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Value-Holdings

Gewinn fiir 2015 schon heute im Buch

Nach 9M 2014 rechnete Unternehmenslen-
ker und GroBaktiondr Georg Geiger nicht
mehr damit, das Gesamtjahr 2014 mit
schwarzen Zahlen abschlieBen zu kénnen
(s. NJ 12/14). Doch es kam dank eines
Sonderertrags anders.

a die Value-Holdings in den letzten

Monaten 2014 einige Kursriickschla-
ge, etwa bei Greiffenberger, SKW Stahl-
Metallurgie oder auch Mox Telecom zu
verkraften hatte, ging Geiger nicht mehr
davon aus, im Jahr 2014 einen Gewinn er-
zielen zu kénnen. Zwar verfiigt Value-Hol-
dings iber einige Positionen mit stillen Re-
serven, die jedoch getreu dem Value-In-
vesting-Prinzip erst dann gehoben werden
sollen, wenn die betreffenden Unterneh-
men ihren fairen Wert erreicht haben.
Daran hat er sich auch gehalten, wie ein
Blick auf die grokten Beteiligungen zeigt.
Vielmehr fillt in der Gewinn- und Verlust-
rechnung auf, dass die Position Sonstige
betriebliche Ertrage im Jahr 2014 auf
€ 539000 (326000) zulegte. Es sei ein
Vergleich aus einem Altfall geschlossen
worden, hiefs es. Konkreter wurde er aller-
dings auch auf Nachfrage des Neben-
werte-Journal nicht.

Deutsche Fallen Angels AG verkauft

Value-Holdings erzielte im Jahr 2014
Verkaufserlose aus WP-Geschiften von
€ 0.65 (5.2) Mio. Die Einstandskosten der
verkauften Wertpapiere lagen bei € 0.965
(4) Mio. Damit wurden Kursverluste von
€ -0.32 (1.2) Mio. realisiert. Die Haupt-
rolle spielt die Insolvenz von Mox Tele-
com, fiihrte Geiger aus. Um zumindest
noch einen kleinen Teil des Investments zu

retten, stieg Value-Holdings tiber die Borse
aus. Ein richtiger Schritt, denn heute ist die
Aktie wertlos. Auch die Position SKW-Ak-
tien wurden komplett verkauft, da laut
Geiger eine Insolvenz ebenfalls lange nicht
ausgeschlossen werden konnte. Hinzu
kamen die erwdhnten Sonstigen betriebli-
che Ertrage von € 539000 (326 000) sowie
Beteiligungsertrage von € 47000 (31500).
Die Beteiligungen an den nicht bérsenno-
tierten Capcad Systems AG und an der
Disoric KG sorgen fiir stetige Beteiligungs-
ertrige. Capcad ist als IT-Systemhaus
Dienstleister fiir viele mittelstandische Un-
ternehmen tétig, und Disoric entwickelt
und produziert Sensoren fiir Anwendun-
gen im industriellen Bereich. Beide Ge-
sellschaften arbeiten seit Jahren profitabel
und schiitten ebenso regelmaRig ihre Ge-
winne aus, die direkt an Value-Holdings
flieBen. Die Beteiligung (46 %) an der
Deutsche Fallen Angels AG wurde im Jahr
2014 hingegen mit Gewinn verkauft. Den
Ansatz, auch in aussichtsreiche Turn-
around-Werte zu investieren, will Geiger
kiinftig direkt in der Value-Holdings AG
umsetzen. Auf Investments in schwichere
Firmen, die auch operativ in Schwierigkei-
ten stecken, will er kiinftig verzichten.
Dafiir, so der Firmenlenker, brauche es kei-
nen separaten AG-Mantel mehr.

2014 endete in den schwarzen Zahlen

Die Personalkosten lagen im Jahr 2014 bei
€ 151000 (244 000). Die Sachkosten san-
ken auf € 49000 (73 000). Das Ergebnis
der gewdhnlichen Geschiftstitigkeit lag
zum 31.12.2014 bei € 130000 (894 000).
Der Jahresiiberschuss belief sich ebenfalls
auf € 130000 (894 000). Das Ergebnis je

Die Bauer AG mit ihrer Hauptverwaltung
in Schrobenhausen gehért zu den gréBten
Beteiligungen.

Aktie betrug € 0.06 (0.45). Damit konnte
der Bilanzverlust auf € -1.8 (-2) Mio. zu-
riickgefiihrt werden. Eine Dividende soll es
nach wie vor erst geben, wenn der Bilanz-
verlust abgebaut ist. Im laufenden Jahr
2015 wird Geiger diesem Vorhaben einen
ordentlichen Schritt ndherkommen, denn
im April 2015 diente Value-Holdings im
Rahmen des Ubernahmeangebots fiir die
Data Modul AG ihre Aktien dem neuen
US-GroRaktiondr Arrows an (s. NJ 4/15).
Ohne dieses Aktienpaket wire die Uber-
nahme an der selbstgesetzten 50%-Hiirde
im Ubrigen gescheitert. Der realisierte
Kursgewinn diirfte bei etwa € 0.6 Mio. an-
zusiedeln sein. Abziiglich der laufenden
Kosten taxieren wir schon heute das
Jahresergebnis 2015 auf mindestens € 0.5
Mio., ohne dass Value-Holdings im restli-
chen Jahr noch eine Transaktion vorneh-
men miisste. In den H1-Zahlen wird die-
ser Effekt erstmals enthalten sein, denn die
Transaktion wurde im April abgewickelt.
Da im Q1 2015 keine Verkaufserlse aus
WP-Geschiften erzielt wurden, endete das
Quartal am 31.03.2015 mit einem negati-
ven EBITDA von € -17000 (-14 000).
Carsten Stern

Value Holdings AG, Gersthofen

Kurs am 20.11.2014:
€ 2.45 (Miinchen), 2.75 H / 2.26 T

ISIN DE0007600405,

2.01 Mio. Stiickaktien, Gesamt-AK € 6.03 Mio.
Bérsenwert: € 4.9 Mio. .
Aktiondre: Georg Geiger (! Vbrstand) 14.7 %,
Christoph Pabst (AR) 5.9 %, Ludwig Lehmann

Kennzahlen 2014 2013
Erlés aus ' -
WP-Verkdufen 648000 5.2 Mio.
Ergebnis gew. GT 130000 894000
Jahresergebnis 130000 894000
Ergebnis je Aktie 0.06 045
EK-Quote 814 % 81.3 %

KGV 2015¢ 8, KBV 0.84 (12,/14)
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Die Aktie notiert aktuell mit einem Abschlag
von 27 % auf ihren Nettoinventarwert von
€ 3.35.

FAZIT: Die Value-Holdings AG hat wider Er-
warten im Jahr 2014 noch den Sprung in die Ge-
winnzone geschafft. Dank des verkauften An-
teils an der Data Modul AG ist das Ergebnis fiir
2015 schon eingefahren, so dass sich der Bi-
lanzverlust weiter reduzieren diirfte und eine Di-
videndenzahlung ein Stiick naher riickt. Die feh-
lende Rendite ist u. E. der Hauptgrund, dass
die Aktie um 16 % unter ihrem Buchwert von
€ 2.91 notiert. Der Abschlag zum Nettoinven-
tarwert, der am 31.12.2014 bei € 2.99 lag
und durch den Data Modul-Deal in Richtung
€ 3.35 gestiegen sein sollte, fallt mit 27 %
noch deutlicher aus. Das Kursrisiko halten wir
daher fiir duBerst begrenzt. Nach oben ist vieles
maéglich. €S
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