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Kurzportrait

Die GESCO-Gruppe ist ein Verbund mittelstdndischer deutscher Unterneh-
men der Investitionsguterindustrie mit Markt- und Technologiefihrern (,Hidden
Champions®). Die Industriegruppe umfasst elf operativ unabhangige Tochter-
gesellschaften in den drei Segmenten Produktionsprozess-, Ressourcen-
sowie Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie unter dem Dach der
GESCO AG. Die Gesellschaften werden mehrheitlich und auf lange Sicht,
meist im Rahmen von Nachfolgeregelungen, erworben und weiterentwickelt.

Anlagekriterien
Weiter steigende Nachfrage im dritten Quartal 2021

Vor dem Hintergrund der im Dezember 2020 und Februar 2021 erfolgten Ver-
aufllerungen von sieben Tochtergesellschaften weist GESCO deren Beitrage
fur das laufende und das vergangene Geschéaftsjahr jeweils unterhalb des
Nachsteuerergebnisses als Ergebnis aus ausgegebenen Geschéaftsbereichen
aus. Zudem flieRt seit dem 15. Juni 2021 die UMT-Gruppe, der mittlerweile
auch samtliche Anteile der vormals 80-prozentigen GESCO-Beteiligung Ha-
seke GmbH & Co. KG zugeordnet wurden (ndhere Einzelheiten siehe unser
Research vom 30.08.2021), in das Zahlenwerk ein.

Dies vorausgeschickt, konnten die fortgeflihrten Aktivitaten im dritten Quartal
des ablaufenden Geschéftsjahres 2021 bei Auftragseingang und Umsatz so-
wohl gegenuber den ersten beiden Quartalen als auch deutlich gegentber
dem Vorjahreszeitraum zulegen. Konkret kletterten die Orders nach 136,4
Mio. Euro im ersten und 138,2 Mio. Euro im zweiten Quartal auf 146,5 Mio.
Euro im Berichtszeitraum, was gegenulber dem schwachen Vorjahreswert von
91,6 Mio. Euro ein Plus von stattlichen 60,0 Prozent bedeutete. Auch die Erlo-
se wuchsen von 112,6 Mio. Euro im ersten und 115,4 Mio. Euro im zweiten
auf 122,9 Mio. Euro im dritten Quartal, ein Anstieg um 18,0 Prozent im Ver-
gleich zu 104,2 Mio. Euro im Vorjahr.

Sehr erfreulich entwickelten sich in den ersten drei Quartalen ebenfalls die
Ergebniskennzahlen. So legte das EBIT von 7,4 Uber 7,8 auf 12,5 (Vj. 9,5)
Mio. Euro zu, im Gleichklang verbesserte sich die EBIT-Marge von 6,6 tber
6,8 auf 10,2 (9,2) Prozent. Und das Ergebnis der fortgefiihrten Geschaftsbe-
reiche stieg nach Steuern und Anteilen Dritter von 4,0 Uber 4,2 auf 6,9 (6,9)
Mio. Euro bzw. von 0,37 Uber 0,39 auf 0,64 (0,64) Euro je Aktie.

Massiver Ergebnisanstieg im Neunmonatszeitraum

Auch nach neun Monaten stand beim Auftragseingang ein sattes Plus von
43,3 Prozent auf 421,0 (Vj. 293,8) Mio. Euro in den Buchern. Die Konzerner-
I6se kletterten um 19,2 Prozent von 294,4 auf 351,0 Mio. Euro. Dabei dirfte
sich das organische Wachstum ohne die UMT-Gruppe nach unseren Berech-
nungen auf 17,6 Prozent belaufen haben. Das Book-to-bill-Ratio stieg auf-
grund der deutlich erhéhten Nachfrage ebenfalls kraftig auf 1,20 (1,00).

Beim Saldo als Bestandsveranderungen und aktivierten Eigenleistungen kam
es zu mehr als einer Verdoppelung auf 7,0 (3,3) Mio. Euro. Die sonstigen
Ertrage stiegen ebenfalls merklich von 2,8 auf 5,1 Mio. Euro, was unter ande-
rem auf US-amerikanische Corona-Hilfen zuriickzufihren war.
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Als sehr beachtlich werten wir, dass die Materialaufwandsquote trotz der im
Jahresverlauf deutlich gestiegenen Beschaffungspreise mit 56,3 (56,4) Pro-
zent stabil gehalten werden konnte. Hier haben die GESCO-Gruppenunter-
nehmen bislang ein gutes Handling bei der Weitergabe der einkaufsseitigen
Preiserhdhungen bewiesen.

Die Personalaufwandsquote entwickelte sich mit einem signifikanten Rlck-
gang von 26,6 auf 23,9 Prozent ebenfalls sehr erfreulich, obwohl im Berichts-
zeitraum ein neuer Produktionsstandort der Setter-Gruppe in den USA aufge-
baut wurde. Dies resultierte zum einen aus Skaleneffekten infolge der héhe-
ren Auslastung der angepassten Kapazitaten. Zum anderen wirkten sich die
Effizienzsteigerungen aus den im Rahmen der Strategie NEXT LEVEL umge-
setzten OPEX-Malinahmen positiv aus. Die sonstigen Aufwendungen wuch-
sen dagegen leicht Uberproportional, so dass sie im Verhaltnis zum Umsatz
geringfligig auf 11,6 (11,4) Prozent zulegten. Auf dieser Basis verdoppelte
sich das EBITDA nahezu von 22,6 auf 40,7 Mio. Euro.

Bei wenig veranderten Abschreibungen von 13,0 (12,7) Mio. Euro kam es
beim EBIT fast zu einer Verdreifachung von 10,0 auf 27,8 Mio. Euro. Dies
entsprach einer wieder deutlich auf 7,9 (3,4) Prozent gesteigerten Marge,
womit der mittelfristige Zielkorridor von 8 bis 10 Prozent bereits nahezu er-
reicht wurde. Bei einem auf minus 1,0 (-1,3) Mio. Euro verbesserten Finanz-
ergebnis und einer Steuerquote von 36,8 (40,1) Prozent verdreieinhalbfachte
sich der Periodengewinn der fortgefiihrten Aktivitaten nach héheren Anteilen
Dritter fast auf 15,2 (4,5) Mio. Euro bzw. 1,40 (0,41) Euro je Aktie. Unter Be-
ricksichtigung der aufgegebenen Geschaftsbereiche lag das Ergebnis bei
15,2 (-12,2) Mio. Euro entsprechend 1,40 (-1,12) Euro je Anteilsschein.

Positive Entwicklung von allen Segmenten getragen

Analog zu den Konzernzahlen beziehen sich die nachfolgend aufgefihrten
Segmentangaben jeweils auf die fortgeflihrten Geschéaftsbereiche. Auf dieser
Basis konnte die Produktionsprozess-Technologie vor allem bei Auftragsein-
gang und EBIT ein sehr starkes drittes Quartal verzeichnen. So verdoppelten
sich die Bestellungen in Summe auf Neunmonatssicht nahezu von 33,2 auf
64,9 Mio. Euro. Dabei kletterten die Erlése um 16,1 Prozent auf 43,3 (Vj. 37,3)
Mio. Euro und das Segment-EBIT drehte mit 4,1 (-1,5) Mio. Euro entspre-
chend einer Marge von 9,6 Prozent wieder deutlich in den positiven Bereich.

Zu der erfreulichen Entwicklung trug vor allem die Edelstahltechnologie bei.
Zudem wirkte sich im Investitionsguterbereich die der Ublichen Saisonalitat
folgende Auslieferung in der ersten Jahreshalfte gefertigter Maschinen und
Anlagen positiv auf Umsatz und Ergebnis aus. Und schlielllich entfielen letzt-
jahrige Belastungen aus Restrukturierungsaufwendungen. Fir das Gesamt-
jahr werden fir das Segment bei einem margenstarken Wachstum in der
Edelstahlverarbeitung sowie einer leichten Erholung im Maschinen- und Anla-
genbau steigende Umsatz- und Ergebniskennziffern erwartet.

Die Ressourcen-Technologie konnte getragen von allen Segmentunternehmen
ein ahnlich erfolgreiches drittes Quartal verbuchen. Im Neunmonatszeitraum
resultierten daraus Zuwachse beim Auftragseingang von 33,6 Prozent auf 224,5
(168,1) Mio. Euro sowie bei den Erlésen von 19,2 Prozent auf 199,6 (167,6)
Mio. Euro. Das Segment-EBIT verdreifachte sich dabei fast von 8,1 auf 23,2
Mio. Euro, was eine mit 11,6 (4,8) Prozent mehr als verdoppelte Marge bedeu-
tete. Angesichts der hohen Nachfrage nach Werkzeug- und Bandstahl sowie
der anhaltend positiven Auftragslage in der Verladetechnik, wo zudem derzeit
ein bedeutender GroRauftrag abgewickelt wird, sieht der Vorstand fir 2021
einen deutlichen Umsatz- und einen Uberproportionalen Ergebnisanstieg.
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Auch die Gesundheits- und Infrastruktur-Technologie konnte im dritten Quartal
aufgrund einer hohen Nachfrage nach Papierstabchen fir die StiRwaren- und
Hygieneindustrie sowie aus der Bau-, Pharma-, Biotech- und Halbleiterindust-
rie hohe Zuwachsraten bei Orders und Umsatz erzielen. So kletterten die Be-
stellungen in den ersten neun Monaten um 42,2 Prozent auf 131,7 (92,6) Mio.
Euro und die Erlése um 20,3 Prozent auf 108,1 (89,9) Mio. Euro. Bereinigt um
die UMT-Gruppe belief sich das organische Wachstum auf 15,1 Prozent.

Allerdings drickten die Umstrukturierung der UMT-Gruppe sowie der Anlauf
des neuen Setter-Fertigungsstandorts in den USA temporar auf das Ergebnis.
Daher stieg das Segment-EBIT zwar um 16,8 Prozent auf 11,1 (9,5) Mio. Eu-
ro, dabei gab die Marge jedoch leicht von 10,6 auf 10,3 Prozent nach. Fiir das
Gesamtjahr wird bei einer positiven Umsatzentwicklung aller Segmentunter-
nehmen eine im Verhaltnis zum Vorjahreswert von 9,8 Prozent stabile EBIT-
Marge in Aussicht gestellt.

Guidance erneut erhoht

In das letzte Quartal des aktuellen Geschaftsjahres ist die GESCO-Gruppe mit
einem um fast 80 Prozent von 124,2 auf 222,4 Mio. Euro erhdhten Auftrags-
bestand gestartet. Mitte August hatte der Vorstand seinen zuvor bereits auf
die oberen Bereiche der jeweiligen Bandbreiten konkretisierten Ausblick an-
gehoben und dabei auch die Umsatz- und Ergebnisbeitradge der UMT-Gruppe
mit bertcksichtigt.

Mit Blick auf die anhaltend gute Geschaftsentwicklung und die positiven Erwar-
tungen fir das laufende Schlussquartal wurde die Guidance nun umsatzseitig
auf den oberen Rand des bisherigen Zielkorridors von 465 bis 485 Mio. Euro
prazisiert und hinsichtlich des Konzerniberschusses nach Anteilen Dritter von
bisher 20 bis 22 Mio. Euro auf 22 bis 24 Mio. Euro heraufgesetzt. Dies entspra-
che nach unserer Berechnung einem Ergebnis je Aktie zwischen 2,03 und 2,21
Euro. Wie bisher versteht sich die Unternehmensprognose vor potenziellen
weiteren M&A-Aktivitaten und Veranderungen des Konsolidierungskreises.

Zudem sind die aufgrund der anhaltenden Corona-Pandemie sowie der Verwer-
fungen auf der Beschaffungsseite bestehenden erhdhten Unwéagbarkeiten zu
beriicksichtigen. Insbesondere kénnten Materialknappheit und Lieferengpasse
unter Umstdnden zu unverschuldeten Produktionsverzégerungen bei den
GESCO-Gesellschaften fiihren, die gegebenenfalls auch Auslieferungs- und
damit Umsatzverschiebungen in das nachste Jahr zur Folge haben kénnten.

GSC-Schatzungen ebenfalls nochmals heraufgesetzt

Auf Grundlage der positiven Neunmonatszahlen sowie der erneut angehobe-
nen Guidance haben wir unsere Prognosen nochmals erhéht und dabei auch
eine neue Schatzungsreihe fir 2023 mit aufgenommen. Fiur 2021 erwarten wir
jetzt bei einem Umsatzvolumen von 485 Mio. Euro eine massive Steigerung
des EBIT auf 40,8 Mio. Euro, was eine Marge von 8,4 Prozent bedeuten wir-
de. Dabei sehen wir den Jahresuberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter
nun bei 23,3 Mio. Euro bzw. 2,15 Euro je Aktie.

Nach fir 2021 prognostizierten 10 Prozent rechnet der VDMA in 2022 mit
einer Abschwéachung des Wachstums im deutschen Maschinen- und Anla-
genbau auf 5 Prozent. Angesichts der positiven Entwicklung im ablaufenden
Geschaftsjahr, der im Rahmen von NEXT LEVEL umgesetzten Malkhahmen
zur Portfoliooptimierung sowie der Effekte aus der erst seit Mitte Juni 2021
erfolgenden Konsolidierung der UMT-Gruppe gehen wir bei GESCO jedoch
von einem deutlich héheren Erldszuwachs aus.
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Daher verorten wir den Umsatz im kommenden Geschaftsjahr in einer Gro-
Renordnung von 534 Mio. Euro. Aufgrund der derzeit schwierigen Lage auf
der Beschaffungsseite sehen wir die EBIT-Marge dabei stabil bei 8,4 Prozent,
was einen auf 44,6 Mio. Euro verbesserten absoluten Wert bedeuten wiirde.
Im Gleichklang erwarten wir auch beim Ergebnis nach Steuern und Anteilen
Dritter eine Steigerung auf 25,7 Mio. Euro bzw. 2,37 Euro je Anteilsschein.

Im Obernachsten Geschéftsjahr 2023 sollte dann bei Erlésen von 553 Mio.
Euro das EBIT weiter auf 47,3 Mio. Euro entsprechend einer Marge von 8,6
Prozent vorankommen. Auf dieser Basis gehen wir nach Steuern und Anteilen
Dritter von einem Gewinnzuwachs auf 27,2 Mio. Euro bzw. 2,51 Euro je Aktie
aus. Angesichts der fir 2021 bereits in Aussicht gestellten Wiederaufnahme
der Dividendenzahlung kénnen wir uns flr das aktuelle Geschéaftsjahr 2021
eine Ausschuttung von 0,80 Euro je Aktie vorstellen, die dann fir 2022 auf
0,95 Euro und fur 2023 weiter ansteigen konnte.

Bewertung

Bei der Bewertung der GESCO-Aktie stiitzen wir uns auf ein DCF-Modell und
einen Peer-Group-Vergleich. Angesichts teils sehr hoher KGVs bildet eine aus
den direkt vergleichbaren bérsennotierten Gesellschaften INDUS Holding AG,
MAX Automation SE, MBB SE und MS Industrie AG gebildete Peer-Group
hierfur allerdings unseres Erachtens keine geeignete Grundlage.

Daher ziehen wir als Peer-Group eine breite Basis internationaler Aktien aus
den Bereichen Maschinenbau und Spezialmaschinenbau heran. Weil wir den
hierbei zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum nun von 2021 auf 2022 ver-
schoben haben, sind die auf dieser Basis ermittelten Werte nicht mit den bis-
herigen Ansatzen vergleichbar. Das durchschnittliche 2022er-KGV unserer
Peer-Group von 15,3 ergibt in Verbindung mit dem von uns fir 2022 ge-
schatzten Gewinn je GESCO-Aktie von 2,37 Euro einen Wert von 36,39 Euro
als erstes Zwischenergebnis.

Aus unserem DCF-Modell (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 0%, normali-
sierter Durchschnitts-Cashflow ~34 Mio. Euro, Beta 1,15 wegen erhdhter Kon-
junktursensibilitdt der Zielbranchen sowie Corona-bedingter Unwagbarkeiten)
ergibt sich ein zweites Zwischenergebnis von 40,59 Euro. Als Mittelwert aus
beiden Bewertungsansatzen errechnet sich ein fairer Wert von 38,49 Euro fir
die GESCO-Aktie, weshalb wir unser gerundetes Kursziel von 36,50 auf 38,50
Euro erhéhen.

Bei einer erganzenden Betrachtung anhand eines EBIT-Multiples ergabe sich
auf dieser Basis bei geschatzten 44,6 Mio. Euro fur 2022 ein Faktor von 9,3, der
damit innerhalb der von FINANCE flr Large-Caps aus dem Bereich Maschinen-
und Anlagenbau verdffentlichten Bandbreite von 8,3 bis 10,5 lage. Das im
Rahmen des ,FCF Valuation Monitor Q3 2021 publizierte 2022er-EBIT-Multiple
von 8,4 fur die GESCO AG bewegt sich hingegen zwar ein Stick darunter. Da-
bei ist aber zu bericksichtigen, dass hier sowohl die Neunmonatszahlen als
auch die erneut angehobener Guidance noch nicht eingeflossen sind.

Fazit

In den ersten neun Monaten des ablaufenden Geschaftsjahres 2021 konnten
die Tochtergesellschaften der GESCO AG eine anhaltend hohe Nachfrage ver-
zeichnen. Die positive Entwicklung schlug sich auf Quartalsbasis in kontinuierli-
chen Steigerungen bei Auftragseingang, Umsatz und EBIT nieder. In diesem
Rahmen kletterte auch die EBIT-Marge im Jahresverlauf erfreulich um mehr als
die Halfte von 6,6 Prozent im ersten auf 10,2 Prozent im dritten Quartal.
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Dabei erzielen aktuell sechs der elf Gruppengesellschaften operative EBIT-
Margen von mehr als 10 Prozent. Dies unterstreicht unseres Erachtens deut-
lich die Erfolge des im Rahmen der Strategie NEXT LEVEL vollzogenen Port-
folioumbaus sowie der umgesetzten Excellence-Programme. Zudem wurde
mit der im Juni 2021 erworbenen, zwischenzeitlich umstrukturieten UMT-
Gruppe eine substanzielle Basisbeteiligung in der Wachstumsbranche Medi-
zintechnik geschaffen.

Mit dem neu aufgestellten M&A-Team, das einen hohen Fokus auf die Direkt-
ansprache von Zielunternehmen legt, sieht sich der Vorstand auch fiir weitere
Zukaufe sehr gut positioniert. Dabei stehen derzeit neben der Ubernahme
neuer potenzieller Hidden Champions vor allem Add-On-Akquisitionen flr die
bestehenden Tochter im Vordergrund. Hier darf man auf die nachsten Schritte
gespannt sein.

Die mit einer Eigenkapitalquote von knapp 56 Prozent, einer Barliquiditat von
fast 49 Mio. Euro und einem Nettoverschuldungsgrad (inklusive Leasingver-
bindlichkeiten) von 0,9 zum 30. September 2021 sehr soliden Konzernbilanz-
verhaltnisse bieten dabei auch entsprechende Handlungsspielraume. Als be-
sonders bemerkenswert erachten wir in diesem Zusammenhang auch, dass
das Working Capital in der Gruppe trotz des infolge der schwierigen Beschaf-
fungssituation teils erforderlichen Vorratsaufbaus und der Akquisition der
UMT-Gruppe am Ende des Neunmonatszeitraums auf dem Niveau des letzten
Bilanzstichtags gehalten werden konnte.

Nachdem der GESCO-Vorstand seine bereits im August erhéhte Guidance
angesichts der anhaltend positiven Geschaftsentwicklung Mitte November
nochmals anheben konnte, haben auch wir unsere Prognosen abermals her-
aufgesetzt. Dabei gehen wir davon aus, dass die EBIT-Marge bereits in 2021
den definierten Zielkorridor von 8 bis 10 Prozent erreichen wird. Im Zuge der
fortschreitenden Umsetzung der Malinahmen im Rahmen von NEXT LEVEL
sehen wir auch fir Folgejahre weiteres nachhaltig profitables Wachstum.

Bei Ansatz unseres erneut auf 38,50 Euro erhohten Kursziels bietet die
GESCO-Aktie aktuell ein Kurspotenzial von mehr als 53 Prozent. Zudem be-
lauft sich die momentane Dividendenrendite auf Basis unserer Schatzungen
auf sehr attraktive 3,2 Prozent. Daher bekraftigen wir unsere Empfehlung, den
Anteilsschein auf dem unseres Erachtens derzeit glinstigen Kursniveau zu
~Kaufen®.

Positiv auf die Kursentwicklung kénnte sich perspektivisch auch die fur 2022
geplante Umwandlung in eine SE auswirken. Mit diesem Schritt will der Vor-
stand der zunehmenden Internationalisierung der Tochterunternehmen Rech-
nung tragen sowie den Bekanntheitsgrad der GESCO AG bei auslandischen
Investoren steigern.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

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

Umsatzerlose 3548  100,0% 3972 100,0% 4850  100,0% 34,0  100,0% 553,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 12,0% 221% 10,1% 3,6%

Bestandswerdnderungen / Eigenleistungen -74 -2,1% 1,0 0,2% 7.0 1,4% 3.5 0, 7% 3.9 0,6%
Verdnderung zum Vorjahr 113,4% 612,8% -50,0% 0,0%

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

Gesamtleistung 3528 99,4% 403,7  101,6% 498,0 102,7% 32  101,7% 5623  101,7%
Verdnderung zum Vorjahr 14,4% 23,4% 9,1% 3,5%

Materialau fwand 1929 54 4% 2207 55,6% 269 4 35 ,6% 2559 55,6% 3069 55,5%
Verdnderung zum Vorjahr 14, 4% 221% 10,2% 3,4%

Personalaufwand &35 23,5% 104,0 252% 1141 235% 1223 229% 1266 22 9%
Verdnderung zum Vorjahr 24,5% 5, 7% T,2% 3,5%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 394 11,1% 456 11,5% 55,7 11,5% 60,9 11,4% 625 11,3%
Verdnderung zum Vorjahr 15,6% 222% 5,3% 2.6%

EBITDA 370 10,4% 334 84% 58,8 12,1% 63,1 11,8% 66,3 12,0%
Verdnderung zum Vorjahr -9,5% T6,4% T,3% 5, 0%

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

EBIT 244 6,9% 16,7 4, 2% 40,8 84% 44,6 8,4% 47,3 8,6%
Verdnderung zum Vorjahr -31,6% 144 6% 9,3% 5,0%

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

Ergebnis vor Steuern 234 6,6% 12,9 3. 2% 39,6 B, 2% 43,3 B.1% 45,9 B,3%
Steuerguote 32, 7% 45 5% 35,0% 34,0% 34 0%

Ertragssteuern Ti 22% 6,0 1,5% 139 259% 14,7 2,8% 15,6 2.8%

Jahresiberschuss 15,7 4,4% 6,9 1,7% 25,8 53% 28,6 53% 30,3 55%
Verdnderung zum Vorjahr -56,2% 274 4% 10,9% 5,0%

Anteile Dritter (an Kap.Ges.) 1,2 1,1 25 259 3,0

Erg. fortgefihrte Geschiftsbereiche 14,5 4,1% 58 1,5% 23,3 4,8% 25,7 4,8% 27,2 4,9%

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

Bereinigter Jahresiiberschuss 12,4 3,5% -16,6 -4,8% 23,3 4,8% 25,7 4.8% 27,2 4,9%
Verdnderung zum Vorjahr -233,8% 240 4% 10,5% 6,0%

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

Gewinn je Aktie 1,14 -1,563 2,15 2,37 2,51

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

Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV

Herr Stefan Heimdller

Baden-Wiirttembergische Versorgungsanstalt fiir Arzte, Zahnarzte und Tierérzte
LGT Capital Partners Ltd.

MainFirst SICAV

Streubesitz

(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse
inkl. Versorgungsanstalt, LGT und MainFirst

Termine

21.04.2022 Geschaftsbericht 2021
13.05.2022 Zahlen erstes Quartal 2022
12.08.2022 Halbjahreszahlen 2022
14.11.2022 Zahlen drittes Quartal 2022
Kontaktadresse

GESCO AG

Johannisberg 7
D-42103 Wuppertal

Email: gesco@gesco.de
Internet: www.gesco.de

Ansprechpartnerin Investor Relations:

Frau Julia Pschribilla

Tel.: +49 (0) 202 / 24820 - 18
Fax: +49 (0) 202 / 24820 - 49
Email: pschribuella@gesco.de
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Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen® eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

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

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
07.10.2021 25,00 € Kaufen 36,50 €
30.08.2021 23,40 € Kaufen 37,50 €
07.06.2021 21,60 € Kaufen 30,50 €
05.05.2021 21,40 € Kaufen 31,50 €
31.03.2021 23,40 € Kaufen 27,00 €
04.01.2021 18,35 € Kaufen 22,00 €
09.12.2020 16,45 € Halten 18,00 €
09.09.2020 13,25 € Halten 15,00 €
08.06.2020 17,15 € Halten 18,00 €
06.05.2020 15,50 € Kaufen 18,00 €
09.04.2020 13,35 € Kaufen 18,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2021):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 52,4% 77,8%
Halten 38,1% 16,7%
Verkaufen 9,5% 5,5%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
GESCO AG 1,5,7

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen 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
Research 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. Fir deren Korrektheit und Vollstadndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust 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 fur sie giiltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

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