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Value-Holdings

Beharrlichkeit zahlt sich am Ende doch aus

Wie mit mit Nebenwerten gutes Geld zu ver-
dienen ist, stellt die Value-Holdings AG mit
schéoner RegelmdBigkeit unter Beweis. Lohn
der Miihe: Die Aktie, die lange Zeit bei Kur-
sen um € 2.50 notierte, kostet inzwischen
€ 5., und auch das muss, angesichts haus-
sierender Bdrsen, noch nicht das Ende der
bertihmten Fahnenstange sein.

ie Gesellschaft mit Sitz in Gersthofen

bei Augsburg ist eine Holding, die An-
teile an der Value-Holdings Capital Part-
ners und der Value-Holdings International
AG (VHI) hilt. In ihrem eigentlichen Kern-
geschaft hdlt sie Beteiligungen an Unter-
nehmen, die zum ganz (iberwiegenden
Teil bérsennotiert sind. Die Beteiligung an
der Tochter VHI, die europaweit investiert,
bezifferte der Vorstand Georg Geiger auf
23.1 %. Ziel bleibt ein Anteil von 20 bis
25 %. Kapitalerhthungen werden daher
durch die Value-Holdings AG mitgezeich-
net. An der Value-Holdings Capital Part-
ners, bei der Geiger im Vorstand vertreten
ist, hdlt die Value-Holdings AG 49.5 %.
Die Capital Partners als Finanzdienstleis-
tungsinstitut betreut als Anlageberater die
beiden Publikumsfonds Value-Holdings
Deutschland Fund und Value-Holdings
Europa Fund.

Es gilt die Strategie des Value Investings

Der Investitionsprozess der ,Value-Inves-
ting-Strategie”, den die Value-Holdings AG
ebenso wie ihre Tochtergesellschaften um-
setzt, besteht darin, aus dem Anlageuniver-
sum Unternehmen herauszufiltern, deren
Substanz, Ertragskraft oder Potenzial nicht
im Marktpreis abgebildet ist. Der Discount
zum Inneren Wert schafft eine Sicherheits-

marge, um langfristig von einer Wertsteige-
rung des Investments zu profitieren. Fiindig
wird die Value-Holdings AG hier meist bei
kleinen und mittelgrofSen mittelstandischen
Unternehmen Deutschlands, die nicht im
Fokus der Markte stehen. Ausgeklammert
werden die Branchen Biotech, Pharma, Al-
ternative Energien, Telekommunikation,
Banken und Versicherungen. ,Die verste-
hen wir entweder nicht, oder wir mogen
das Geschaftsmodell nicht, oder sie sind
uns schlicht zu intransparent”, so Geiger ge-
geniiber dem Nebenwerte-Journal.

NAV je Aktie bei € 5.15

Per 30.09.2017 stieg der Nettoinventar-
wert (NAV) je Aktie auf € 5.15 — letztlich
der laufenden Borsenhausse geschuldet —
und erhéhte sich im Jahresverlauf 2017 mit
36.6 % deutlich mehr als der Leitindex
DAX, was Geiger auch als Beleg fiir die
Sinnhaftigkeit der Konzentration auf Ne-
benwerte interpretiert. Die Gewichtung
der Baubranche verringerte sich durch den
Verkauf der Bestdnde an der Bauer AG auf
10.8 %. Auch die restlichen Einhell-Aktien
wurden verkauft. Da ein nicht genannter
Wert aus diesem Bereich zugekauft wurde,
blieb der Konsumgiiteranteil im Portfolio
mit 12.2 % nahezu gleich. Ahnlich hoch
gewichtet sind weiter Unternehmen aus
dem Bereich Dienstleistungen (12.4 %)
und Kfz & Zulieferer (12.3) %. Fiir jeweils
5 % stehen die Branchen Industrie Kom-
ponenten und Technologie. Der groften
Portfolio-Anteil entfdllt weiterhin auf Ak-
tien der VHI mit 35.4 %. Deren NAV trotz
einer zwischenzeitlichen Dividendenaus-
schiittung von € 0.08 je Aktie bis Ende
September 2017 um 19.5 % auf € 3.98

Georg Geiger ist seit vielen Jahren im Markt
der Nebenwerte aktiv.

anstieg. Neu investiert wurde u. a. in Ak-
tien der K+S AG - der Titelgeschichte die-
ser Ausgabe.

Gutes Q3 in den Biichern
Insgesamt kann Geiger zufrieden auf den
bisherigen Jahresverkauf zurtickblicken.
Der Umsatz kletterte nach 9M 2017 auf
€ 2.26 (0.86) Mio. Die Buchwerte der ver-
kauften Wertpapiere lagen bei € 1.52
(0.79) Mio. Zu den Kursgewinnen von
€ 638000 (-31000) kamen Dienstleis-
tungsertrage von € 103 000 (98000). Die
Ertrdge aus Wertpapieren und Beteiligun-
gen stiegen auf € 229000 (130000). Das
EBITDA sprang auf € 841000 (67000).
Die grolten Einzelpositionen sind neben
der VHI und der Beteiligung am nicht
notierten IT-Systemhaus Capcad Anteile an
der Deutz AG (8.8 % des Portfolios), di-
soric (6 %), Ringmetall (5.1 %), Daimler (5
%), Surteco (5 %) und BMW Vz. (4.8 %).
Nachdem die Borsen auch im Q4 den Vor-
wartsgang eingelegt haben, diirfen sich
Anleger auf ein solides bis gutes Jahreser-
gebnis 2017 einstellen.
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2.01 Mio. Stiickaktien, Gesamt-AK € 6.03 Mio.
Bérsenwert: € 10 Mio.

Aktiondre: Georg Geiger 16.5 %,

Ludwig Lehmann (AR) 13.6 %,

Christoph Papst (AR) 5.9 %, Mitarbeiter 6 %,
Streubesitz 58 %

KGV 2017e 10, KBV 1 (9/17)
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FAZIT: Es lauft weiter rund bei der Value-Hol-
dings AG. Der Erfolg spiegelt sich im Anstieg
des NAV wider, der 2017 einen Sprung nach
oben vollzog. Das gilt auch fiir das Ergebnis,
das wir bei etwa € 1 Mio. erwarten. Damit riickt
der Abbau des Bilanzverlustes von € 1.07 Mio.
naher - damit verbunden die Dividendenfahig-
keit. Zu Recht wies der Vorstand darauf hin,
dass die entscheidende GroRe darin besteht, den
Gesamtwert des Unternehmens zu steigern. Ver-
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