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Kurzportrait

Die GESCO-Gruppe ist ein Verbund mittelstdndischer deutscher Unternehmen
der Investitionsguterindustrie mit Markt- und Technologiefihrern (Hidden Cham-
pions). Die Industriegruppe umfasst 10 operative Tochter- und 19 internationale
Enkelgesellschaften in den drei Segmenten Prozess-, Ressourcen- sowie
Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie unter dem Dach der GESCO SE.
Die Gesellschaften werden in der Regel zu 100 Prozent und auf lange Sicht,
haufig im Rahmen von Nachfolgeregelungen, erworben und weiterentwickelt.

Anlagekriterien
Weiterhin riicklaufige Nachfrage im dritten Quartal 2023 ...

Im dritten Quartal des ablaufenden Geschéftsjahres 2023 setzte sich die kon-
junkturelle Schwache und die damit verbundene allgemeine Investitionszu-
rickhaltung in Deutschland weiter fort. Bei den fir die Unternehmen der
GESCO-Gruppe besonders relevanten Branchen betraf dies neben Maschi-
nenbau und Infrastruktur vor allem auch die Sektoren Bau, Elektro und Ge-
sundheit. Darlber hinaus fuhrten notwendige Weitergaben der teils wieder
deutlich zurickgekommenen Materialpreise unter anderem bei Papier und
Stahl bei einzelnen Tochtergesellschaften zu Umsatzriickgangen.

Bei Betrachtung der nachfolgenden Erlauterungen ist zu bericksichtigen,
dass die zur SVT-Gruppe zahlende US-amerikanische Connex seit Januar
2023 in den Konsolidierungskreis einbezogen wird. Zudem fliefen die beiden
letzten Add-on-Akquisitionen, die Stahlbausparte der ungarischen BAV (SVT-
Gruppe) und die US-amerikanische Tremblay (Ddrrenberg-Gruppe), seit Ja-
nuar bzw. Juni 2023 mit in das Zahlenwerk ein.

Auf dieser Basis schlugen sich Nachfrageriickgdnge und Projektverschiebun-
gen im dritten Quartal in Summe in einem um 8,6 Prozent auf 128,5 (V.
140,6) Mio. Euro verringerten Auftragseingang nieder. Demgegeniiber gab
der Konzernumsatz zwar nur um 3,8 Prozent auf 138,6 (144,1) Mio. Euro
nach. Da sich die Bestandsveranderungen jedoch gegenuber dem Vorjahres-
wert um fast 12 Mio. Euro reduzierten, stand bei der Gesamtleistung ein Mi-
nus von 11,0 Prozent auf 136,8 (153,7) Mio. Euro in den Bichern. In der Fol-
ge schrumpfte das EBIT auf 8,3 (15,0) Mio. Euro und das Quartalsergebnis
nach Anteilen Dritter auf 5,3 (9,5) Mio. Euro bzw. 0,49 (0,88) Euro je Aktie.

... spiegelt sich auch in Neunmonatszahlen wider

Kumuliert sanken die Bestellungen in den ersten drei Quartalen 2023 um 9,1
Prozent auf 417,3 (Vj. 459,3) Mio. Euro. Die Konzernumséatze gingen hinge-
gen nur leicht um 1,1 Prozent von 435,4 auf 430,7 Mio. Euro zurtick. Auf die-
ser Basis errechnet sich eine Book-to-bill-Ratio von 0,97 (1,05). Vor allem die
Bestandsveranderungen, aber auch die sonstigen betrieblichen Ertrage blie-
ben deutlich unter dem Vorjahresniveau. Daher gab die Gesamtleistung etwas
starker um 2,6 Prozent auf 441,3 (453,2) Mio. Euro nach.

Infolge der ricklaufigen Materialpreisentwicklung sank die Materialaufwands-
quote von 59,4 auf 58,7 Prozent. Die Personalaufwandsquote stieg dagegen
auch infolge eines Einmaleffekts im Zusammenhang mit der Zahlung der Infla-
tionsausgleichspramie sowie der akquisitionsbedingt im Vorjahresvergleich
um 3,4 Prozent erh6hten Beschéftigtenzahl auf 22,2 (21,0) Prozent.
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Der Anteil der sonstigen betrieblichen Aufwendungen am Umsatz wuchs
ebenfalls leicht von 10,8 auf 11,3 Prozent. In Summe resultierte daraus eine
Reduktion des EBITDA um 18,2 Prozent auf 44,5 (54,4) Mio. Euro. Bei etwas
niedrigeren Abschreibungen von 13,3 (13,5) Mio. Euro kam beim EBIT ein
Rickgang um 23,7 Prozent von 40,8 auf 31,2 Mio. Euro zum Ausweis. Dies
entsprach einer Marge von 7,2 (9,4) Prozent.

Das Finanzergebnis verringerte sich aufgrund des Wegfalls eines letztjahrigen
einmaligen Beteiligungsertrags von 1,0 Mio. Euro und merklich gestiegener
Zinsaufwendungen deutlich von plus 0,3 auf minus 2,3 Mio. Euro. In der Folge
gab das Vorsteuerergebnis um 29,9 Prozent auf 28,8 (41,1) Mio. Euro nach.
Positiv wirkte sich eine mit 28,8 (31,0) Prozent niedrigere Steuerquote aus.
Dariiber hinaus halbierten sich die Anteile Dritter auch infolge der im Mai erfolg-
ten Aufstockung des Dorrenberg-Anteils auf 100 Prozent von 2,0 auf 1,0 Mio.
Euro. So verblieb beim Periodenergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter ein
Minus von 25,7 Prozent auf 19,6 (26,3) Mio. Euro bzw. 1,80 (2,43) Euro je Aktie.

Der Auftragsbestand der GESCO-Gruppe ging zum 30. September 2023 um
13,6 Prozent auf 208,8 (241,7) Mio. Euro zurtick.

Zwei von drei Segmenten mit weiterhin ordentlicher Profitabilitat

Bei den Maschinen- und Anlagenbauern im Segment Prozess-Technologie
druckten das deutlich gestiegene Zinsniveau sowie die unsicheren konjunkturel-
len Aussichten spirbar auf die Nachfrage. Dies spiegelte sich in einem um 23,5
Prozent auf 70,7 (Vj. 92,4) Mio. Euro riicklaufigen Auftragseingang wider. Dabei
profitierte der Bereich aber noch von vollen Auftragsbiichern, so dass sich der
Umsatz mit 75,7 (76,3) Mio. Euro auf dem Vorjahresniveau hielt. Das Segment-
EBIT sank zwar von 9,2 auf 7,3 Mio. Euro. Dies entsprach jedoch einer im aktu-
ellen Umfeld immer noch guten EBIT-Marge von 9,6 (12,1) Prozent.

Zudem werden hier im laufenden vierten Quartal noch einige Projektauftrage
mit entsprechenden Umsatz- und Ergebnisbeitrdgen ausgeliefert. Angesichts
des mit 66,3 (71,8) Mio. Euro immer noch hohen Orderbestands — die MAE-
Gruppe ist bei weiterhin guten Bestelleingangen fur das nachste Jahr bereits
voll ausgelastet — erwartet der Vorstand im aktuellen Quartal eine stabile Ent-
wicklung im Maschinen- und Anlagenbau. Insgesamt werden in dem Segment
fur 2023 leicht steigende Umsatze und ein niedrigeres EBIT avisiert.

Die Unternehmen im Segment Ressourcen-Technologie wiesen heterogene
Entwicklungen auf: Neben den allgemein ricklaufigen Materialpreisen fielen
insbesondere die Legierungszuschlage fur Werkzeugstahle im dritten Quartal
sehr stark, woraus bei der Dérrenberg-Gruppe sinkende Verkaufspreise mit
entsprechenden Umsatzeffekten resultierten. Zudem fiel auch die Nachfrage
im Werkzeug- und Bandstahlbereich insgesamt verhaltener aus. Dagegen
bewegten sich die Bestellungen bei der SVT auf einem Rekordniveau, so
dass hier aktuell die Orderbiicher fur 2024 bereits vollstéandig und fir 2025 zu
einem Fnftel gefiillt sind.

In Summe gab der Auftragseingang des Segments daher nur leicht um 3,3 Pro-
zent auf 247,5 (256,0) Mio. Euro nach, wahrend sich der Umsatz mit 248,9
(248,6) Mio. Euro auf dem Vorjahreslevel bewegte. Beim Segment-EBIT schlu-
gen sich die Materialpreiseffekte jedoch in einem Rickgang auf 23,9 (30,2) Mio.
Euro entsprechend einer EBIT-Marge von 9,6 (12,1) Prozent nieder. Auch diese
Marge ist jedoch unter den aktuellen Rahmenbedingungen immer noch als gut
einzustufen. Auch unter Berlcksichtigung positiver Effekte aus weiteren Auslie-
ferungen der SVT im Schlussquartal werden insgesamt fur 2023 bei Segment-
umsatz, -ergebnis und -EBIT-Marge Werte unter dem Vorjahresniveau erwartet.
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Noch heterogener verliefen die Entwicklungen im Segment Gesundheits- und
Infrastruktur-Technologie: Die Setter-Gruppe als international fihrender Her-
steller von Papierstabchen flr die Hygiene- und Sifwarenindustrie profitierte
einerseits unverandert von den weltweiten Nachhaltigkeitsbestrebungen. Al-
lerdings standen dem Absatzwachstum hier verkaufsseitige Weitergaben der
gesunkenen Papierpreise gegeniber, so dass sich die Umséatze per Saldo auf
dem Vorjahresniveau bewegten.

Die ubrigen Segment-Unternehmen litten jedoch unter einer schwachen Nach-
frage. Dies betraf insbesondere die stark von der Bau- und Elektroindustrie
abhangigen Tdchter AstroPlast und Franz Funke. Infolge der teils massiv ge-
sunkenen Auslastungen wurden und werden dort selektive Anpassungen un-
ter anderem im Personalbereich vorgenommen, wobei aber eine Balance
zwischen Kostensenkungen und Wahrung einer schnellen Reaktionsfahigkeit
bei einer wieder anspringenden Nachfrage angestrebt wird.

Auch wenn die Profitabilitéat bei Setter nicht unter den gesunkenen Papierprei-
sen litt, konnte die dort weiterhin positive Lage die ricklaufigen Entwicklungen
bei den anderen Segment-Unternehmen insgesamt nicht kompensieren. So
standen in der Sparte in Summe Rickgange von 10,6 Prozent auf 99,2
(110,9) Mio. Euro beim Auftragseingang, von 4,0 Prozent auf 106,1 (110,5)
Mio. Euro beim Umsatz sowie auf 8,3 (10,3) Mio. Euro beim EBIT entspre-
chend einer auf 7,8 (9,3) Prozent reduzierten Marge in den Blchern. Somit
sind auch fir das Gesamtjahr Umsatz- und Ergebniskennziffern unter den
Vorjahreswerten zu erwarten.

Unternehmensausblick angepasst

Wahrend Franz Funke infolge schnell umgesetzter Anpassungen an die aktuel-
len Rahmenbedingungen inzwischen wieder eine ,schwarze Null® schreibt,
konnte AstroPlast bislang noch nicht wieder auf Kurs gebracht werden. Vor dem
Hintergrund der angespannten Situation vor allem im Bausektor werden daher
im Rahmen der jahrlichen Impairmenttests im Schlussquartal Wertminderungen
von rund 5 bis 6 Mio. Euro im Segment Gesundheits- und Infrastruktur-Techno-
logie anfallen. Deshalb und angesichts der konjunkturellen Abschwachung im
dritten Quartal sowie der weiterhin triiben gesamtwirtschaftlichen Aussichten hat
der Vorstand seine Guidance fur 2023 Anfang November angepasst.

Nunmehr wird bei einem Konzernumsatz von 555 bis 575 (bisher: unterer
Rand von 600 bis 620) Mio. Euro nach Impairments sowie Steuern und Antei-
len Dritter ein Jahrestiberschuss von 19,5 bis 21,5 (bisher: unterer Rand von
32 bis 34) Mio. Euro erwartet. Dies wiirde nach unseren Berechnungen einem
Ergebnis je Aktie von 1,80 bis 1,98 Euro entsprechen. Dabei bleibt die Gui-
dance aufgrund der schwierigen makrodkonomischen Rahmenbedingungen
weiterhin mit hohen Unsicherheiten behaftet. Zudem berlcksichtigt sie natur-
gemal keine potenziellen M&A-Transaktionen.

GSC-Schitzungen aktualisiert

Analog zur Guidance haben auch wir unsere Erwartungen fir das aktuelle
Geschéaftsjahr zurickgenommen. Aufgrund der reduzierten Ausgangsbasis
und da der Vorstand auch fur die ersten beiden Quartale 2024 keine nen-
nenswerten konjunkturellen Impulse erwartet, haben wir unsere Prognosen fiir
die Folgejahre ebenfalls herabgesetzt. Dabei haben wir jedoch bericksichtigt,
dass sich die Auftragssituation bei einigen Gruppenunternehmen weiterhin
positiv darstellt und die erhdhten Lagerbestande der Kunden nun auch teil-
weise wieder abgebaut sind. Insgesamt haben wir unsere Schatzungen aber
angesichts der unverandert hohen Unsicherheiten eher vorsichtig angesetzt.
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Konkret prognostizieren wir jetzt fiir 2023 bei einem Konzernumsatz von 565
Mio. Euro nach Einmalbelastungen aus den avisierten Impairments in Hohe
von 6,0 Mio. Euro einen Riickgang des EBIT auf 33,9 Mio. Euro, was eine auf
6,0 Prozent verringerte EBIT-Marge bedeuten wirde. Auf dieser Basis schat-
zen wir das Konzernergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter auf 20,6 Mio.
Euro bzw. 1,90 Euro je Aktie.

Im anstehenden Geschaftsjahr 2024 sehen wir dann wieder zumindest einen
leichten Erldszuwachs von 3,5 Prozent auf 585 Mio. Euro. Dabei verorten wir
das EBIT bei 40,7 Mio. Euro, was einer auf 7,0 Prozent verbesserten EBIT-
Marge entsprechen wurde. Darauf aufbauend gehen wir auch beim Jahres-
Uberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter von einer deutlichen Steigerung
auf 25,7 Mio. Euro bzw. 2,37 Euro je Aktie aus.

Far 2025 konnen wir uns dann vorstellen, dass bei einem wieder starkeren
Umsatzwachstum auf 630 Mio. Euro mit einem EBIT von 50,1 Mio. Euro auch
wieder der untere Rand des langfristigen Zielkorridors fur die EBIT-Marge von
8 bis 10 Prozent erreicht wird. Dabei halten wir auch nach Steuern und Antei-
len Dritter eine weitere kraftige Ergebnisverbesserung auf 32,3 Mio. Euro bzw.
2,98 Euro je Aktie fur moglich.

Angesichts der im Rahmen der Strategie NEXT LEVEL 25 in den kommenden
Jahren geplanten Akquisitionen gehen wir auf Basis unserer angepassten
Schatzungen nunmehr davon aus, dass fir das ablaufende Geschaftsjahr
2023 eine Dividende von 0,60 Euro und fir 2024 dann 0,70 Euro je Anteils-
schein zur Ausschittung kommen.

Bewertung

Bei der Bewertung des Anteilsscheins der GESCO SE stiitzen 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 2024er-KGV dieser Peer-Group von
13,1 ergibt in Verbindung mit dem von uns fir 2024 geschatzten Gewinn je
GESCO-Aktie von 2,37 Euro einen Wert von 31,03 Euro als erstes Zwischen-
ergebnis. Da wir den zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum nun von 2023
auf 2024 verschoben haben, ist dieser Wert nicht mit dem vorherigen Ansatz
vergleichbar.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u. a.: Ewiges Wachstum 0 Prozent,
normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~48 Mio. Euro, Beta 1,15 wegen teils
erhohter Konjunktursensibilitdt der Zielbranchen und der diversen gesamtwirt-
schaftlichen Unsicherheitsfaktoren) ergibt sich ein zweites Zwischenergebnis
von 43,61 Euro.

Als Mittelwert aus beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert
von 37,32 Euro fir die GESCO-Aktie, weshalb wir unser gerundetes Kursziel
auf 37,50 Euro anpassen.

Fazit

In der ersten Halfte des ablaufenden Geschéaftsjahres 2023 hatte sich die
GESCO-Gruppe angesichts der zunehmenden Kkonjunkturellen Eintribung
insgesamt noch gut behaupten kdnnen. Im dritten Quartal schlugen sich die
anhaltend schwierigen Rahmenbedingungen vor allem in den Branchen Bau,
Elektro und Gesundheit aber nun merklich im Zahlenwerk der GESCO SE
nieder.
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Allerdings fiel das Umsatzminus trotz teils erheblicher negativer Verkaufs-
preiseffekte aus den gesunkenen Materialpreisen vor allem bei Stahl, Legie-
rungszuschlagen und Papier mit 1,1 Prozent noch sehr moderat aus. Und mit
der Prozess-Technologie und der Ressourcen-Technologie wiesen auch zwei
der drei Segmente mit EBIT-Margen von 9,6 Prozent eine unter Berticksichti-
gung des herausfordernden Umfelds immer noch gute Profitabilitat auf.

Wahrend sich dabei einige der vielen Weltmarktfiihrer im Portfolio weiterhin
erfreulich entwickelten, mussten jedoch vor allem die Tochter, die die Vision
»Alle Unternehmen sind Hidden Champions oder auf dem Weg dorthin“ noch
nicht erfullen, teils kraftig Federn lassen. Dies fihrt nun auch dazu, dass in
diesem Jahr im Segment Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie Impair-
ments in einer GréRenordnung von rund 5 bis 6 Mio. Euro anfallen werden.
Vor diesem Hintergrund und angesichts der weiterhin triiben gesamtwirt-
schaftlichen Aussichten hat der Vorstand seine Guidance Anfang November
nach unten angepasst.

Wie er darlber hinaus im Rahmen des Conference Calls zu den Neunmo-
natszahlen erlduterte, hat sich der Auftragseingang in der Gruppe jedoch ak-
tuell stabilisiert, so dass hier nun der Boden erreicht sein kénnte. Zudem ist
der Konzern durch die im Rahmen der Strategie NEXT LEVEL 25 erfolgte
starkere Ausbalancierung des Portfolios sowie die in den Tochtergesellschaf-
ten etablierten Excellence-Programme heute bereits deutlich robuster als
noch vor einigen Jahren aufgestellt.

Daher sind wir zuversichtlich, dass die GESCO-Gruppe nach der diesjahrigen
Delle bereits ab 2024 den Umsatz und vor allem die Profitabilitat wieder zu-
nehmend steigern und beim Einsetzen einer konjunkturellen Erholung dann
hiervon auch Uberproportional profitieren kann. Dabei bleibt der Konzern mit
einer Eigenkapitalquote von knapp 55 Prozent zum Ende des Neunmonats-
zeitraums bilanziell sehr solide aufgestellt.

Zwar senken wir im Zuge der Anpassung unserer Schatzungen unser Kursziel
fir die GESCO-Aktie auf 37,50 Euro. Auf dieser Basis weist das Papier nach
dem Kursrickgang der letzten Wochen aber immer noch ein Upside-Potenzial
von fast 100 Prozent auf. Daher empfehlen wir nach wie vor, den Anteils-
schein der Wuppertaler Beteiligungsgesellschaft auf dem unseres Erachtens
unverandert sehr glinstigen Niveau zu ,kaufen“. Dabei bietet der Titel auch bei
Ansatz unserer reduzierten Dividendenschatzungen immer noch eine ordentli-
che Ausschittungsrendite oberhalb von 3 Prozent.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

in Mio. € ! Geschiftsjahr bis 31.12. 2021 2022 2023e 2024e 20258

Umsatzerlose 4881  100,0% 82,3  100,0% 5650  100,0% B850  100,0% 630,0  100,0%
Verdanderung zum Vorjahr 19,3% -3,0% 3,5% T, 7%

Bestandsverdnderungen / Eigenleistungen 24 0,5% 79 1,4% 5.5 1,0% 25 0,4% 25 0,4%
“erdnderung zum Yorjahr 221,8% -30,1% -54 5% 0,0%

Sonstige betriebliche Ertrdge 75 1,5% 58 1,0% 55 1,0% 55 0,9% 55 0,9%
Verdnderung zum Vorjahr -22,0% -6,0% 0,0% 0,0%

Gesamtleistung 498,0  102,0% 5960  1024% 576,0  104,9% B93,0 101 4% 638,0  101,3%
Verdnderung zum Vorjahr 19, 7% -3,4% 3,0%% 7.6%

Materialaufwwand 265 F 54 4% 3423 £8,8% 3283 58, 1% 3393 58,0% 3654 8 57,9%
Verdnderung zum Vorjahr 28,8% -4.1% 3,4% 7.5%

Personalaufwand 1129 23,1% 1217 20,9% 1260 22 3% 1206 22 2% 134,28 2 4%
Verdnderung zum Vorjahr T.7% 3.6% 2,8% 4 0%

Sonst. betriebl. Aufw. / Werminderungen Er2 11,7% 643 11,0% 63,8 11,3% 649 11,1% 693 11,0%
Verdnderung zum Vorjahr 12,5% -0, 7% 1,7% 6,7%

EBITDA 62,2 12,7% 67,7 11,6% 57,9 10,2% 59,2 10,1% 69,1 11,0%
Verdnderung zum Vorjahr 8,9% -14,5% 22% 16,8%

Abschreibungen 176 3,6% 18,3 31% 240 4.2% 18,5 3,2% 19,0 3,0%
Verdnderung zum Vorjahr 3,5% 3, 1% -22 5% 2,7%

EBIT 44,6 9,1% 49,4 8,5% 339 6,0% 40,7 7,0% 50,1 8,0%
Verdnderung zum Vorjahr 10,9% -31,4% 20,0% 23,2%

Finanzergebnis (+ Ant. Dritter bei Pers.G.) -1.59 -0,4% 0,0 0,0% -3,1 -0,5% =32 -0,5% -3,2 -0,5%
Verdnderung zum Vorjahr 101,4% -1 00% -3,2% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 42,7 8,8% 49,5 8,5% 30,8 5,5% 3Ts 6,4% 46,9 7%
Steuerguote 31,0% 26, 7% 30,0% 30,0% 30,0%

Ertragzsteuern 132 27% 13,2 23% 92 1,6% 11,2 1,9% 141 22%

Jahresiiberschuss 295 6,0% 36,3 6,2% 21,6 3,8% 26,2 4,5% 32,8 52%
Verdnderung zum Vorjahr 23,0% -40,6% 21, 7% 25,1%

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 26 2.4 1,0 0,5 0,5

Erg. fortgefuhrte Geschaftsbereiche 269 5,5% 33,8 5,8% 20,6 3,6% 25,7 4,4% 323 51%

Erg.aufgegeb.Gesch.-Ber. nach Ant.Dritter 0o = 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 269 5,b% 33,8 58% 20,6 3,6% 25,7 4,4%, 323 51%
Verdnderung zum Vorjahr 259% -39,2% 25,2% 25,6%

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

Gewinn je Aktie 248 312 1,90 2,37 2,98

* = 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 18,5%
Herr Stefan Heimdller ) 14,2%
Baden-Wiirttembergische Versorgungsanstalt fir Arzte, Zahnarzte und Tierarzte 3,3%
Streubesitz 64,0%
Termine

18.04.2024 Geschaftsbericht 2023

10.05.2024 Zahlen erstes Quartal 2024

29.05.2024 Ordentliche Hauptversammlung

13.08.2024 Halbjahreszahlen 2024

12.11.2024 Zahlen drittes Quartal 2024

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 Berlicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
18.08.2023 22,50 € Kaufen 44,00 €
13.06.2023 24,70 € Kaufen 46,50 €
03.05.2023 27,30 € Kaufen 46,50 €
09.03.2023 26,20 € Kaufen 48,00 €
24.11.2022 25,90 € Kaufen 47,00 €
18.08.2022 25,50 € Kaufen 47,00 €
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 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2023):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 72,7% 88,2%
Halten 25,0% 11,8%
Verkaufen 2,3% 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 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 maRgebliche 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 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswiurdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit 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
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Anklindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fiir 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 fiihren. 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 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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