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OPERATIVER TURNAROUND DURCH PAKETHANDEL - RECHTSKOSTEN BELASTEN

Nach dem stark defizitaren Vorjahr ist der
Valora Effekten Handel AG (VEH) im Geschafts-
jahr 2025 die finanzielle Kehrtwende gelun-
gen. Dank ertragreicher Paketgeschafte kehrte
das Unternehmen in die Gewinnzone zuriick,
wenngleich die andauernden juristischen Aus-
einandersetzungen mit der ,Reich-Gruppe”
das finale Jahresergebnis weiterhin massiv be-
lasten.

m Geschiftsjahr 2025 profitierte die Ge-

sellschaft mafigeblich von einer deutlichen
Belebung im Bereich des Pakethandels.
Nachdem im Vorjahr noch ein herber Verlust
von € -343000 eingefahren wurde, schloss
das Jahr 2025 mit einem positiven Jahres-
iiberschuss von € 59000 ab. Dieses Ergebnis
wurde erzielt, obwohl im Vorfeld eine regula-
torische Dotierung des Fonds fir allgemeine
Bankrisiken (§ 340g HGB) in Hohe von
€ 104000 vorgenommen wurde — eine Maf-
nahme, die im verlustreichen Jahr 2024 voll-
stindig entfallen war. Das klassische Han-
delsgeschift mit unnotierten Wertpapieren
verlief strukturell weiterhin sehr ruhig,
doch kompensierte der Pakethandel diese
Schwiche vollstandig,

Konzentration im

margenreichen Pakethandel

Die Umsatzstruktur des abgelaufenen Jah-
res verdeutlicht die hohe Abhingigkeit von
Grofitransaktionen. Allein die 20 grofiten
Paketgeschifte, die eine Gréfenordnung ab
€ 50000 abbilden, steuerten € 2.45 Mio. zum
Gesamtvolumen bei. Der Umsatz tiber samt-
liche Paketdeals summierte sich auf € 4.5
Mio. Dabei zeigt sich eine ausgeprigte Kon-
zentration auf wenige Marktteilnehmer. Das
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Kennzahlen 2025 2024
Umsatz 6.2 Mio. 4.3 Mio.
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Umsatzvolumen mit den fiinf grofiten Kun-
den belief sich auf € 4.35 Mio. Neben dem
reinen Telefonhandel bietet VEH kleineren
und mittleren Publikumsgesellschaften Un-
terstiitzung bei der Erstellung von Wert-
papierverkaufsprospekten und Wertpapier-
informationsblittern (WIB) an, um erste
Erfahrungen am Kapitalmarkt zu sammeln,
wobei ausdriicklich keine Rechtsberatung er-
folgt.

Sechsstellige Rechtskosten

mindern die Ertragskraft

Die Ertragskraft von VEH leidet weiterhin
massiv unter den rechtlichen Streitigkeiten.
Die Abwehr der seit 2017 fortlaufenden
Klagen und Rechtsbehelfe aus dem Umfeld
der ,Reich-Gruppe® verursachte im Jahr
2025 einen weiteren Aufwand in Hohe von
€ 210000. In der historischen Gesamtbe-
trachtung seit 2017 summierten sich diese
Rechtsberatungs- und Prozesskosten bereits
auf rund € 1.45 Mio. Neben dem direkten
Liquidititsabfluss bindet diese juristische
Dauerfehde erhebliche personelle Kapaziti-
ten des Vorstands, was zulasten der opera-
tiven Expansion geht - eine gravierende
Belastung fiir ein Unternehmen, das lediglich
iber 2.4 Festangestellte verfiigt. Ein um
diese Rechtskosten bereinigtes Jahreser-
gebnis hitte theoretisch eine Dividenden-
zahlung von annéhernd € 0.12 je Aktie er-
moglicht.

Erste Quartalszahlen 2026 und Ausblick

Das erste Quartal 2026 kniipft umsatzseitig
an die Erholung an. Nach ungepriiften Zah-
len Kletterten die Erlose auf € 1.16 (0.78)
Mio. Das Quartalsergebnis verbesserte sich

Kurs am 18.06.2026:
€ 0.97 (Frankfurt), 1.15H/0.80 T

KGV 2026e 23.5, KBV 1.27 (12/25)
Borsenwert: € 1.65 Mio.
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Abgesehen von einigen Ausschldgen, verharrt
der Kurs in einer Seitwdrtsbewegung.

leicht auf € -12000 (-28000). Belastend
wirkten hierbei negative Bewertungseffekte
im eigenen Wertpapierbestand, die sich im
ersten Quartal auf € -38000 (1000) belie-
fen. Die Rechtskosten zeigten sich in den
ersten drei Monaten mit € 15000 vorerst
moderat. Fir das gesamte Geschiftsjahr
2026 prognostiziert das Management vor-
sichtig einen Umsatzkorridor von € 4 bis
5 Mio. und visiert ein Jahresergebnis von ca.
€70000 an.

Bilanziell ist die Gesellschaft grundsolide
aufgestellt. Der Wertpapierbestand lag zum
Jahresende 2025 bei unverindert € 0.9 Mio,,
wobei die Positionen MPC Capital AG und
United Internet AG weiterhin die wesentli-
chen Kerninvestments mit Werten von je-
weils iiber € 100000 darstellen. Im Jahr
2026 gehoren zudem Aktien der Lang &
Schwarz AG und der Fleischer Einkauf AG
zu den grofleren Handelspositionen. Die tig-
lich verfiigbaren flissigen Mittel kletterten
per 31.12.2025 auf € 716000 (307 000) und
wurden aus Diversifikationsgriinden auf
drei Banken verteilt. Da die Bestinde voll-
standig aus dem Eigenkapital finanziert wer-
den, bestehen keinerlei Liquiditatsrisiken.
Da die Belegschaft eine fortgeschrittene
Altersstruktur aufweist, wurde ein Prozess
zum Einstieg eines strategischen Investors
initiiert. Ein potenzieller Ubernehmer pro-
fitiert neben der etablierten Marktpositio-
nierung und der Handelszulassung insbeson-
dere von einem steuerlichen Verlustvortrag
von iber € 5 Mio. Allerdings bilden die
Rechtsstreitigkeiten mit der ,Reich-Gruppe®
ein nicht unerhebliches Rechts- und Kosten-
risiko.

Hagen Schmidt

FAZIT: Operativ schldgt sich die Valora Effek-
ten Handel AG im margenstarken Pakethandel
gut und hat sich ein Alleinstellungsmerkmal er-
arbeitet. Der Turnaround 2025 zeigt zwar das
Potenzial, doch die anhaltenden Rechtsstreitig-
keiten mit der Reich-Gruppe hdngen wie ein
Damoklesschwert {iber VEH. Allein die Jahresbe-
lastung von € 210 000 verhinderte eine theoreti-
sche Dividende von € 012 je Aktie. Zudem er-
schwert der Konflikt die wichtige Suche nach
einem strategischen Nachfolger, der von der
Handelszulassung und dem € 5 Mio-Verlustvor-
trag profitieren konnte. Aufgrund der Risiken
und der engen Marktliquiditat des Titels sollten
interessierte Anleger die Entwicklung vorerst
intensiv beobachten und mdgliche Auftrage
stets strikt limitieren.



