28.06.2022  Wurmtal Beteiligungen AG G S( .\\\\

Akt. Kurs (27.06.2022, 08:15, Hamburg): 4,42 EUR — Einschatzung: Kaufen (Kaufen) — Kursziel 12 Mon.: 6,50 (6,50) EUR

Branche: Beteiligungsgesellschaften
Land: Deutschland
ISIN: DE0005176309

Reuters: BO9VG.H
Bloomberg: B9V:GR

Hoch
Kurs 12 Mon.: 535€
Aktueller Kurs: 442¢€

Tief
4,00 €

Aktienzahl ges.: 1.475.000

Streubesitz: 42,4%
Marktkapitalis.: 6,520

525¢€
5,00€
475€
450 €
425€

1,00€

Mio. €

3,75€ | FT | 1 [l [ T | |I|||
07/2021 09/2021 11/2021 0272022 04/2022 06/2022

Kennzahlen

20/21 21/22

Roherg. 0,0 0,0
bisher  --- -
EBIT -54,7 -238,7
bisher --- -44,0
Jahresib. 450,7 628,6
bisher ---  501,0
Erg./Aktie 0,33 0,43
bisher --- 0,34
Dividende 0,30 0,30
bisher  --- -
KGV 13,3 104

Div.rendite 6,8% 6,8%

Angaben in Tsd. Euro

22/23e 23/24e

00 00
-127,0 -45,0
-450 -
580,0 625,0
5380 579,0
039 042
0,36 0,39
0,35 0,40
112 104

79% 9,0%

Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Thorsten Renner

Tel.: 0211 /17 93 74 -
Fax: 0211/17 93 74 -

26
44

t.renner@gsc-research.de

Kurzportrait

Die Wurmtal Beteiligungen AG resultierte aus der im Rahmen einer auf3eror-
dentlichen Hauptversammlung im Friihjahr 2020 beschlossenen Umfirmierung
der ehemaligen Bavaria Venture Capital & Trade AG. Ziel des Unternehmens
ist nun das Investment in etablierte Gesellschaften. Derzeit ist die Wurmtal Be-
teiligungen AG zu 100 Prozent an der Kehmer Versicherungsmakler GmbH
beteiligt.

Anlagekriterien
Neuausrichtung erfolgreich abgeschlossen

Nach der im Frihjahr 2020 beschlossenen Umfirmierung des Unternehmens
gelang innerhalb kurzer Zeit auch die Neuausrichtung der Wurmtal Beteiligun-
gen AG. Der neue Vorstand Franz-Josef Lhomme verkaufte die noch vorhan-
denen Engagements der Vorgangergesellschaft. Danach erfolgte dann die Ein-
bringung samtlicher Anteile der Kehmer Versicherungsmakler GmbH, womit die
Neuausrichtung erfolgreich abgeschlossen war.

Die Kehmer Versicherungsmakler GmbH ist seit der Griindung 1966 jetzt seit
deutlich mehr als 50 Jahren erfolgreich am Markt etabliert und fungiert dabei
vor allem als unabhangiger Berater flr Versicherungen, betriebliche Altersver-
sorgung und sachwertorientierte Kapitalanlagen. Klare Schwerpunkte liegen
hierbei auf der gewerblichen Kundenschaft sowie im Bereich der Sachversiche-
rungen.

Im Rahmen einer Sacheinlage brachten die beiden Geschéaftsfiihrer Harald und
Hubert Kehmer ihr Unternehmen gegen die Ausgabe von 800.000 neuen Ak-
tien zum Preis von 2,00 Euro je Anteilsschein ein. Bei dem aktuellen Grundka-
pital von 1,475 Mio. Euro belduft sich der Anteil der beiden Geschéaftsfihrer an
der Wurmtal Beteiligungen AG auf 57,63 Prozent.

Der grofRe Vorteil der Kehmer Versicherungsmakler GmbH liegt darin, dass das
Unternehmen Uber sehr stabile Cashflows verfugt und dies seit vielen Jahren.
Denn mehr als 90 Prozent des Umsatzes resultieren aus wiederkehrenden Ein-
nahmen. Dabei kann die Gesellschaft den Grofiteil bereits im ersten Quartal
des Jahres vereinnahmen. Bei Rechnungsstellung zu Jahresbeginn werden die
meisten Rechnungen auch bis Ende Marz beglichen, so dass bereits nach dem
Ende des ersten Quartals eine sehr gute Visibilitat fir das Gesamtjahr vorliegt.

Im Rahmen der Umfirmierung passte die Wurmtal Beteiligungen AG auch ihr
Geschéftsjahr an. Nach einem viermonatigen Rumpfgeschéaftsjahr von Januar
bis April 2020 lauft das Geschaftsjahr nun vom 1. Mai bis zum 30. April des
Folgejahres. Dies hat den Vorteil, dass die nach dem Kalenderjahr bilanzieren-
de Kehmer Versicherungsmakler GmbH ihren Gewinn noch bis Ende April an
die Muttergesellschaft abfiihren kann.

Vorjahresgewinn in 2021/22 deutlich libertroffen

Nachdem die Wurmtal Beteiligungen AG das erste volle Geschéaftsjahr 2020/21
bereits erfolgreich abgeschlossen hat, konnte das Ergebnis in dem am 30. April
2022 abgelaufenen Geschaftsjahr 2021/22 noch einmal gesteigert werden. Un-
verandert gilt aber, dass sich sowohl die Bilanz als auch die Gewinn- und Ver-
lustrechnung der Gesellschaft sehr libersichtlich darstellen.
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Die bereits im Vorjahr mit 55 TEUR gering ausgefallenen sonstigen betriebli-
chen Aufwendungen konnten im Berichtszeitraum noch einmal auf 43 TEUR
reduziert werden. Hierbei legt der Vorstand ein hohes Kostenbewusstsein an
den Tag.

Die Ertrage aus Beteiligungen erhdhten sich massiv von 491 auf 867 TEUR.
Dabei stammten in diesem Geschaftsjahr bereits 650 TEUR aus der Kehmer
Versicherungsmakler GmbH, nachdem im Vorjahr eine Summe von 450 TEUR
abgefihrt worden war. Allerdings ist hierbei zu beachten, dass im Berichtszeit-
raum noch ein Grolfiteil des zuvor bestehenden Gewinnvortrags in der GmbH
abgefiihrt wurde. Rein operativ gesehen verbesserte sich das Ergebnis der
Kehmer Versicherungsmakler GmbH aber ebenfalls deutlich von 409 auf 532
TEUR.

Daneben verbuchte das Unternehmen bei den Ertrdgen aus Beteiligungen
auch noch Zuflisse aus der Anlage in dem Immobilienfonds CS Euroreal. Die-
ser Fonds, der sich in Abwicklung befindet, schittete im vergangenen Jahr 1,07
Euro je Anteil aus. Nachdem samtliche Immobilien verauRert wurden, halt der
Fonds, der durch die Commerzbank abgewickelt wird, nur noch Bargeld. Ent-
sprechend sind hieraus auch in Zukunft weitere Ausschittungen zu erwarten.
Allerdings brachte die Ausschittung auch einen gesunkenen Borsenkurs der
Fondsanteile mit sich, was nach HGB zu Abschreibungen auf Finanzanlagen
und Wertpapiere des Umlaufvermdgens in Héhe von 195 TEUR flhrte.

Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermo-
gens fielen im vergangenen Geschéftsjahr nicht an, nachdem sich dieser Wert
im Vorjahr auf 14 TEUR summiert hatte.

Darauf aufbauend erwirtschaftete Wurmtal insgesamt einen Jahresiiberschuss
nach Steuern von 629 TEUR nach 451 TEUR im Vorjahr. Trotz der Ergebnis-
verbesserung schlagt die Verwaltung der am 22. Juli 2022 stattfindenden
Hauptversammlung die Ausschuttung einer unveranderten Dividende von 0,30
Euro je Aktie vor. Mit dem verbleibenden Gewinnvortrag von 195 TEUR und
einer Liquiditat von 811 TEUR zum Bilanzstichtag verfliigt die Gesellschaft tber
ausreichende Mittel fur Zukaufe oder kinftige Dividendenerhéhungen.

Auf der Passivseite weist die Wurmtal Beteiligungen AG unverandert eine na-
hezu 100-prozentige Eigenkapitalquote aus. Dem Eigenkapital von 3,038 Mio.
Euro stehen lediglich Ruckstellungen in Héhe von 9 TEUR gegenuber. Die Ak-
tivseite umfasst Finanzanlagen in Héhe von 2,169 Mio. Euro, Forderungen von
68 TEUR sowie ansonsten nur noch die vorgenannten liquiden Mittel von 811
TEUR.

GSC-Schitzungen sehen weiterhin attraktive Dividenden

Die Kehmer Versicherungsmakler GmbH erwirtschaftet bestandig steigende
Uberschiisse, die angesichts des gebrochenen Geschéftsjahres direkt nach
kurzer Zeit an die Muttergesellschaft abgefuhrt werden kdnnen. Dies ermdglicht
dann bereits attraktive Dividendenzahlungen.

Im laufenden Geschaftsjahr 2022/23 gehen wir von einem Riickgang des Betei-
ligungsergebnisses auf 692 TEUR aus. Wir erwarten dabei zwar ein weiter
steigendes Ergebnis bei Kehmer, angesichts der Ausschittung des gréfiten
Teils des Bilanzgewinns im Vorjahr insgesamt aber eine niedrigere Abfiihrung.
Zudem durfte die Ausschittung des CS Euroreal geringer ausfallen. Nach
Steuern veranschlagen wir das Jahresergebnis auf 580 TEUR entsprechend
0,39 Euro je Aktie. Hierbei kbnnen wir uns zumindest eine Dividendenanhe-
bung auf 0,35 Euro je Anteilsschein vorstellen.
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Im Geschéftsjahr 2023/24 erwarten wir dann auch insgesamt wieder ein stei-
gendes Ergebnis. Das Beteiligungsergebnis verorten wir bei 655 TEUR, da wir
hier noch keine Ausschittung aus dem Immobilienfonds eingerechnet haben.
Davon ausgehend sehen wir das Jahresergebnis bei 625 TEUR. Bei einem
geschatzten Ergebnis je Aktie von 0,42 Euro kdnnte dies eine Dividende von
0,40 Euro je Anteilsschein erméglichen.

Bewertung und Fazit

Nach der Neuausrichtung hat sich das Geschéaft bei der Wurmtal Beteiligungen
AG wie erhofft entwickelt. Mit der Kehmer Versicherungsmakler GmbH bekam
die Gesellschaft eine Beteiligung ins Depot, die sehr attraktive und verlassliche
Ergebnisse abliefert und somit auch hohe Dividendenzahlungen an die Aktiona-
re ermdglicht.

Mit der aktuellen Struktur liefert die Gesellschaft derzeit attraktive Ergebnisse.
Der Reiz liegt jedoch in einer weiteren Beteiligung, die zu deutlich steigenden
Gewinnen fiihren soll. Vor allem unter Nachfolgegesichtspunkten kdnnten sich
in der Versicherungsbranche in den kommenden Jahren interessante Kaufmaog-
lichkeiten ergeben.

Daher halt der Vorstand weiter Ausschau nach attraktiven Beteiligungen. Mit
rund 1 Mio. Euro in der AG ist die Kasse auch gut geflllt. Ziel bei einem Zukauf
ist jedoch, neben nachhaltigen Ergebnissen auch noch das dortige Manage-
ment aktiv zu halten. Allerdings sind solche Targets nicht einfach zu finden, da
bei einer Ubernahme eine ertragsmaBige Verwasserung der Altaktionére ver-
mieden werden soll. Ansonsten ist das Modell recht einfach skalierbar, was der
Wurmtal Beteiligungen AG zusatzliches Potenzial erdffnet.

Trotz der anhaltend positiven Entwicklung kam der Kurs der Wurmtal-Aktie in
den vergangenen zwolf Monaten nicht vom Fleck, sondern liegt aktuell sogar
leicht unter dem Vorjahresniveau. Dementsprechend ergibt sich auf Basis des
Dividendenvorschlags momentan eine hohe Ausschittungsrendite von 6,8 Pro-
zent.

Auch wenn die Dividende in diesem Jahr unverandert blieb, rechnen wir zu-
kinftig mit steigenden Gewinnbeteiligungen. Dabei sind in unseren Schatzun-
gen noch keine Zukaufe enthalten. Angesichts der gut gefilliten Kriegskasse
erscheinen diese aber zumindest mdglich. Die attraktive Dividendenrendite ver-
sut dem Anleger dabei die Wartezeit auf moglicherweise noch bessere Zah-
len.

Auf dieser Basis versehen wir der Anteilsschein der Wurmtal Beteiligungen AG
weiterhin mit einem Kursziel von 6,50 Euro und empfehlen, das Papier unver-
andert zu ,Kaufen®. Dabei sollten Orders angesichts des teilweise sehr gerin-
gen Handelsvolumens der im Freiverkehr Hamburg notierten Aktie immer mit
einem Limit versehen werden.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

Wurmtal Beteiligungen AG

in Tsd. € / Geschaftsjahr bis 30.04. 2020 (4 Mon.) 202021 2021422 20221238 2023248
Rohergebnis 50,8 0,0 0,0 0,0 0,0
“erdnderung zum Yorjahr -100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen T0.5 547 43 4 45,0 45,0
Verdanderung zum Vorjahr -Z2 5% -20,6% 3, 7% 0,0%
EBITDA -19,7 54,7 -43.4 -45,0 -45,0
Verdnderung zum Vorjahr -177,6% 20,5% -3, 7% 0,0%
Abschreibungen 0,0 0,0 1953 22,0 0,0
Verdnderung zum Vorjahr 0,0% 100,0% -58,0% -100,0%
EBIT 19,7 54,7 -238,7 -127,0 -45,0
Verdnderung zum Vorjahr -177,6% -336, 7% 45 3% 64 6%
Beteiligungsergebnis 0,0 491 4 8673 6920 655,0
Verdnderung zum Vorjahr 100,0% 76,5% -20,2% -5,3%
Finanzergebnis 0,0 14,0 0,0 15,0 15,0
Verdnderung zum Vorjahr 100,0% -100,0% 100,0% 0,0%
Ergebnis vor Steuern -19,7 450,7 628,56 580,0 625,0
Steuerquote 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ertragzsteuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresiiberschuss -19,7 450,7 628,6 580,0 625,0
Verdnderung zum Vorjahr 2389,0% 39,5% -7, 7% T,8%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bereinigter Jahresiiberschuss -19,7 450,7 628,65 580,0 625,0
Verdnderung zum Vorjahr 2389,0% 39,5% -7, 7% T,8%
Gewichtete Gesamtanzahl der Aktien 675,0 1.361,0 1.475,0 1.475,0 1.475,0
Gewinn je Aktie -0,03 0,33 043 0,39 0,42

Seite 4




28.06.2022

Wurmtal Beteiligungen AG

Aktionarsstruktur

Herren Harald und Hubert Kehmer 57,63%

Streubesitz 42,37%

Termine

22.07.2022 Ordentliche Hauptversammlung in Ubach-Palenberg
Kontaktadresse

Wurmtal Beteiligungen AG
Carlstrale 50
D-52531 Ubach-Palenberg

Email: info@wurmtal-beteiligungen.de
Internet: www.wurmtal-beteiligungen.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Franz-Josef Lhomme

Tel.: +49 (0) 2451/ 91064 - 15
Fax: +49 (0) 2451/91064 - 16
Email: info@wurmtal-beteiligungen.de
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Disclosures

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

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:
Veroéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
28.06.2021 5,00 € Kaufen 6,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2022):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 62,3% 75,0%
Halten 32,1% 25,0%
Verkaufen 5,6% 0,0%

Madgliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Wurmtal Beteiligungen AG 1,5,7

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

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die
Gesellschaft 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.

Haftungserkladrung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstadndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung tilbernommen werden. Fur die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieflich fir Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst liber etwaige fur sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige 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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