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Unternehmer treffen Investoren
Die spannendsten Aktien des Eigenkapitalforums

Auch in diesem Jahr muss-
te das Deutsche Eigenka-
pitalforum (EKF) aufgrund
der Pandemie virtuell statt-
finden. Dennoch boten die
Onlinevortrige der zahl-
reichen Unternehmen eine
gute Mdglichkeit, um sich
einen gezielten Einblick zu
verschaffen. Wie ein roter
Faden zogen sich die hohen
Beschaffungskosten  und
Lieferschwierigkeiten durch
die Préasentationen. Diese
werden in den Bilanzen fiir
2021 nicht so stark durch-
schlagen wie wahrschein-
lich im 1. Quartal 2022. Der
ES hat dennoch einige Ak-
tien-Highlights aufgesptirt.

Im Rahmen seiner Présentation mach-
te CEQ Andreas Niedermeier noch ein-
mal deutlich, dass ES-Vorwochenfavo-
rit AlzChem (ISIN: DEOOOA2YNT30) die
sehr qute Geschaftsentwicklung des
1. Halbjahres auch im Q3 nahezu naht-
los fortgesetzt hat. So konnte fir den
Neunmonatszeitraum mit 311,2 Mio. €
ein neuer Rekordumsatz erzielt werden.
Unterm Strich sprang der Gewinn des
Spezialchemie-Anbieters um satte 40 %
auf 21,9 Mio. € an. Die Eigenkapitalguo-
te kietterte auf 21,3 (31.12.: 19.4) %.

Die Prognose fur das Gesamtjahr mit
einem Umsatz von bis zu 415 Mio. €
bei einem Ebitda von bis zu 63 (nach
9 Monaten: 49,6) Mio. € wurde erneut
bekraftigt. Neben dem realisierten Um-
satzwachstum ist auch die weiter ge-
steigerte Marge bei AlzChem positiv
zu vermerken. Perspektivisch sollte
sich das Wachstum bei einem intakten
Marktumfeld weiter fortsetzen lassen,
mit der Tendenz sogar leicht Uberpro-
portional steigender Marge. Positiv filr
die Wahrnehmung am Kapitalmarkt ist
die zuletzt erfolgte Erhdhung des Free
Floats. Hierdurch verbessert sich die
Handelsliquiditét in der Aktie, und das
Papier wird interessanter fur institutio-
nelle Investoren.

» Bei einem Erreichen der eigenen Gui-
dance fiir 2021 und einer Fortsetzung
des Wachstums in 2022 erscheint die
AlzChem-Aktie mit 23,80 € noch eher

moderat bewertet und sollte fir den
langerfristigen Anleger durchaus einen
Blick wert sein, zumal das Papier auch
noch mit einer Dividendenrendite von
4 % lockt; (A-).

Die Datagroup (ISIN: DEOOOAQJICBSY),
einer der fuhrenden IT-Service-Anbie-
ter in Deutschland, wurde auf derm EKF
durch CFO Oliver Thome prasentiert.
Neben den Themen kanstliche Intelli-
genz sowie Automation von Geschafts-
prozessen ist Cyber-Security fur das
Unternehmen ein starker Wachstums-
markt. Dabei profitiert man von einem
{iber viele Branchen verteilten Kunden-
stamm. Abgesehen von der freien Wirt-
schaft gilt die &ffentliche Hand als ein
wichtiger Auftraggeber. Gerade hier ist
in Sachen Digitalisierung noch reichlich
Nachholbedarf. Ein groRes Thema sind
bei dem Small Cap von jeher Akquisi-

‘tionen. Bisher wurden 27 Firmen (ber-

nommen. Und auch in Zukunft sollen
Zukaufe eine grolke Rolle spielen.

Das kinftige Wachstum soll zu einem
Drittel organisch erfolgen und zu zwel
Dritteln mit Ubernahmen realisiert wer-
den. Bis 2025/26 wird ein Umsatzanstieg
auf750 (20/21: 445) Mio. € anvisiert und
dabei die Ebit-Marge auf 9 {akt. 7.2) %
ausgebaut. Anzumerken bleibt, dass
der Grunder und Vorstandsvorsitzende
Max Schaber in den AR wechseit. Das
Unternehmensruder Ubernimmt das
Vorstandsmitglied Andreas Baresel. An
der Aktionarsstruktur dndert sich dabei
nichts, Schaber bleibt Gber die HHS Be-
teiligungsgesellschaft weiterhin Mehr-
heitsaktionar (53,9 %).

» Mit 82,50 € ist die MD-Aktie Data-
group eine gute Halteposition. Schwi-
chephasen sollten mit Blick auf die
weiterhin zu erwartende positive Ge-
schiftsentwicklung jedoch zum Ein-
stieg genutzt werden; (B+).

{Ibernahmen sind auch bei der Ka-
tek (ISIN: DEO00A2TSQH7) ein wich-
tiger Bestandteil der Strategie, wie
CEO Rainer Koppitz erlauterte. Allein
in 2021 wurden 4 Unternehmen zuge-
kauft. Ziel ist es, einen starken Playerin
Europa aufzubauen und somit die eu-
ropiische Industrie unabhangiger von
den USA und China zu machen. Bis-
her ist der Bérsenneuling die Nr. 3 auf
dem europiischen Markt. Katek setzt
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dabei ausschlietlich auf hochwertige
Produkte, nicht auf billige Massenwa-
re. Mittelfristig will man somit den Um-
satz auf mehr als 1 Mrd. € steigern, was
sich dank der Skaleneffekte auch posi-
tiv auf die Profitabilitat auswirken sollte.
Derzeit liegt die Ebitda-Marge bei 5,2 %.
Bereits 2022 soll sie auf 6 % wachsen.
Wichtig war Koppitz, dass angesichts
der Lieferproblematik der Vormonate
derzeit verstarkt Vorrite als Puffer auf-
gebaut werden.

» Die Marktkapitalisierung liegt ledig-
lich bei 374,3 (Umsatz 2021e: 535 bis
560) Mio. €. Mit dem mittelfristigen Um-
satzziel von 1 Mrd. € und der entspre-
chend zu erwartenen Marge eréffnet
sich bei Katek (akt. Kurs: 28,20 €) noch
deutlich mehr Potenzial. Zudem haben
viele Investoren die Aktie wohl auch
noch gar nicht auf dem Schirm; (A-}.

Beim Massivhausanbieter Helma (ISIN:
DEOODAQOEQS78) nehmen neben den
individuellen Einfamilienhdusern und
Reihenh&usern auch die Ferienimmo-
bilien einen immer gréBeren Raum im
Portfolio ein. Als groBer Vorteil erweist
sich, dass in den letzten Jahren viel
Geld in Grundstiicke investiert wurde.
CEO Gerrit Janssen sieht deshalb kein
Problem, mittelfristig die geplanten
Projekte zu realisieren.

Eine der wesentlichen GroBen in der
Bilanz sind die Vorrate, in denen die
Grundstiicke enthalten sind. Diese
sind gesetzeskonform mit ihren An-
schaffungswerten von 217 Mio. € bilan-
ziert. Da die Grundstlicke im Schnitt vor
4 Jahren angekauft worden sind und
die Grundstiickspreise sich in den be-
treffenden Regionen seither um 60 bis
90 % erhoht haben, liegen hier erheb-
liche stille Reserven, die mit der Um-
satzrealisierung in den kommenden
Jahren sukzessive gehoben werden.
In letzter Zeit konnten auch noch wei-
tere Grundstlckskaufe gesichert wer-
den. Und allein auf Basis der bereits
getatigten Grundstiickskaufe sieht der
Vorstand fiir die nachsten 6 Jahre ein
Umsatzpotenzial von 1,8 Mrd. €.

» Die Helma-Aktie {akt. Kurs 63,20 €)
ist vor diesem Hintergrund eindeutig
unterbewertet und ein Langfrist-In-
vestment; (B+).
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Das Getrankeunternehmen Berentzen
(ISIN: DEO00O5201602) ist dank seines
breiten Sortiments (Spirituosen, alko-
holfreie Getrénke und Frischsaftsys-
teme) ganz gut durch die Pandemie
gekommen, erlauterten CEQ Oliver
Schwegmann sowie CFO Ralf Brithofer
auf dem EK-Forum. In 2021 hat die Ge-
sellschaft ihre selektiv geocgraphische
Expansion in angrenzende Markte wie
etwa Benelux und die Schweiz, aber
auch Mittelosteuropa wie Tschechien,
Slowakei usw. vorangetrieben. Weitere
Wachstumsimpulse erwartet der Vor-
stand auch von Aktionen wie etwa dem
Co-Branding von Produkten, z.B. mijt
bekannten Klnstlern, die eine entspre-
chende Spirituose unter ihnrem Namen
oder mit ihrem Namen lancieren und
bei denen man auf die zum Teil sehr
hohe Fan- und Follower-Base abzielt.
Insbesondere der Ausbau des Bereichs
der alkoholfreien Getranke soll in den
kommenden Jahren zu einer Verbesse-
rung der Ergebnissituation fihren.

Auf Nachfrage wurde mitgeteilt, dass
eine Guidance fir das Jahr 2022 nach
Vorlage des Abschlusses 2021 erfolgen
wird. Perspektivisch sieht man sich auf
einem guten Weg und rechnet damit,
wieder Bereiche bei der Ebit-Marge
von 6 % zu erreichen. Mittelfristig und
durch den wachsenden Anteil margen-
starker Eigenprodukte im Bereich der
nicht alkoholischen Getranke ist auch
eine Ebit-Marge in Richtung 8 % mach-
bar. Auf der Umsatzseite rechnet man
mit weiteren Zuwachsen und will dort
erklartermalien schneller als der Markt
wachsen.

» Beider Berentzen-Aktie schenkt man
auf dem aktuellen Kursniveau von 6,22
gerne noch nach; (A-).

Aumann (ISIN: DECOOAZDAMO) ist im
Bereich der E-Mobilitat aktiv und bie-
tet dort verschiedene Produktionsanla-
gen und maRgeschneiderte Losungen
fur Autohersteller. Die groBen deut-
schen Hersteller von Fahrzeugen, die
allesamt zu den Kunden von Aumann
gehdren, planen bis zum Jahr 2030
einen Anteil von 50 bis 100 % von E-
Fahrzeugen. Damit eréffnen sich far
Aumann perspektivisch erhebliche
Wachstumschancen, weil die Kunden
selbst zumeist noch nicht dber die er-
forderlichen Produktionskapazitaten
verfigen, um diese Ziele zu erreichen,
machte CEQ Sebastian Roll deutlich.
Fir das Gesamtjahr wird mit einem
Umsatz von 160 Mio. € gerechnet so-
wie einem Ebitda von =4 bis +4 Mio. €.
Gewisse Margenthemen ergeben sich

kurzfristig bei in 2020 und Anfang 2021
abgeschlossenen Vertrigen, da man die
deutlichen Materialpreisanstiege sei-
nerzeit noch nicht in dem Mafie vor-
hergesehen hat. Das Thema Material-
preise und Supply Chain besitzt hohe
Aufmerksamkeit beim Management.
Meben organischem Wachstum sind
auch in der Zukunft durchaus weite-
re anorganische Wachstumsschritte
denkbar, wie bereits in der Vergangen-
heit praktiziert. Mit vorhandenen liqui-
den Mitteln und Zahlungsmittelaquiva-
lenten in Héhe von rund 94 Mio. € sieht
sich der Vorstand hier gut positioniert.

» Risikoaffinere Investoren kénnen
beim akt. Kurs von rund 14,32 € durch-
aus einmal einen Blick auf die Aumann-
Aktie werfen; (A-).

Nachdem K+$ (ISIN: DEODOKSAGBBS)
in den vergangenen Jahren stets auch
mit Preisdruck bei Kali zu kampfen hat-
te, profitiert der Bergbaukonzern aktu-
ell von der guten Lage bei diesem Roh-
stoff und der robusten Nachfrage aus
der Landwirtschaft. Nach mehreren
Anpassungen der Prognose fur das lau-
fende Jahr rechnet K+5 nun mit einem
Ebitda von 630 Mio. €. Far 2021 wird
zudem ein ausgeglichener Cashflow
angestrebt. Fir das kommende Jahr
ist nach Managementangabe ein Ebit-
da von 1 Mrd. € erreichbar, was einem
Anstieg gegeniiber dem Wert von 2021
von weiteren 60 % entsprache.

Positiv zu bewerten auf der Ergebnissei-
te ist (iberdies, dass das MDAX-Unter-
nehmen sich noch vor dem deutlichen
Preisanstieg rund zwei Drittel des er-
warteten Gasverbrauchs der kemmen-
den 3 Jahre vertraglich zu guten Kon-
ditionen gesichert hat. In der Schétzung
fr 2022 ist zudem noch nicht der er-
wartete Ergebnisbeitrag aus der Grin-
dung des Gemeinschaftsunternehmens
Reks durch K+5 und die Remondis-
Tochter Remex enthalten. Am Rande
des EK-Forums wurde noch bekannt,
dass die Deutsche Prifstelle fir Rech-
nungslegung (DPR) zwar weiterhin Kri-
tik an der Art und Weise der Rechnungs-
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legung des Dingerkonzerns geauBert
hat. Allerdings sind Wertanpassungen
wohl nicht nétig.

» Bei einem anhaltend hohen Kalipreis
konnte sich die Ertragslage auch iiber
das Jahr 2022 hinaus auf diesen Niveaus
stabilisieren und auch fiir weiter stei-
gende Bewertungen der K+5-Aktie (akt.
Kurs: 15,31} an der Bérse sorgen; (B+).

Erstmals nach dem IPO im Frihjahr
hat die zu 36 % im Besitz der MBB
SE befindliche Friedrich Vorwerk
{ISIN: DEOOQA255F11) auf dem EKF préa-
sentiert. Der Anbieter im Bereich Pipe-
line- und Anlagenbau fur Gas-, Strom-,
und Wasserstoffanwendungen hat sich
zuletzt noch mit der Ubernahme der
Firma Gottfried Puhlmann wverstarkt.
Mit seiner strategischen Ausrichtung
will Friedrich Vorwerk vom anhalten-
den Investitionsbedarf in die deutsche
Energieinfrastruktur profitieren. Hier
sind insbesondere die Anbindung von
Erzeugern erneuerbarer Energien so-
wie leistungsfahige Stromtrassen von
Norden in Richtung Siiddeutschland
ZU nennen.

In den kommenden 15 Jahren bewegt
sich der Investitionsbedarf ins deutsche
Stromnetz bei rund 80 Mrd. €! Ein ahn-
liches Potenzial wird auch im Bereich
der Wasserstofftechnologie und der
entsprechenden Leitungen gesehen.
Hier stltzt sich der Vorstand auf die
Plane der EU und die Etablierung eines
entsprechenden Leitungssystems. Zu-
letzt war eine gewisse Tendenz zu ver-
schobenen Auftragsvergaben im Markt
zu beobachten. Der Auftragsbestand
kletterte im Q3 auf 282 (268) Mio. €.
Neben organischem Wachstum will
Friedrich Vorwerk in der Zukunft auch
weiter lber Zukiufe wachsen.

» Die Vorwerk-Notierung (akt. Kurs:
32,78) hat nach dem IPO noch einmal
deutlich zuriickgesetzt. Angesichts des
erheblichen Investitionsbedarfs im Be-
reich der Netzinfrastruktur sollte man
hier derzeit jedoch keine Stiicke mehr
aus der Hand geben; (B+).
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