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Valora Effekten Handel

ANGEHOBENE PLANZAHLEN NOCH UBERTROFFEN

Die 33. ordentliche und gleichzeitig zweite vir-
tuelle Hauptversammiung der Valora Effekten
Handel (VEH) am 20.05.2021 stand wie im Vor-
jahr (s. NJ 7/20) im Zeichen einer Vielzahl von
Antrdgen der ,Reich-Gruppe®, die bei einer
Anfangsprésenz von 55.5 (57.1) % durchweg
abgelehnt wurden. Ohne die Kosten zur Ab-
wehr der Angriffe im Jahr 2020 hitte, wie
Alleinvorstand Klaus Helffenstein betonte, eine
Dividende gezahlt werden konnen.

as erste Halbjahr 2020 stand bei dem fiih-
D renden Héndler fiir unnotierte Werte im
Zeichen der Auswirkungen zur Bekimpfung
der Pandemie, so dass die Planung fiir das
Gesamtjahr auf ein ausgeglichenes Ergebnis
gesenkt wurde. Auf Grund der Turbulenzen
an den Finanzmirkten mussten zur Jahres-
die Bewertungen der Beteiligungen
und Handelsbestdnde angepasst werden.
Zum Stichtag 30.06.2020 ergab sich ein Auf-
wand aus den saldierten Auf- und Abwertun-
gen des Handels- und des Anlagebuchs von
€ 195000 (2000). Im zweiten Halbjahr erhol-
te sich das Geschift, und bereits nach neun
Monaten konnte auf Grund diverser Paketge-
schifte die Umsatzprognose auf € 8 Mio. an-
gehoben werden.

mitte

Hohe Kosten fiir Rechtsheratung

Allerdings war es nicht mdéglich, auch das
Jahresergebnis zu verbessern, da unverin-
dert immense Kosten durch die Abwehr der
Angriffe der ,,Reich-Gruppe* anfielen. Wie
jedes Jahr seit 2017 wurden auch nach der
Hauptversammlung 2020 Klagen einge-
reicht. Die gesamten Rechtsberatungskosten
beliefen sich im Jahr 2020 aufrund € 185 000.
Weiterhin besteht eine Prozesskostenriick-
stellung von € 20000. NaturgemiB erforder-
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ten die Maflnahmen zudem einen hohen Or-
ganisations- und Arbeitsaufwand. Nach
einem Umsatz von € 1.7 (1.8) Mio. im vier-
ten Quartal schloss das Gesamtjahr auf
Grund nicht planbarer grof3er Paketgeschifte
mit € 8.5 (6.1) Mio. iiber der erhdhten Prog-
nose ab. Die Kosten fiir Rechtsberatung lie-
Ben nur ein Ergebnis der gewohnlichen Ge-
schiftstitigkeit von € 15000 (25 000) zu. Die
gesetzlich vorgeschriebene Zufiihrung zum
»ronds fiir allgemeine Bankrisiken® von
€ 12000 (23 000) fiihrte zu einem erneut nur
ausgeglichenen Jahresergebnis, so dass sich
der Bilanzverlust auf unveréindert € -272 000
belduft.

Weiterhin hohe EK-Quote

Der gesamte Wertansatz des borsennotierten
und nicht bérsennotierten Wertpapierbe-
stands betrug € 1.6 (1.5) Mio. Die Positionen
mit einem stichtagsbezogenen Wert von min-
destens € 100000 bildeten die’Albis AG, die
Freenet AG, die Maternus Kliniken AG und
die Fleischer Einkauf AG. Zudem bestand
ein Lieferanspruch von 400 kg Silber gegen-
iiber der Allgemeine Gold- & Silberscheide-
anstalt AG. Die jeweiligen Bestéinde machten
maximal 17.6 % des haftenden Eigenkapitals
aus. Die liquiden Mittel beliefen sich auf
€ 492000 (310000) und sicherten weiterhin
die volle Handlungsféhigkeit und Flexibilitit
sowie die Unabhiangigkeit von Banken. Bei
einer Bilanzsumme von € 2.5 (2.36) Mio.
entfiel auf das Eigenkapital ein Anteil von
85.4 (90.5) %.

Konservative Planung

Zum Abschluss seiner Ausfilhrungen ging
Klaus Helffenstein auf die Ereignisse nach
Abschluss des Geschiftsjahres 2020, die ak-

Kurs am 17.06.2021:
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KGV 2021e 20, KBV 1.06 (12/20)
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Inzwischen notiert die Aktie leicht iiber ihrem
Buchwert.

tuellen Perspektiven und die Prognose fiir
2021 ein. Aus diversen Paketgeschiften be-
stehen Nachbesserungsanspriiche, aus denen
zukiinftig signifikante Ertrige entstehen
konnten. Zu Beginn des Jahres wurde der
Lieferanspruch von 400 kg Silber mit einem
Gewinn von iiber 20 %, bezogen auf die ge-
samte Haltedauer von viereinhalb Jahren,
verduBert und somit eine Rendite von ca.
4.5 % p. a. erzielt. Fiir 2021 wird ein Umsatz
im Bereich von € 4 bis 6 Mio. und ein Jahres-
tiberschuss von ca. € 100000 vor eventueller
Zufiihrung zum ,,Fonds fiir allgemeine Ban-
krisiken* geplant. Eine wichtige Rolle wer-
den erneut die Gffentlichen Kaufingebote
tiber die VEH, die Wertentwicklung der Be-
teiligungen und die aktuell nicht kalkulierba-
ren Kosten fiir die Rechtsberatung spielen.

Klagen/Antrége rechtsmissbrauchlich
Im Mirz 2021 ergingen in fiinf der Verfahren
fiir VEH positive Entscheidungen des Land-
gerichts Mannheim (s. NJ Extra Nr. 706).
Das Gericht wies drei Anfechtungsklagen
der ,,Reich-Gruppe* gegen Beschliisse der
Hauptversammlungen 2017, 2018 und 2019
zuriick, ebenso zwei Auskunfiserzwingungs-
verfahren wegen angeblich in den Hauptver-
sammlungen 2018 und 2019 nicht erteilter
Auskiinfte. Das Gericht stiitzte mehrere Ent-
scheidungen darauf, dass die Kliger/An-
tragssteller aus der ,,Reich-Gruppe® einem
Rechtsverlust gem. § 44 WpHG unterligen.
Sie hétten im Hinblick auf ihre Stimmrechte
Meldeschwellen iber- und -unterschreitun-
gen nicht mitgeteilt. Zudem betrachtete das
Landgericht die Klagen/Antrige wiederholt
als rechtsmissbrauchlich. Die Entscheidun-
gen sind noch nicht rechtskréftig.

Klaus Hellwig

FAZIT: Seit einem Jahr bewegt sich die Aktie -
der liquiditatsstarken und bankenunabhangigen
Valora Effekten Handel AG im Wesentiichen

zwischen € 1.20 und 1.40 seitwérts; die bei

€ 1.30 verlaufende 200-Tage-Linie wurde fast
immer (berschritten. Diese Stabilitat ist ange- i
sichts der andauernden Angriffe der ,Reich-Grup- -
pe“, die nicht nur die Gewinne schmélern und die |
Zahlung einer Dividende verhindern, sondern
auch einen entsprechenden Arbeitsaufwand er- :

fordern, beeindruckend. Gleichzeitig gelingt es,

die filhrende Position im Handel mit nicht bzw. -

nicht mehr borsennotierten Aktien stetig auszu-

bauen, wenn auch die Kursanbindung bei den

Lieferanten der Banken trotz aller Bemiihungen

immer noch nicht abschlieBend geklart ist. KH -

Nebenwerte-Journal 7/2021

Charts: Ariva.de AG; Foto: Eurokai GmbH & Co. KGaA/Eurogate



