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VEH VALORA EFFEKTEN

HANDEL AG
Erweiterung des Geschaftsmodells

Erinnern Sie sich an die Zeiten des Neuen
Markts? Damals rissen sich die Anleger um
die Neuemissionen. Und die Aktien konn-
ten schon vor dem ofhiziellen Bérsengang im
Rahmen einer Privatplatzierung tiber Platt-
formen wie die inzwischen insolvente AHAG
AG oder die heute noch existierende VEH
VALORA EFFEKTEN HANDEL AG
(ISIN DE0007600108) gehandelt werden.
Mitdem Platzen der Dotcom-Blase Anfang
des Jahrtausends erlosch die Begeisterung
vieler Privatanleger an Aktien, die VEH
fiel in einen Dornréschenschlaf. Doch es
kénnte wieder Leben in die ,Bude” kom-
men: Durch das reihenweise Delisting bis-
lang bérsennotierter Gesellschaften kdnnte
fiir VEH ein neuer Markt entstehen.

Riickzug aus dem Geschaft?
Nachdem das VEH-Basisgeschift, der
Handel mit unnotdierten Wertpapieren,
seit Jahren riickliufig war, versuchte der
VEH-Vorstand Klaus Helffenstein iiber
den Handel mit geschlossenen Fondsantei-
len ein neues Standbein aufzubauen. Doch
aufgrund neuer gesetzlicher Hiirden auf
der institutionellen Kiuferseite entwickelte
sich 2013 auch dieser Bereich schwach.
Alles in allem kam VEH im Geschiftsjahr
2013 auf einen Umsatz von 4,2 Mio. Euro,
das Jahresergebnis war mit 32.000 Euro
leicht positiv. Das erste Quartal des laufen-
den Geschiiftsjahres verlief nicht besser, so-
dass der Vorstand in der Quartalsmeldung
Mitte April 2014 auch einen ,geordneten
Riickzug aus dem Geschift®, also vermut-
lich die Liquidation, in Erwigung zog.

Oder doch neues Potenzial?

Ende Mai 2014 meldete die Gesellschaft
dann aber iiberraschend den Einstieg von
»Geschiftspartnern (...) aus deren Netz-
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werk wir wichtige Impulse fiir die Stabi-
lisierung unseres Kerngeschiftes erwarten
dirfen.“ Im Rahmen einer 10-prozentigen
Kapitalerhshung mit Bezugsrechtsaus-
schluss wurden 157.500 neue Aktien zu
1,10 Euro platziert.

Zudem vermeldete das Unternehmen eine
Entscheidung, die vorsieht, fiir deutsche
Aktiengesellschaften, die Antrag auf Wider-
ruf der Bérsenzulassung gestellt haben und
noch stellen und/oder bereits gedelistet sind
oder noch werden, den auflerborslichen
Handel fiir deren Aktien weiterzufiihren.
Dadurch wird den Aktioniren dieser Gesell-
schaften die Moglichkeit einer fortgesetzten
Handelbarkeit ihrer Aktien erméglicht.

Erfolg oder Liquidation

Diese strategische Orientierung hin zum
Handel mit gedelisteten Papieren kénnte
Erfolg haben. Immerhin melden mehr-
mals wochentlich Aktiengesellschaften den
Riickzug von der Bérse.

Sollte trotz der aus unserer Sicht groflen
Chance daraus wieder kein nachhaltiger
Erfolg erzielbar sein, wire die Liquidation
der Gesellschaft immer noch eine Option.
Zum 31.12.2013 verfiigte VEH nimlich
iiber liquide Mittel und Wertpapiere im
Wert von 2,1 Mio. Euro. Diesem Posten
stehen keine wesentlichen Verbindlich-
keiten gegeniiber, sodass zum Jahresende
der Liquidationswert je Aktie bei rund
1,30 Euro gelegen haben diirfte. Trotz der
etwas unter diesem Wert liegenden Kapi-
talerhdhung taxieren wir den derzeitigen
Substanzwert der Aktie ebenfalls auf die-
sem Niveau.

Nur fiir spekulative Anleger

Der Aktienkurs liegt derzeit bei 1,25 Euro,
sodass das Risiko nach unten durch die
Cashmittel beschrinkt sein miisste. Auf
der anderen Seite sollte die Unternehmens-
entwicklung — und damit auch der Aktien-
kurs — von der Ausrichtung hin zu gedelis-
teten Aktien profitieren. Sehr spekulative
Anleger nutzen Kurse bis 1,30 Euro zum
Einstieg. Das mittelfristige Kursziel sehen

wir, sofern die Neuausrichtung klappt, bei
mindestens 2 Euro, ein Stop-Loss-Limit
sollte bei 1,00 Euro gesetzt werden. (-mf)
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Matthias Kroner, Vorstandsvorsitzender
der FIDOR Bank AG

Es ist schon einige Zeit her, genauer gesagt
im Juni und September 2010, als wir die
Aktie der Miinchener FIDOR Bank AG
(ISIN DEO0OAOMKYTF1) als erste reinras-
sige Web-2.0-Bank bei Kursen um 5 Euro
vorgestellt haben. Mittlerweile hat sich viel
getan, die Bank befindet sich im Aufwind.

Innovationsfiihrer

Die Verbindung zwischen sozialen Medien
und dem Bankgeschift herzustellen, ist das
Ziel des umtriebigen Vorstandsvorsitzen-
den Matthias Kroner, der vor seiner Zeit bei
FIDOR die DAB Bank AG zum Erfolg fiihrte.
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