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IN HERAUSFORDERNDEM BORSENUMFELD GUT GESCHLAGEN

Trotz eines vor allem im Nebenwerte-Bereich
herausfordernden Marktumfelds schloss die
Value-Holdings AG (VH) sowohl das Geschafts-
jahr 2023 als auch H1 2024 mit einer soliden
Performance ab. Die Perspektiven Kklingen
ebenfalls vielversprechend. Irgendwann wer-
den Small- und Mid-Caps wieder starker in den
Fokus der Anleger riicken.

as schwierige Marktumfeld zeigt sich

darin, dass die realisierten Kursgewin-
ne im Geschiftsjahr 2023 mit € 415000
(826 000) nur noch halb so hoch waren wie
im Vorjahr, da weniger Werte den errechne-
ten Fair Value erreichten und verkauft wur-
den. Die grofiten Gewinnbringer waren
Freenet und SDM. Die Dividendenertrige
entwickelten sich mit einem Plus von
15.5 % auf € 379000 (328000) erfreulich.
Die grofiten Beitrige lieferten neben der
Tochtergesellschaft Value-Holdings Inter-
national AG (VHI), iiber die wir im NJ
7/24 berichten, die Positionen Evonik,
SAF-Holland und Sto Vz. Ebenso ist positiv
zu werten, dass die Abschreibungen um
44.5 % auf € 202000 (364 000) zuriickgin-
gen.

Ergebnis je Aktie von € 0.30(0.38)

Insgesamt summierten sich die Ertrége aus
dem Portfolio auf € 592000 (790000).
Hinzu kommen Dienstleistungsertrige aus
abgeschlossenen Managementvertriagen und
der Lizenzgebiihr der Fondsgesellschaften
in Hohe von € 275000 (242000). Dar-
tiber hinaus konnten sonstige Ertrdge von
€ 133000 (125000), unter anderem aus
der Auflésung von Riickstellungen, ver-
einnahmt werden. Die Gesamtertrige be-
liefen sich auf € 1 (1.15) Mio. Nach Abzug
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der Kosten verbleibt ein Jahresiiberschuss
von € 611000 (758 000), mit dem sich der
langjahrige Vorstand Georg Geiger in der
HV am 25.06.2024, die als Prisenzveran-
staltung in Augsburg stattfand, mit Blick
auf das schwierige Marktumfeld recht zu-
frieden zeigte. Der innere Wert der VH-

Aktie (NAV) erhohte sich auf € 6.85 (6.11).

Die grofiten Depotpositionen waren zum
Bilanzstichtag die Tochtergesellschaften
VHI und Nabag mit einem Depotanteil von
25 bzw. 9 %, gefolgt von Sto Vz., SAF-Hol-
land, Siltronic, Traton, Evonik, Kion und
Fresenius mit Depotanteilen zwischen 4
und 7 %.

Depotvolumen

soll weiter ausgebaut werden

Leise Kritik regte sich in der HV mit Blick
auf das deutlich positive Ergebnis und die un-
verandert sehr soliden Bilanzrelationen dar-
an, dass dennoch nur wieder die Mindestdi-
vidende von € 0.04 vorgeschlagen wurde.
Hier bat Geiger um Verstindnis, dass der
Gewinn bewusst zum grofiten Teil thesauri-
ert werden soll, um das Depotvolumen von
derzeit rund € 13 Mio. weiter auszubauen,
was viele Investoren als sinnvoll erachten.
Um dies zu erreichen, soll, wenn das Borsen-
umfeld passt, in naher Zukunft auch noch
eine Kapitalerhéhung durchgefithrt werden.
Fiir Anleger, die Wert auf eine attraktive Divi-
dende legen, bietet sich statt der VH-Aktie
ein Investment in die VHI-Aktie an, bei der
grofler Wert auf nachhaltige Dividendenzah-
lungen gelegt wird.

NAV der Aktie steigt auf € 7.53
In ersten Halbjahr 2024 erhohte sich der
Umsatz stark auf € 3.15 (1) Mio. Verkauft

Kurs am 16.07.2024:
€ 6.75 (Stuttgart), 710H/5.70 T

KGV 2024e 16, KBV 1.04 (12/23)
Borsenwert: € 13.6 Mio.

M Value-Holdings (Stuttgart) W GD 200 Tage: 6,16

Aug  Sep. Okt Nov, Dez Jan. Feb. Maz Apil Mai Juni Jul

Der Kurs zeigt einen leichten Aufwdrtstrend
und bietet Potenzial.

wurden unter anderem die Siltronic- und
Indus-Aktien. Letztere hatte Geiger erst
Anfang 2024 erworben, nach einem star-
ken Kursgewinn innerhalb von wenigen
Wochen aber gleich wieder verdufert - und
inzwischen zu deutlich tieferen Kursen
wieder zuriickgekauft. Grundsitzlich wird,
wie der Vorstand klarstellte, natirlich lang-
fristig investiert. Wenn sich kurzfristig
Chancen bieten, werden diese aber genutzt.
Aus den Wertpapierverkiufen resultiert im
H1 2024 bereits ein Bruttoergebnis von
€ 528000 (298000). Hinzu kommen Er-
trige aus Wertpapieren und Beteiligungen
in Hohe von € 396000 (344000). Das
EBITDA liegt zur Jahresmitte mit € 764 000
(524000) deutlich iiber dem Vorjahres-
wert. Der NAV der Aktie ging gegeniiber
dem Bilanzstichtag um weitere 10.5 % auf
€ 7.53 nach oben. Neu investiert hat der
Vorstand in H1 unter anderem in Vossloh
und Wacker-Neuson.

Vielversprechende Perspektiven

Auch fiir den weiteren Jahresverlauf zeigte
sich der Vorstand recht optimistisch. Die
konjunkturelle Lage scheint sich langsam
aufzuhellen. Zudem sind européische Aktien
deutlich giinstiger bewertet als vergleichbare
Titel in den USA, und tiberdies werden Ne-
benwerte mit einem so groflen Abschlag zu
den groffen Werten wie selten zuvor gehan-
delt. Dariiber hinaus wird es auch 2024 hohe
Dividenden- und Beteiligungsertrige geben,
die Dienstleistungserlose werden ebenfalls
iiber dem Vorjahresniveau liegen, und es
wird ein verbessertes Zinsergebnis erwartet.
Insgesamt wird damit auch das Jahresergeb-

nis positiv ausfallen.
Matthias Wahler

FAZIT: Die Value-Holdings AG hat sich in dem
vor allem im Nebenwerte-Bereich schwierigen
Borsenumfeld des Geschaftsjahres 2023 gut ge-
schlagen. Der NAV kletterte um 121 % auf € 6.85
(611), und es wird ein schoner Jahresiiberschuss
ausgewiesen. Auch H1 2024 verlief mit einem
weiteren Anstieg des NAV um 10.5 % auf € 7.53
positiv. Die Perspektiven sind ebenfalls vielver-
sprechend, nachdem Small- und Mid-Caps, in die
vorzugsweise investiert wird, derzeit mit einem
so groBen Abschlag zu den groBen Werten wie
selten zuvor gehandelt werden. Zusatzlich no-
tiert die Aktie beim aktuellen Kurs von € 6.75
noch einmal um 10 % unter ihrem inneren Wert.
Ein Investment sollte sich insbesondere bei
einem langerfristigen Horizont lohnen.



