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Liebe Leserinnen, liebe Leser,

“Worm Valley” statt Silicon Valley: Schon vor knapp drei Jahren hatten
wir im NJE Nr. 663 auf die wach gekiisste Wurmtal Beteiligungen AG auf-
merksam gemacht. Da war das Papier noch fiir €2.40 zu haben. Im NJ
4/21 waren wir ausfithrlich auf das runderneuerte Geschiftsmodell einge-
gangen und sahen wegen der attraktiven Ausschiittungen beim Kurs von
€ 3.70 weiteres Potenzial. Mittlerweile stehen € 5.10 an der Kurstafel, der
Baorsenwert hat sich auf € 7.5 Mio. gemausert, und die guten Nachrichten
wollen einfach nicht abreiflen. Vor wenigen Tagen wurde die erste Uber-
nahme nach der Neuausrichtung bekannt: Die Gondorf Assekuranz Ver-
sicherungsmakler GmbH aus Neuss wurde riickwirkend zum 01.01.2023
iibernommen. Uber den Kaufpreis darf zwar geritselt werden, klar ist je-
doch: Die neue Tochter wirtschaftet profitabel, und weitere Ubernahmen
sind wahrscheinlich, weil wohl immer noch geniigend Geld vorhanden ist,
das wegen der bisherigen Vollausschiittung des Bilanzgewinns p.a. nicht
als Dividende ausgeschiittet werden kann. Nach der HV am 22.07.2022
waren € 0.30 je Aktie bezahlt worden. Wurmtal betont, selbst ohne die
Ubernahme gebe es Spielraum fiir eine Anhebung der Dividende fiir das
Geschiiftsjahr 2022/23 (30.04.), da die Tochter Kehmer Versicherungs-
makler GmbH ihre Ziele 2022 tibertroffen hat. Schon 2021/22 hatte die
AG ihr Ergebnis auf € 0.63 (0.45) Mio. ausgebaut. Eine nachhaltige Anhe-
bung der Dividende auf € 0.33 (0.30) wire keine Uberraschung, direkte
Rendite dann 6.5 %. GSC Research nannte im Juni 2022 ein Kursziel von
€6.50. Das klingt realistisch.

Herzlichst
lhr Claudius Schmidt
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KURZ NOTIERT
Audius SE WKN AOMS530

Mit der Titelgeschichte im NJ 10/22 hatten wir dem IT-, Netzwerk- und Software-
haus beim Kurs von € 13.80 kraftige Schiibe bei Umsatz und Ergebnis prophezeit.
Die vorlaufigen Zahlen scheinen das zu bestdtigen: Die Gesamtleistung wuchs um
25 % auf € 73 (58.6) Mio., wahrend das EBITDA immerhin um 16 % auf 7.9 (6.7) Mio.
vorankam. Die EBITDA-Marge im Verhdltnis zum Umsatz belief sich unverandert auf
1 %. Im laufenden Jahr rechnen die Weinstadter mit einem Umsatzanstieg auf € 80
Mio. bei stabiler Marge. Genaue Angaben zum Ergebnis 2022 wird der fiir den 27.04.
avisierte Geschaftsbericht enthalten. Mit derzeit € 1640 ist die Aktie eine gute Hal-
teposition. CMI
Tubesolar WKN A2PXQD

Getreide oder Energie - diese Frage stellt sich nicht mehr, wenn mit Agro-PV-An-
lagen beides auf einer Flache erzeugt wird (s. NJ 3/21). Die Augsburger sind dabei
2022 stark vorangekommen, denn das Patent innovativer Photovoltaik-Dinn-
schicht-Réhren wurde im H2 vom TUV Rheinland zertifiziert. Bis Ende 2025 soll eine
Produktlinie fiir 250 MWp jahrlich entstehen. Durch die jiingste Kapitalerhdhung
tiber brutto € 8 Mio. ist die Finanzierung zundchst gesichert. Der operative Cashflow
ist immer noch stark negativ. Die vier GroRaktiondre, die zusammen 75 % halten,
bleiben gefordert, wenn das von First Berlin genannte Kursziel von € 7.80 erreicht
werden soll. CMI

Unidevice WKN A11QLU

Gewinn verdoppelt, Ausblick auf 2023 angehoben - das hat in der laufenden Be-
richtssaison Seltenheitswert. Der Elektronik-Handler, der sich als ,Lieferketten-Opti-
mierer” versteht, hat nach vorlaufigen Zahlen 2022 den Umsatz um ein Drittel auf
€ 460 (348) Mio. und seinen Gewinn gar auf € 3.5 (1.7) Mio. gesteigert, je Aktie € 0.23
(011). Da auch im Januar ein Umsatzplus von 16 % gemeldet wurde, darf sich CEO Dr.
Christian Pahl in seinem Optimismus bestatigt fiihlen. Nur die Aktie hinkt hinterher.
Beim Kurs von €1.28 errechnet sich ein KGV von 5.7 und ein KBV von 0.9. Das von GBC
Research genannte Kursziel von € 310 wirkt anspruchsvoll, zumindest besteht aber
hohes Kurspotenzial. CMI
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bearbeiten oder zu (ibersetzen, ist nur mit vorheriger schriftlicher Genehmigung durch die Nebenwerte Nachrichten AG gestattet.

Hinweis auf mogliche Interessenkonflikte:
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3U Holding

Hier winkt eine

Rekorddividende

Nach dem Verkauf der Weclapp SE hatten wir
schon im NJ 12/22 der Aktie beim Kurs von
€4.19 weiteres Potenzial attestiert und darauf
hingewiesen, dass die vorhandene Liquiditit den
damaligen Bérsenwert von € 148 Mio. deutlich
tiberstieg und iiberdies das Eigenkapital rund
30 % tiber dem Kurswert lag. Mit unserer damali-

KENNZAHLEN

2022* 2021
Umsatz 63 Mio. 55.9 Mio.
EBITDA 166 Mio. 11.3 Mio.
Periodenergebnis 159 Mio. 2.9 Mio.
Ergebnis je Aktie 450 0.08
Dividende 3.20 0.05
*vorldufig

FCR Immobilien

2022 allen

Unbilden getrotzt

Die jiingsten Kursavancen kamen nicht von un-
gefihr. Der in Pullach bei Miinchen ansissige
Assetmanager hat die Turbulenzen des Immo-
bilienmarktes bislang erfolgreich pariert. Wih-
rend die Mieteinnahmen 2022, nicht zuletzt
wegen indexbasierter Mietvertrage, auf etwa €
32(29.1) Mio. gesteigert wurden, sank die Leer-
standsquote auf 6.8 (7.1) %. 2022 wurden acht

KENNZAHLEN
9M 2022 9M 2021
Umsatz 25.6 Mio. 19.4 Mio.
EBITDA 17.8 Mio. 14.8 Mio.
EBT 11.5 Mio. 9.1 Mio.
FFO 7.2 Mio. 5.5 Mio.
LV 68.5 % 715%
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WKN 516790

Il 3U Holding (Xetra)
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gen Dividendenschitzung von € 2.20
waren wir allerdings viel zu vorsich-
tig: Am 08.03. wurde publik, dass der

April Mai  Juni Juli Aug. Sep. Okt. Nov. Dez. Jan. Feb. Marz
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Vorstand der HV eine Anhebung auf
€3.20(0.05) je Aktie vorschlagen wird. Die Divi-
dendensumme vervielfacht sich damit auf € 113
(1.77) Mio. In Anbetracht der Mehrheitsverhilt-
nisse besteht wenig Gefahr, dass die Aktionire
am 15.05. etwas anderes beschlieffen werden.

Den Applaus gibt's live

Anders als im Vorjahr ist eine Prisenzveranstal-
tung geplant, so dass der Beifall fiir das einmali-
ge Jahresergebnis, das im Wesentlichen durch
den gegliickten Verkauf der Tochtergesellschaft
Weclapp zustande kam, von den Protagonisten
live eingeheimst werden kann. Nach vorliufi-
gen Zahlen wurde der Konzernumsatz auf € 63

(55.9) Mio. gesteigert. Darin ist bis 30.09.2022
ein Umsatzbeitrag von Weclapp tiber € 12.5 Mio.
enthalten. Pro forma (ohne Weclapp) ergab sich
ein Umsatzplus von 13 %. Vor allem die Erlose
im lange Zeit ungeliebten Segment Erneuer-
bare Energien wiesen ein deutlich zweistelliges
Wachstum und ansprechende Margen auf. Die
Anfang November angehobenen Ziele wurden
erreicht. Im Q4 wurde ein Konzernergebnis von
voraussichtlich € 1.85 Mio. erzielt. Abziiglich der
anstehenden Dividendenzahlung wird sich das
Eigenkapital je Aktie immer noch auf €2.83 be-
laufen. Auch deshalb sehen wir weiteres Poten-
zial. CMI

WKN A1Y(91

voll vermietete Immobilien (Han-
del, Biiro und Logistik) mit einer ge-
wichteten durchschnittlichen Rest-

B FCR Immobilien (Xetra)
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laufzeit der Mietvertrige (WAULT)

von sieben Jahren erworben. Die Anzahl der
Objekte stieg auf 104 (99) mit einem Markt-
wert von €433 Mio. Im Januar wurden drei Ob-
jekte (Wohn- und Geschiftshiuser), zudem die
ersten Wohnungen aus einem Apartmenthaus
in Kitzbiihel verauf3ert.

Erfolgreiche Refinanzierung

Problemlos wurde wegen dieser guten Entwick-
lung im Januar ein Schuldscheindarlehen tiber €
10 Mio. mit einem Kupon von 3.8 % platziert.
So stellte auch die Riickzahlung der Ende Fe-
bruar filligen 6%-Anleihe tiber € 25 Mio. kein
Problem dar. Es war bereits die vierte planma-

Bige Tilgung in Folge. 2024 und 2025 sind zwei
weitere Anleihen tiber € 30 bzw. 25 Mio. fillig,
die mit Kupons von 5.25 bzw. 4.25 % ausgestat-
tet sind und beide leicht unter pari notieren. Zu
welchen Zinssitzen dann prolongiert werden
kann, ist vollig offen. Deshalb halten wir das
von den Analysten (Alster-Research) genannte
Kursziel von € 23.50 fiir recht sportlich. Trotz
der jiingsten guten Nachrichten wird die wei-
tere Entwicklung kein Selbstlaufer. Beim KGV
2022e von 13.5, dem KBV von 1.1 (6/22) und
dem recht hohen LTV scheint die Aktie, von
der sich nur etwa 2.7 Mio. im Streubesitz befin-

den, derzeit fair bewertet zu sein. CMI



Fuchs Petrolub

Ergebnis

hinkt hinterher

Das Umsatzwachstum auf € 3.4 (2.9) Mrd.
kann sich sehen lassen, doch das EBIT lande-
te am unteren Rand der Prognose (€ 360 bis
390 Mio.), und die EBIT-Marge bréckelte auf
10.7 (12.6) % ab. Der Mineralslproduzent
hadertmitden Umstinden: SteigendeRohstoft-
kosten und ein verteuertes Working Capital
lieBen den Free Cashflow (vor Akquisitionen)

KENNZAHLEN
2022 2021
Umsatz 3.4 Mrd. 2.9 Mrd.
EBIT 365 Mio. 363 Mio.
Periodenergebnis 260 Mio. 254 Mio.
Ergebnis je Aktie 1.88 183
EK-Quote 424 % 56.9 %

Helma Eigenheimbau

Schwieriges Jahr
gut gemeistert

Nach der holprigen Wegstrecke im H2 2022
kommt der Umsatzeinbruch um 8.7 % auf
€ 302.5 (331.5) Mio. nicht iiberraschend.
Doppelt so stark ermifBigte sich der Auftrags-
bestand, der Ende 2022 nur noch € 303.3
(360.2) Mio. betrug. Beeintrichtigt wurde das
Geschift durch die Insolvenz des Subunter-
nehmers Natura-Holzbau GmbH (s. NJE 775

KENNZAHLEN
2022 2021
Umsatz 302.5Mio.  331.5 Mio.
EBIT 6.2 Mio. 27.9 Mio.
Periodenergebnis 2.1 Mio. 18.7 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.53 4.69
EK-Quote 277% 28.7%
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WKN A3E5D6

auf € 61 (90) Mio. einbrechen. Das
Ergebnis von € 260 (254) Mio. ent-
spricht € 2.88 (1.83) je Vorzugs-

B Fuchs Petrolub Vz (Xetra)
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und € 1.87 (1.82) je Stammaktie.
Akquisitions- und wiahrungsbedingt wurden
die hochsten Zuwichse in der Region Ame-
rika erzielt. Hier stiegen die Erlose auf € 653
(471) Mio. und trugen damit 19 (16) % zum
Geschiift bei. Auch das EBIT stieg spiirbar auf
€77 (60) Mio

Dividende steigt erneut

Der HV wird am 03.05.2023 eine Dividende
von € 1.07 (1.03) fiir die Vz.-A. vorgeschlagen,
die 21. Erhéhung in Folge. Je St.-A. werden €
1.06 (1.02) ausgeschiittet. Sie befinden sich zu
54.6 % im Besitz der Familie. Nachlaufeffekte
bei Preiserhohungen sollen im laufenden Jahr

Erl6se von € 3.6 Mrd. und ein EBIT von € 390
Mio. erméglichen. Ein ,organisches Wachs-
tum im mittleren einstelligen Prozentbereich®
ist angesichts der Inflation zu wenig und deu-
tet auf einen Absatzriickgang hin. Das Investi-
tionsvolumen soll sich 2023 auf € 80 (79) Mio.
summieren. Der Markt reagierte trotz neuer
Insiderkdufe mit kriftigen Abgaben auf den
Bericht. Im NJ 10/22 hatten wir beim Kurs
von € 26.36 (Vz.) Kurschancen gesehen. Auf
dem jetzigen Niveau von € 36.80 halten sich
Chancen und Risiken die Waage. Die Kurs-
ziele der Analysten reichen von € 35 (Kepler
Cheuvreux) bis € 47 (Deutsche Bank). CMI

WKN AOEQ57

M

vom 26.10.2022), die das Ergebnis
mit € 17.6 Mio. belastete. Hinzu ka-
men erhebliche Kosten im Zuge des

B Helma Eigenheimbau (Xetra)
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Wechsels des CEO. Es spricht fir

die Kostenstrukturen des Konzerns, dass das
Ergebnis auf allen Ebenen im Plus blieb. Das
EBIT sackte jedoch um 78 % auf € 6.2 (27.9)
Mio. ab, das EBT blieb mit € 3.5 (27.3) Mio.
noch deutlicher hinter dem Vorjahr zuriick.
Unter Herausrechnung der iiberwiegend belas-
tenden Sondereffekte hitte ein Vorsteuerergeb-
nis von € 22.3 Mio. zu Buche gestanden.

Nettofinanzschulden unverdndert

Nach Steuern ergab sich ein Jahresergebnis
von € 2.1 (18.7) Mio. Je Aktie waren das nur
noch € 0.53 (4.69). Helma bestitigte uns,
dass daraus wohl eine Dividende gezahlt wer-

den wird - H6he noch offen. Fiir 2021 waren
€1.72 je Aktie ausgeschiittet worden, insge-
samt €6.88 Mio. Das Unternehmen ist also
im Kern gesund und profitabel. Nicht nur das
Eigenkapital belief sich zum Jahresultimo auf
€ 124.7 (129.5) Mio,, auch die Liquiditit blieb
mit € 18.8 (21.8) Mio. auf einem guten Niveau.
Die Nettofinanzverbindlichkeiten haben sich
kaum gegeniiber dem Vorjahr verindert. Trotz
gestiegener Bau- und Finanzierungskosten fiir
Héuslebauer herrscht in Lehrte die Zuversicht
vor, dass ein Jahresumsatz von iiber € 300 Mio.
und ein erneuter Gewinnausweis méglich sind.

Montega nennt ein Kursziel von €27.  CMI
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