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Von Uber 14.000 Aktiengesellschaften in Deutschland sind weniger als 900 borsennotiert. Dabei findet beinahe unbemerkt
von der Offentlichkeit auch ein reger Handel in Anteilen nicht notierter Unternehmen statt. Marktfiihrer in diesem Segment
ist das borsennotierte Wertpapierhandelshaus Valora Effekten Handel AG (VEH), Ettlingen. GoingPublic sprach mit dem

Vorstand Klaus Helffenstein.

GoingPublic: Herr Helffenstein, Sie sind
seit 1988 Vorstand der Valora Effekten
Handel AG, kénnen Sie uns in kurzen
Worten lIhr Unternehmen vorstellen?
Helffenstein: Die VEH AG beschaftigt sich
seit 1988 primar mit dem Handel von
nicht/nicht mehr bdérsennotierten Wert-
papieren. In diesem Bereich sind wir das
alteste boOrsenunabhangige Wertpapier-
handelshaus - und inzwischen praktisch
das Einzige. In den letzten Jahren gab es
zum Beispiel viele Delistings borsen-
notierter Gesellschaften, deren Handel
nun nur noch iber uns moglich ist.

Wie viele Gesellschaften/Wertpapiere
sind denn bei Ilhnen gelistet?
Das sind derzeit rund 130 Werte.

Beschreiben Sie uns doch kurz aus Sicht
eines Emittenten/Unternehmens den
Unterschied zwischen dem Handel
notierter Aktien Uber die Borse und dem
auBerborslichen Handel nicht notierter
Werte.

Je nach Borsensegment gilt es fiir die an
der Borse gehandelten Gesellschaften eine
Vielzahl von Vorschriften und Auflagen zu
erfiillen. Grundséatzlich bendétigt man fiir
ein Offentliches Angebot einen Wert-
papierverkaufsprospekt oder ein Wert-
papierinformationsblatt (WIB). Hier ist
das zu platzierende Volumen mafdgeblich.
Allgemein ist das fiir eine nachfolgende
offentliche Handelbarkeit unumgénglich.
Ein offentliches Angebot von Aktien ohne
Prospekt ist in Deutschland nicht mog-
lich. Verstofde ahndet die Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
mit hohen Strafen. Dazu kommen die
Ad-hoc-Pflichten, Mitteilungen iiber die

Veranderungen des Aktienbesitzes von
Flihrungskraften (Directors‘ Dealings) und
die Insider Problematik. Bei unnotierten
Aktien gibt es diese Einschrankungen und
Auflagen nicht. Unnotierte Wertpapiere
sind keine Insiderpapiere. Ad-hoc-Pflicht
und Directors*-Dealings-Meldungen entfal-
len. Insgesamt kann man sagen: Der aufder-
borsliche Handel ist eine gute Losung fiir
kleine und mittelstandische Aktiengesell-
schaften, die den Verwaltungsaufwand
begrenzen und die Auflagen einer Borsen-
notiz vermeiden wollen.

Wie lauft der auBerborsliche Handel ab?
Nach einer einmaligen, bankeniiblichen
und gesetzlich vorgeschriebenen Kunden-
registrierung nach Wertpapierhandelsge-
setz (WpHG, §31) kann der registrierte
Kunde via Telefon, Fax, E-Mail oder posta-
lisch seine Order aufgeben. Der direkte
Kontakt mit dem Handler erméglicht dem
Kunden auch die Abfrage der Orderlage.
Auch die Erteilung von sog. ,Eisberg-
Orders® ist moglich. Hierbei wird gemaf3
der Absprache mit dem Kunden nur ein
Teil der Order angezeigt, um den Markt
nicht zu verunsichern und ungewollte
Kursbewegungen auszulésen. Die VEH
handelt grundsatzlich im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung. So bleibt auch
das Bankgeheimnis gewahrt.

Welche Voraussetzungen sind fiir Unter-
nehmen und Investoren beim Handel
ihrer Aktien liber die VEH zu erfiillen?
Wie funktioniert die Zusammenarbeit?
Grundsatzlich kommen hier fiir uns Wert-
papiere aus dem gesamten DACH-Raum in
Betracht. Wichtig ist nur, dass ein Wert-
papierinformationsblatt (WIB) bzw. ein

gp GoingPublic Magazin 1-2022 (Vorabdruck)

Wertpapierverkaufsprospekt bei der Ba-
Fin hinterlegt und genehmigt ist. Neben
der nach dem Aktiengesetz vorgeschrie-
benen jahrlichen Hauptversammlung, den
internen Aufsichtsratssitzungen sowie
den fir alle Kapitalgesellschaften gelten-
den Vorschriften zur Aufstellung und
Offenlegung von Jahresabschliissen gibt
es bei uns keine weiteren Auflagen. Das
Thema Kurspflege und Kaufe/Verkaufe
von Mitarbeitern/Vorstanden/Aufsichts-
raten (Insidern) ist bei uns ebenfalls nicht
meldepflichtig. Natiirlich selektieren wir
auch Anfragen aus, sofern wir Zweifel an
der Seriositdit von Unternehmen oder
Management haben.

In der Regel schlieRen wir mit den
Gesellschaften einen Handelsvertrag. Wir
stehen mit unserem Know-how von iiber
30 Jahren beratend zur Seite und verof-

ZUM INTERVIEWPARTNER

Nach dem Wirtschaftsabitur und einer
Ausbildung zum GroB-AuBenhandelskauf-
mann stieg Klaus Helffenstein Uber eine
Vermogensverwaltung ins Berufsleben ein.
SchlieBlich war er Mitbegriinder sowie von
Beginn an (1988) Vorstand der borsen-
notierten Valora Effekten Handel AG,
Ettlingen (WKN 760010).
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fentlichen die Kurse und Nachrichten der
bei uns gehandelten Gesellschaften auch
iber Partner wie das Nebenwerte-Journal.
GSC-Research als weiterer Partner berich-
tet neutral tiber besuchte Hauptversamm-
lungen. Diese Berichte werden von uns
iiber die eigene Homepage und fast alle
namhaften Finanzportale online verbrei-
tet, so dass diese Informationen auch die
interessierten Personen/Aktionarskreise
erreichen. Auch stellen wir gerne Kontakte
zu interessanten Partnern zur Verfiigung.

In Verbindung mit einem Handelsver-
trag bieten wir auch die Unterstiitzung bei
der Erstellung eines Wertpapierverkaufs-
prospekts oder eines WIB. Eine Rechtsbe-
ratung ist selbstverstandlich ausgeschlos-
sen.

Im Bereich ,Paketgeschéfte und
Umschichtungen” wollen Sie nun lhr
Angebot auch auf borsennotierte
Nebenwerte ausweiten. Wie sehen lhre
Plane konkret aus?

Das Thema Pakethandel und Umschich-
tungen extern oder intern im bestehenden
Aktionars-/Familienkreis mit Wertpapier-
abrechnung bei kleinen boérsennotierten
Nebenwerten ist sicherlich ein interessan-
tes Zukunftsthema fiir unser Haus. Ziel-
gruppe sind alle betroffenen Gesellschaf-
ten und Personenkreise. Die VEH hat
schon immer Wertpapierpakete aufge-
baut, gehandelt oder platziert. Es spielt
hierbei im Wesentlichen keine Rolle, ob
die Wertpapiere notiert sind oder nicht.
Beim auf3erborslichen Handel mit borsen-
notierten Wertpapieren tibernehmen wir
die gesetzlich vorgeschriebenen Meldun-
gen nach §26MiFir (EU-Verordnung iiber

Blick in den Handelsraum der Valora Effekten Handel AG

Markte fiir Finanzinstrumente). Auch
nicht offentlich angebotene Wertpapiere
konnen ab einer Gréf3enordnung von EUR
100.000 tber uns als Investorenpaket
angeboten werden. Interne Umschichtun-
gen noch nicht o6ffentlich angebotener
Wertpapiere sind ebenfalls problemlos
moglich.

Warum sehen Sie hier einen Markt

und welche Rolle iibernehmen Sie hier
genau?

Bei borsennotierten Nebenwerten gibt es
das grundsatzliche Problem, dass auf-
grund der meist natiirlichen Marktenge
und der wenigen aktiven Investoren/
Aktionare bereits kleinste Umsatze zu
dramatischen Kurseinbriichen fiihren
konnen. Mir sind hier viele Kurseinbriiche
bekannt, die durch unlimitierte Verkaufs-
orders mit einem Volumen von teilweise
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wenigen tausend Euro im Freiverkehr zu
einem Kurssturz von 50% und mehr
gefithrt haben. Das ist auch der Grund,
warum wir grundsatzlich keine unlimitier-
ten Orders entgegennehmen!

Der mittel- bis langfristige Aufbau von
Paketen bei borsennotierten Nebenwer-
ten und unnotierten Aktien erfordert eine
standige Prasenz am Markt und strate-
gische Uberlegungen, um nicht das Vor-
haben selbst zu gefahrden. Unerfahrene
Aktionare bekommen oft die gewiinschten
Stlickzahlen gar nicht zusammen oder
zahlen in Summe einen zu hohen Preis.
Natiirlich haben wir eine Handelsmarge,
aber unter dem Strich erspart sich der
Investor viel Zeit, Arger und Geld, wenn
wir das fiir ihn ibernehmen. Abgerechnet
wird immer in vereinbarten Tranchen
bzw. nach Riicksprache. Oft sind uns auch
Kunden bekannt, die wir direkt anspre-
chen konnen. Mochte sich ein Aktionar
von seinem Aktienpaket an einer borsen-
notierten Gesellschaft auf3erborslich tren-
nen, konnen wir potenzielle Investoren
ansprechen, ohne dass gleich Auswirkun-
gen auf den der Kurs entstehen. Eine
andere Moglichkeit ist es, tiber 6ffentliche
Kaufangebote grofiere Positionen im Kun-
denauftrag aufzubauen, ohne dass der
Kunde sich nach auflen ,outen“ muss.
Auch hier tritt die VEH im eigenen Namen
und auf eigene Rechnung auf.

Herr Helffenstein, vielen Dank fiir das
interessante Gesprach. [ |

Das Interview flihrte Markus Rieger.
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