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Valora Effekten Handel AG (VEH)

Riickkehr in die Gewinnzone -

Vorstand kiindigt Dividende fiir 2005 an -

Kurs folgt den positiven Aussichten und bietet noch Potenzial

B ereits in unseren Berichten in NJ 8/03
und 7/04 Uber die Valora Effekten
Handel AG (VEH) brachten wir die Erwar-
tung zum Ausdruck, dass sich Deutsch-
lands &ltestes Wertpapierhandelshaus fir
unnotierte Werte bei freundlicheren Bor-
sen und mehr Interesse fiir Borsengdnge
wieder positiver entwickeln wirde. Fir
den auf unter € 2.- gefallenen Kurs sahen
wir daher ein deutliches Erholungspoten-
zial. Inzwischen erreichte der Kurs einen
vorldufigen Hochststand von € 3.17,
aktuell werden € 3.06 notiert. Damit hat
sich der Borsenwert innerhalb von acht
Monaten glatt verdoppelt. Zu dieser er-
freulichen Entwicklung trug die traditio-
nell frihe Meldung des 2004er Ab-
schlusses bei, so dass wir bereits in NJ
2/05 von dem gelungenen Turn-around
und der Rickkehr in die Gewinnzone
berichten konnten.

Riickblick auf 17 Jahre VEH AG

An dieser Stelle sei angemerkt, dass wir
uns nicht nur dartiber freuen, dass unsere
Einschdtzung der kiinftigen Entwicklung
bei der VEH AG zutreffend ausfiel, son-
dern auch daruber, dass mit wieder wach-
senden Gewinnen die Position dieses
klassischen Handelshauses fiir unnotierte
Werte und neuerdings auch fir andere
Angebote des Kapitalmarktes (wie Ge-
nussscheine und Anleihen) gestarkt wird.
Wie das Beispiel anderer Anbieter, er-
innert sei nur an die AHAG AG, gezeigt
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Die Aktiondre der Valora Effekten Handel AG zeigten sich in der Hauptversammlung am
06.06.2005 mit dem Jahresabschluss 2004 und den Aussichten sehr zufrieden.

hat, war es nicht selbstverstandlich, nach
dem Zusammenbruch des Neuen Marktes
und der Abstinenz der Anleger in allen
Marktsegmenten das Geschaft mit nicht
notierten Aktien mit den langjdhrigen Mit-
arbeitern fortzufiihren. Anders als in den
Anfangsjahren, und wir begleiten Valora
schon seit der Griindung im Jahr 1988
journalistisch, zundchst im HP-Magazin
und seit 1993 im Nebenwerte-Journal,
sind zahlreiche Auflagen und Vorschriften
ergangen, die vom BaFin tberpriift wer-
den. Ubrigens diirfte vielen Anlegern
nicht bekannt sein, dass sich das BaFin als
Aufsichtsbehdrde von den beaufsichtigten
Unternehmen finanzieren lasst; der Staat

Seit November 2004

Valora Effekten Handel frasass

gibt keinen Cent hinzu. Die umgelegten
Kosten dieser stetig wachsenden Behorde
missen natiirlich mitverdient werden.
Auf Grund unserer langjdhrigen Be-
richterstattung darf der Verfasser fiir sich
in Anspruch nehmen, auch dem seit der
Grindung als Alleinvorstand fungieren-
den Klaus Helffenstein ein Lob auszuspre-
chen; denn seinem unbeirrt und hartna-
ckig verfolgten Geschéftsmodell verdankt
die Gesellschaft ihren Bestand, dies gilt
natlirlich auch fir Aktiondre und Mitar-
beiter. Helffenstein ist es vor allem in den
gewinntrdchtigen Jahren nach der Griin-
dung gelungen, in Abstimmung mit dem
Aufsichtsrat jeweils einen sinnvollen
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Kompromiss zwischen Ausschiittung und
Reservebildung zu finden. Es gab zwar
Zeiten, als ihm Aktiondre ein zu hohes
Einkommen vorwarfen, doch haben auch
sie zeitweise prachtig verdient. Und es
muss fairerweise auch festgestellt werden,
dass Helffenstein und seine Mitarbeiter in
den Verlustjahren mit kréftig nach unten
angepassten Bezligen gearbeitet haben.
Auf diese Weise ist es gelungen, mit weit-
gehend personeller Kontinuitdt das Han-
delshaus durch alle Wirrnisse der vergan-
genen 17 Jahre zu steuern.

2004 mit Turn-around

Nach vier Jahren ohne Dividende sind im
Abschluss 2004 die Voraussetzungen fiir
eine Wiederaufnahme der Dividenden-
zahlungen geschaffen worden: Nach Ver-
rechnung des Jahresiiberschusses von
€ 145828 (-238 183) mit dem Verlustvor-
trag von € 6.55 Mio. sind € 6.49 Mio. aus
den Riicklagen entnommen worden, so
dass sich ein Bilanzgewinn von € 82397
ergibt. Die steuerlichen Verlustvortrage
von € 4.7 Mio. bei der Kérperschafts- und
von € 5.2 Mio. bei der Gewerbesteuer
stellen sicher, dass kiinftige Gewinne ldn-
gere Zeit nicht mit Steuern belastet sind.
Der Gewinn des Geschiftsjahres 2004 ist
bei einem Umsatz von € 3.63 (3.58) Mio.
erwirtschaftet worden. Die regelmaligen
Zahlungen auf Grund von Handelsver-
tragen stabilisieren inzwischen die Erlose.
Der Cashflow von € 293000 stand fast
komplett zur Finanzierung zur Verfiigung,
so dass sich die liquiden Mittel auf € 1.01
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Im Handelsraum der Valora Effekten Handel AG werden seit dem Vorjahr deutlich anziehende
Umsdtze registriert, die sich positiv auf das Ergebnis auswirken.

(0.72) Mio. erhohten. Der Wertpapierbe-
stand im Umlaufvermdgen ist auf € 0.87
(1.03) Mio. abgebaut worden; grofite
Positionen waren Juragent AG, ETM AG,
CityCom AG, Bio M AG, November AG,
Global Ware AG. Das Eigenkapital von
€ 1.81 (1.70) Mio. macht 86 (89) % der
Bilanzsumme von € 2.1 (1.9) Mio. aus.

Veranderter Wertpapierbestand

Die im Geschéftsbericht mit Datum vom
21.01.2005 genannten Perspektiven fir
2005 mussten naturgemal geschatzt wer-
den. In der Hauptversammlung am 6. Juni
2005 konnte Klaus Helffenstein nach
Ablauf von finf Monaten wesentlich pra-
ziser auf den erwarteten Verlauf des
Geschiftsjahres 2005 eingehen. Der Vor-
stand bekréftigte die Absicht, in der
ndchsten Hauptversammlung einen Divi-
dendenvorschlag zu unterbreiten.

Der Wertpapierbestand per 31.05.
2005 belief sich auf € 1.4 Mio. Zu den
bedeutenden Positionen gehort mittler-
weile ein Bestand von noch 180000
(urspriinglich 240000) Aktien der Antec
Solar Energy AG (s. NJ 5/05), die rege
gehandelt werden. Antec hat angekiin-
digt, noch im zweiten Halbjahr 2005 ei-
nen Borsengang anzustreben. € 0.3 Mio.
sind in Abfindungskandidaten (Wella,
Phonix, Brau und Brunnen) investiert wor-
den; weitere Engagements sind auf Grund
der zurzeit hohen Kurse nicht geplant.

Erfreuliche Perspektiven
Die erfolgreichen Borsengdnge der letzten

Zeit, auch in das Segment Freiverkehr,
wirkten sich im vorborslichen Handel
positiv aus. So sind aus der VEH-Liste die
T.N.G. AG (heute Activa Resources AG)
und die VCI AG durch Wechsel in den
Freiverkehr ausgeschieden. Der VEH-Um-
satz ist in den ersten fiinf Monaten auf
€ 2.16 Mio. fast verdoppelt worden. Der
(ungepriifte) Uberschuss von € 180000
vor Steuern Ubertrifft schon jetzt das ge-
samte Ergebnis des Jahres 2004. Zu die-
sem Erfolg trugen, so Klaus Helffenstein,
neue Handelskandidaten bei, von denen
er Renerco AG und Purratio AG sowie
Impreglon AG, NEK Ingenieur GmbH,
ABO Wind und KMG mit Genussscheinen
nannte. Neben drei Gesellschaften aus
Osterreich und aus Liechtenstein wird mit
der Fortec Pharma Inc. erstmals ein Unter-
nehmen aus den USA gehandelt. Fiir
Borsenkandidaten hat die VEH extra eine
Internetprasenz unter ,boersenkandida-
ten.de” eingerichtet.

Die Aktiondre freute besonders die
abschliefende Aussage in den Ausflh-
rungen von Klaus Helffenstein, dass, so-
fern keine unvorhersehbaren Ereignisse
eintreten, fiir das Geschaftsjahr 2005 ein
operatives Ergebnis erwartet wird, das
tber den bisherigen Planungen von
€ 200000 bis € 250000 liegt. Die
aktuellen Borsenkandidaten Antec Solar
und Juragent ,konnten bei guter
Entwicklung unser Ergebnis stark positiv
beeinflussen”.

Mit 37.59 % fiel die Prasenz fiir Va-
lora-Verhiltnisse relativ hoch aus. Aus
dem Kreis der gut 100 HV-Teilnehmer ka-
men einige Verstindnisfragen, die von
Vorstand und Aufsichtsrat ausfiihrlich
beantwortet wurden.

Klaus Hellwig

FAZIT

Die deutlich verbesserten Aussichten fiir die
Valora Effekten Handel AG fiihrten seit der
vorjdhrigen Hauptversammlung zu einem
Kursanstieg um weitere 36 %. Auch ohne
zusatzliche Gewinne aus den gehaltenen Ak-
tien der Borsenkandidaten Antec Solar und
Juragent wird Valora einen Gewinn erzielen,
der eine Dividende fiir 2005 ermdglicht.
Wenn die erhofften Bérsengange mit Erfolg
stattfinden, kann sogar an eine Zufiihrung
zu den Riicklagen gedacht werden. In die-
sem Fall diirfte der Kurs sich in Richtung vier
Euro bewegen. Auf jeden Fall bieten Engage-
ments bei der VEH AG weiterhin Kurschan-
cen. Zu beachten ist, dass es auf Grund des
relativ engen Marktes innerhalb eines Trends
immer wieder zu Schwankungen kommen
kann. K. H.
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