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NEBENWERTE

Das Magazin fir aktive Aktiondre

Neue Investments und neue Kooperationen
Das Geschaftsjahr 2021 verlief fir die Value-Hol-
dings AG (VH) erfolgreich, wobei sich der Verkauf
der Mehrheitsbeteiligung an der Capcad Systems
AG als sehr lukrativ erwies. Der NAV erhéhte sich
im Jahresverlauf um beachtliche 37.1 % auf
€ 6.91 (5.04). Die Marktschwachen im laufenden
Jahr nutzt der Vorstand fur Neuinvestments.

2021 mit Gewinnsprung

Die realisierten Kursgewinne stiegen 2021 massiv
auf € 2.95 (0.36) Mio. Die groBten Beitrage liefer-
ten Deutz, Takkt, Audius und SAF-Holland. Die Divi-
dendenertrage kletterten auf € 380000 (329000),
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vor allem durch die Tochter Value-Holdings Inter-
national AG (VHI). Hinzu kamen auf Grund der stei-
genden Fondsvolumina und einer hoheren Perfor-
mance Fee Dienstieistungsertrage von € 306000
(181000). Die Abschreibungen sanken auf
€ 39000 (264 000). Die Gesamtertrdge summier-
ten sich auf € 3.62 (0.62) Mio. Trotz hoherer Per-
sonalkosten und Ruckstellungen sprang der Jah-
resiiberschuss auf € 2.61 (0.34) Mio.

Auch 2022 mit Erfolgen

Obwoh! sich das Kapitalmarktumfeld bekanntlich
stark eintrilbte, konnte bis Ende August ein Um-
satz von € 1.68 (1.95) Mio., insbesondere mit
Freenet, Cenit und TeamViewer, realisiert wer-
den. Das Bruttoergebnis errechnet sich mit €
319000 (492000). Hinzu kommen Dividenden
von € 294000 (258000), u. a. von VHI, BMW,
Sto, Evonik und Hawesko. Das EBITDA ging auf
€ 470000 (637000) zuriick. Vorstand Georg
Geiger nutzt das schwache Umfeld fir Neuinves-
tments, u. a. bei Siltronic, Lanxess, Kion und Tra-
ton. Nach Riickgdngen von bis zu 80 % hélt er die
Bewertung dieser Aktien jetzt fir ginstig. Nach
seiner Einschatzung wird vielfach ein zu schwar-
zes Bild gemalt. Deutsche Aktien notieren aktuell
mit einem historisch hohen Abschlag auf den Fair
Value, in den Kursen ist also schon viel Unge-
mach enthalten. Fir das laufende Jahr ist Geiger
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daher nicht zu pessimistisch gestimmt und geht
davon aus, dass ein positives Jahresergebnis er-
reicht werden kann, wenn es nicht noch zu gro-
Beren Abschreibungen kommt.

Neue Kooperationen
In der HV am 20.07.2022, die erstmals in den
neuen Geschaftsraumen in Augsburg stattfand,
berichtete Geiger von der neuen Kooperation mit
der Nabag AG. Die kleine Portfoliogesellschaft soll
ahnlich wie VH ausgerichtet werden. Der Schwer-
punkt soll allerdings auf dem italienischen Markt
liegen. An der geplanten Kapitalerhbhung wird
sich VH mit etwa 20 bis 25 % bei der Nabag AG
beteiligen, wo Geiger bereits Aufsichtsratsvor-
sitzer ist. Dartiber hinaus wurde eine Kooperation
mit dem italienischen Broker und Asset-Manager
Solutions Capital Management (SCM) gestartet. In
H1 22022 ging der NAV je VH-Aktie wieder um
14.9 % auf € 5.88 zuriick. Die Marktschwéche
ist aber nicht nur negativ zu bewerten, da die teil-
weise stark gedriickten Kurse fir Kaufe genutzt
wurden. Die langfristige Performance des Depots
von durchschnittlich 12.5 % p. a. beweist, dass
die Value-Investing-Strategie funktioniert. Ein In-
vestment in die VH-Aktie sollte sich zum aktuellen
Kurs von € 6.05 bei einem langerfristigen Anla-
gehorizont weiterhin lohnen.

Matthias Wahler



