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PROFITEUR VOLATILER BORSEN

Der NAV der VHI-Aktie gab im Geschaftsjahr
2022 um 145 % nach. In dem schwierigen
Bérsenumfeld und mit Blick auf die starke Per-
formance von 29 % in der Vorperiode ist dies
aber noch in Ordnung. Zudem konnte der
Riickstand nach vier Monaten in 2023 zu einem
guten Teil schon wieder aufgeholt werden.

m Kernportfolio wurden ebenso wie in der

Vorperiode 22 Neuinvestments gettigt bzw.
Aufstockungen vorgenommen. Neu ins Depot
kamen Lanxess, Traton, Kion und Siltronic
sowie Dr. Honle und Henkel, wobei diese
beiden Werte noch 2022 mit einem kleinen
Gewinn wieder veriduflert wurden. Ein Wie-
dereinstieg auf einem deutlich reduzierten
Kursniveau gelang bei Freenet, Takkt und Kel-
ler. Uberdies wurden die Positionen in KSB
Vz., Heidelberg Materials, Evonik, Sto Vz.,
Deutz, Bauer, Hochtief, SAF-Holland, Sem-
perit, BASE, q.beyond und InnoTec zu niedri-
geren Kursen aufgestockt. Verduflert bzw. re-
duziert wurden insgesamt 12 (16) Positionen.
Komplett verkauft wurden Henkel, Dr. Honle,
DBA Group, Daimler Truck, BIC, Eutelsat,
BMW Vz., Mercedes-Benz und Takkt, abge-
baut wurde die Position in Eurokai.

Zukunftsdepot nur durchwachsen

Das ,, Zukunftsdepot, das Alleinvorstand Ro-
land K6nen in der vorjihrigen HV vorgestellt
hatte (s. NJ 9/22), umfasst inzwischen 8 (7)
Beteiligungen mit den Schwerpunkten ,New
Energy“und ,New Food". Neu erworben wur-
de ,Darwin’ ein Anbieter personalisierter
Nahrungserginzungsmittel und Kosmetik.
Zudem gab es Aufstockungen bei fiinf Betei-
ligungen, u. a. iiber Kapitalerhohungen bei
Clearvise, 7C Solarparken und Midsona. Die
Entwicklung der Titel im Zukunftsdepot ver-
lief hochst unterschiedlich. Die Unternehmen
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aus dem Bereich New Energy profitieren von
den aktuellen Entwicklungen im Energiebe-
reich. Bei der Bewertung der Firmen im Be-
reich New Food wirkte sich hingegen das stei-
gende Zinsniveau nachteilig aus, teilweise gab
es auch operative Probleme. Werte wie Oatly,
Midsona und Veganz leiden unter der Verteue-
rung der Rohstoffpreise.

Rekordhohe Dividendenertrage

Die Verduflerungsgewinne lagen mit € 0.65
(1.12) Mio. unter dem hohen Vorjahreswert.
Die groften Beitrdge lieferten Freenet, Takkt,
BMW Vz. und Mercedes-Benz. Hinzu kom-
men Sonstige betriebliche Ertrdge von € 3000
(145000), vor allem aus Wertautholungen.
Die Ertrage aus Wertpapieren, die ausschlief3-
lich Dividendenzahlungen umfassen, erreich-
ten mit € 448 000 (357 000) erwartungsgemid
ein neues Rekordniveau. Die hochsten Aus-
schiittungen lieferten BMW Vz., Mercedes-
Benz, Hawesko, Neodecortech und Evonik.
Gleichzeitig reduzierten sich die allgemeinen
Verwaltungskosten, bedingt durch eine ge-
ringere variable Vergiitung, auf € 227000
(298000). Die Sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen sanken auf € 24000 (32000). Die
Abschreibungen erhohten sich auf € 380000
(281000), lagen damit aber trotz des schwieri-
gen Borsenumfelds deutlich unter den Werten
aus den Vorperioden. Der grofite Abschrei-
bungsbedarf ergab sich bei Quadient, Schaeff-
ler, Polytec, ForFarmers und Ceconomy.

Unverdnderte Dividende

Unter dem Strich wird mit € 392000
(988000) erneut ein positives Jahresergebnis
ausgewiesen. Das Eigenkapital blieb mit € 13.2
Mio. dennoch unverindert, da das Ergebnis
je Aktie mit € 0.09 (0.23) exakt der im vergan-
genen Jahr ausgezahlten Dividende entspricht.

Kurs am 19.05.2023:
€ 2.94 (Berlin), 3.60H/1,52T

KGV 2023e 20, KBV 0.97 (12/22)
Borsenwert: € 12.8 Mio.
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Besser als das Sparschwein: VHI-Aktien.

Der NAV je Aktie reduzierte sich auf € 2.74
(3.31) und ergibt unter Beriicksichtigung
der Dividendenzahlung einen Riickgang um
14.5 %. Die HV am 08.05.2023 beschloss die
Zahlung einer seit drei Jahren unverinderten
Dividende von € 0.09 je Aktie, so dass sich
zum aktuellen Aktienkurs von € 2.94 eine
Rendite von 3 % errechnet. Auch in den kom-
menden Jahren soll eine mindestens stabile
Dividende gezahlt werden.

NAV wieder deutlich gestiegen

Im bisherigen Jahresverlauf 2023 nahm Kénen
mit Friedrich Vorwerk nur einen Neukauf vor.
Der Vorstand hatte den Pipeline- und Anla-
genbauer fiir Gas-, Strom- und Wasserstoff-
anwendungen schon seit lingerer Zeit auf der
Beobachtungsliste (s. a. NJ 3/23). Ein Invest-
ment kam fiir ihn aber erst jetzt infrage, nach-
dem der Aktienkurs, ausgehend vom Emis-
sionspreis von € 45, bis Mérz 2023 satte 79.9 %
auf € 9.13 verloren hatte. Aufgestockt wurden
die Positionen in Siltronic, Keller, Polytec und
Bauer. Verkiufe gab es bei Hochtief, Swatch
und Eurokai. Nach vier Monaten in 2023 wur-
den damit bereits Kursgewinne von € 290000
realisiert. Der NAV der Aktie legte daher um
13.5 % auf € 3.11 zu. Der Riickstand des ver-
gangenen Jahres konnte somit schon wieder
zu mehr als der Hilfte aufgeholt werden. Die
grofiten Positionen im Depot sind derzeit
Sto Vz., Mercedes-Benz, Neodecortech, KSB
Vz.und SMT Scharf. Matthias Wahler

FAZIT: Mit einem Riickgang des NAV um 14.5 %
hat die Value-Holdings International AG (VHI)
das Geschaftsjahr 2022 angesichts des schwieri-
gen Borsenumfelds einigermafen zufriedenstel-
lend abgeschlossen. Inzwischen konnte der Riick-
stand bereits zu einem guten Teil aufgeholt wer-
den. Das volatile Borsenumfeld erwies sich sogar
als vorteilhaft, da einerseits Gewinne realisiert
wurden, andererseits giinstig aufzustocken bzw.
einzusteigen war und so die Basis fiir kiinftige
Profite geschaffen ist. Die Aktie, die aktuell sogar
5.5 % unter dem NAV von € 311 gehandelt wird und
die eine attraktive Dividendenrendite von 3 %
aufweist, ist insbesondere bei einem ldngerfristi-
gen Anlagehorizont nach wie vor ein interessantes
Investment. Mw



