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Aktuelle Entwicklung 

 

Stammdaten 
Sitz: Wuppertal 
Branche: Industrie 
Mitarbeiter: 1.904 
Rechnungslegung: IFRS 
Ticker: GSC1:GR 
ISIN: DE000A1K0201 
Kurs: 19,70 Euro 
Marktsegment: Prime Standard 
Aktienzahl: 10,84 Mio. Stück 
Market Cap: 213,5 Mio. Euro 
Enterprise Value: 281,0 Mio. Euro 
Freefloat: 64,0 % 
Kurs Hoch/Tief (12 M): 28,10 / 18,15 Euro  
Ø Umsatz (Xetra, 12 M): 90,8 Tsd. Euro 
 

Rezession führt zu Kontraktion 
Bei GESCO haben sich im dritten Quartal die Aus-
wirkungen des schwierigen konjunkturellen Umfelds 
in einzelnen Bereichen deutlicher gezeigt als in den 
Quartalen zuvor. Besonders betroffen waren die Seg-
mente Prozess-Technologie sowie Gesundheits- und 
Infrastruktur-Technologie, deren Erlöse sich um  
-15,4 bzw. -11,6 Prozent reduzierten. Ursächlich da-
für war die negative Marktlage in der Bau- und Elek-
troindustrie sowie im Gesundheitssektor (hier ist der 
Lagerabbau bei Kunden von GESCO langsamer vo-
rangeschritten als erwartet). Sehr robust war hingegen 
die Entwicklung der drei Gesellschaften des größten 
Bereichs Ressourcen-Technologie, dessen Umsatz im 
dritten Quartal um 3,8 Prozent gewachsen ist. Hier-
durch blieb der Rückgang der Konzernerlöse mit 3,8 
Prozent (auf 138,6 Mio. Euro) nur moderat. Wegen 
eines deutlichen Bestandsabbaus (-3,9 Mio. Euro) lag 
die Gesamtleistung aber mit 136,8 Mio. Euro um 11 
Prozent unter Vorjahr.  
 

EBIT deutlich rückläufig 
Das EBIT war im dritten Quartal in allen drei Berei-
chen rückläufig. Während es sich im Segment Res-

GJ-Ende: 31.12. 2021 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 

Umsatz (Mio. Euro) 488,1 582,3 573,3 603,3 707,6 811,9 

EBIT (Mio. Euro) 44,6 49,4 35,1 41,7 52,8 64,5 

JÜ (Mio. Euro) 26,9 33,8 20,3 25,6 32,5 39,6 

EpS (Euro) 2,48 3,12 1,87 2,37 3,00 3,66 

Dividende je Aktie (Euro) 0,98 1,00 0,60 0,96 1,20 1,83 

Umsatzwachstum 22,9% 19,3% -1,5% 5,2% 17,3% 14,7% 

Gewinnwachstum - 25,9% -40,1% 26,6% 26,8% 22,0% 

KUV 0,44 0,37 0,37 0,35 0,30 0,26 

KGV 8,0 6,3 10,5 8,3 6,6 5,4 

KCF 4,1 20,0 5,1 4,7 4,0 3,3 

EV / EBIT 6,3 5,7 8,0 6,7 5,3 4,4 

Dividendenrendite 5,0% 5,1% 3,0% 4,9% 6,1% 9,3% 
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sourcen-Technologie um 22,1 Prozent reduzierte, was 
u.a. auf niedrigere Absatzpreise (Stahlprodukte) und 
Legierungszuschläge (das sind Aufschläge für die Ver-
edelung) zurückzuführen ist, mussten die Sparten 
Prozess-Technologie sowie Gesundheits- und Infra-
struktur-Technologie einen Einbruch um jeweils rund 
58 Prozent hinnehmen. Darin spiegelt sich die bei ei-
nigen Töchtern gesunkene Auslastung bei zugleich 
steigenden Löhnen (u.a. Inflationsausgleichsprämien) 
wider. Bei den vom Abschwung in der Bau- und 
Elektroindustrie besonders betroffenen Gesellschaften 
Astroplast Kunststofftechnik und Franz Funke Zer-
spanungstechnik wurden infolgedessen die Struktur-
kosten angepasst.  
 

Personalkosten und SBA belasten  
Auf Konzernebene sind die Personalkosten im dritten 
Quartal, auch wegen kleinerer Add-on-Akquisitionen, 
um 3,5 Prozent auf 31,6 Mio. Euro gestiegen, 
wodurch sich die Aufwandsquote (zur Gesamtleis-
tung) gegenüber dem Vorjahr sprunghaft von 19,9 
auf 23,1 Prozent erhöht hat. Entgegen dem Trend der 
Gesamtleistung sind durch die Zukäufe auch die sons-
tigen betrieblichen Aufwendungen gestiegen, um 4,6 
Prozent auf 16,0 Mio. Euro (Quote 11,7 Prozent ggü. 
9,9 Prozent im Vorjahr). Demgegenüber sorgte die 
Konjunkturlage für eine weitere Entspannung bei den 
Materialkosten, die sich leicht überproportional um 
13,4 Prozent auf 76,4 Mio. Euro reduzierten (Quote: 
55,9 Prozent ggü. 57,4 Prozent im Vorjahr). Insge-
samt überwog allerdings der negative Margeneffekt, so 
dass das EBITDA im Zeitraum Juli bis September 
deutlich stärker gesunken ist als die Gesamtleistung, 
und zwar um 34,6 Prozent auf 12,8 Mio. Euro, womit 
die EBITDA-Marge (zur Gesamtleistung) von 12,7 
auf 9,3 Prozent zurückgegangen ist. 
 

Nettoergebnis sinkt um 45 Prozent 
Bei leicht rückläufigen Abschreibungen (-2,5 Prozent) 
führte das zu einem EBIT von 8,3 Mio. Euro, 44,4 
Prozent weniger als vor Jahresfrist und gleichbedeu-
tend mit einem Margenrückgang von 9,7 auf 6,1 Pro-
zent. Das Nettoergebnis der Periode hat sich in na-
hezu selbem Ausmaß reduziert, um 44,7 Prozent auf 
5,3 Mio. Euro, wobei der Effekt aus dem schwächeren 
Finanzergebnis (-0,8 Mio. Euro, Vorjahr: -0,4 Mio. 

Euro) durch eine deutlich verbesserte Steuerquote 
(von 31,0 auf 24,0 Prozent) und einen etwas geringe-
ren Ergebnisanteil Dritter aufgewogen wurde.  
 

Rückgänge auch auf Neunmonatsbasis 
Da GESCO dank einem starken ersten Quartal den 
Umsatz (+0,3 Prozent) und die Gesamtleistung (+1,7 
Prozent) im Zeitraum von Januar bis Juni noch gestei-
gert hatte, liegen die kumulierten Erlöse nach neun 
Monaten mit 430,7 Mio. Euro nur um 1,1 Prozent 
unter dem Vorjahreswert, auch die Gesamtleistung 
stellt sich deutlich stabiler dar (-2,6 Prozent auf 441,3 
Mio. Euro) als im dritten Quartal. Die Ergebniszah-
len werden ebenfalls durch die besseren Resultate des 
ersten Halbjahres gestützt, gleichwohl stehen nach 
neun Monaten deutliche Rückgänge in der GuV. Das  
EBITDA betrug per Ende September 44,5 Mio. Euro, 
18,2 Prozent weniger als vor einem Jahr (Marge 10,1 
Prozent, Vorjahr: 12,0 Prozent), das EBIT hat sich 
um 23,7 Prozent auf 31,2 Mio. Euro (Marge: 7,1 Pro-
zent, Vorjahr: 9,0 Prozent) und das Nettoergebnis um 
25,7 Prozent auf 19,6 Mio. Euro reduziert.  
 

Geschäftszahlen 9M 22 9M 23 Änderung 

Auftragseingang 459,3 417,3 -9,1% 

Umsatz 435,4 430,7 -1,1% 

- Prozess-Tec. 76,3 75,7 -0,8% 

- Ressourcen-Tec. 248,6 248,9 +0,1% 

- Gesundheit/Infra. 110,5 106,1 -4,0% 

EBITDA 54,4 44,5 -18,2% 

EBITDA-Marge 12,0% 10,1% -1,9Pp. 

EBIT 40,8 31,2 -23,7% 

- Prozess-Tec. 9,2 7,3 -21,1% 

- Ressourcen-Tec. 30,2 23,9 -20,7% 

- Gesundheit/Infra. 10,3 8,3 -19,9% 

EBIT-Marge 9,0% 7,1% -1,9Pp. 

Nettoergebnis 26,3 19,6 -25,7% 

In Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen 

 

Deutlich positiver FCF 
Trotz der Ergebnisverschlechterung hat sich der ope-
rative Cashflow der Neunmonatsperiode im Vergleich 
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zum Vorjahr stark verbessert, von -11,9 auf +24,2 
Mio. Euro. Überkompensiert wurde der Ergebnisef-
fekt durch eine massiv gesunkene Belastung aus der 
Änderung der Vorräte und Forderungen (inkl. ande-
rer Aktiva), die im Vorjahr noch mit einem Zahlungs-
mittelabfluss von -74,6 Mio. Euro verbunden war und 
sich jetzt auf -18,9 Mio. Euro reduziert hat. Mit dem 
operativen Cashflow konnten auch die höheren Aus-
zahlungen für Investitionen (-16,0 Mio. Euro, Vor-
jahr: -6,5 Mio. Euro) mehr als gedeckt werden, so dass 
GESCO per Ende September einen Free-Cashflow 
von +8,1 Mio. Euro (Vorjahr: -18,3 Mio. Euro) er-
wirtschaftet hat. In Kombination mit einem nahezu 
ausgeglichenen Finanzierungs-Cashflow (-0,3 Mio. 
Euro), bei dem die Nettokreditaufnahme die Auszah-
lungen für die Dividende, Anteilskäufe und die Til-
gung von Leasingverbindlichkeiten in etwa kompen-
siert hat, hat sich die Liquidität im bisherigen Jahres-
verlauf um 7,8 Mio. Euro auf 44,0 Mio. Euro erhöht. 
 

EK-Quote weiter sehr solide 
Durch den Periodenüberschuss hat sich das Eigenka-
pital trotz der Dividendenzahlung im bisherigen Jah-
resverlauf um 1,4 Prozent auf 278,6 Mio. Euro er-
höht. Die Bilanzsumme ist aber, vor allem wegen der 
Nettokreditaufnahme und höheren Verbindlichkei-
ten (aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige), 
noch stärker gestiegen, um 7,5 Prozent auf 509,6 
Mio. Euro, so dass die Eigenkapitalquote seit dem Bi-
lanzstichtag 2022 von 58,0 auf 54,7 Prozent zurück-
gegangen ist. Damit liegt sie aber weiterhin auf einem 
sehr soliden Niveau. 
 

Divergierende Trends 
Auf der Ebene der einzelnen Unternehmen sind die 
Trends aktuell divergent. Im Bereich Prozess-Techno-
logie ist der Auftragseingang der zweitgrößten Seg-
mentgesellschaft MAE dank der Fokussierung auf die 
Bahnindustrie weiter sehr gut, das Orderbuch für 
2024 ist nach Aussage des GESCO-Vorstands schon 
komplett gefüllt. Dagegen leidet INEX Solutions ak-
tuell unter einer schwächeren Nachfrage von Health-
Care-Unternehmen, was aber als temporäres Phäno-
men angesehen wird, auf das im Jahresverlauf 2024 
wieder eine Besserung folgen sollte. Bei der dritten 
Segmentgesellschaft Kesel ist diese Besserung aktuell 

schon nach zwei schwachen Quartalen eingetreten. 
Ähnlich heterogen sieht es im größten Bereich Res-
sourcen-Technologie aus, wo die größte GESCO-
Tochter, Dörrenberg, gerade wegen gesunkener Le-
gierungszuschläge deutlich niedrigere Ergebnisse ein-
fährt, während der Verladearmhersteller SVT einen 
Rekordauftragseingang vermelden kann und das Or-
derbuch für 2024 schon komplett gefüllt hat (und für 
2025 schon zu 20 Prozent). Die dritte Spartengesell-
schaft Pickhardt & Gerlach erwirtschaftet im Mo-
ment stabile Ergebnisse und soll 2024 von einer neuen 
Produktionslinie profitieren. Weiter im Expansions-
modus ist auch der Papierstäbchenhersteller Setter, 
die größte Gesellschaft im Bereich Gesundheits- und 
Infrastruktur-Technologie, die kontinuierlich Markt-
anteile gewinnt, wobei der Umsatz aktuell wegen ge-
sunkener Papierpreise in etwa stagniert. Damit kann 
sie die Schwäche der anderen drei Segmentgesellschaf-
ten im Moment nicht ausgleichen. Während United 
MedTec nach wie vor unter geringen Investitionen 
von Krankenhäusern leidet, müssen Franz Funke und 
Astroplast, wie bereits erwähnt, dem schwachen 
Marktumfeld Tribut zollen. Nach Aussage des GE-
SCO-Vorstands konnten bei Franz Funke aber 
schnelle Anpassungsmaßnahmen umgesetzt werden, 
so dass die Gesellschaft aktuell bereits wieder ein po-
sitives Ergebnis erzielt. Bei Astroplast haben hingegen 
die vorgenommenen Änderungen noch nicht zum ge-
wünschten Erfolg geführt, die Lage wird von CEO 
Rumberg als komplex bezeichnet. 
 

Prognose reduziert 
Aufgrund der unterplanmäßigen Entwicklung rech-
net das Management damit, dass im Rahmen der Im-
pairment-Tests im vierten Quartal Wertminderungen 
auf Beteiligungen im Segment Gesundheits- und In-
frastruktur-Technologie in Höhe von 5 bis 6 Mio. 
Euro anfallen werden. Diese Belastung wurde in die 
neue Jahresprognose eingearbeitet, die Anfang No-
vember unter Berücksichtigung der Neunmonatszah-
len ausgegeben wurde. Diese sieht nun einen Umsatz 
von 555 bis 575 Mio. Euro (bisher: 600 bis 620 Mio. 
Euro) und ein Konzernergebnis nach Anteilen Dritter 
von ca. 19,5 bis 21,5 Mio. Euro (bisher: 32 bis 34 
Mio. Euro) vor. Wesentliche Faktoren, die die Absen-
kung auch der operativen Ziele abseits der Wertmin-
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derung bewirkt haben, waren die anhaltend schwie-
rige Lage in den adressierten Branchen Bau und 
Elektro, die generell ausbleibende Konjunkturerho-
lung und insbesondere auch der jüngste deutliche 
Rückgang der (börsengehandelten) Legierungszu-
schläge bei Werkzeugstählen. 
 

Chance auf zeitnahe Besserung 
Das Management sieht auch mit Sicht auf den Jahres-
start 2024 aktuell keine Anzeichen für ein deutliches 
Anspringen der Konjunktur und plant vorerst mit kei-
nen positiven Marktimpulsen. Trotzdem gibt es für 
die Gruppe durchaus Wachstumstreiber, da sich bei 
mehreren Töchtern, wie ausgeführt, der Auftragsein-
gang weiterhin positiv entwickelt und zudem bei eini-
gen Kunden der Lagerabbauprozess deutlich 
fortgeschritten ist. Insgesamt ist es daher durchaus 
möglich, dass der Umsatztrend wieder nach oben 
dreht und etwas bessere Margen ermöglicht,  wenn die 
intrinsischen Treiber nicht durch die Gesamtkon-
junktur zu stark konterkariert werden. 
 

Sehr gute M&A-Pipeline 
Wachstumsimpulse können zudem auch durch wei-
tere Übernahmen kommen, da die M&A-Pipeline 
nach Aussage des Vorstands derzeit sehr gut aussieht. 
Es sind aber durchaus auch Verkäufe denkbar, wenn 
die Entwicklung einer Tochter zu einem Marktführer 
in der Nische („Hidden Champion“) nicht machbar 
erscheint. Das dürfte im Moment vor allem auf As-
troplast zutreffen. Insgesamt ist das Akquisitions-
tempo der Gruppe angesichts schwieriger Rahmenbe-
dingungen aber langsamer, als vom Unternehmen bei 
der Formulierung der Mittelfristziele erwartet. Der in 
der Mittelfrist-Guidance bis 2025 vorgesehene Aus-
bau der Zahl der Basisbeteiligungen (Umsatz von 
durchschnittlich 40 bis 50 Mio. Euro) auf zwölf wird 
vermutlich nicht mehr erreicht werden. Weiterhin 
bleibt es aber das Ziel, dann drei Ankerbeteiligungen 
mit Erlösen von mehr als 100 Mio. Euro im Bestand 
zu haben. Dazu sollen Dörrenberg (schon jetzt deut-
lich über 100 Mio. Euro) und Setter (dank einer Fort-
setzung des dynamischen Wachstumstrends) zählen, 
sowie möglicherweise ein drittes Unternehmen aus 
dem aktuellen Portfolio, das auch mit Zukäufen auf 
die Zielgröße gebracht werden kann. Die quantitati-

ven Ziele für 2025 – ein Umsatz von 1 Mrd. Euro und 
eine EBIT-Marge zwischen 8 und 10 Prozent – beste-
hen weiterhin. 
 

Neue Schätzungen für 2023… 
Wir haben das Wachstum durch Zukäufe in unserem 
Bewertungsmodell bereits grob abgebildet. Dabei ha-
ben wir die Akquisition von einer Basisbeteiligung pro 
Jahr (mit einem durchschnittlichen Umsatz von 40 
Mio. Euro) unterstellt – und daran halten wir weiter 
fest. Die nächste Übernahme in dieser Größenord-
nung erwarten wir jetzt aber erst 2024. Für das lau-
fende Jahr haben wir unsere Schätzungen in Reaktion 
auf die Neunmonatszahlen und den Ausblick abge-
senkt. Für die einzelnen Bereiche erwarten wir nun die 
in der folgenden Tabelle aufgeführten Werte. Daraus 
ergibt sich auf Konzernebene ein Umsatz von 573,3 
Mio. Euro und ein EBIT von 35,1 Mio. Euro, gleich-
bedeutend mit einer EBIT-Marge von 6,1 Prozent 
(gemessen am Umsatz). Die Wertminderung haben 
wir auf 5,5 Mio. Euro taxiert. 
 

Operative SMC-Segment-
schätzungen 

U23e 
(bisher) 

EBIT23e 
(bisher) 

Prozess-Technologie 
105,7 
(107,4) 

11,4 
(14,4) 

Ressourcen-Technologie 
328,4 
(330,2) 

30,1 
(33,1) 

Gesundheits-/Infrastrukt.- 
Technologie 

139,1 
(146,3) 

10,0 
(12,5) 

In Mio. Euro; Bereichs-EBIT vor Konsolidierung und Hol-

dingkosten; Schätzungen SMC-Research 

 

…und die Folgejahre 
Der aktuell recht deutliche Margenrückgang betrifft 
vor allem zwei Gesellschaften im Bereich Gesund-
heits- und Infrastruktur-Technologie, wobei eine da-
von (Franz Funke) sich schon auf dem Pfad der Bes-
serung befindet. Zusammen mit positiven Impulsen 
aus dem Wachstum anderer Töchter sollte sich die 
Marge vom aktuellen Niveau aus im nächsten Jahr 
wieder etwas erholen, wenn der konjunkturelle Ge-
genwind nicht noch stärker wird. Wir kalkulieren jetzt 
für 2024 mit einem Umsatzwachstum um 5,2 Prozent 
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auf 603,3 Mio. Euro (zuvor: 680,4 Mio. Euro), wobei 
ein großer Teil der Revision darauf zurückzuführen 
ist, dass wir für 2023 nun nicht mehr den Erwerb ei-
ner weiteren Basisbeteiligung unterstellen. Die EBIT-
Marge sollte sich nächstes Jahr wieder auf 6,9 Prozent 
verbessern, was zu einem EBIT von 41,7 Mio. Euro 
führt. Im Anschluss gehen wir davon aus, dass die Ex-
zellenzprogramme und der Ausbau der Marktposition 
der Töchter weitere Margenverbesserungen ermög-
licht, wobei wir die Zielmarge mit 8,0 Prozent (bis-
lang: 8,2 Prozent) jetzt noch etwas konservativer for-
muliert haben. Dieses Niveau liegt am unteren Ende 
des Zielkorridors des Managements für 2025. Die Ta-
belle oben auf dieser Seite enthält die wichtigsten 
Cashflow-Kennzahlen bis 2030. Weitere Details bie-
tet der Anhang. 
 

Rahmenparameter unverändert  
Anschließend rechnen wir zur Ermittlung des Termi-
nal Value nach wie vor mit einem 25-prozentigen Ab-
schlag auf die Zielmarge des Jahres 2030 und mit ei-
nem „ewigen“ Cashflow-Wachstum von 1 Prozent 

p.a. Ebenfalls unverändert bleibt der Diskontierungs-
zinssatz (WACC) von 7,3 Prozent. Dabei haben wir 
Eigenkapitalkosten nach CAPM in Höhe von 10,0 
Prozent unterstellt (mit: sicherem Zins 2,5 Prozent, 
Marktrisikoprämie 5,8 Prozent und Betafaktor 1,3), 
sowie eine Zielkapitalstruktur mit 45 Prozent Fremd-
kapital, einen FK-Zins von 5,5 Prozent und einen 
Steuersatz für das Tax-Shield von 30 Prozent. 
 

Neues Kursziel: 44,00 Euro 
Mit den Modellanpassungen liegt der von uns ermit-
telte faire Wert nun bei 478 Mio. Euro oder 44,07 
Euro je Aktie, woraus wir 44,00 Euro als neues Kurs-
ziel ableiten (eine Sensitivitätsanalyse zur Kurszieler-
mittlung findet sich im Anhang). Die Reduktion re-
sultiert aus der deutlichen Absenkung der Schätzung 
als Reaktion auf die Neunmonatszahlen und die Ge-
winnwarnung. Dennoch zeigt unser Modell weiterhin 
ein hohes Aufwärtspotenzial für die Aktie. Das Prog-
noserisiko stufen wir nach wie vor auf einer Skala von 
1 (niedrig) bis 6 (hoch) mit vier Punkten als leicht 
überdurchschnittlich ein.

 
 

Mio. Euro 12 2023 12 2024 12 2025 12 2026 12 2027 12 2028 12 2029 12 2030 

Umsatzerlöse 573,3 603,3 707,6 811,9 914,0 1.011,7 1.103,0 1.197,0 

Umsatzwachstum  5,2% 17,3% 14,7% 12,6% 10,7% 9,0% 8,5% 

EBIT-Marge 6,1% 6,9% 7,5% 7,9% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 

EBIT 35,1 41,7 52,8 64,5 73,0 80,6 88,0 95,8 

Steuersatz 33,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 

Adaptierte Steuerzahlungen 11,6 12,5 15,8 19,4 21,9 24,2 26,4 28,7 

NOPAT 23,5 29,2 37,0 45,2 51,1 56,4 61,6 67,0 

+ Abschreibungen & Amortisation 23,2 19,6 24,6 29,0 34,0 38,8 42,1 46,5 

+ Zunahme langfr. Rückstellungen -2,0 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 44,7 49,2 62,0 74,6 85,5 95,6 104,1 113,9 

- Zunahme Net Working Capital -10,3 -1,2 -5,7 -6,5 -7,3 -8,1 -8,8 -9,6 

- Investitionen AV -18,8 -50,9 -54,6 -58,4 -62,0 -65,6 -68,8 -72,2 

Free Cashflow 15,6 -2,8 1,7 9,7 16,2 21,9 26,4 32,1 

SMC-Schätzmodell 



 

 

Research-Update GESCO SE 15. November 2023 

Fazit Seite 7 

Fazit 

Die schwierige Konjunkturlage schlägt sich aktuell 
deutlicher in den Zahlen von GESCO nieder, der 
Konzern musste im dritten Quartal bei einem Um-
satzrückgang um 3,8 Prozent auf 138,6 Mio. Euro 
eine kräftige Reduktion des EBIT um 44,4 Prozent 
auf 8,3 Mio. Euro hinnehmen. Bei der größten Toch-
ter Dörrenberg haben erheblich niedrigere Legie-
rungszuschläge das Ergebnis gedämpft, zudem spüren 
zwei andere Töchter – Astroplast und Franz Funke – 
sehr deutlich den Abschwung der Bau- und Elektro-
industrie. Das wird zum Jahresende im Rahmen des 
Impairment-Tests Abwertungen der Buchwerte um 
voraussichtlich 5 bis 6 Mio. Euro erfordern. 
 
Das wurde bereits in die aktualisierte Jahresprognose 
eingearbeitet, die als Reaktion auf die Neunmonats-
zahlen nun einen Umsatz von 555 bis 575 Mio. Euro 
(bisher: 600 bis 620 Mio. Euro) und ein Konzerner-
gebnis nach Anteilen Dritter von ca. 19,5 bis 21,5 
Mio. Euro (bisher: 32 bis 34 Mio. Euro) vorsieht. 
 
Die Entwicklung im Portfolio ist aber insgesamt hete-
rogen, bei einigen Gesellschaften ist der Auftragsein-
gang weiterhin sehr gut. Zusammen mit Anpassungs-

maßnahmen bei stärker betroffenen Beteiligungen be-
stehen aus unserer Sicht gute Chancen, dass sich die 
Wachstumsimpulse 2024 wieder stärker durchsetzen 
und auch die Margen wieder verbessern. 
 
Wir haben das in unserem Modell unterstellt, insge-
samt aber relativ vorsichtig kalkuliert. Bei einem ge-
schätzten Nettogewinn von 25,6 Mio. Euro für 2024, 
der bereinigt um die unterstellten Impairment-Effekte 
(5,5 Mio. Euro) nur eine moderate Erholung des ope-
rativen Gewinns vor Zinsen und Steuern um 3 Pro-
zent abbildet, beträgt das KGV24 von 
GESCO derzeit lediglich 8,3 – und wir sehen auch für 
die Zeit danach ein deutliches Gewinnsteigerungspo-
tenzial. 
 
Daher stufen wir die Aktie weiterhin als deutlich un-
terbewertet ein – unser Kursziel liegt auch nach der 
Absenkung der Schätzungen mit 44,00 Euro (bislang 
49,00 Euro) weit über dem aktuellen Niveau. Wir ge-
hen davon aus, dass GESCO die aktuelle Ertragsdelle 
relativ zügig überwinden kann, und bestätigen daher 
unser Urteil „Buy“.  
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Anhang I: SWOT-Analyse 

Stärken 
• Portfolio technologisch führender, innovativer 

Spezialisten, die in ihren Nischen oftmals eine füh-
rende Marktposition einnehmen. 

• Die Töchter können mit eigener Geschäftsführung 
dezentral und flexibel agieren, profitieren aber zu-
gleich vom Konzernverbund und der starken Un-
terstützung durch die Holding. 

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

• Dank der langfristig angelegten „Buy-and-Hold“-
Strategie sehr guter Ruf als Partner für den Mittel-
stand bei Nachfolgeproblemen, der in günstigere 
Einkaufspreise umgemünzt werden kann. 

• Mit einer Konzerneigenkapitalquote von 54,7 Pro-
zent, einer Liquidität von 44 Mio. Euro und einer 
niedrigen Nettofinanzverschuldung ist die Gesell-
schaft bilanziell sehr gut aufgestellt.  

 Schwächen 
• Die Rezession in Deutschland führt aktuell zu ei-

nem deutlich rückläufigen Gewinn und hat zu ei-
ner Absenkung der Jahresprognose geführt. 

• Die Tochter Astroplast hat die Erwartungen zuletzt 
deutlich verfehlt, was eine kräftige Abwertung des 
Buchwerts nach sich zieht.  

• Die Konjunktur in Deutschland ist für die Gruppe 
immer noch von gehobener Bedeutung. Die Toch-
ter Dörrenberg und der Bereich Ressourcen-Tech-
nologie sind zudem relativ dominant. 

• Auch wenn die Resilienz des Portfolios durch Ex-
zellenzprogramme und die weitere Diversifikation 
gestärkt werden konnte, stellt die zyklische Investi-
tionsgüternachfrage immer noch eine wichtige De-
terminante der Geschäftsentwicklung dar. 

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

  

Chancen 
• GESCO ist mit innovativen Gesellschaften in po-

tenzialträchtigen Nischen stark positioniert. Das 
verspricht ein dauerhaft überproportionales 
Wachstum. 

• Strategie „Next Level 25“: Mit einem systemati-
schen Ansatz werden stetige Verbesserungen der 
operativen Effizienz, der Marktposition und der 
Führungsstrukturen sowie in der Digitalisierung 
und der Nachhaltigkeit angestrebt. Das verspricht 
zusätzliche Wachstums- und Margenimpulse. 

• Das Unternehmen strebt eine Beschleunigung des 
Akquisitionskurses an, was zusätzliche positive Im-
pulse verspricht. 

• Bis 2025 soll der Gruppenumsatz auf 1 Mrd. Euro 
steigen und die EBIT-Marge bei 10 Prozent liegen. 
Das verspricht starke Impulse für die Aktie. 

Risiken 
• Die schwierigen konjunkturellen Rahmenbedin-

gungen könnten noch länger anhalten und das 
Wachstum erschweren. 

• Der Margendruck könnte in dem Umfeld weiter
zunehmen. 

• Aufgrund der unsicheren Konjunkturlage könnte 
die Investitionsgüternachfrage für längere Zeit 
schwach bleiben.   

• Die Akquise von qualifiziertem Fachpersonal wird 
in immer mehr Branchen zu einem anspruchsvol-
len Unterfangen. 

• Mit der Erweiterung des M&A-Fokus auf größere 
Unternehmen (die durchaus Optimierungsbedarf 
haben dürfen) und neue Zielmärkte steigt das Ri-
siko von Fehlkalkulationen. 
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Anhang II: Bilanz- und GUV-Prognose 

Bilanzprognose 

Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 

AKTIVA          

I. AV Summe 185,8 181,4 222,4 262,1 301,2 339,0 375,5 412,0 447,5 

1. Immat. VG 63,8 61,3 69,4 77,7 86,2 94,7 103,3 111,9 120,7 

2. Sachanlagen 105,3 103,5 136,5 168,0 198,7 228,1 256,1 284,1 311,0 

II. UV Summe 286,8 325,7 333,8 347,0 365,8 376,6 391,2 408,3 431,3 

PASSIVA          

I. Eigenkapital 274,7 275,2 295,7 319,5 348,3 375,5 400,6 427,6 456,9 

II. Rückstellungen 21,0 19,0 19,4 19,8 20,2 20,6 21,0 21,4 21,8 

III. Fremdkapital          

1. Langfristiges FK 48,4 57,7 66,5 75,1 83,3 88,0 94,1 100,1 106,8 

2. Kurzfristiges FK 129,8 156,5 175,9 196,0 216,6 232,9 252,3 272,5 294,6 

BILANZSUMME 473,9 508,4 557,5 610,4 668,3 716,9 768,0 821,6 880,2 

 
GUV-Prognose 

Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 

Umsatzerlöse 582,3 573,3 603,3 707,6 811,9 914,0 1.011,7 1.103,0 1.197,0 

Gesamtleistung 590,1 572,8 604,3 708,6 812,9 915,0 1.012,7 1.104,0 1.198,0 

Rohertrag 247,9 244,6 260,4 308,1 355,8 402,2 446,2 486,3 527,7 

EBITDA 67,7 58,3 61,3 77,4 93,6 107,0 119,4 130,1 142,2 

EBIT 49,4 35,1 41,7 52,8 64,5 73,0 80,6 88,0 95,8 

EBT 49,5 31,8 38,6 48,9 59,6 67,2 74,2 80,9 88,0 

JÜ (vor Ant. Dritter) 36,3 21,3 27,0 34,2 41,7 47,0 51,9 56,6 61,6 

JÜ 33,8 20,3 25,6 32,5 39,6 44,7 49,3 53,8 58,5 

EPS 3,12 1,87 2,37 3,00 3,66 4,12 4,55 4,96 5,40 
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Anhang III: Cashflow-Prognose und Kennzahlen 

Cashflow-Prognose 

Mio. Euro 2022 Ist 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 

CF operativ 10,7 42,2 45,8 53,6 64,7 74,2 83,0 90,3 98,9 

CF aus Investition -10,4 -18,8 -60,6 -64,4 -68,1 -71,8 -75,3 -78,6 -82,0 

CF Finanzierung -21,9 -9,1 15,7 11,2 7,6 -8,0 -11,3 -14,4 -15,4 

Liquidität Jahresanfa. 57,7 36,3 50,5 51,4 51,8 56,0 50,4 46,8 44,0 

Liquidität Jahresende 36,3 50,5 51,4 51,8 56,0 50,4 46,8 44,0 45,5 

 

 

Kennzahlen 

Prozent 2022 Ist 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 

Umsatzwachstum 19,3% -1,5% 5,2% 17,3% 14,7% 12,6% 10,7% 9,0% 8,5% 

Rohertragsmarge 42,6% 42,7% 43,2% 43,5% 43,8% 44,0% 44,1% 44,1% 44,1% 

EBITDA-Marge 11,6% 10,2% 10,2% 10,9% 11,5% 11,7% 11,8% 11,8% 11,9% 

EBIT-Marge 8,5% 6,1% 6,9% 7,5% 7,9% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 

EBT-Marge 8,5% 5,6% 6,4% 6,9% 7,3% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 

Netto-Marge 5,8% 3,5% 4,3% 4,6% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 

 

 
 
 

Anhang IV: Sensitivitätsanalyse  

 Ewiges Cashflow-Wachstum 

WACC 2,0% 1,5% 1,0% 0,5% 0,0% 

6,3% 70,11 62,69 56,68 51,71 47,54 

6,8% 60,42 54,61 49,81 45,77 42,34 

7,3% 52,61 47,97 44,07 40,74 37,88 

7,8% 46,20 42,43 39,21 36,44 34,03 

8,3% 40,84 37,73 35,05 32,72 30,67 
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Impressum & Disclaimer 

Impressum 

Herausgeber 

sc-consult GmbH Telefon: +49 (0) 251-13476-94 
Alter Steinweg 46 Telefax: +49 (0) 251-13476-92 
48143 Münster 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) erstellt. 
 
 
 

Disclaimer 
 

Rechtliche Angaben (§85 WpHG, MAR und Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 der Kommission zur Ergänzung der 

Verordnung (EU) Nr. 596/2014) 

 
Verantwortliches Unternehmen für die Erstellung der Finanzanalyse ist die sc-consult GmbH mit Sitz in Müns-
ter, die derzeit von den beiden Geschäftsführern Dr. Adam Jakubowski und Dipl.-Kfm. Holger Steffen vertre-
ten wird. Die sc-consult GmbH untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, 
Lurgiallee 12, D-60439 Frankfurt und Graurheindorfer Strasse 108, D-53117 Bonn.  
 

I) Interessenkonflikte 

 
Im Rahmen der Erstellung der Finanzanalyse können Interessenkonflikte auftreten, die im Folgenden detailliert 
aufgeführt 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 Veröffentlichung dem Auftraggeber bzw. dem Unternehmen 
vorgelegt 
 
4) Die sc-consult GmbH hat die Studie vor der Veröffentlichung aufgrund einer Anregung des Auftraggebers 
bzw. des Unternehmens inhaltlich geändert (wobei die sc-consult GmbH zu einer solchen Änderung nur auf-
grund sachlich berechtigter Einwände bereit ist, die die Qualität der Studie betreffen) 
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5) Die sc-consult GmbH unterhält mit dem Unternehmen, das Gegenstand der Finanzanalyse ist, über das 
Research hinausgehende Auftragsbeziehungen (z.B. Investor-Relations-Dienstleistungen) 
 
6) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person halten zum Zeitpunkt der Studi-
enveröffentlichung Aktien von dem Unternehmen oder derivative Instrument auf die Aktie 
 
7) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veröffentlichung im Besitz einer Nettoverkaufsposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten 
Aktienkapitals des Emittenten überschreitet 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.  
 
8) Die sc-consult GmbH oder eine an der Studienerstellung beteiligte Person sind zum Zeitpunkt der Studien-
veröffentlichung im Besitz einer Nettokaufposition, die die Schwelle von 0,5 % des gesamten emittierten Ak-
tienkapitals des Emittenten überschreitet 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 hält zum Zeitpunkt der Studienveröffentlichung Anteile von über 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 möglicher Interessenkonflikte sicherstellen. Der verantwortliche Com-
pliance-Beauftragte für die Einhaltung der Bestimmung ist derzeit der Geschäftsführer Dipl.-Kfm. Holger Stef-
fen (Email: holger.steffen@sc-consult.com) 
 

II) 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 15.11.2023 um 6:30 Uhr fertiggestellt und am 15.11.2023 um 8:15 Uhr 
veröffentlicht.  
 
Die sc-consult GmbH verwendet bei der Erstellung ihrer Finanzanalysen ein fünfgliedriges Urteilsschema hin-
sichtlich der Kurserwartung in den nächsten zwölf Monaten. Außerdem wird das jeweilige Prognoserisiko in 
einer Range von 1 (niedrig) bis 6 (hoch) quantifiziert. Die Urteile lauten dabei: 
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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 
Buy 

Wir rechnen mit einem Anstieg des Preises des analysierten Finanzinstruments um min-
destens 10 Prozent. Das Prognoserisiko stufen wir als überdurchschnittlich (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. Außerdem ist eine Einstufung als "Hold" vorgesehen, 
wenn wir ein Kurspotenzial von mehr als 10 Prozent sehen, aber explizit genannte tem-
poräre 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 Kursänderung bezieht sich auf den aktuellen Aktienkurs des analysierten Unternehmens. Bei 
diesem und allen anderen in der Finanzanalyse angegebenen Aktienkursen handelt es sich um XETRA-Schluss-
kurse des letzten Handelstages vor der Veröffentlichung. Falls das Wertpapier nicht auf Xetra gehandelt wird, 
wird der Schlusskurs eines anderen öffentlichen Handelsplatzes herangezogen und dies gesondert vermerkt. 
 
Die im Rahmen der Urteilsfindung veröffentlichten Kursziele für die analysierten Unternehmen werden mit 
gängigen 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-
hängigkeit von unternehmensindividuellen oder volkswirtschaftlichen Änderungen jederzeit ändern. 
 
Ausführlicheren Erläuterungen der von SMC-Research verwendeten Modelle finden sich unter: 
http://www.smc-research.com/impressum/modellerlaeuterungen 
 
Eine Übersicht 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 veröffentlicht: 
 
Datum Anlageempfehlung Kursziel Interessenkonflikte 
14.08.2023 Buy 49,00 Euro 1), 3), 4), 10) 
23.05.2023 Buy 51,50 Euro 1), 3), 4), 10) 
20.04.2023 Buy 51,50 Euro 1), 3), 4), 10) 
09.03.2023 Buy 50,00 Euro 1), 3), 4), 10) 
15.12.2022 Buy 50,00 Euro 1), 3), 4), 10) 
15.11.2022 Buy 47,60 Euro 1), 3), 4), 10) 
16.08.2022 Buy 49,00 Euro 1), 3), 4), 10) 
16.05.2022 Buy 50,00 Euro 1), 3), 10) 
25.04.2022 Buy 50,00 Euro 1), 3), 4), 10) 
10.03.2022 Buy 47,80 Euro 1), 3), 10) 
25.11.2021 Buy 42,50 Euro 1), 3), 4), 10) 

 
In den nächsten zwölf Monaten wird die sc-consult GmbH zu dem analysierten Unternehmen voraussichtlich 
folgende Finanzanalysen erstellen: zwei Updates und zwei Comments  
 
Die Veröffentlichungstermine der Finanzanalysen stehen zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht verbindlich fest. 
 

Haftungsausschluss 

Herausgeber der Studie ist die sc-consult GmbH. Die Herausgeberin übernimmt keinerlei Gewähr für die Kor-
rektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten in der Analyse. Die vorliegende Studie wurde unter 
Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschließlich für Kapitalmarktteil-
nehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausländische Kapitalmarktregelungen wurden nicht be-
rücksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Die Analyse dient ferner ausschließlich der unabhängigen 
und eigenverantwortlichen Information des Lesers und stellt keineswegs eine Aufforderung zum Kauf oder 
Verkauf der besprochenen Wertpapiere dar. Ferner bilden weder diese Veröffentlichung noch die in ihr enthal-
tenen Informationen die Grundlage für 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 
für zuverlässig hält. Bezüglich der Korrektheit und Vollständigkeit der Informationen und Daten übernimmt 
die Herausgeberin jedoch keine Gewähr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschätzung der Erstel-
ler wider. Diese Einschätzung kann sich ohne vorherige Ankündigung ändern. Es wird keine Haftung für Ver-
luste oder Schäden irgendwelcher Art übernommenen, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanz-
analyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erklären Sie sich einverstan-
den, dass die vorhergehenden Regelungen für Sie bindend sind.  
 

Copyright 
Das Urheberrecht für alle Beiträge und Statistiken liegt bei der sc-consult GmbH, Münster. Alle Rechte vorbehalten. 
Nachdruck, Aufnahme in Online-Dienste, Internet und Vervielfältigungen auf Datenträgern nur mit vorheriger 
schriftlicher Genehmigung. 


