellaktualisierung betrigt der faire Wert
jetzt 357 Mio. Euro oder 32,89 Euro je Aktie, daraus
leiten wir ein unverindertes Kursziel von 33,00 Euro
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ab (eine Sensitivititsanalyse zur Kurszielermittlung
findet sich im Anhang). Die leichte Absenkung der
Gewinnschitzungen wurde dabei durch geringere In-
vestitionsausgaben (fiir Zukiufe) und den Roll-over
des Modells auf das neue Basisjahr 2025 in etwa kom-
pensiert. Das Prognoserisiko stufen wir nach wie vor
auf einer Skala von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) mit vier
Punkten als leicht tiberdurchschnittlich ein.
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Fazit

GESCO hat im letzten Jahr deutlich unter den
schwierigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
gelitten und musste einen Umsatzriickgang um 8,4
Prozent auf 513,8 Mio. Euro hinnehmen, der zu ei-
nem Einbruch von EBIT (-58 Prozent auf 15,2 Mio.
Euro) und Nettogewinn (-79 Prozent auf 4,4 Mio.
Euro) gefiihrt hat.

Die Ergebniskennzahlen iberzeichnen allerdings die
Entwicklung, da sich hier auch Sondereffekte aus dem
weiteren Umbau des Portfolios ausgewirkt haben —
insbesondere wurden defizitire Geschiftseinheiten
der groften Tochter Doerrenberg verdufSert. Auf be-
reinigter Basis beliefen sich die Erlose auf 480,1 Mio.
Euro und das Nettoergebnis auf 13,1 Mio. Euro.

Fiir das laufende Jahr kalkuliert das Management mit
einer weiteren Stagnation in Deutschland. Trotzdem
ist eine deutliche Verbesserung der Kennzahlen mog-
lich. Wihrend die Jahresprognose fiir den Umsatz ein
Wachstum auf 485 bis 515 Mio. Euro vorsicht,
konnte das Ergebnis bei einer Zielspanne von 13 bis
17 Mio. Euro bestenfalls um 30 Prozent zulegen. Da-
mit diirften sich auch erste Effekte aus den eingeleite-
ten Mafinahmen zur Steigerung des Wachstums und
Verbesserung der Profitabilitit zeigen, die in den
nichsten Jahren mit der Umsetzung des Modells
,GESCO Business Systems“ noch intensiviert wer-
den. Dabei geht es vor allem um eine weitere Syste-
matisierung, Professionalisierung und Vereinheitli-
chung von Managementprozessen in der gesamten

Gruppe.

Auch das externe Wachstum diirfte jetzt wieder stir-
ker forciert werden. Das Management sicht verbes-
serte Rahmenbedingungen — insbesondere mehr Aus-
wahl und wieder attraktivere Preise — und traut sich

Fazit
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fur das laufende Jahr zumindest den Erwerb je einer
Basis- und Add-on-Beteiligung zu.

Wir sehen uns durch diese Zielsetzungen in unserer
Einschitzung bestitigt. Fiir das laufende Jahr kalku-
lieren wir weiterhin mit einem organischen Umsatz
von 489 Mio. Euro (+2 Prozent), unter Beriicksichti-
gung der fir dieses Jahr unterstellten Zukiufe erwar-
ten wir sogar 508,6 Mio. Euro (+6 Prozent ggii. ad-
justiertem Umsatz aus 2024). Unsere Gewinnschit-
zung haben wir aber auf 16,6 Mio. Euro leicht redu-
ziert, liegen damit aber immer noch im oberen Be-
reich der Management-Guidance.

Getragen von organischen Verbesserungen und Zu-
kdufen sollte auch die Entwicklung der nichsten Jahre
dynamisch ausfallen, inkl. der hypothetisch unterstell-
ten Akquisitionen trauen wir GESCO eine durch-
schnittliche Wachstumsrate von 9,5 Prozent zu. An-
gesichts einer seitens des Vorstands anvisierten orga-
nischen Wachstumsrate der Beteiligungen von min-
destens 7 Prozent p.a. ist das eher eine vorsichtige
Taxe, ebenso wie die von uns angenommene Verbes-
serung der EBIT-Marge von 5,5 Prozent (Schitzwert
2025) auf 7,6 Prozent zum Ende des Detailprognose-
zeitraums.

Trotzdem liegt unser Kursziel mit unverindert 33,00
Euro weit tiber dem aktuellen Kurs, was auf die giins-
tige Bewertung (KGV25e 10,6, Kurs-Buchwert-Ver-
haltnis von 0,65) und die ausgeprigte Cashflow-
Stirke der Gruppe — 2024 wurde ein Free-Cashflow
von 45 Mio. Euro erzielt (der allerdings das Durch-
schnittsniveau wegen eines grofieren Working-Capi-
tal-Abbaus iiberzeichnet) — zuriickzufiihren ist. Wir
trauen der Aktie damit eine sehr positive Entwicklung
zu und bekriftigen unsere Einstufung mit ,,Buy*.
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Anhang I: SWOT-Analyse

Stirken

® Portfolio technologisch fiithrender, innovativer
Spezialisten, die in ihren Nischen oftmals eine fiih-
rende Marktposition einnehmen.

® Die Tochter konnen mit eigener Geschiftsfiihrung
dezentral und flexibel agieren, profitieren aber zu-
gleich vom Konzernverbund und der starken Un-
terstiitzung durch die Holding.

® Die breite Diversifikation des Portfolios und der
Kundenstruktur dient als Absicherung gegen
Schwichephasen in einzelnen Branchen.

® Dank der langfristig angelegten ,Buy-and-Hold*-
Strategie sehr guter Ruf als Partner fiir den Mittel-
stand bei Nachfolgeproblemen, der in giinstigere
Einkaufspreise umgemiinzt werden kann.

® Mit einer Konzerneigenkapitalquote von rd. 62
Prozent, einer Liquiditit von 32 Mio. Euro (12/24)
und einer niedrigen Nettofinanzverschuldung ist
die Gesellschaft bilanziell sehr gut aufgestellt.

Chancen

® Dank der umgesetzten Ergebnissicherungs- und
Portfoliooptimierungsmafinahmen  kénnte  der
Konzerngewinn 2025 auch ohne eine Konjunk-
turerholung deutlich steigen.

® Die geplante Investitionsoffensive von CDU und
SPD konnte zu positiven Wachstumsimpulsen fith-
ren.

® Die Entwicklung der Beteiligungen wird systema-
tisch vorangetrieben. Das verspricht zusitzliche
Wachstums- und Margenimpulse.

® Unter der Fithrung des neuen CEO kénnte der Ak-
quisitionskurs wieder beschleunigt werden.

® Die Aktie ist sehr giinstig bewertet. Fassen die An-
leger wieder mehr Vertrauen in das mittelfristige
Wachstumspotenzial, winkt eine Neubewertung,.

Anhang I: SWOT-Analyse

Schwichen

® Die Rezession in Deutschland belastet die Ge-
schiftsentwicklung und hat 2023 und 2024 zu ei-
nem deutlichen Gewinnriickgang gefiihrt.

® Nachdem 2023 wegen der Schwichephase bereits
Sonderabschreibungen auf Buchwerte fiir zwei Be-
teiligungen vorgenommen werden mussten, hat der
Verkauf defizitirer Bereiche von Doerrenberg auch
2024 fiir eine Sonderbelastung gesorgt.

® Die Tochter Doerrenberg iibt einen relativ starken
Einfluss auf die ganze Gruppe aus, was positive Di-
versifikationseffekte begrenzt.

® Die zyklische Investitionsgiiternachfrage stellt eine
wichtige Determinante der Geschiftsentwicklung

dar.

® Aufgrund hoher Marktpreise bewegte sich die Zahl
der Akquisitionen in den letzten Jahren eher am
unteren Ende der anvisierten Ziele.

Risiken

® Trotz einer Stabilisierung im industriellen Sektor
zeichnet sich ein dynamischer Aufschwung noch
nicht ab. Die Managementprognose impliziert am
unteren Ende die Moglichkeit eines nur minimalen
Umsatzwachstums und einer Gewinnstagnation

(im Vergleich mit den bereinigten Werten aus
2024).

® Aufgrund der unsicheren Rahmenbedingungen
(insb. auch US-Politik) kénnte die Investitionsgii-
ternachfrage noch fiir lingere Zeit schwach bleiben.

® Eine Riickkehr zum Margenniveau vor der aktuel-
len Konjunkturflaute ist ohne gesamtwirtschaftli-
che Belebung unwahrscheinlich.

® Die Akquise von qualifiziertem Fachpersonal wird
in immer mehr Branchen zu einem anspruchsvol-
len Unterfangen.
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Anhang IT: Bilanz- und GUV-Prognose

Bilanzprognose

Mio. Euro
AKTIVA

I. AV Summe

1. Immat. VG

2. Sachanlagen

II. UV Summe
PASSIVA

I. Eigenkapital

II. Riickstellungen
ITI. Fremdkapital
1. Langfristiges FK
2. Kurzfristiges FK
BILANZSUMME

GUV-Prognose

Mio. Euro
Umsatzerldse
Gesamtleistung
Rohertrag

EBITDA

EBIT

EBT

JU (vor Ant. Dritter)
JO

EPS

2024 Ist

178,0
57,0
80,8

255,3

270,1
16,5

46,5
100,3
433,3

2024 Ist
513,8
513,7
222,0

36,7
15,2
10,0
5,6
4,4
0,42

2025¢

200,9
61,3
99,4

278,9

286,2
16,9

61,5
115,3
479,9

2025e
508,6
509,6
223,8
45,2
27,8
24,6
17,1
16,6
1,59

Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose

2026e

224,4

65,7
118,6
292,2

306,8
17,3

66,5
126,1
516,7

2026e
569,7
570,7
253,4
58,0
39,0
34,9
24,4
23,7
2,29

2027e

248,2

70,2
137,9
302,0

332,7
17,7

66,9
132,9
550,2

2027e
638,0
639,0
284,9
70,5
49,4
44,7
31,5
30,6
2,96

2028e

272,5

74,7
157,6
323,3

361,0
18,1

71,8
145,0
595,9

2028e
703,0
704,0
313,8
78,3
55,3
50,6
35,9
34,8
3,37

2029e

295,9

79,3
176,4
337.9

391,0
18,5

71,8
152,6
633,9

2029e
764,0
765,0
341,0
85,8
59,7
54,5
38,7
37,5
3,62

2030e

318,6

84,0
194,4
356,1

423,1
18,9

71,8
160,9
674,7

2030e
826,7
827,7
368,9
92,8
63,7
58,5
41,5
40,3
3,89

I and Mi

2031e

340,8

88,7
211,9
377,7

457,7
19,3

71,8
169,8
718,6

2031e
891,3
892,3
397,6
99,9
68,0
62,9
44,6
43,3
4,18

2032e

362,8

93,5
229,1
403,2

495,1
19,7

71,8
179,4
766,0

2032e
960,9
961,9
428,6
107,7
73,0
67,9
48,2
46,8
4,52
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen

Cashflow-Prognose
CF operativ 51,2 27,8 32,4 442 52,3 59,1 64,4 69,8 75,6
CF aus Investition -6,3 -40,3 -42.5 -45,0 -47.3 -49,5 -51,8 -54,1 -56,6
CF Finanzierung -47.5 23,9 6,3 -4,8 2,3 -8,7 -9,4 -10,1 -10,8
Liquiditit Jahresanfa. 34,5 33,3 44,7 40,9 35,4 42,7 43,5 46,8 52,4
Liquiditit Jahresende 33,3 447 40,9 35,4 427 43,5 46,8 52,4 60,5

Kennzahlen
Umsatzwachstum -8,4% -1,0% 12,0% 12,0% 10,2% 8,7% 8,2% 7,8% 7,8%
Rohertragsmarge 43,2% 44,0% 44,5% 44,7% 44,6% 44,6% 44,6% 44,6% 44,6%
EBITDA-Marge 70%  89%  102%  11,1%  11,1%  112%  112%  112%  11,2%
EBIT-Marge 30%  55%  68%  77%  7.9%  7.8%  77%  7.6%  7,6%
EBT-Marge 19%  48%  61%  7.0%  72%  70%  7,1%  7,1%  7,1%
Netto-Marge 0,9% 3,3% 4,2% 4,8% 5,0% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%

Anhang IV: Sensitivititsanalyse

6,1% 53,90 47,93 43,12 39,17 35,87
6,6% 45,97 41,34 37,53 34,35 31,65
7,1% 39,63 35,96 32,89 30,28 28,04
7,6% 34,45 31,48 28,97 26,81 24,93
8,1% 30,14 27,71 25,63 23,82 22,23

Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen
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sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92
48143 Miinster E-Mail: kontakt@sc-consult.com

Internet: www.sc-consult.com

Verantwortlicher Analyst

Dipl.-Kfm. Holger Steffen

Charts

Die Charts wurden mittels Tai-Pan (www.lp-software.de) erseellt.

Disclaimer

Rechiliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Erginzung der
Verordnung (EU) Nr. 596/2014)

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Miins-
ter, die derzeit von den beiden Geschiftsfithrern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,

Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.

1) Interessenkonflikte

Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse konnen Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert
aufgefiihrt sind:

1) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag des Unternehmens entgeltlich erstellt
2) Die sc-consult GmbH hat diese Studie im Auftrag von Dritten entgeltlich erstellt

3) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Verdffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen
vorgelegt

4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veroffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers

bzw. des Unternehmens inhaltlich geindert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Anderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwinde bereit ist, die die Qualitit der Studie betreffen)
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5) Die sc-consult GmbH unterhilt mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, {iber das
Research hinausgehende Auftragsbeziechungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen)

6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunke der Studi-
enverdffentichung Aktien von dem Unternechmen oder derivative Instrument auf die Aktie

7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten
Aktienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und
den Kapiteln IIT und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde.

8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunke der Studien-
verdffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten tiberschreitet und die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 und den
Kapiteln III und IV der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012 (6) berechnet wurde

9) Der Emittent hilt zum Zeitpunkt der Studienveréffentlichung Anteile von tiber 5 % an der sc-consult
GmbH

10) Die sc-consult GmbH hat die Aktie in ein von ihr betreutes Musterdepot aufgenommen

Im Rahmen der Erstellung dieser Finanzanalyse sind folgende Interessenskonflikte aufgetreten: 1), 3), 4), 10)
Die sc-consult GmbH hat im Rahmen der Compliance-Bestimmungen Strukturen und Prozesse etabliert, die
die Identifizierung und die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-

pliance-Beauftragte fiir die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschiftsfiihrer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com)

1I) Erstellung und Aktualisierung
Die vorliegende Finanzanalyse wurde erstellt von: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
An der Erstellung der vorliegenden Finanzanalyse hat mitgewirkt: -

Die vorliegende Analyse wurde am 04.05.2025 um 10:40 Uhr fertiggestellt und am 05.05.2025 um 10:00 Uhr
veréftentliche.

Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fiinfgliedriges Urteilsschema hin-

sichtlich der Kurserwartung in den nichsten zw6lf Monaten. Auflerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei:

Impressum & Disclaimer



Research-Update GESCO SE 5. Mai 2025 Research
Small and Mid Cap Research

Strong Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als unterdurchschnittlich (1 bis 2
Punkte) ein.

Buy Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als durchschnittlich (3 bis 4 Punkte)
ein.

Speculative Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-

Buy destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als tiberdurchschnittlich (5 bis 6

Punkte) ein.

Hold Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments stabil bleibt (zwi-
schen -10 und +10 Prozent). Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6
Punkte) nicht weiter differenziert. Auflerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen,
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
porire Faktoren gegen eine kurzfristige Realisierung des Kurspotenzials sprechen.

Sell Wir rechnen damit, dass der Preis des analysierten Finanzinstruments um mindestens
10 Prozent nachgibt. Das Urteil wird hinsichtlich des Prognoserisikos (1 bis 6 Punkte)
nicht weiter differenziert.

Die erwartete Kursinderung bezicht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternchmens. Bei
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Verdffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird,
wird der Schlusskurs eines anderen 6ffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt.

Die im Rahmen der Urteilsfindung verdffentlichten Kursziele fiir die analysierten Unternehmen werden mit
gingigen finanzmathematischen Verfahren berechnet, in erster Linie mit der Methodik der Free-Cashflow-
Diskontierung (DCF-Methode), dem Sum-of-Parts-Verfahren sowie der Peer-Group-Analyse. Die Bewer-
tungsverfahren werden von den volkswirtschaftlichen Rahmenbedingungen, insbesondere von der Entwicklung
der Marktzinsen, beeinflusst.

Das aus dieser Methodik resultierende Urteil spiegelt die aktuellen Erwartungen wider und kann sich in Ab-
hingigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Anderungen jederzeit dndern.

Ausfiihrlicheren Erlduterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter:
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlacuterungen

Eine Ubersicht der Empfehlungen, die von SMC-Research in den letzten 12 Monaten erstellt und verbreitet
wurden, findet sich unter: http://www.smc-research.com/publikationsuebersicht
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In den letzten 24 Monaten hat die sc-consult folgende Finanzanalysen zu dem in dieser Studie analysierten
Unternehmen veréffentlicht:

Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte
26.03.2025 Buy 33,00 Euro 1), 3), 4), 10)
20.11.2024 Buy 32,80 Euro 1), 3), 10)
14.11.2024 Buy 31,70 Euro 1), 3), 4), 10)
15.08.2024 Buy 31,70 Euro 1), 3), 4), 10)
16.05.2024 Buy 41,00 Euro 1), 3), 4), 10)
15.04.2024 Buy 43,10 Euro 1), 3), 4), 10)
25.03.2024 Buy 42,70 Euro 1), 3), 4), 10)
15.11.2023 Buy 44,00 Euro 1), 3), 4), 10)
14.08.2023 Buy 49,00 Euro 1), 3), 4), 10)
23.05.2023 Buy 51,50 Euro 1), 3), 4), 10)

In den nichsten zwolf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich
folgende Finanzanalysen erstellen: zwei Updates und zwei Comments

Die Veroffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest.

Haftungsausschluss

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin tibernimmt keinerlei Gewihr fiir die Kor-
rektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschliefllich fir Kapitalmarketeil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmyt; auslindische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
riicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschlieflich der unabhingigen
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Invest-
ment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Herausgeberin
tur zuverlissig hilt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt
die Herausgeberin jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschitzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschitzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Es wird keine Haftung fiir Ver-
luste oder Schiden irgendwelcher Art tibernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Copyright

Das Urheberrecht fiir alle Beitrige und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Miinster. Alle Rechte vorbehalten.
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfiltigungen auf Datentrigern nur mit vorheriger
schriftlicher Genehmigung.
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