Siebter NJ-Roundtable

ZYKLIKER KAUFEN, WENN SIE OPTISCH TEUER WIRKEN

ie vier renommierten Nebenwerte-Experten

Dr. Georg Issels (Scherzer & Co.), Georg Geiger
(Value Holdings), Michael Kollenda (Salutaris
(Capital Management) und Karl-Heinz Geiger (SVA
Vermogensverwaltung Stuttgart) wollten sich
mit ihren Investments fiir 2022 moglichst robust
aufstellen, wie sie vor einem Jahr erldutert hat-
ten. Wie sie abgeschnitten haben und auf welche
Titel sie fir 2023 setzen, dazu mehr im siebten
NJ-Roundtable.

NJ: Meine Herren, im vorigen Jahr haben Sie an
dieser Stelle u. a. Unternehmen wie Medios, Na-
baltec, Bauer, Data Modul oder auch MS Indus-
trie empfohlen. Aligemein gefragt: Wie schat-
zen Sie ihre Empfehlungen ein Jahr spater ein?

Georg Geiger: Wir sind vor allem von unserer
Empfehlung Bauer enttduscht. Die Gesellschaft
hatte nach dem Einstieg des Miinchner Immobi-
lienunternehmers Doblinger Restrukturierungs-
maknahmen umgesetzt und wir hatten den Ein-
druck, dass kiinftig bei neuen Auftragen verstarkt
auf Profitabilitat geachtet wird. Wie sich nun
herausgestellt hat, missen die Manahmen noch
viel weitreichender gehen. Es gibt offensichtlich

noch wesentlich mehr unprofitable Markte, aus
denen sich das Unternehmen zuriickziehen soll-
te. Das wird nun umgesetzt, und Doblinger wird
durch eine erneute Kapitalerhéhung, an der die
Familie Bauer voraussichtlich nicht teilnimmt,
zum groRten Aktiondr. Wir hoffen, dass mit dem
nun vorgelegten MaRBnahmenplan alle Altlasten
(Projekte, Lander mit Verlusten) beseitigt werden
kénnen und Bauer in Zukunft wieder nachhaltig
Gewinne erwirtschaftet. Aus diesem Grund emp-
fehlen wir die Aktie erneut.

Dr. Georg Issels: Mit den drei vorgestellten Un-
ternehmen K+S, Teamviewer und Data Modul
sind wir gut durch das Jahr gekommen: K+S hat
zwischenzeitlich 100 % zugelegt, aktuell sind
davon noch 20 % geblieben, fiir uns auf dem ak-
tuellen Kursniveau von € 19 weiterhin duBerst
attraktiv. Bei Teamviewer gab es jede Menge
Schwankungen, per saldo liegen wir auf Ein-
standsniveau, suboptimal! Data Modul verbuch-
te einen Rekordauftragseingang und wird in
Richtung € 5- je Aktie verdienen - bei einem
Aktienkurs von € 55 sehr giinstig bewertet, ledig-
lich hier liegen wir ca. 10 % unter dem Niveau
vom Vorjahr.
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Michael Kollenda: Alle drei Empfehlungen des
vergangenen Jahres 2022 sind noch immer span-
nend. Von der Kursentwicklung waren alle drei
mehr als bescheiden. Das hat jedoch nichts mit
der jeweiligen operativen Entwicklung der
Unternehmen zu tun, sondern mit der Markt-
stimmung der Marktteilnehmer. Kurz gesagt:
operativ gut, Kursentwicklung ,bescheiden”. Zu-
kunftschancen an der Borse ,sehr gut”!
Karl-Heinz Geiger: Das Borsenjahr 2022 stellte
sich als besondere Herausforderung, speziell
fur kleinere Aktien dar, da die Interessen der
Anleger in andere Richtungen gingen. Diesem
Trend konnte sich mein Altfavorit Nabaltec nicht
entziehen. Das Unternehmen ist sehr gut aufge-
stellt und zukunftsorientiert ausgerichtet. Das
sollte in den nachsten Jahren auch wieder zu
einer Kursverbesserung fiihren.

NJ: Die Frage, ob die Inflation nachhaltig oder
nur temporarer Natur ist, sollte inzwischen be-
antwortet sein. Bleibt uns das Storfeuer von
dieser Seite im Jahr 2023 erhalten?

Issels: Die Inflation wird vermutlich ihren Gipfel
mit rund 10 % erreicht haben und, insbesondere
auf Grund von Basisinfekten, im Jahr 2023 zu-
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riickgehen. Dennoch bleibt die Frage offen, wann
wir ein Inflationsniveau erreichen, das ein Ge-
genhalten der EZB Uberfliissig macht. Da dieser
Punkt absehbar noch nicht greifbar ist, wird es
wahrscheinlich 2023 noch die eine oder andere
Enttduschung auf der Zinsseite geben. Meine
Antwort daher, der Stérfaktor Inflation bleibt
uns noch erhalten.

Kollenda: Ganz klar, die Inflation bleibt uns vor-
erst erhalten, hat nach unserer Einschdtzung ihren
Hohepunkt tiberschritten und wird nach und nach
zurlickgehen. Aus unserer Sicht ist ein interessan-
ter Vergleichszeitraum der Sommer 1981zum Som-
mer 1982. Damals waren der Zinshéhepunkt und
der Inflationshdhepunkt zeitgleich im August 1981.
Die FED und die deutsche Bundesbank hatten da-
mals massiv auf die Bremse getreten und die Zin-
sen in Deutschland im Einjahresbereich auf tiber
13 % und im Zehnjahreshereich auf 10.75 % erhéht.
Damals wollte niemand Aktien haben, bestenfalls
Goldminen und Olaktien. Ein Jahr spiter waren die
Zinsen im Einjahresbereich bei 9 % und bei zehn
Jahren ebenfalls bei 9 %. Dann wollte plétzlich je-
der die immer noch neun Jahre laufende 10.75 %

Bund haben. Nur kostete diese jetzt nicht mehr
100 %, sondern 122 %! Zwei Monate spdter, am
01101982 kippte die sozialliberale Koalition unter
Schmidt/Genscher und die groBte Aktienhausse
der Nachkriegszeit startete.

K.-H. Geiger: Ich stimme zu. Die inflationdren
Entwicklungen werden uns auch noch im Jahr
2023 begleiten. Es kénnte allerdings sein, dass
allein aus den Basiseffekten heraus sich eine ge-
wisse Beruhigung ergeben kdnnte. Aber in abseh-
barer Zeit werden die Inflationsraten nicht auf
das ,Vor-Corona-Niveau" zuriickfallen.

G. Geiger: Kurzer, zusatzlicher Hinweis meiner-
seits: Das Thema Inflation muss man von zwei
Seiten aus betrachten. Zum einen glaube ich,
dass wir den Hohepunkt der Inflation hinter uns
haben. Die Gas- und Rohélpreise sind ebenso ge-
fallen wie die Charterraten fir Containertrans-
porte. Auch die Preise zahlreicher Rohstoffe lie-
gen wieder unter dem Stand von Ende 2021.
Zudem schauen die Anleger mehr auf die Ver-
anderung bestimmter Kennzahlen als auf die
absolute Hohe. Und die Veranderungsrate, sprich,
kiinftig wieder sinkende Inflationsraten, ist erst

AKTIENFAVORITEN 2023 VON DR. GEORG ISSELS

3U Holding: Die 3U Holding ist als Management-
und Beteiligungsgesellschaft in den drei Segmen-
ten Informations- und Telekommunikationstech-
nik, Erneuerbare Energien und Sanitdr-, Heizungs-,
Klimatechnik tatig und baut insbesondere Cloud
Computing und E-Commerce weiter aus. Erfolgrei-
che Exit-Strategien gehéren zum Business Case. 3U
verkaufte im September 2022 ihre 71%ige Betei-
lung an Weclapp (ERP- und CRM-Lésungen) an die
Exact Group (KKR) mit einem Gewinn von € 227
Mio., der den eigenen Borsenwert iberstieg. Die
3U Holding hat damit in diesem Jahr gezeigt, dass
Werte geschaffen und Projekte erfolgreich reali-
siert werden kdnnen. Die Aktiondre sollen am Er-
folg der Transaktion mit der Ausschiittung einer
hohen Dividende fiir 2022 angemessen beteiligt
werden. Mit gestdrkter finanzieller (Barliquiditat
knapp € 190 Mio. per 30.09.2022) und operativer
Firepower geht es ins neue Jahr: Ausbau der Erzeu-
gungskapazitat im Windbereich (u. a. Repowering)
sowie des 3U-Online-Handels (Selfio, Pelia) zu
einer fiihrenden, profitablen Handelsplattform
fiir Heizungs-, Liftungs- und Wassermanagement-
technologien (organisch und ggf. M&A)! Daher sind
Kurse um € 4.- wohl nur eine Zwischenstation auf
dem Weg zu hoheren Notierungen.

Clearvise (zuvor ABO Invest AG) ist ein unab-
hangiger Stromproduzent Erneuerbarer Energien
in Europa. Die ehemalige Biirgerwindaktie ver-
fiigt Giber ein etabliertes, diversifiziertes Beteili-
gungsportfolio mit einer Kapazitat von rund 378
MW aus Wind- und Solarparks in Deutschland,
Frankreich, Irland und Finnland. Hiervon befin-
den sich bereits rund 303 MW im Betrieb (alle
Angaben per 30.06.2022). Erfolgreich wurde kiirz-
lich eine Kapitalerhohung im Volumen von € 25
Mio. durchgefiihrt, die zur Finanzierung des ge-
planten Portfoliowachstums und vor allem fiir
die Ubernahme des Tion-Portfolios von 159 MW
(ehemals Pacifico Renewable) sowie zwei weite-
rer Solarprojekte mit einer Leistung insgesamt
ca. 49 MW bestimmt ist. Das Management hat
mitgezogen. Nach erfolgreicher Umsetzung aller
Projekte wird eine Kapazitdt von ca. 511 MW
erreicht. Der Anteil des Ankerinvestors Tion
(Alexander Samwer, urspriinglich 21.9 %-Anteil an
Clearvise) wird durch diese Sacheinlage deutlich
steigen. Die Weichen fiir weiteres Wachstum in
dieser zentralen Zukunftshranche sind gestellt.
Auch hier scheint bei Kursen von € 2.40 das letzte
Wort in Sachen angemessene Bewertung noch
nicht gesprochen zu sein.

Dr. Georg Issels: 2023 rechne ich noch nicht mit
dem Zinsdreh.”

einmal positiv. Vermutlich wird es den Unterneh-
men in diesem Jahr jedoch nicht mehr so gut ge-
lingen, steigende Inputkosten iber Preiserho-
hungen weiterzugeben. Die Verbraucher sind zu-
riickhaltender mit ihren Konsumausgaben und
wenn bei schwacherer Nachfrage die Preisset-
zungsmacht abnimmt, geht das zu Lasten der
Margen und damit der Unternehmensgewinne.

Shop Apotheke Europe: Die fiihrende Online-
Apotheke in Europa litt unter den Verzogerungen
bei der Einfiihrung des E-Rezeptes und erlitt im
Jahr 2022 deutliche Kursverluste. Trotzdem er-
zielte der SDAX-Konzern im Geschaft mit rezept-
freien Arzneimitteln im Q3 2022 in allen sieben
Landern seines Geschaftsbetriebs ein zweistelli-
ges Umsatzwachstum und gewann dabei Markt-
anteile hinzu. In der DACH-Region ist der Online-
Handler bereits jetzt profitabel. Zudem verfiigt
Shop Apotheke mit ihrer starken One-Brand-Stra-
tegie in Deutschland Gber eine ausgezeichnete
Logistik und ist durchfinanziert (Liquiditat per
30.09.2022 € 115.2 Mio.). Die jingsten AuBerungen
von Bundesgesundheitsminister Karl Lauterbach
zur verzogerten Einfiihrung des E-Rezeptes (nun-
mehr Mitte 2023) sollten der Aktie einen Schub
verleihen. Der CEO hat zuletzt Aktien auf einem
Niveau von € 42 zugekauft und machte auf dem
Eigenkapitalforum Ende November in Frankfurt
einen sehr guten Eindruck. Bei der Aktie kdnnte
es sich gut und gerne um einen gefallenen Engel
handeln. Eine Prise Ubernahmefantasie ist mit
Blick auf die moderate Bewertung ebenfalls vor-
handen. Steigt vielleicht Amazon ein? Dieses Ge-
riicht macht am Markt schon langer die Runde.

W 3V Holding (Xetra) W GD 200 Tage: 3,1124

Jan. Feb. Marz April Mai Juni Juli Aug. Sep. Oki Nov. Dez.

W clearvise (Xetra) W GD 200 Tage: 2,4932

Jan. Feb. Marz April Mai Juni Juli Aug. Sep. Okl Nov. Dez.

W Shop Apotheke Europe (Xetra) 8 GD 200 Tage: 67,589

- 140
\\x\\ 130

I 120

\' 110

N\f x\" 100
f\ﬁu mwﬂ"v‘(\(‘\(\ N\\'\\“\\RE

SiiEdi- it Tt
Jan. Feb. Marz Aprl Mai Juni Juli Aug. Sep. Okl Nov. Dez.

Nebenwerte-Journal Jahresschau 2023

Charts: Ariva.de AG; Foto: Scherzer & Co. AG



NJ: Wie beurteilen Sie die Auswirkungen der
vielen anderen Krisenherde, wie anhaltende
Lieferkettenprobleme oder auch geopolitische
Krisen, auf die Borse?

Kollenda: Wir sind Optimisten fiir 2023. Die Kri-
sen werden sich l6sen. Die Lieferketten werden
.neu gekettet” Die Frachtraten zwischen China
und Europa sind bereits massiv gesunken. Ein Con-
tainer von Shanghai nach Hamburg kostet wieder
s0 viel wie im Jahr 2020. Nach unserer Uberzeu-
gung wird es 2023 Waffenstillstandsverhandlun-
gen zwischen Russland und der Ukraine geben. Es
wird keine Rezession geben, die Energiepreise und
Zinsen bleiben stabil oder sinken sogar. Die Ener-
giewende nimmt Gestalt an. Wasserstoff wird
immer wichtiger in der Industrie. Wir sehen 2023
die ersten Wasserstofftrucks auf den Autobahnen
und Elektrolieferwagen in der Stadt. China hat mit
sich selbst genug zu tun und wird Taiwan nicht
iiberfallen! Alles Friede, Freude, Eierkuchen!

K.-H. Geiger: Schén ware es, aber leider werden
uns sowohl geopolitische Themen wie auch die
Lieferkettenproblematik im Jahr 2023 noch wei-
terhin beschaftigen. Ein Ende der kriegerischen
Auseinandersetzungen in der Ukraine ist mo-
mentan nicht in Sicht und ein Umdenken beziig-
lich des Abbaus von Abhangigkeiten in den asia-
tischen Raum wird nicht von heute auf morgen
umsetzbar sein.

G. Geiger: Mittlerweile ist die Borse Krisen ge-
wohnt, leider. Die Lieferkettenprobleme dirften
langsam auslaufen. Ein schnelles Ende des Ukrai-
ne-Krieges sehe ich nicht. Die Situation ist poli-
tisch zu verfahren. Bleibt nur zu hoffen, dass sich
die Spannungen zwischen China und den USA
nicht weiter verscharfen, sonst hatte die Welt
und die Weltwirtschaft ein noch viel groReres
Problem.

Issels: Selten gab es so viele Stdrfaktoren, die
gleichzeitig die Bérsenstimmung negativ beein-
flussten. Krieg in Europa, Lieferketten, Inflation,
China, Zinswende, eigentlich genug Themen, um
in Resignation zu verfallen. Auf der anderen Seite
sind wir ber die Jahre bei der Vielzahl der Krisen
auch stressresistenter geworden, so dass nicht an
jeder Ecke Crash und Panik lauern missen. Viel-
mehr hat sich in weiten Teilen des Marktes ein
deutlich niedrigeres Bewertungsniveau heraus-
gebildet, dass die Vorsicht und Angst der Markt-
teilnehmer eindrucksvoll manifestiert. Typischer-
weise werden so sukzessive Value-Investoren in
den Markt kommen, die dann giinstig aufsam-
meln und die Chancen fiir iiberdurchschnittliche
Renditen nutzen. Das Timing ist in diesen Tagen
nicht einfach.

NJ: Die altbekannte Nullzins-Politik aller gro-
Ben Notenbanken hat sich im Jahr 2022 in Luft
aufgelost. Sehen wir die Wende von der Wen-
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de, sprich sinkende Zinsen, bereits im Jahr
2023?

K.-H. Geiger: Die EZB ist in einem klaren Dilem-
ma. Auf der einen Seite geht es um eine rigorose
Bekampfung der Inflation, was zu noch héheren
Zinsen fithren misste. Auf der anderen Seite
steht die voraussichtlich schwdchelnde Konjunk-
tur in Deutschland und Europa, die an sich nur
mit tieferen Zinsen in den Griff zu bekommen
ware. Ein Zwiespalt, der 2023 fiir den Anlagesek-
tor vielleicht zu nicht vorhersehbaren Aktionen
der Notenbank fiihren kdnnte.

G. Geiger: Die Notenbanken werden nicht riskie-
ren, durch zu friihe Zinssenkungen den Erfolg bei
der Inflationseinddmmung wieder zu verspielen.
Sinkende Zinsen sehe ich friihestens 2024, wenn
die Notenbanken die Wirtschaft wieder aus der
Rezession herausholen miissen.

Issels: Es wdre vermessen, die Wende von der
Wende zeitlich prazise vorherzusagen. Fallende
Zinsen bis hin zu Minuszinsen waren ein Prozess,
der sich iiber viele Jahre entwickelt hat, letztlich
liber Jahrzehnte. So etwas I6st sich nicht in einer
kurzen Zeitspanne von einem Jahr auf. Die No-
tenbanken sind noch immer im Alarmmodus, da
habe ich fiir 2023 noch keine groBe Erwartung fiir
einen Zinsdreh.

Kollenda: Und dennoch hin ich Uberzeugt,
dass wir in der zweiten Jahreshdlfte sinkende
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Zinsen in den USA und Euroland sehen wer-
den.

NJ: Wie groB bewerten sie das ,China-Risiko”
fiir das Borsenjahr 20237

G. Geiger: Das ist tatsachlich ein reales Risiko
mit unabsehbaren Folgen. Aber ich hoffe, dass
Chinesen und Amerikaner sich der moglichen Fol-
gen bewusst sind und die Eskalation nicht weiter
vorantreiben. Die wirtschaftlichen Abhdngigkei-
ten sind so hoch, dass ein militarischer Konflikt
sowohl humanitar als auch wirtschaftlich einen
zu hohen Preis hétte. Es bleibt zu hoffen, dass die
Vernunft siegt.

Issels: Das China-Risiko ist nicht wegzudiskutie-
ren. Der Handel mit und die Produktion in China
ist historisch gewachsen und hat zu erheblichen
Abhdngigkeiten gefiihrt. Die Abwendung Chinas
vom grenzenlosen Wachstum in Verbindung mit
der Null-Covid-Politik und dem wiederaufgeleb-
ten Taiwan-Konflikt fihrte zu einer Zasur der
Beziehungen. Weniger Globalisierung und mehr
Unabhdngigkeit, héhere Sicherheit der Lieferket-
ten sind die neuen Prioritdten. Die Fiihrung in
Peking ist nicht mehr so kalkulierbar wie in der

Vergangenheit und irrationales Verhalten, siehe
Null-Covid-Politik (immerhin zuletzt auf Druck
der Bevélkerung umgeschwenkt) ist weiterhin
nicht ausgeschlossen. Der Markt preist das
China-Risiko konsequent ein, ein Blick auf den
Kursverlauf der VW-Aktie spricht Bande.
Kollenda: Aus unserer Sicht gibt es kein Chinari-
siko. Die Machthaber haben genug Probleme im
eigenen Land. Dennoch stellen viele deutsche
Unternehmen ihre bisherige Chinapolitik auf den
Priifstand.

K.-H. Geiger: Die Weltwirtschaft ist auf bestem
Weg zu einer deutlichen Abkopplung von China.
Dies wird auch schon 2023 dazu fiihren, dass
innenpolitische Ereignisse aus dem Land nicht
mehr so stark in die generellen Anlageiiberlegun-
gen der groRen Investoren einbezogen werden.
Dasselbe gilt sehr wahrscheinlich auch fiir die
wirtschaftliche Entwicklung Chinas. Die Welt
richtet sich hier neu aus und verlagert Produk-
tion und Beschaffung auf deutlich breitere Schul-
tern.

NJ: Um eine Frage zum Thema Energie, -preise
und -verfiighbarkeit komme ich nicht umhin.

AKTIENFAVORITEN 2023 VON GEORG GEIGER

Traton ist die Nutzfahrzeugtochter des VW-Kon-
zerns und gehért mit den Marken MAN, Scania
und Navistar zu den bedeutendsten Lkw-Her-
stellern der Welt. Durch die Ubernahme von
Navistar verfiigt Traton jetzt auch iber ein be-
deutendes Amerika-Geschaft mit einem Umsatz-
anteil von knapp 30 %. Gut 50 % der Erlése kom-
men aus Europa, weitere 20 % aus dem Rest der
Welt. Mit MAN und Navistar hat Traton zwei
Marken im Konzern, die aktuell nicht an die Mar-
gen der Gbrigen Lkw-Hersteller herankommen.
Die notwendigen Schritte zur Ertragsteigerung
wurden jedoch unter Filhrung des Scania-Ma-
nagements (Scania zahlt traditionell zu den Her-
stellern mit den hdchsten Margen) bereits einge-
leitet und werden bereits in den Zahlen des
Jahres 2022 sichtbar. Wenn nach Abschluss der
Restrukturierung im Konzern, Margen erzielt
werden wie im Durchschnitt der Vergleichsunter-
nehmen, wird die eklatante Unterbewertung an
der Borse sichtbar. Die Aktie kostete im Februar
2022 schon einmal mehr als € 22, aktuell werden
an der Borse lediglich € 14 aufgerufen. Wenn nur
dieses Kursniveau wieder erreicht werden wiirde,
sprechen wir (iber eine 50 % Chance. Das trauen
wir dem Papier im Jahr 2023 allemal zu.

Bauer: Die Bauer AG ist das weltweit fiihren-
de Spezialtiefbauunternehmen, das neben den
Dienstleistungen auch die dazu bendtigten
Maschinen anbietet. Die Restrukturierung im
Segment Resources zeigt bereits gute Ergebnisse.
Im Segment Spezialtiefbau sind jedoch weitere
Schritte notwendig, um die Profitabilitdt zu ver-
bessern. Dazu hat der Vorstand den Verkauf bzw.
die Abwicklung von unprofitablen Tochtergesell-
schaften im Ausland beschlossen. Den finanziel-
len Spielraum fir die Restrukturierung hat sich
die Bauer AG iiber mehrere Kapitalerhohungen
verschafft. Damit wird die Bilanz gestarkt und
insbesondere die Verschuldung abgebaut. Die
Miinchner Immobiliengruppe Doblinger, neben
der Familie Bauer der zweite Ankeraktiondr, wird
im Zuge der anstehenden Kapitalerhdhung vor-
aussichtlich neuer Mehrheitsaktiondr der Gesell-
schaft. Wir gehen davon aus, dass Doblinger ver-
starkt auf die Profitabilitat des Unternehmens
achtet, was bisher unter der Fiihrung der Familie
Bauer nicht immer Prioritat 1 war. Der hohe und
weiter wachsende Auftragsbestand zeigt, dass
Bauer in den ndchsten Jahren vom steigenden
Bedarf durch die Urbanisierung und von weltwei-
ten Infrastrukturprojekten profitieren wird.

Georg Geiger: ,In rezessiven Zeiten macht es
Sinn macht, sich zyklische Industrieunterneh-
men anzusehen.”

Mit Blick auf die starke Kursentwicklung zum
Jahresende 2022 kann man fast glauben, dieses
Thema hatte die Borse schon abgehakt. Ist
dem so?

Issels: Die Borse hat schnell begriffen, dass Risi-
ken der Energieverfiigbarkeit eher in den Jahren
2023 und 2024 zu sehen sind. Der zwischenzeitli-
che Riickgang der Preise von Ol, Gas und Strom

Siltronic zahlt zu den weltweit drei fiihrenden
Herstellern von Wafern aus Reinstsilicium fiir
die Halbleiterindustrie. Siltronic produziert nicht
nur Wafer fiir Speicherchips, sondern insbesonde-
re auch fiir Leistungshalbleiter und hoch integ-
rierte Mikroprozessoren. Die Siliziumwafer wer-
den beispielsweise in der Elektronik (Computer,
Smartphones, Automobil), aber auch in Indus-
trieanlagen, der Netzwerktechnik und in Hoch-
spannungsanwendungen eingesetzt. Der ange-
strebte Verkauf von Siltronic durch GroBaktionar
Wacker Chemie an die chinesische Global Wafers
Group zu € 145 je Aktie war im Jahr 2022 wegen
der fehlenden Unbedenklichkeitsbescheinigung
des Bundeswirtschaftsministeriums gescheitert.
Der gebotene Preis gibt jedoch eine gute Wertin-
dikation, insbesondere, nachdem sich die Ertrags-
lage seit dem Angebot weiter verbessert hat. Im
vergangenen Geschaftsjahr erwirtschaftete Sil-
tronic unter dem Strich einen Gewinn von € 253
Mio. Der Umsatz belief sich auf € 1.41 Mrd. Zurzeit
schwankt die Aktie um die Marke von € 70. Liegen
wir fir 2023 mit unserer Annahme richtig, leitet
sich daraus die Chance auf eine Kursverdoppe-
lung ab. Solche Ausgangslagen findet man als
Value-Investor auch nicht alle Tage.
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zeigt dies deutlich. Trotzdem bleibt es dabei, die
billige Energie der Vergangenheit ist passé, eher
werden wir weiterhin strukturell héhere Preise
sehen. Wirtschaft und die Konsumenten miissen
dauerhaft neu rechnen, ein durchaus schmerz-
hafter Prozess.

Kollenda: Dieses Thema ist fiir die Borse abge-
hakt, da LNG das Gas aus Russland zu 30 % er-
setzt und viele Unternehmen ihre Energie auf
andere Trager umstellen. Wir kénnten im Olsek-
tor sogar stark sinkende Preise sehen.

K.-H. Geiger: Ich warne vor verfrithtem Optimis-
mus. Diese Thematik wird die Unternehmen wie-
der einholen und es wird eine wesentliche Aufga-
be auch bei der Auswahl der Aktientitel sein,
genau diese Themen intensiv zu tiberdenken. Die
Energiepreise werden mit sehr hoher Wahr-
scheinlichkeit nicht wieder auf das Niveau vor
Kriegsbeginn sinken und somit stehen die Unter-
nehmen, die eine hohe Energieabhangigkeit ha-
ben vor nicht unbetrachtlichen Problemen.

G. Geiger: Die Borse ist in diesem Fall sicher sehr
optimistisch, aber ich glaube zu Recht. Bei Gas
und Ol ist nicht generell die Verfiigbarkeit das
Problem. Es geht vor allem darum, wie wir die in
der Vergangenheit giinstigen Lieferungen aus
Russland via Pipelines iiber andere Bezugsquel-
len und -wege ersetzen kénnen. Sowohl der Gas-
als auch der Olpreis liegen aktuell unter den

Preisen vom Dezember 2021. Die durch den
Kriegsbeginn in der Ukraine ausgeldsten Preis-
spriinge haben sich wieder zuriickgebildet. Un-
bestritten geht der Aushau regenerativer Ener-
gien zu langsam, nicht zuletzt auf Grund sich
hinziehender Genehmigungsverfahren. Die Poli-
tik wird auch hier aktiv und hat die Wider-
spruchsmaglichkeiten in den Verwaltungsverfah-
ren deutlich eingeschrankt.

NJ: Ganz allgemein gefragt: Wird 2023 ein ein-
faches Borsenjahr?

Kollenda: 2022 ist ganz anders gelaufen als wir
gedacht haben vor einem Jahr. 2023 wird bei un-
seren Annahmen ein gutes Bérsenjahr und ein
Paradies fiir Stockpicker.

K.-H. Geiger: Mit absoluter Sicherheit wird das
Bérsenjahr nicht einfacher werden, im Gegenteil,
es werden wahrscheinlich viel mehr exogene Ein-
flisse und Nachrichten auf die Bérsen einwirken.
Das fiihrt unter Umstdnden zu teilweise deut-
lichen Kursverwerfungen, die allerdings in beide
Richtungen gehen kdnnen. Man muss also im-
mer ,Gewehr bei FuB" stehen, um den Zug in die
eine oder andere Richtung nicht zu verpassen.
Flexibleres Handeln in Bezug auf die Aktienposi-
tionen ist deshalb wohl angesagt.

G. Geiger: Im letzten Jahr hatte ich gesagt, Borse
ist nie einfach. Aber ich hoffe, dass es 2023 tat-
sachlich einfacher wird. Viele Unternehmen aus
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der produzierenden Industrie, oft zyklische Ge-
schaftsmodelle, wurden abgestraft, als ob in die-
sen Sektoren nie wieder Geld verdient werden
konnte. Dabei sind darunter Weltmarktfihrer,
deren Produkte Giberall gebraucht und nachge-
fragt werden. Hier sehen wir bei vielen Unter-
nehmen ein hohes Aufholpotenzial.

Issels: Ich wiirde vorsichtig formulieren, dass
2023 besser zu greifen sein wird als 2022, da mit
dem Krieg in der Ukraine und der weltweiten
Zinswende Datenpunkte gesetzt sind, die in der
Form im neuen Jahr nicht mehr iberraschen wer-
den. Die Korrektur, insbesondere der allseits be-
liebten Wachstumsaktien, ist weit fortgeschrit-
ten. Trotz aller verbleibenden Unsicherheiten
sehe ich dennoch mehr Chancen als Risiken, eine
gute Basis fir ein einfacheres Bérsenjahr.

NJ: AuBerdem mdchte ich noch meine Stan-
dardfrage aus den Vorjahren wiederholen: Gibt
es aus lhrer Sicht weitere Einflussfaktoren fiir
den Aktienmarkt, iiber die wir noch nicht ge-
sprochen haben? Gerne auch solche, die ab-
seits des Mainstreams stehen!

K.-H. Geiger: Viele Staaten denken angesichts
einer moglicherweise schwachelnden Konjunktur
verstarkt ber das Thema Infrastruktur nach;
denn hier kdnnen die Lander durch direkte Inves-
titionen sehr gezielt in die Wirtschaft eingreifen.
Hier waren neben den klassischen Investitionen

Medios AG: Wachstum auf Rezept

Der fiihrende Anbieter von Specialty Pharma
Solutions in Deutschland ist weiter auf Rekord-
kurs. Bereits zu Beginn des Jahres 2022 wurde
NewCo Pharma in die Berliner Unternehmens-
gruppe integriert und damit die Produktion von
patientenindividuellen Therapien zur Behand-
lung von seltenen und chronischen Krankheiten
nahezu verdreifacht. Zur Erweiterung der Her-
stellungskapazitdten hat Medios im Oktober
2022 zudem ein neues GMP-Labor am Standort
in Berlin er6ffnet. Auch fiir die Zukunft hat das
Unternehmen Grofses vor: Neben der Starkung
des Kerngeschafts in Deutschland und dem
Ausbau des Segments Patientenindividuelle
Therapien um die Herstellung von personali-

Bei der Herstellung

von patienten- !
individuellen Arznei- & M,
mitteln folgt Medios )
den hdchsten inter-
nationalen Qualitdts-
standards (GMP).

sierter Medizin will Medios auch den Schritt ins
europdische Ausland gehen.

Marktfiihrer

im wachsenden Specialty Pharma Markt
Medios hat sich auf die Versorgung von Patien-
ten mit chronischen und/oder seltenen Erkran-
kungen spezialisiert. Entsprechende Thera-
pien werden individuell auf den Patienten
zugeschnitten und sind daher meist langwierig
und kostenintensiv. Medios stellt Therapien
her, die zum Beispiel in Form von Infusionen
verabreicht werden, und deckt dabei wesent-
liche Aspekte der Versorgungskette im Bereich
Specialty Pharma ab.

]
!
)
N ' ﬁ

Anzeige

— MEDIOS

Die Wachstumsprognosen fir den 18 Mrd. €
umfassenden Gesamtmarkt fiir Specialty Phar-
ma Arzneimittel in Deutschland werden als
sehr attraktiv eingeschatzt. Wachstumstreiber
sind insbesondere die Zunahme chronischer
Erkrankungen, die Entwicklung neuer Wirk-
stoffe und die vermehrte Individualisierung
und Personalisierung von Therapien. Davon
profitiert Medios: In den ersten neun Mona-
ten des Geschdftsjahrs 2022 hat der Markt-
fuhrer seinen Konzernumsatz deutlich auf
rund 1,2 Mrd. € gesteigert. Mittelfristig strebt
Medios einen Konzernumsatz von mehr als
2 Mrd.€an.

Expansion in Europa

Ziel von Medios ist es, Synergieeffekte aus den
Akquisitionen zu realisieren, die Herstellungs-
kapazitaten sowie das Produktangebot bei-
spielsweise im Bereich der personalisierten
Medizin auszubauen. Darliber hinaus ist die
Expansion des Herstellungsgeschafts in weitere
europdische Lander geplant. Damit beabsich-
tigt Medios nicht nur, Margenverbesserungs-
potenziale zu erschliefsen, sondern auch seine
Marktposition weiter zu starken und gleichzei-
tig die Kunden- und Regulierungslandschaft zu
diversifizieren.



12 | KAPITALMARKTPROGNOSEN 2023

in StraRenbau, Schienennetz, Gesundheitswesen
natirlich auch das Thema alternative Energiefor-
men vorstellbar.

G. Geiger: Uber die Zinsen und die Energiever-
sorgung haben wir bereits gesprochen. Neben
den Zinsen ist die Gewinnentwicklung der Unter-
nehmen entscheidend fiir die Aktienentwick-
lung, und ich glaube, da herrscht aktuell zu viel
Pessimismus. Sicher werden die Unternehmens-
gewinne in einem rezessiven Umfeld leiden. Das
Aufholpotenzial am Beginn eines neuen Auf-
schwungs ist jedenfalls enorm.

Issels: Der Verlust der Berechenbarkeit wird dau-
erhaft zu niedrigeren KGVs fihren. Selten wuss-
ten wir so wenig, wie eine Bevdlkerung wirklich
tickt: USA? Nicht mehr zu greifen, wenn Demo-
kraten und Republikaner so hasserfiillt miteinan-
der umgehen. Russland? Putins Krieg oder auch
der Krieg der Bevdlkerung? Nach einem dreivier-
tel Jahr kriegerischer Auseinandersetzung wird
es immer schwerer, nur eine einzelne Person
verantwortlich zu machen. Und China? Hat Xi
Jinping die Bevdlkerung noch hinter sich? Der
jungste Schwenk bei der Null-Covid-Politik

scheint ja eher auf Druck der Massen zustande
gekommen zu sein. Zeitenwende allerorten, Aus-
gang offen.

Kollenda: Der beriihmte schwarze Schwan des
Jahres 2022 war die Invasion Russlands in der
Ukraine. Eine weitere Moglichkeit fiir das Jahr
2023 ist ein Umsturz im Iran durch das eigene
Volk. Das hatte einen Krisenherd weniger zur Fol-
ge, ware fiir die Borsen positiv.

NJ: Gibt es Branchen, die fiir 2023 als beson-
ders aussichtsreich gelten kénnen, und welche
Einzelaktien sind dann interessant?

G. Geiger: Als Value-Investoren denken wir nicht
in Branchen, sondern schauen uns die einzelnen
Unternehmen an. Generell wiirde ich allerdings
vermuten, dass es in Zeiten einer Rezession Sinn
macht, sich zyklische Industrieunternehmen an-
zusehen. Viele Investoren scheuen zyklische Ak-
tien, vor allem in den Phasen, wo deren Ertragsla-
ge auf Grund einer schwachen Wirtschaftsent-
wicklung schlecht ist. Meines Erachtens lohnt es
sich genau dann die guten Unternehmen aus die-
sen Branchen herauszusuchen, da diese bei dem
darauffolgenden Aufschwung (berproportional

AKTIENFAVORITEN 2023 VON MICHAEL KOLLENDA

Friedrich Vorwerk: Die Friedrich Vorwerk SE aus
Tostedt (Stammsitz) in Niedersachsen ist ein Spe-
zialist fiir Gasleitungen, Stromnetze und Anlagen
zur Umwandlung von Okostrom in griinen Was-
serstoff. Die 1962 gegriindete Gesellschaft wurde
im Jahr 2019 zu 60 % von der Berliner Beteili-
gungsgesellschaft MBB gekauft. Die MBB brach-
te im Mdrz 2021 Vorwerk zu einem Emissionspreis
von € 45 an die Borse. Im Zuge der allgemeinen
Marktschwdche reduzierte sich der Preis auf die
Halfte. Dies trotz einer sehr guten wirtschaftli-
chen Entwicklung und einem vollen Auftrags-
buch fiir die nachsten Jahre. Aktuell hat Vorwerk
die beiden neuen LNG-Terminals in Wilhelmsha-
ven und Brunsbiittel an das deutsche Pipeline-
netz angeschlossen. Dies passierte in Rekordzeit
von August 2022 (Baubeginn) bis zur Fertigstel-
lung im Dezember 2022. Das Unternehmen er-
hielt im Laufe des Jahres 2022 mehrere GroRauf-
trage, darunter ein Auftrag des Netzbetreibers
Amprion im Gesamtvolumen von € 0.85 bis 11
Mrd. Der Anteil von Vorwerk betragt mindestens
30 %. Dieses Jahr wird ein Gesamtumsatz von
€ 320 Mio. mit einer EBIT-Marge von 13 bis 15 %
erwartet. Unsere Erwartung ist eine Kursverdop-
pelung von aktuell € 21 auf 45 im Jahr 2023.

Wolftank-Adisa: Unser zweiter Top-Pick fir
2023 kommt aus Osterreich, genauer gesagt aus
Innsbruck. Die Wolftank-Adisa AG beschaftigt
sich origindr mit der Sanierung von groBen Ol-
tanks sowie dem Rickbau von konventionellen
Tankstellen. Die speziell entwickelten Verfahren
zur Beschichtung von groRen Oltanks in Raffine-
rien mit Hilfe von Beschichtungsrobotern und
eigens entwickelten Epoxidharzen verschaffen
den Tanks ein zweites Leben. Diese Beschichtun-
gen haben eine zum Teil langere Lebensdauer als
neue Stahltanks, kosten aber nur die Halfte.
Wolftank hat die erste 6ffentliche Wasserstoff-
tankstelle der Welt an der Brenner-Autobahn im
Stiden von Bozen gebaut. Den ersten Auftrag
zum Bau einer modularen Wassertankstelle be-
kam Wolftank von der vereinigten Verkehrs-
betrieben Meran-Bozen Wir erwarten in den
nachsten Jahren ein sehr starkes Wachstum ins-
besondere bei Tankstellen. Wolftank soll in Itali-
en und Spanien alle Tankstellen von Kuwait-
Petroleum mit Wasserstoff nachristen. Ku-
wait-Petroleum betreibt in beiden Landern ins-
gesamt 4000 Tankstellen unter der Marke Q8.
Die jiingste Studie von Alster Research von An-
fang Dezember sieht das Kursziel 2023 bei € 25.

Dr. Barbara und Michael Kollenda setzen 2023
auf das Thema Energiewende in Deutschland
und Europa.

profitieren. Wir schauen uns aktuell Werte wie
Traton, Siltronic, Kion und SAF-Holland an.

Issels: Mir scheinen einige der Telcos auf einem
interessanten Niveau zu notieren: Freenet, 1&1,

Ibutec Advanced Materials: Unser dritter Top-
Pick fiir 2023 ist die Ibutec AG. Anfangs hat der
Kapitalmarkt kaum Notiz genommen. Seit 2020
ist das anders. Das etablierte und ertragreiche
Unternehmen mutierte zum Produzenten von
LFP-Batterien. LFP-Batterien werden in Elektro-
autos oder stationaren Batteriespeichern einge-
setzt. lhr spezieller Vorteil ist es, dass sie im
Gegensatz zu Lithium-Kobalt-Batterien sehr un-
empfindlich sind und nicht leicht brennen. Seit
Oktober 2021 ist lbutec mit einem eigenen
LFP-Batteriematerial am Markt. Mittlerweile tes-
ten alle wichtigen Hersteller von Pkw und Lkw
dieses Material und ein erster groRer Lkw-Produ-
zent hat das Unternehmen mit der Lieferung be-
auftragt. Aktuell kdnnen 4000 Tonnen p. a. pro-
duziert werden. CEO und Hauptaktionar Ulrich
Weitz (33.42 %) will im Jahr 2023 die Kapazitat auf
10000 Tonnen p. a. aufstocken. Ibutec hat noch
ein zweites Eisen im Feuer! Sie sind der einzige
Hersteller fiir ein spezielles Glascoating, das Glas-
flaschen kratzfester macht. Dadurch kdnnen
Pfandflaschen mehrfach in Umlauf gebracht wer-
den. Dies bedeutet nicht nur Umweltschutz, son-
dern auch eine deutliche Energieeinsparung. Wir
erwarten 2023 eine Kursverdoppelung auf € 70.
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United Internet und auch die Deutsche Telekom.
Daneben kdnnten einige der zusammengekniip-
pelten Wachstumswerte wieder einen Blick wert
sein: Hellofresh fiir € 20 oder Shop Apotheke
Europe fiir € 44.

Kollenda: Wir setzen 2023 auf das Thema
Energiewende in Deutschland und Europa. Die
Schwerpunkte heifen Elektromobilitat, LNG,
Netzinfrastruktur und griiner Wasserstoff.

K.-H. Geiger: Wie bereits erwdahnt, sehen wir
u. a. im Sektor Infrastruktur fiir das kommen-
de Jahr sehr gute Chancen. Ebenso wird sicher-
lich das gesamte Gebiet der Erneuerbaren
Energien von einem Umdenken in Sachen
Energiegewinnung profitieren  konnen. Es
braucht dazu auch weiterhin die klassischen
Energieversorger; denn ohne die kommt der
Strom nicht dahin, wo er letztendlich gebraucht
wird. In den vergangenen Wochen kam auch
wieder starker die Thematik um unser Gesund-
heitswesen zur Sprache. Da auch hier enorme
Licken bestehen, werden Investitionen drin-
gend notwendig ungeachtet der Kassenlage der
Lander.

NJ: Werden Nebenwerte wiederum die Nase
gegeniiber Standardwerten in puncto Perfor-
mance vorn haben, obwohl in schwierigen Bor-
senphasen bekanntlich die Liquiditat zuerst in
Standardwerte flieBt?

Issels: Die Segmentzugehorigkeit bleibt fiir uns
weiterhin ein Sekunddrthema. Das Unternehmen
und sein Management miissen (berzeugen, es
muss einen Absatzmarkt fir die Produkte geben
und eine Bepreisung, die eine anstdandige Marge
erwirtschaften ldsst. Ob es sich um einen Stan-
dardwert oder ein Nebenwert handelt, ist dann
nicht mehr die Frage.

Kollenda: Die Antwort schwingt schon in Ihrer
Frage mit. Im Jahr 2022 waren die Standardwerte
deutlich besser als die Nebenwerte. Das klassi-
sche Thema Angst vor der Zukunft. Es kénnte
2023 wieder umgekehrt sein.

K.-H. Geiger: Das Jahr 2022 war kein besonders
gutes fir die Nebenwerte. Vielfach wurden vor-
handene giinstige Bewertungen einfach igno-
riert. Das kann sich ohne Weiteres 2023 andern,
wenn die Bewertungen der groBen Titel sich
deutlich abheben sollte.

G. Geiger: Ich war schon im vergangenen Jahr
pessimistisch fiir Nebenwerte und habe leider
recht bekommen, wie man an der Entwicklung
von MDAX und SDAX in Relation zum DAX sieht.
Und auch fir 2023 mache ich mir grundsatzlich
keine groRen Hoffnungen fiir Nebenwerte. Nach
wie vor gilt, dass viele grofe Standardwerte im
Gegensatz zu manchen Nebenwerten sehr giins-
tig bewertet sind. Und dann wird es tatsachlich
eine wichtige Rolle spielen, dass Anleger, wenn
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Sie wieder Vertrauen in die Borse fassen, ihre
Liquiditat zuerst in Standardwerte investieren.
Deshalb haben wir in unseren Portfolios derzeit
mehr groBe Titel als in der Vergangenheit.

NJ: Bleiben die teils hohen Dividendenrenditen
auch 2023 ein Kaufargument?

Kollenda: Dividenden bleiben ein Kaufargument
und werden vor allem im Q2 2023 gespielt.

K.-H. Geiger: Die Frage wird sein, inwieweit die
Unternehmen die guten Dividenden werden hal-
ten konnen, oder ob nicht vielmehr die auszu-
schiittende Liquiditat im Unternehmen verblei-
ben sollte, um neue Investitionen zu finanzieren.
Durch die gestiegenen Zinsen werden fir einige
Unternehmen Kreditaufnahmen spiirbar teurer,
so dass die Liquiditat aus nicht geleisteten Divi-
dendenzahlungen eine doch preiswerte Alter-
native darstellt.

G. Geiger: Hohe Dividendenrenditen bleiben ein
Kaufargument, aber sie reichen allein nicht mehr
aus. Dividendenrenditen von 2.5 bis 3 % verglei-
chen sich eben nicht mehr mit Minuszinsen, wo
sie (iberaus attraktiv waren. Bei Bundrenditen im
mittleren Laufzeitenbereich von um die 2.5 %
miissen die Chancen bei Aktien groBer sein. Eine
Renditeerwartung von 6 bis 8 % sollte mittel-
fristig schon gegeben sein. Und wenn davon
3 % p. a. als Dividende beim Investor ankommen
und die Kurssteigerungen iiber die nachsten Jah-
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re im Durchschnitt bei 5 % p. a. liegen, dann ist
ein Investment in Aktien sicher interessanter als
eine Anlage in Bonds.

Issels: Ja, Dividenden bleiben ein Thema. Nun-
mehr in scharfem Wetthewerb mit den teils dra-
matisch gestiegenen Renditen von Unterneh-
mensanleihen. Ein simples Beispiel: Eine 3.875 %
Festzinsanleihe von Tele Columbus rentiert bei
zweieinhalbjahriger Restlaufzeit mit tber 15 %
p.a., gerechtfertigt?

NJ: Wenn Sie ihre Top3-Investmentideen fiir
2023 in einer kurzen Liste aufschreiben wiir-
den, welche Titel standen darauf?

G. Geiger: Traton, Siltronic und wieder Bauer.
Issels: 3U Telekom Holding, Clearvise und Shop
Apotheke Europe.

K.-H. Geiger: JDC Group, Nynomic und Steico
Kollenda: Da stehen drei Schaufelhersteller fiir
Goldsucher drauf. Fiir Batterien ist das die Ibutec
AG. Fiir das Thema Wasserstoff ist das die Wolf-
tank Adisa AG und fiir das Thema Gas und Strom-
infrastruktur die Friedrich Vorwerk SE.

NJ: Zum guten Schluss wie in jedem Jahr:
,Haben Sie einen Tipp fiir NJ-Leser fiir 2023 in

petto? Es darf auch gerne um die Ecke gedacht
werden und muss nichts mit Aktien zu tun ha-
ben!

G. Geiger: Als Value-Investoren sind wir in der
Regel auf der Suche nach giinstig bewerteten Ak-
tien. Zykliker kauft man am besten dann, wenn
Sie optisch teuer aussehen, wie mangels hoher
Gewinne in der Rezession.

Kollenda: Wir empfehlen angesichts der ak-
tuellen Erkdltungs- und Grippewelle in erster
Linie Vitamine, im konkreten Fall unseren
ausgezeichneten Apfelsaft Bohntario. Er hat
dieses Jahr viel Sonne bekommen und 70 Grad
Ochsle mit einer feinen Sdure. Das ist das Ni-
veau eines ordentlichen WeiRweins. Dies pas-
sierte dank Tropfchenbewdsserung und guter
Pflege.

Issels: Investieren sie Zeit und Geld in die Zu-
kunft ihres Nachwuchses.

K.-H. Geiger: Es gilt auch weiterhin, das Leben
zu genieRen, hin und wieder einen schonen Tag in
freier Natur zu verbringen und nicht permanent
iiber stressige und teilweise sehr unberechen-
bare Aktien- und Anlagemarkte zu sinnieren. Das

AKTIENFAVORITEN 2023 VON KARL-HEINZ GEIGER

Nynomic: Beriihrungsfreies Messen und Erken-
nen sind die Kernkompetenzen von Nynomic. Im
vergangenen Jahr gelang ein erster groBerer Auf-
trag aus dem Sektor Pharma. Das Unternehmen
Novartis ldsst von Nynomic Sensoren zur Erken-
nung von ,Fake Medicin” herstellen. Da auch wei-
tere Pharmahersteller dasselbe Problem haben,
kdnnten weitere Auftrage hieraus folgen. Nyno-
mic hat sich in den vergangenen Jahren verstarkt
auf profitables Wachstum konzentriert, und die
hieraus entwickelten Produkte kénnen jetzt mit
ordentlichen Margen angeboten werden. AuBer-
dem birgt die Cannabis-Legalisierung groRes Um-
satzpotenzial: Die Bundesregierung hat kirzlich
konkretisierte Plane zur Legalisierung des Rausch-
mittels bei der EU-Kommission vorgelegt. Nach
Freigabe soll im Parlament ein Gesetz fiir den An-
bau von Cannabis erarbeitet werden, das ab 2024
die gewerbliche Abgabe erméglicht. Nynomic
kénnte sich dabei als zentraler Zulieferer fiir Apo-
theken oder Produzenten etablieren. Die Wachs-
tumsstrategie fiihrt auch in den ndchsten Jahren
zu einem ordentlichen Umsatz- und Ertragszu-
wachs, was die aktuelle Bewertung der Aktie
nicht widerspiegelt. Analysten sehen € 56 als ge-
rechtfertigt an, zurzeit notiert das Papier bei € 35.

Steico: Schwer gebeutelt durch die aktuelle Ent-
wicklung im Bausektor kam die Aktie in den ver-
gangenen Monaten unter die Rader und ist in-
zwischen auf dem Niveau von € 42.70 gelandet,
das vor vier Jahren aktuell war. Durch die Aus-
richtung auf nachhaltiges Bauen und die Ver-
wendung von umweltfreundlichen Materialien
ist Steico weiter voll im Trend, und bei steigen-
den Preisen fir Grundstiicke und Neubau kdnnte
das Thema Altbausanierung wieder deutlich an
Gewicht und Akzeptanz gewinnen. Auch funda-
mental betrachtet ist Steico nach dem deutli-
chen Riicksetzer wieder in einer doch sehr mode-
raten Zone angelangt. Das KGV 2023e belauft
sich infolge des jiingsten Kurssturzes sowie eines
zu erwartenden Ergebnisses je Aktie von mehr als
€ 3.50 auf recht moderate 11.5, was signifikant
unter dem Durchschnitt der letzten fiinf Jahre
von 24 liegt. Generell gilt: Steico ist dber die letz-
ten Jahre kontinuierlich gewachsen und konnte
die Dynamik durch den Ausbau der Kapazitdten
und eine hohe Preissetzungsmacht zuletzt sogar
noch steigern. Wenngleich die Krise im Bau nicht
vollig an Steico vorbeigehen diirfte, erscheinen
die Voraussetzungen fiir strukturelles Wachstum
intakt. € 90 ist die Aktie allemal wert.

— -

Karl-Heinz Geiger: ,Flexibleres Handeln in
Bezug auf die Aktienpositionen ist 2023 wohl
angesagt!”

befreit den Kopf und man kann sich dann auch
aus einer anderen Ecke betrachtend den Markten
wieder widmen.
NJ: Meine Herren, vielen Dank fiir das Ge-
sprach.
Den siebten NJ-Roundtable
leitete Carsten Stern

JDC Group: Das Unternehmen hat sich in den
vergangenen Jahren von einem reinen Maklerver-
trieb hin zu einem Dienstleistungsunternehmen
gewandelt. Durch die Positionierung der neuen
Softwareplattform im Versicherungsbereich ge-
lang der Eintritt in den Sparkassensektor. Dieser
Bereich soll in den ndchsten Jahren deutlich aus-
gebaut werden. Dadurch erhalt JDC mittelfristig
eine deutliche Steigerung der wiederkehrenden
Ertrdge, die zu einer erfreulichen Stabilisierung
der Ertragslage fiihren wird. Die Kundenliste mit
ihren prominenten Namen, darunter Sparkas-
sen-Organisationen, Allianz, BMW, Nirnberger
Gruppe und Lufthansa, belegen die Attraktivitat
des Modells. Das KGV fallt von Jahr zu Jahr rapide.
Wer sich von weiteren Riickschlagen nicht entmu-
tigen lasst und etwas Geduld mitbringt, dirfte
mit dem Kauf der Aktie an schwachen Tagen ein
Schndppchen machen. Nach einem deutlichen
Riicksetzer auf Grund von zeitlichen Verschiebun-
gen bei der Umsetzung der Software hat sich der
Kurs bei € 17 inzwischen stabilisiert und bietet
eine gute Einstiegsmoglichkeit. Dazu diirfte auch
das am 2312.2022 ausgelaufene Aktienriickkauf-
programm beigetragen haben. Es wurden 181820
Aktien fiir insgesamt € 316 Mio. erworben.
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