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Nach den vorjdhrigen KapitalmaBnahmen

Im Lagebericht fiir das Geschéftsjahr 2021 be-
zeichnet  Alleinvorstand ~ Jorg Benecke den
Sammlermarkt fiir Historische Wertpapiere auch
im zweiten Pandemiejahr als robust, ,Versand-
handel und Auktionsgeschéft schiugen sich
ahnlich gut”. Im Versandhandel hielten sich die
Umsatze im Normalgeschaft mit € 347000
(367000) in der Nahe des Vorjahres. Im Auk-
tionsgeschaft lief es mit € 331000 (341000)
ebesno. Beide Bereiche {ibertrafen die Erwartun-
gen und entwickelten sich nach Einschétzung
des Vorstands im Einklang mit dem Gesamt-
markt, wobei sich die Auktionen erneut als fiih-
rend erwiesen. Bei einem Gruppenumsatz von
€ 631000 (680000) belief sich das Betriebser-
gebnis auf € 172000 (309 000), es enthielt Be-
teiligungsertrage aus der CS Realwerte AG von
£ 178000 (218000), so dass fir das Stammge-
schift ein in etwa ausgeglichenes Betriebser-
gebnis erwirtschaftet wurde.

Grundkapital herabgesetzt

Bei einer wenig veranderten Bilanzsumme von
€ 5.94 (5.95) Mio. fallt auf das Passivseite das
auf € 1.2 (3.6) Mio. herabgesetzte Grundkapital
auf; die Differenz von € 2.4 Mio. ist in den
Sonstigen Verbindlichkeiten von € 2.6 (0.04) Mio.
enthalten. Da zudem der vorjahrige Bilanzgewinn
von € 827000 an die Aktiondre ausgeschiittet
wurde, ermaBigte sich das Eigenkapital auf
€ 2.77 (5.82) Mio. bzw. auf einen Anteil von 46.6
(97.9) %. Der HV am 27.08.2022 wurde vorge-
schiagen, den Bilanzgewinn von € 172000, der
dem Jahresiiberschuss entspricht, auf neue
Rechnung vorzutragen. GroBte Positionen auf der
Aktivseite sind weiterhin das Vorratsvermogen
mit € 3.15 (3.29) Mio. und die Beteiligung an der
CS Realwerte AG mit € 2.32 (2.23) Mio.

Ausgeglichenes Ergebnis erwartet

Neben allgemeinen geselischaftlichen und wirt-
schaftlichen Entwicklungen spielt der Zufluss
marktfrischer Ware eine erhebliche Rolle fiir die
kiinftigen Geschafte. Weiterhin wird davon aus-
gegangen, dass die ,liber alle MaBen erfolgrei-
che Entwicklung® der CS Realwerte AG mit der
Abwicklung offener immobilienfonds die ,vor-
aussichtlich eher weiter unbefriedigende Ten-
denz im Stammgeschaft” tberkompensieren
und mogliche negative Auswirkungen verhindern
kann. Im Stammgeschéft wird in diesem Jahr ein
ahnliches Resultat wie im vorigen angestrebt. Da
die fiir 2022 erwartete Zahlung von der CS Real-
werte AG von ca. € 180000 als ergebnisneutrale
Kapitalriickzahlung und nicht al Dividende er-
folgt, wird mit einem insgesamt ausgeglichenem
Ergebnis gerechnet.
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Auch das Geschéfisjahr 2022

ist gut angelaufen

Nach dem erfolgreichen Abschneiden im Vorjahr
(s. NJ 12/21) verzeichnete die Sattler & Partner
AG auch im Geschéftsjahr 2021 eine positive
Entwicklung. Der Jahresiiberschuss wurde mehr
als vervierfacht, die Aktiondre erhalten erneut
eine attraktive Dividende. Das laufende Ge-
schéftsjahr begann zudem ebenfalls vielverspre-
chend.

Als Beratungsunternehmen ist Sattler & Part-
ner insbesondere im technologieorientierten Mit-
telstand verwurzelt und begleitet mittelsténdi-
sche und familiengefiihrte Firmen sowie deren
Geselischafter in allen Phasen~bei Unterneh-
menstransaktionen, z. B. bei K&ufen und Verkéu-
fen, Nachfolgeregelungen, aber auch bei strate-
gischen Themen. Mit finf Mitarbeitern am
Standort Schorndorf werden insbesondere die
Regionen Deutschland, Osterreich und Schweiz
betreut. Mit seinem Geschaftsmodell ist das Un-
ternehmen bereits seit 1983 erfolgreich am
Markt aktiv, feiert also im kommenden Jahr das
40jahrige Firmenjubildum.

Ergebnis je Aktie steigt deutlich

NaturgeméB ist der Umsatz stark von den Hono-
raren abhangig, die nach der erfolgreichen Reali-
sierung von Projekten fallig werden. Entspre-
chend volatil kann sich das Ergebnis je nach
Geschéaftsvolumen darstellen. Im Geschéftsjahr
2021 verdoppelte sich der Umsatz auf € 1.78
(0.85) Mio., wobei etwa 60 % auf Erfolgshonorare
und 40 % auf Beratungen entfielen. Diese Vertei-
lung kann aber nicht auf die Zukunft hochgerech-
net werden. Mit dem Umsatz stiegen auch die
Kosten stark an; insbesondere ging der Personal-
aufwand auf Grund der erfolgsabhéngigen Vergi-
tung auf € 881000 (419000) deutlich nach oben.
Dennoch vervierfachte sich der Jahresiber-
schuss auf € 305000 (71000) und entsprach
einem Ergebnis je Aktie von € 2.09 (0.49).

Drei erfolgreiche Transaktionen

Insgesamt konnten, wie der nach dem Ausschei-
den des Firmengriinders Andreas Sattler als
Alleinvorstand fungierende Bernd Mdller in der
Hauptversammiung am 21.07.2022 mitteilte, im
Berichtsjahr drei Transaktionen abgeschlossen
werden; Erstens wurde der Verk&ufer einer mit-
telstandisch gepragten Unternehmensgruppe im
Bereich Holz und Holzwerkstoffprodukte bei der

VerauBerung seines Unternehmens an eine
strategisch orientierte Beteiligungsgesellschaft
begleitet. Zweitens ging es um eine Distressed-
Transaktion in schwierigem Umfeld im Bereich
Formenbau und drittens um eine Transaktion im
Bereich Mobelherstellung. Alle drei Transaktio-
nen waren bereits 2020 vorbereitet und sind
2021 realisiert worden.

Erneut attraktive Dividende

Als sehr wichtig betrachtet der Vorstand ange-
sichts der hohen Volatilitit bei den Geschaften
gine gesunde Finanzstruktur. Zum 31.12.2021
wird bei einer Bilanzsumme von € 1.14 (1.11)
Mio. ein Eigenkapital von € 653000 (931 000)
ausgewiesen. Der Riickgang der Eigenmittel
resultiert allein aus der im vergangenen Jahr
gezahlten Rekorddividende von € 4.- je Aktie,
mit der in Summe € 583000 ausgeschiittet
wurden. Die Eigenkapitalquote liegt mit 57 (84)
% dennoch weiterhin auf einem sehr soliden Ni-
veau. In diesem Jahr beschloss die Hauptver-
sammlung mit € 2.- je Aktie zwar erneut eine
attraktive Dividénde, doch sollten sich die Aktio-
nare auf eine volatile Entwicklung einstelien.
Oberste Prioritat hat fiir den Vorstand, dass im
Unternehmen immer ausreichendes Eigenkapital
und genligend liquide Mittel vorhanden sind.
Eine Grunddividende von € 0.25 je Aktie soll es,
wenn moglich, immer geben. Abhéngig von der
jeweils aktuellen Situation erfolgt dann noch eine
zusatzliche Ausschiittung.

Gutes Ergebnis absehbar

Im laufenden Geschaftsjahr ist das Marktumfeld
deutlich schwieriger geworden. Umso mehr freut
es den Vorstand, dass in den vergangenen Mona-
ten drei weitere Transaktionen abgeschlossen
werden konnten. Konkret waren dies eine grenz-
tiberschreitende Transaktion in der Holzbranche,
der Verkauf eines mittelstdndischen Unterneh-
mens der Befestigungstechnik an einen strate-
gischen Investor und ein kleineres Projekt im
Bereich Fotoagentur. Derzeit wird an weiteren
Transaktionen gearbeitet; zudem gibt es Bera-
tungsprojekte. Uberdies bewies das Team bei der
Anlage der liquiden Mittel, die rechtzeitig in Roh-
stoffe investiert wurden, ein gliickliches Hand-
chen. Daher geht der Vorstand davon aus, dass
auch in diesem Jahr erneut ein erfreuliches Er-
gebnis erzielt werden kann, an dem die Aktionare
vermutlich angemessen beteiligt werden. Vor
diesem Hintergrund ist es nachvollziehbar, dass
bei Valora nur ein Geldkurs von € 6.75 zu finden
ist. Investierte Aktionare wollen offensichtlich
weiterhin am Erfolg teilhaben und attraktive Divi-
denden kassieren.
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