Valora Effekten Handel

FREIVERKEHR

Wieder durchgestartet und mit Kampfgeist zuriick im Spiel

Die Entscheidung ,durchstarten statt liqui-
dieren” (s. NJ 6/15) erwies sich nicht nur
im Geschdftsjahr 2015 als richtig, denn
auch im laufenden Jahr setzte sich der po-
sitive Ergebnistrend fort. Der Kurs ist in
einem, vor allem von politischen Meldungen
beeinflussten Bérsenumfeld mit € 1.32 wie-
der auf dem Niveau vom Mai des Vorjahres
angekommen.

er im September 2015 erreichte Hochst-

kurs von € 1.74 konnte trotz der Gber-
wiegend erfreulichen Meldungen des al-
testen deutschen Handelshauses fiir unno-
tierte Wertpapiere nicht gehalten werden,
da sich offenbar die immer noch nicht fla-
chendeckende Verbreitung der Valora-
Kurse im Bankensystem als Hemmschuh
fir eine hohere Bewertung erwies. Daher
bedurfte es nach den Worten des Allein-
vorstands Klaus Helffenstein in der Haupt-
versammlung am 30.05.2016 (Prdsenz:
38.67 %) einiger Sondereffekte, die ,je-
doch leider nicht planbar” sind, fiir ein er-
freuliches Ergebnis.

Erneut positive Sondereffekte

Der Umsatz im reguldren Handel mit nicht
boérsennotierten Aktien blieb im Berichts-
jahr erneut auf tiefem Niveau. Durch meh-
rere Paketgeschéfte und Kaufangebote im
Kundenauftrag, vor allem im Q3 und Q4,
mit Pixelpark, Wiirttembergische Lebens-
versicherung, Elexis und Fidor Bank sprang
der Umsatz von € 1.5 auf 6.6 Mio. und
tUbertraf damit die Planung von € 3 bis 4
Mio. deutlich. Bei einem Nettoertrag des
Handelsbestands von € 550000 (86 000)
ergab sich ein Jahresiiberschuss von
€ 138000 (-330094), der sich jedoch

durch Zufthrung von € 61200 zum
,Fonds fiir allgemeine Bankrisiken” auf
€ 76753 ermaligte. Nach Verrechnung
mit dem Verlustvortrag verbleibt ein
Bilanzverlust von € -691063 (-767 816).

Der Wertansatz des bdérsennotierten
und nicht bérsennotierten Portfolios belief
sich zum 31.12.2015 auf € 1.36 (0.64)
Mio. und enthielt mit der Maternus-Klini-
ken und der Allgemeine Gold- & Silber-
scheideanstalt unverdndert zwei Squeeze-
out-Kandidaten. Die liquiden Mittel von
€ 1.04 (1.46) Mio. sichern weiterhin die
finanzielle Unabhéngigkeit. Mit einem An-
teil von 88.5 (90.8) % an der Bilanzsumme
von € 2.62 (2.46) Mio. beherrscht das Ei-
genkapital von € 2.32 (2.24) Mio. wie stets
die Passivseite.

Valora-Kurse nicht im System

Vorstand Helffenstein ging ausfihrlich auf
die Auswirkungen der kurz vor der Einfiih-
rung stehenden EU Marktmissbrauchsver-
ordnung (MAR) ein, die auch den Freiver-
kehr betrifft und die bei Verstdfen massive
Bestrafungen vorsieht. Valora profitiert von
der Delisting-Welle durch mehr handel-
bare Gesellschaften, zu denen auch Nach-
richten an zahlreiche Finanzportale gelie-
fert werden. Gleichzeitig ist, wie schon vor
einem Jahr, zu beklagen, dass die Banken
immer noch nicht die Valora-Kurse in ihre
Systeme einbinden. Den nach einem De-
listing als ,wertlos” eingestuften Aktien
werden die Valora-Kurse nicht zugeordnet,
so dass den Kunden, wie vielfach von re-
nommierter Seite beklagt, durchaus Scha-
den zugefligt wird. Dariiber hinaus stellt
sich die Frage, ob die Praxis, delistete Ge-
sellschaften ohne deren Einverstandnis

weiterhin im Freiverkehr zu handeln, Gber-
haupt gesetzeskonform ist.

Uberbordende Biirokratie

Des Weiteren widmete sich der Vorstand
der wachsenden Birokratie, die dazu
flihre, dass der groBte Teil der Arbeitszeit
aus deren Bewadltigung besteht. Aufgaben
wie Compliance und Geldwdsche mussten
ausgelagert werden, da die stindig geédn-
derten Vorschriften von vier Personen nicht
mehr zu schaffen sind. Die neuen EU-Ver-
ordnungen bedrohen immer mehr kleinere
Wertpapierhandelshduser und -banken,
betonte Helffenstein.

Mit Gewinn gestartet

Nach ungepriiften Zahlen fiel Q1 2016 mit
einem Umsatz von € 1.5 (0.86) Mio. und
einem Uberschuss von € 127000 (-75000)
deutlich besser aus als geplant. Dennoch
wies der Vorstand darauf hin, dass sich er-
neut Sondereffekte aus Kaufangeboten und
Paketgeschéften positiv ausgewirkt hétten.
Das Basisgeschidft verlaufe weiterhin
schwach und kénne derzeit die Fixkosten
nicht decken. Der Bestand an borsenno-
tierten Wertpapieren enthadlt nunmehr
auch Aktien der Albis Leasing AG, deren
Kurs ,bei weitem” nicht der positiven Ent-
wicklung der Gesellschaft entspréche. Der
gesamte Wertpapierbestand belduft sich
per 31.03.2016 auf € 1.2 (1.1) Mio., wah-
rend die Liquiditdt auf € 1.3 (1) Mio. ge-
wachsen ist. Fir das Gesamtjahr ist ein
Handelsvolumen von € 5 bis 6 Mio. und
ein Jahrestberschuss von ca. € 150000
vor einer eventuellen Zufihrung zum
,Fonds fiir allgemeine Bankrisiken” ge-
plant. Klaus Hellwig

Valora Effekten Handel AG, Ettlingen
Telefon: 07243,/90001

Kurs am 23.06.2016:
€ 1.32 (Frankfurt), 1.74H / 1.30 T

Internet: www.veh.com

ISIN DE0O007600108,

1732500 Stiickaktien, AK € 1732 500 Mio.
Bdrsenwert: € 2.29 Mio.

Aktiondre: Dr. Becker Investments GmbH
9.09 %, Beteiligungen im Baltikum 5.87 %,
Scherzer & Co. 5.08 %, Milaco GmbH 3.04 %,
Christophe Kauff 2.98 %, Streubesitz 73.94 %

KGV 2015 30, 2016e 22, KBV 0.99 (12/15)
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FAZIT: Entscheidend fir den Erfolg der Valora
Effekten Handel AG ist weiterhin, wie sich die
Einbindung der von ihr gestellten Kurse in die
Bankensysteme realisieren ldsst und wieviele Un-

ternehmen sich noch delisten lassen. Wahrend...

an der Beriicksichtigung von Valora-Kursen in
Kundendepots der Banken intensiv gearbeitet
wird, kann das Ausmal von Delistings nicht be-
einflusst werden. Dies gilt auch fiir die Anzahl
6ffentlicher Kaufangebote, obwohl sich Kéufer

Kennzahlen 2015 2014 |  zunehmend der Dienste von Valora bedienen.
Umsatz 6.6 Mio. 1.5 Mio. 12s)  Dasich das Handelshaus also wieder auf einem
Jahresergebnis 77000  -330000 e 20 guten Weg befindet und nur von zunehmender
Bilanzsumme 2.62 Mio.  2.46 Mio. M Avg Sen OR Now De Jen Fob ez Api Ml Burokratie bedroht wird, scheint ein deutlicher
Buchwert je Aktie 1.34 1.29 Trotz Riickkehr in die Gewinnzone belasten Zuschlag auf den Buchwert von € 1.34 durch-
EK-Quote 88.5 % 90.8 % Angste die Kurse - auch bei Valora. aus gerechtfertigt zu sein. KH
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