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AUSGABE NR. 742 vom 23.02.2022

EDITORIAL

im NJ 4/21 sprach ich über die 
Aussicht auf dauerhaft hohe 
Aus schüttungen bei der Wurm-
tal Beteili gungen AG – rechtzeitig 
bevor im Sommer vergangenen Jah-
res € 0.30 je Aktie an die Aktionäre 
flossen. Dieses Szenario wird sich 
wenig überraschend im Jahr 2022 
wiederholen, wie am 21.02.2022 
mitgeteilt wurde. Bei aktuell € 4.30 
errechnet sich daraus eine Ren-
dite von 7 %. Doch es kommt für 
Anleger wohl noch besser, denn 
die Tochter Kehmer Versiche-

rungsmakler GmbH hat nicht nur das am 31.12. beendete Geschäfts-
jahr 2021 – ich bin geneigt zu sagen wie erwartet - mit neuen Rekorden 
abgeschlossen, sondern will neben einer konstanten Bardividende auch 
ein Aktienrückkaufprogramm auflegen. Die finanzielle Basis dafür stel-
len ein um 30 % auf € 532 000 (409 000) gestiegenes Jahres ergebnis 
sowie ein Bilanzgewinn in der GmbH von mindestens € 118 000 dar. 
Das geht ebenfalls aus der Pressemitteilung hervor, nach der € 650 000 
an die Mutter Wurmtal Beteiligungen AG abgeführt werden sollen.  
Da sich die Aktienzahl von 1.475 Mio. Stücken nicht verändert hat,  
werden für die Bardividende € 442 500 benötigt. Bleiben nach  
Adam Riese € 207 500 für den Aktienrückkauf übrig, sofern es Allein-
vorstand Franz-Josef Lhomme wie im Vorjahr gelungen sein sollte, 
die AG-Kosten durch die Bewirtschaftung der freien Liquidität von 
€ 800 000 zu verdienen. Darauf angesprochen, vermied Lhomme eine 
klare Aussage, ein Dementi sieht anders aus. Rein rechnerisch könnte 
der Firmenlenker zu aktuellen Kursen fast 50 000 Aktien zurückkaufen.

Herzlichst,
Ihr Carsten Stern

Liebe Leserinnen, 
liebe Leser, 
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Fortec Elektronik WKN 577410

Mit € 22.40 ist wieder das Vorkrisenniveau erreicht und unsere im NJ 12/21 begründete 
Zuversicht bestätigt worden. Der jüngste Schub ging auf die Meldung vom 14.02.2022 zurück: 
Nach einem Umsatzanstieg um 12.3 % auf € 42.1 (37.5) Mio. und einem auf € 4 (1.9) Mio. 
mehr als verdoppelten EBIT soll der Umsatz 2021/22 um bis zu € 15 statt 12 Mio. und das 
EBIT um bis zu 20 statt 10 % zulegen. Daher dürfte ein Ergebnis je Aktie von mindestens 
€ 1.40 bis 1.50 (1.19) und eine Dividende von € 0.75 bis 0.85 mit einer Rendite von 3.5 % 
realistisch sein und dem Kurs weiteres Potenzial eröffnen. KH
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MVV Energie WKN A0H52F

Die Börse sei zunehmend vom Mannheimer Modell überzeugt, titelten wir im NJ 1/22 bei 
€ 35.60. Die Aktie läuft seitdem zwischen € 37.20 und 34.95 seitwärts, aktuell werden 
€ 35.40 bewilligt. Die HV am 09.03.2022 wird eine Dividende von € 1.05 je Aktie be-
schließen, die Rendite beträgt 2.9 %. Im Q1 2021/22 (30.09.) sorgten vor allem höhere 
Großhandelspreise für einen Umsatzanstieg um 31 % auf € 1.29 (0.8) Mrd.; das EBIT ging in 
einem volatilen Umfeld leicht auf € 92 (98) Mio. zurück. Die MVV-Aktie erscheint mit einem 
KGV von 13 immer noch günstig bewertet. KH
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Klöckner & Co WKN KC0100

Nach dem besten Q1 seit dem Börsengang und trotz weiterer Erfolgsmeldungen (s. NJ 9/21) 
endete der Kursanstieg auf € 13.20 im August 2021. Das Ergebnis je Aktie von € 4.84 nach 
9M und die angekündigte Dividende von € 0.90 bis 1.10 je Aktie (s. NJ Extra Nr. 731) halfen 
nicht. Zu groß war und ist offenbar die Angst vor einer wieder schwächeren Stahlkonjunktur. 
Nach nur noch € 9.46 trieb erst die Prognose eines im Q1 2022 über den Erwartungen lie-
genden EBITDA und der Verkauf von Immobilien den Kurs auf aktuell € 11.52. Das KGV 2021e 
liegt bei 2, die direkte Rendite bei 7.8 bis 9.5 %. KH
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Biotest WKN 522723

Stammaktien stehen vor  
dem Squeeze-out
Tiancheng (China) raus, Grifols (Spanien) rein: Die Großaktionäre 
wurden 2021 durchgetauscht. Die Spanier, die nun das Sagen haben, 
planen für die verbliebenen 3.2 % der 19.79 Mio. Stammaktien einen 
Squeeze-out.

Die Tiancheng (Germany) Pharmaceutical 
Holdings AG, seit 2018 Mehrheitsaktionärin, 
hatte im vergangenen Jahr angekündigt, sich 
alle Optionen offen zu halten. Im Septem-
ber 2021 kündigte dann der spanische Phar-
mahersteller Grifols ein Übernahmeangebot 
an. Den Stammaktionären wurden € 43, den 
Vorzugsaktionären € 37 je Aktie angeboten. 
Vor allem bei den Stammaktien bedeutete 
das Angebot einen Aufschlag von mehr als 
20 % auf den damaligen Aktienkurs. Zuvor 
war vom bisherigen Mehrheitsaktionär Ti-
ancheng das komplette Paket von 89.88 % 
der Stammaktien für € 1.1 Mrd. erworben 
worden, einschließlich der Ablösung eines 
Darlehens über € 313 Mio., das der Groß-
aktionär der Tochter gewährt hatte. Bis zum 
26.01.2022 wurden 19.03 Mio. Stamm-
aktien erworben, die einem Anteil von 
96.2 % entsprachen. Da den Spaniern auch 
8.56 Mio. Vorzugsaktien (43.24 %) übereig-
net wurden, verfügen sie nun über 69.72 % 
des Grundkapitals. Mit der Schwellenüber-
schreitung von 95 % bei den Stämmen war 
eine Verlängerung der Annahmefrist fällig, 
die noch bis zum 21.04.2022 läuft. Nach 
Vollzug soll für die Stämme ein Squeeze-out 
in die Wege geleitet werden.

Weitere Plasma-Sammelzentren in Tschechien 
eröffnet
Im November 2021 erteilten die tsche-
chischen Behörden die Betriebserlaubnis 

für das siebte Plasmapherese-Zentrum. Es 
ist in der südböhmischen Stadt Strakonitz 
angesiedelt und ermöglicht die Behandlung 
von bis zu 15 Spendern gleichzeitig. Bereits 
im Januar 2022 erfolgte dann die Geneh-
migung für ein weiteres, ähnlich ausge-
stattetes Zentrum in der mittelböhmischen 
Stadt Kolín. Die beiden Zentren sollen das 
Wachstum am Standort Dreieich fördern. 
In Europa werden nun 28 Plasma-Sammel-
stellen betrieben, um die langfristige Ver-
sorgung mit Plasma zu gewährleisten.

9M 2021: Erlöse steigen
Für die ersten neun Monate des Ge-
schäfts jahres 2021 wurde ein Umsatz-
plus von 8.7 % auf € 371.4 (341.6) Mio. 
ausgewiesen. Dazu trugen sämtliche Seg-
mente bei. Im Hauptsegment Therapie 
legten die Erlöse, sowohl mengen- als 
auch preisbedingt, im Produkt Intratect 
auf € 329.8 (303.7) Mio. zu. Eine höhe-
re Lohnfraktionierung ließ die Umsätze 
im Bereich Plasma & Services um 7.4 % 
auf € 36.3 (33.8) Mio. steigen. Zwar 
wuchsen auch die anderen Sparten, doch 
spielen sie mit einem Umsatzbeitrag von 
€ 5.3 (4.1) Mio. nur eine untergeordnete 
Rolle. Die regionale Betrachtung ergibt 
ein differenziertes Bild. Während Zentral-
europa sowie Ost- und Südeuropa deut-
lich zweistellig zulegten, verzeichnete die 
Region Interkontinental Umsatzeinbußen. 
In der Region Mittlerer Osten, Afrika und 
Frankreich kam es nur zu leichten Umsatz-
steigerungen.

Ergebnis bleibt rot
Wegen einer Forschungszulage fielen die 
Aufwendungen für Forschung & Entwick-
lung mit € 40.6 (41.9) Mio. etwas gerin-
ger aus. Dennoch verschlechterte sich das 
EBIT auf € -11.2 (-7.8) Mio. Hauptursache 

waren die mit € 57.5 (59.3) Mio. weiterhin 
hohen Investitionen für das wichtige Projekt 
Biotest Next Level. Bereinigt um diese Kos-
ten wurde ein EBIT von € 46.3 (51.6) Mio. 
erzielt. Klar verbessert wurde das Finanz-
ergebnis, das mit € -16.5 (-22.7) Mio. aber 
weiterhin negativ blieb. Immerhin führ-
te es zu einer Verbesserung des EBT auf 
€ -28.3 (-31.8) Mio. Entsprechend verbes-
serte sich auch das Ergebnis je Aktie auf 
€ -0.73 (-0.81).

Wertberichtigung erfordert Prognosesenkung
Am 08.12.2021 wurde eine signifikante 
Anpassung der Prognose unvermeidlich, 
da Arzneimitteltherapien mit Gerinnungs-
faktoren deutlich hinter dem Wachstum 
bei Therapien mit Immunglobulinen zu-
rückblieben. Deshalb mussten Wertbe-
richtigungen auf vorhandenes Rohmaterial 
in Höhe von € 38 bis 45 Mio. vorgenom-
men werden. Nunmehr wird für das Ge-
samtjahr 2021 ein EBIT zwischen € -43 
bis -55 Mio. (nach zuvor € -5 bis -10 Mio.) 
erwartet. Zumindest die Umsatzprognose 
für 2021 wurde nach vorläufigen Zahlen 
übertroffen. Demnach wuchsen die Er-
löse um 6.5 % auf € 515.6 (484.2) Mio. 
Die erfasste Wertminderung belief sich 
final auf € 40.1 Mio., das um diese Be-
lastung bereinigte EBIT auf € -7 Mio. Die 
Investitionen in das Projekt Biotest Next 
Level wirken sich unverändert belastend 
aus. Obwohl die Entwicklung rund um 
die Vorzugsaktien grundsätzlich span-
nend bleibt, erscheint das Potenzial an-
gesichts der aktuellen Marktkapitalisie-
rung von € 1.56 Mrd. (davon die Vorzüge 
€ 712 Mio.) begrenzt. Wer investiert ist, 
sollte es auch bleiben. Alle anderen warten 
an der Seitenlinie ab, ob sich im Zuge der 
anhaltenden Börsenschwankungen nicht 
noch ein Einstiegsfenster öffnet. TR

9M 2021 9M 2020

Umsatz 371.1 Mio. 341.6 Mio.

EBIT -11.2 Mio. -7.8 Mio.

Periodenergebnis -28.3 Mio. -31.8 Mio.

Ergebnis je Aktie -0.73 -0.81

EK-Quote 36.3 % 39.6 %

KENNZAHLEN



Aurubis WKN 676650
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Die KM Europa Metal AG (früher Kabel-
metal AG, jetzt Teil der italienischen Intek) hat 
den Hamburgern Teile der Flachwalzsparte 
(FRP/Flat Rolled Products) abgekauft. Der 
Vertrag umfasst die Schneidzentren in Mortara 
(Italien), Dolny Kubin (Slowakei), Zutphen (NL) 
und Birmingham (GB), wo insgesamt 360 (von 
insgesamt 1 615 Mitarbeitern der Sparte) be-

schäftigt sind. Das Segment FRP pro-
duzierte im Geschäftsjahr 2020/21 
191 000 (178 000) Tonnen Flach-
walzprodukte und Spezialdrähte. 
Mit € 1.43 Mrd. trug es etwa 8.8 % zum Kon-
zernumsatz bei und erzielte ein operatives EBT 
von € 13 (1) Mio. Der größere Teil der Spar-
te mit den Werken in Stolberg (Rheinland), 
Pori (Finnland) und Buffalo (USA) steht nicht 
zum Verkauf. Von den Kartellbehörden ist kein 
Widerspruch zu erwarten.

Hohe Investition in Belgien
Etwa 950 Mitarbeiter sind in Belgien an den 
Standorten Olen und Beerse an der Katho-
denproduktion und Recyclingverfahren be-
teiligt. Um Synergien im Hüttenverbund zu 
realisieren, werden dort € 70 Mio. in ein 

Elektrolyse-Reinigungssystem investiert, das 
der Wiedergewinnung von Kupfer und Nickel 
dient. Ab dem Geschäftsjahr 2025/26 wird 
daraus ein jährlicher EBITDA-Beitrag von 
€ 15 Mio. erwartet. Nach dem hervorragen-
den Start in das laufende Geschäftsjahr wurde 
die Prognose für das operative EBT auf € 400 
bis 500 Mio. angehoben. Das kann nicht 
überraschen, denn ein wichtiger Ertragsfak-
tor ist schon sicher: Die sogenannte Kupfer-
prämie wurde für 2022 auf USD 123 (96) je 
Tonne festgesetzt. Bei einem Kurs von € 103 
und einem operativen KGV 2021/22e von 10 
ist weiterer Kursspielraum gegeben. CMI

WKN 691660

Vor einem Jahr überzeugte Pfeiffer Vacuum 
als Zulieferer für die Halbleiterindustrie die 
Börse mit einem starken Geschäftsverlauf im 
Q4 2020 und einem aufgehellten Ausblick. 
Der Aktienkurs legte deutlich auf rekordho-
he € 191 zu (s. NJ 2/21). Insbesondere die 
mittelfristigen Ziele lockten mit angestreb-
ten EBIT-Margen sowie Marktanteilen von 

jeweils 20 %. Die Euphorie ver-
schwand allerdings ebenso schnell 
wie sie gekommen war; der Kurs 
lief zwischen € 155 und 185 seit-
wärts. Dann folgte erneut eine Phase des 
Überschwangs mit bis zu € 224.50 im Okto-
ber 2021. Der nachfolgende Absturz führte 
bis auf € 164.50 im Januar 2022, bevor die 
Hoffnung auf erfreuliche Werte für einen 
erneuten Aufschwung, wieder auf € 190, 
sorgte. Die am 16.02.2022 veröffentlichten 
vorläufigen Zahlen für 2021 enttäuschten 
offenbar, so dass bereits zwei Tage später 
nur noch € 175.60, unterhalb der 200-Tage- 
Linie bei € 183.97, notiert wurden.

EBIT mehr als verdoppelt
Der Umsatz stieg nach vorläufigen Zahlen 

im Jahr 2021 um 24.7 % auf den bisherigen 
Höchstwert von € 771.4 (618.7) Mio. Das 
EBIT konnte auf € 93.1 (45.3) Mio. mehr 
als verdoppelt werden. Die Marge fiel mit 
12.1 (7.3) % zweistellig aus, obwohl Wert-
minderungen von Immateriellen Vermögens-
werten mit € 16 Mio. belasteten. Weitere 
Einzelheiten und eine Prognose können am 
29.03.2022 erwartet werden. Bei geschätz-
ten Ergebnissen von € 3.20 für 2021 und 
€ 5.67 für 2022 beträgt das KGV auch jetzt 
noch 55 (2021e) bzw. 31 (2022e) und lässt 
für die Börse den Kurs auf dem Niveau von 
Mai 2020 als zu hoch erscheinen. KH

Flachwalzsparte wird 
verkleinert

Q1 2021/22 Q1 2020/21

Umsatz 4.41 Mrd. 3.46 Mrd.

EBT (operativ) 152 Mio. 82 Mio.

EBT 405 Mio. 226 Mio.

Periodenergebnis 301 Mio. 173 Mio.

Ergebnis je Aktie 6.89 3.89

KENNZAHLEN

Pfeiffer Vacuum

Ein Kursniveau wie  
vor zwei Jahren

2021 (vorl.) 2020

Umsatz 771.4 Mio. 618.7 Mio.

EBIT 93.1 Mio. 45.3 Mio.

EBIT-Marge 12.1 % 7.3 %

Auftragseingang 964.3 Mio. 631.3 Mio.

Auftragsbestand 316.2 Mio. 123.3 Mio.

KENNZAHLEN
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