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Valora Effekten Handel

DEN DREISSIGSTEN DOPPELT FEIERN PLUS DIVIDENDE

Der zuvor eineinhalb Jahre stabil zwischen
€ 1.30 und 1.60 seitwérts laufende Kurs der
Valora Effekten Handel AG notierte zur vorjahri-
gen Hauptversammliung am 22.05.2017 mit
€ 1.46 exakt in der Mitte dieser Spanne (s. NJ
7/17). Danach hat sich der Kurs bis zum 30.09.
2017 auf € 3.31 mehr als verdoppelt. Der hef-
tige Anstieg liber den damaligen NAV von
€ 1.37 hinaus erkldrt sich wohl aus dem
Engagement von Investoren mit ganz unter-
schiedlichen Motiven. Inzwischen notiert die
Aktie bei geringerer Volatilitit wieder bei
€ 2.16; die 200-Tage-Linie verlauft bei € 2.30.

uch aus fundamentaler Sicht gab es

Griinde fiir einen héheren Borsenwert,
denn im 30. Jubildumsjahr gelang es dem auf
den Handel mit unnotierten Aktien speziali-
sierten Wertpapierhaus mit einem deutlich
positiven Ergebnis abzuschliefen. Erstmals
seit sieben Jahren sollte fiir das Geschéftsjahr
2017 eine Dividende in Hohe von € 0.10 je
Aktie gezahlt werden.

Vorstand seit 30 Jahren

Bevor tiber den Verlauf der diesjihrigen
Hauptversammlung am 23.05.2018 in Ettlin-
gen berichtet wird, in der ca. 80 Teilnehmer
mit 65.93 % der Stimmen vertreten waren,
gehen wir auf die Ausfilhrungen des seit
ebenfalls 30 Jahren amtierenden Alleinvor-
stands Klaus Helffenstein ein, dessen Vertrag
um weitere fiinf Jahre verlédngert wurde, der
sich zunichst erfreut zur positiven Entwick-
Iung des Aktienkurses duferte.

Jahresiiberschuss kréftig gestiegen

Vor allem die zweite Hilfte des Berichtsjah-
res verlief erfreulich, so dass sich der Umsatz
auf € 5.83 (4.75) Mio. erhohte und damit
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Borsenwert: € 3.74 Mio.

Aktiondre: Dr. Becker Investments GmbH 9.09 %,

Scherzer & Co. AG >5 %, Beteiligungen im Balti-
kum AG >5 %, Priority AG >5 %, Milaco GmbH

- >3 %, Digibull GmbH >3%, Streubesitz <70 %

Kennzahlen 2017 2016
- Umsatz 5.83 Mio. 4.75 Mio.
Jahresergebnis 221000 62000
Bilanzsumme 3.27 Mio. 2.8 Mio.
Buchwert je Aktie 1.50 1.37
EK-Quote 79.4 % 85 %

deutlich tiber der Planung von € 4 bis 5 Mio.
lag. Erneut sorgten allerdings hauptsdchlich
nicht planbare Sondereffekte aus Paketge-
schiften fiir Zuwichse von insgesamt € 0.6
Mio. Der mit € 100000 geplante Jahresiiber-
schuss wurde mit € 221 000 (62 000) deutlich
iibertroffen. Im Ergebnis enthalten sind die
Zufiihrung zum Fonds fiir allgemeine Bank-
risiken von € 48200 (98 000) und eine Erstat-
tung von € 44000 an Vorsteuern auf Grund
der nachtrdglichen Anerkennung beim Sil-
berkauf im Vorjahr. Nach Auflésung eines
Teils der ,,Anderen Gewinnriicklagen* mit
€ 0.6 Mio. verblieb ein Verlustvortrag von
€ 29000, so dass sich der Bilanzgewinn auf
€ 192413 (-628706) stellte und die Zahlung
einer Dividende erméglichte.

Vorbildliche Bilanzstruktur
Stichtagsbedingte Zuschreibungen auf Wert-
papiere fielen mit € 1000 (39 000) nicht ins
Gewicht. Der Bilanzansatz der Wertpapiere
und des Lieferanspruchs fiir 400 kg Silber
erhohte sich zum Jahresende auf € 1.81 (1.2)
Mio. Unter den Positionen iiber € 100 000 be-
finden sich Albis Leasing, Allgemeine Gold-
und Silberscheideanstalt (Agosi), MK-Klini-
ken und Freenet. Zudem waren liquide Mittel
in Héhe von € 1.08 (1.25) Mio. vorhanden.
Bei einer Bilanzsumme von € 3.27 (2.8) Mio.
entspricht das Eigenkapital von € 2.6 (2.38)
Mio. weiterhin einer hohen Quote von 79.4
(85) %.

Hoher zusétzlicher Aufwand

Die Anzahl der Neuaufnahmen aus Delistings
ist zurlickgegangen und deutet darauf hin,
dass die ,,Riickzugswelle* abebbt. Gleichzei-
tig gab es Abginge im Handel durch nachfol-
gende Squeeze-outs. Wahrend nicht realisier-
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Inzwischen liegt der Kurs dauerhaft und
deutlich iiber dem Buchwert,

Die Valora Effekten Handel AG wird auch in
den néchsten fiinf Jahren von Klaus Helffen-
stein als Vorstand gefiihrt.

te Kursgewinne aus dem Handelsbestand
zum Gewinnanstieg beitrugen, belasteten An-
walts- und Gerichtskosten zur Abwehr von
Angriffen der ,,Reichgruppe® nicht nur das
Ergebnis mit rund € 90000, die € 0.05 je Ak-
tie entsprechen, sondern erforderten perma-
nent einen erhShten personellen und zeitli-
chen Einsatz. Hinzu kam der Aufwand aus
den verschérften Regularien der europaischen
Finanzmarktrichtlinie MIFID II und der
Marktmissbrauchsverordnung. Neben diver-
sen anderen Auflagen kam auch noch die
neue Datenschutzgrundverordnung hinzu.

Leider zwei Todersfille

Bevor Klaus Helffenstein auf das erste Quar-
tal 2018 einging, informierte er die Haupt-
versammlung {iber den Tod des stellvertre-
tenden AR-Vorsitzenden Axel Fey, der
diesem Gremium seit 1998 angehért hatte,
kurz vor Jahresende. An seiner Stelle riickte
das gewihlte Ersatzmitglied Michael Diiren

FAZIT: Es lauft wieder besser bei der Valora
Effekten Handel AG (VEH). Nach schwierigen
Jahren wird fiir 2017 ein deutlich positives Ergeb-
nis ausgewiesen. Erstmals seit 2011 gab es mit
€ 0.10 wieder eine Dividende. Zudem befindet
sich der Aktienkurs im Aufwind. Erheblich getriibt
wird das Bild allerdings durch die anhaltenden An-
griffe der ,Reichgruppe”, deren Abwehr enorme
Kosten verursacht. Was bezweckt wird, erschlieBt
sich nicht. Ein Platz im Aufsichtsrat fiir einen Ver-
treter dieser Gruppe um den wegen Marktmani-
pulation und unrichtiger Darstellung verurteilten
Wolfgang Wilhelm Reich wiirde sicherlich erheb-

lich schaden. Bleibt zu hoffen, dass dieses Thema

zeitnah beendet und die Kraft voll auf das operati-

ve Geschéft konzentriert werden kann. MW
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nach. Nur wenige Monate spéter verstarb
vollig unerwartet der Steuerberater und Wirt-
schaftspriifer Karl Bender, der die Gesell-
schaft seit ihrer Griindung begleitet hatte.

Q1 2018 mit hohen Umsétzen

Im ersten Quartal 2018 sprang der Umsatz
auf € 2.2 (1.2) Mio. und erméglichte ein Er-
gebnis von € 39000 (44 000). Dennoch wur-
de darauf verzichtet, die bisherige Prognose
anzuheben, da sich erneut nicht planbare
Kaufangebote und Paketgeschifte positiv
auswirkten, wihrend das Basisgeschift lei-
der schwach blieb. Zudem werden auch 2018
weitere, betrichtliche Anwalts- und Gerichts-
kosten erwartet, um die Angriffe der ,,Reich-
gruppe® abzuwehren. Bereits im Q1 belaste-
ten derartige Kosten das Ergebnis mit
€30000.

Zunehmende Komplexitat

In seinen Ausfilhrungen zu den aktuellen
Perspektiven wies der Vorstand auf die be-
herrschbaren Risiken hin, gab aber auch zu
bedenken, dass die zunehmende Komplexitit
angesichts der Unternehmensgrofe die Aus-
lagerung bestimmter Dienstleistungen und
Prozesse auf Spezialisten erfordert, die je-
doch alle iiber entsprechende Expertise und

jahrelange Erfahrungen verfligen. Der Han-
del mit nicht notierten Wertpapieren lduft
nach wie vor schleppend und wird zuneh-
mend iiberlagert von Kaufangeboten und Pa-
ketgeschiften. Fir 2018 geht die Planung
von einem Umsatz von € 4 bis 5 Mio. und
einem Jahresiiberschuss von rund € 100000
(vor evtl. Zufiihrung zum Fonds fiir allgemei-
ne Bankrisiken) aus, wobei mogliche Kosten
fir die Rechtsberatung eine entscheidende
Rolle spielen werden. Erfreulich ist die posi-
tive Wertentwicklung der Beteiligungen, die
fast alle im Plus liegen.

Umfangreiche Ergdnzungsantrage

Zur diesjdhrigen Hauptversammlung hatte
die ,,Reichgrupppe® Sonderpriifungsantrige
eingereicht, u. a. sollten die Vertragsverlin-
gerung des Vorstands, die Silber-Transak-
tion des Vorjahres, eine angeblich falsche
oder fehlende Entsprechenserkldrung und
mogliche Geschéifte mit einzelnen Aktioni-
ren gepriift werden.

Da aus gesundheitlichen Griinden weder
der AR-Vorsitzende noch sein Stellvertreter
die Versammlung leiten konnten, wurde der
Rechtsberater Dr. Lochner als Leiter gewihlt.
Das Prozedere nahm die ersten beiden Stun-
den in Anspruch. Drei Vertreter der ,,Reich-
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gruppe®, die iiber die Beteiligungen im Bal-
tikum AG (vertreten mit 107300 Stimmen)
die Antrige eingereicht hatten, stellten mehr
als 200 Fragen, so dass sich die Hauptver-
sammlung sehr in die Linge zog. Kurz vor
Mitternacht, exakt um 23.37 Uhr, musste der
Versammlungsleiter abbrechen. Auf Grund
einer Zweiteilung der Hauptversammlung
konnte noch iiber Dividende, Entlastungen
und die Neuwahl des Aufsichtsrats abge-
stimmt werden, aber nicht mehr iiber die
Sonderpriifungsantrdge sowie die Geltend-
machung von Schadenersatzanspriichen. An-
gesichts der klaren Mehrheitsverhiltnisse
wiren die Antrige aber ohnehin abgelehnt
worden. Die ,,Reichgruppe disqualifizierte
sich nach Meinung anderer Teilnehmer véllig
mit an den Haaren herbeigezogenen Fragen.
Der Forderung nach Offenlegung von einzel-
nen Kundenbeziehungen oder der Nennung
der grofiten Handelspartner konnte der Vor-
stand mit Verweis auf das Geschiftsgeheim-
nis nicht nachkommen. Die ,,Reichgruppe*
stand in der Hauptversammlung véllig isoliert
da. Das unschéne Thema diirfte die VEH aber
vorerst weiter begleiten, zumal zu allen Be-
schlusspunkten Widerspruch zu Protokoll ge-
geben wurde.

Matthias Wahler

Das Magozin fir aktive Aktionire
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