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bisher  --- -
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KGV 16,5 12,8
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Kurzportrait

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

Anlagekriterien
Erste Ubernahme erfolgreich abgeschlossen

Jungst konnte die Wurmtal Beteiligungen AG ihre erste Ubernahme seit der
Neuausrichtung des Unternehmens erfolgreich abschlief3en. Hierbei wurde die
Gondorf Assekuranz Versicherungsmakler GmbH aus Neuss erworben. Der
Zukauf erfolgte rickwirkend zum 1. Januar 2023. Die ibernommene Gesell-
schaft arbeitet seit Jahren profitabel, so dass sich auch der Gewinn der
Wurmtal Beteiligungen AG erhéhen wird. Hier rechnet der Vorstand mit einer
Steigerung des Ergebnisses je Aktie um mindestens 3 Cent per anno. Dies soll
sich dann auch in einer Erhéhung der Dividende niederschlagen.

Aber auch in den kommenden Jahren ergeben sich weitere Wachstumschan-
cen. Vor allem im Bereich Vertrieb verfugt die Gondorf Assekuranz Versiche-
rungsmakler GmbH noch Uber ausreichend Potenzial. Hier erfolgte bereits ein
Aufbau entsprechender personeller Kapazitaten. Zudem wurde auch ein qualifi-
zierter Mitarbeiter von Gondorf lbernommen.

Die Akquisition erfolgte zwar im Rahmen einer klassischen Nachfolgeregelung,
der bisherige Geschéaftsfuhrer und Inhaber Thomas Gondorf wird dem Unter-
nehmen aber noch bis mindestens Ende 2023 als Berater zur Verfligung ste-
hen. Dabei wird Herr Gondorf auch mit dem neuen Vertriebsverantwortlichen
die wichtigsten Kunden besuchen, um einen nahtlosen Ubergang zu gewahr-
leisten.

Bei der bisher einzigen Tochtergesellschaft Kehmer Versicherungsmakler
GmbH entwickelten sich die Geschéafte ebenfalls dulerst erfreulich. Derzeit
laufen noch die Arbeiten am Jahresabschluss. Nach Aussage von Vorstand
Franz-Josef Lhomme sind bei Kehmer im vergangenen Jahr alle Ziele erreicht
oder sogar deutlich Ubertroffen worden. Erste vorlaufige Zahlen sind in den
kommenden Wochen zu erwarten.

GSC-Schatzungen nach Zukauf angehoben

Die Gondorf Assekuranz Versicherungsmakler GmbH bilanziert ebenso wie die
Kehmer Versicherungsmakler GmbH nach dem Kalenderjahr. Dies ermdéglicht
aufgrund des gebrochenen Geschaftsjahres bei Wurmtal schon nach kurzer
Zeit eine Abfiihrung der Gewinne an die Muttergesellschaft und nachfolgend
attraktive Dividendenausschuttungen.

In dem am 30. April ablaufenden Geschéaftsjahr 2022/23 rechnen wir mit einem
leicht racklaufigen Beteiligungsergebnis von 821 TEUR. Wir gehen zwar unver-
andert von einem steigenden Gewinn bei Kehmer aus, nachdem im Vorjahr
aber der grofdte Teil des Bilanzgewinns ausgeschittet wurde, dirfte die Abfiih-
rung in diesem Jahr niedriger ausfallen.
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Auch der Zufluss aus der Ausschittung des in Abwicklung befindlichen Immobi-
lienfonds CS Euroreal (zu ndheren Einzelheiten siehe unser letztes Research
vom 28.06.2022) reduzierte sich im laufenden Geschaftsjahr auf 0,88 Euro je
Anteil. Auf Basis des aktuellen Borsenkurses der Fondsanteile stehen der Aus-
schittung jedoch im Gegensatz zu 2021/22 in diesem Geschéaftsjahr nach HGB
keine Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermé-
gens gegenuber.

Positiv wirkt sich auch die jetzt getatigte Ubernahme von Gondorf aus. Auf die-
ser Basis sehen wir nun den Jahresiiberschuss nach Steuern bei 646 TEUR
entsprechend von 0,44 Euro je Aktie. Unter Berlicksichtigung des sehr umsich-
tigen und vorsichtigen Agierens des Vorstands erwarten wir dabei nunmehr
aber nur eine Dividendenanhebung in Héhe der aus der Gondorf-Ubernahme
avisierten EPS-Steigerung von 3 Cent auf 0,33 Euro je Anteilsschein.

Im kommenden Geschéftsjahr 2023/24 gehen wir derzeit von einem ricklaufi-
gen Beteiligungsergebnis aus, da wir hier noch keine Ausschittungen aus dem
Immobilienfonds CS Euroreal bericksichtigt haben. Bei den operativen Toch-
tergesellschaften rechnen wir dagegen mit einer anhaltend positiven Geschafts-
entwicklung, so dass wir den Jahresuberschuss nach Steuern auf 688 TEUR
veranschlagen. Das dabei erwartete Ergebnis je Aktie von 0,47 Euro sollte dann
aber eine Dividendenausschiuittung von 0,40 Euro je Anteilsschein ermdglichen.

Bewertung und Fazit

Die Neuausrichtung der Wurmtal Beteiligungen AG hat sich fir die Anleger
bezahlt gemacht. Bereits durch die Ubernahme der Kehmer Versicherungsmak-
ler GmbH konnte die Gesellschaft erfreuliche Ergebnisse ausweisen und hohe
Dividendenzahlungen an die Anteilseigner ausschitten. In unserem letzten
Research hatten wir bereits darauf hingewiesen, dass sich im Rahmen von
Nachfolgeregelungen attraktive Kaufmoglichkeiten ergeben kénnen. Mit der
Gondorf Assekuranz Versicherungsmakler GmbH konnte nun eine erste Uber-
nahme erfolgreich abgeschlossen werden.

Die Kasse des Unternehmens ist aber weiterhin gut gefiillt, so dass wir in Zu-
kunft von weiteren Ubernahmen ausgehen. Diese sollten die Gewinne weiter
ansteigen lassen. Denn das Modell ist recht einfach skalierbar, was fiir die
Wurmtal Beteiligungen AG zusatzliches Potenzial erdffnet. Zudem sollte die
Gesellschaft auch nennenswert von der Inflation profitieren, da das betreute
Pramienvolumen der Tochter deutlich starker als der Kostenblock steigen dirfte.

Seit unserer letzten Empfehlung hat die Wurmtal-Aktie dem investierten Anle-
ger unter Einrechnung der gezahlten Dividende von 0,30 Euro eine Rendite von
stattlichen 30 Prozent beschert. Trotzdem bietet das Papier auf Basis unserer
Dividendenschatzung immer noch eine mehr als attraktive Ausschittungsrendi-
te von 6,1 Prozent.

Fur die kommenden Jahre erwarten wir weiterhin steigende Dividendenzahlun-
gen. Etwaige weitere attraktive Zukaufe sind in unseren Schatzungen jedoch
noch nicht berlcksichtigt und kénnten somit zu weiteren Anhebungen der
Prognosen fiihren. Bis dahin kann sich der Anleger mit duRerst attraktiven Divi-
denden trosten.

Angesichts der hervorragenden Entwicklung und der Akquisition erhéhen wir
unser Kursziel fir die Aktie der Wurmtal Beteiligungen AG von 6,50 auf 7,00
Euro. Dabei empfehlen wir, das Papier unverandert zu "Kaufen". Allerdings
sollten Orders angesichts des teilweise sehr geringen Handelsvolumens des im
Freiverkehr Hamburg notierten Anteilsscheins immer mit einem Limit versehen
werden.
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Gewinn- und Verlustrechnung
Wurmtal Beteiligungen AG
in Ted. € / (Geschiftsjahr bis 30.04. 2020621 2021022 2022123e 20231248 2024/25e
Rohergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Verdnderung zum Vorjahr -100,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 547 434 50,0 52,0 54,0
Verdnderung zum Vorjahr -Z2 5% -20,6% 15,2% 4 0% 3,8%
EBITDA -54,7 43,4 -50,0 -52,0 -54,0
Verdnderung zum Vorjahr -177,6% 20,58% -15,2% -4, 0% -3,8%
Abschreibungen 0,0 1953 140,0 0,0 0,0
Verdnderung zum Vorjahr 0,0% 100,0% -28,3% -100,0% 0,0%
EBIT -54,7 -238,7 -190,0 -52,0 -54,0
Verdnderung zum Vorjahr -177,6% -338,T% 20,4% T2,6% -3,8%
Beteiligung=ergebnis 451 4 8673 8210 7250 7550
Verdnderung zum Vorjahr 100,0% 76,5% -5,3% =11, 7% 4 1%
Finanzergebnis 14,0 0,0 15,0 15,0 15,0
Verdanderung zum Vorjahr 100,0% -100,0% 100,0% 0,0% 0,0%
Ergebnis vor Steuern 450,7 628,6 646,0 588,0 T16,0
Steuerguote 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ertragssteuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jahresuberschuss 450,17 628,56 646,0 688,0 716,0
Verdnderung zum Vorjahr 2389 0% 39,5% 2,8% 6,5% 4 1%
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 450,7 628,6 646,0 688,0 716,0
Verdnderung zum Vorjahr 2389 0% 39,5% 2,8% 6,5% 4 1%
Gewichtete Gesamtanzahl der Aktien 1.361,0 1.475,0 1.475,0 1.475,0 1.475,0
Gewinn je Aktie 0,33 0,43 0,44 047 0,49

Hinweis: Es kinnen insbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Herren Harald und Hubert Kehmer 57,63%
Streubesitz 42,37%
Termine

Derzeit sind keine Termine bekannt.

Kontaktadresse
Wurmtal Beteiligungen AG
CarlstralRe 50

D-52531 Ubach-Palenberg

Internet: www.wurmtal-beteiligungen.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Franz-Josef Lhomme

Tel.: +49 (0) 2451791064 - 15
Fax: +49 (0) 2451 /91064 - 16
E-Mail: info@wurmtal-beteiligungen.de

Seite 4



17.03.2023  Wurmtal Beteiligungen AG

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:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
28.06.2022 442 € Kaufen 6,50 €
28.06.2021 5,00 € Kaufen 6,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.12.2022):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 70,0% 89,5%
Halten 26,0% 10,5%
Verkaufen 4,0% 0,0%

Mogliche 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 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 maf3gebliche 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 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstdndigkeit 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 Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschaftssitz 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 fir 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 auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige fur sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig 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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