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NEBENWERTE

Das Magazin fiir aktive Aktiondire

Value-Holdings

DIE AKTIE NOTIERT MEHR ALS 17 % UNTER DEM NAV

Die Value-Holdings AG (VH) verzeichnete im
Geschaftsjahr 2025 eine sehr positive Entwick-
lung. Das Ergebnis konnte, wie sich bereits in
H1 abzeichnete {s. NJ 8/25), in einem insgesamt
erfreulichen Barsenumfeld deutlich gesteigert
werden. Die Aktie profitierte davan allerdings
nur zum Teil, sie notiert mittlerweile um 17 %
unter dem inneren Wert.

m Berichtsjahr realisierte VH Kursgewinne

in Hohe von € 1,08 (0.7) Mio. Grofien An-
teil daran hatte der Verkanf der in Deuntz und
KION aufgebauten Positionen, nachdem die
Alien ihr Kursziel erreicht hatten. Hinzu
kamen Dividenden und Beteilignngsertrige
von € 510000 (430000). Abschreibungen
mussten in Hihe von € 203000 (271000)
vorgenommen werden, dies betraf vor allem
Evonik und Hugo Boss. Bei Hugo Baoss ist
der Riickstand mit dem jiingst unterbreiteten
Ubemahme;mgebut zu € 38 aber fast wieder
komplett aufgeholt. Insgesamt summierten
sich die Ertriige aus dem Portfolio auf € 1.39
(0.86) Mio, Hinzu kamen Dienstleistungser-
trige in Hohe von € 346000 (281000) ins-
besondere aus der ergebnisabhingigen Ver-
gittung, die von den Tochtergesellschaften
Value-Holdings International AG (VHI) und
Value-Holdings Capital Partners AG (VHC)
vereinnahmt wurde. Die Gesamtertrige be-
liefen sich auf € 1.77 (1.29) Mio.

Jahresiiberschuss

stieg auf € 1.21(0.79) Mio.

Der Personalaufwand erhéhte sich infolge
des héheren variablen Anteils auf € 354000
(303000), die Sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen summierten sich auf € 135000
{117000). Die Verwaltungskosten gingen anf

€ 66000 (79000) zuriick. Unter dem Strich
verblieb ein Jahresiiberschuss von € 121
{0.79) Mio. Die Eigenkapitalrendite errechnet
sich im Geschiftsjahr 2025 mit & (6) %, wo-
mit sich Alleinvorstand Georg Geiger in der
Hauptversammlung am 17.06.2026 in Augs-
burg recht zufrieden zeigte. Es hiitte nach sei-
ner Aussage leicht auch mehr sein kinnen,
nachdem eine ganze Reihe von Depotpositio-
nen hohe stille Reserven aufweisen, die noch
nicht realisiert wurden. Im Durchschnitt der
vergangenen zehn Jahre lag die Eigenkapital-
rendite immerhin bei 9.1 % und damit nahe an
der Zielgrélle von 10 %, Der Wert ist aller-
dings starken Schwankungen unterworfen.

Jungheinrich, Driger und GFT

neu im Portfolio

An der Portfoliostruktur hat sich nichts We-
sentliches verindert. Die grofite Beteiligung
ist unverindert VHI mit einem 29.2%igen
Anteil am Gesamtvolumen, gefolgt von
der NABAG mit 6.2 %, Nachdem der ur-
spriinglich angedachte Verkauf nicht reali
siert werden konnte, wird die kleine Beteili-
gungsgesellschaft jetzt unter dem Dach der
VH weiterentwickelt (s. NJ 7/26). Weitere
grofle Positionen mit Depotanteilen zwi-
schen 3 und 6 % waren zum Bilanzstichtag
SAF-Holland, Vossloh, Traton, Wacker Neu-
son, Kontron, Evonik, Hugo Boss und Sto.
Dariiber hinaus wurden im vergangenen Jahr
Positionen in Jungheinrich, Drigerwerk und
GFT Technologies neu aufgebaut.

Beteiligung am

Asset-Manager SCM veriuBert

Im ersten Halbjahr 2026 gab es im Depot
nicht allzu viel Bewegung. Das wesentliche
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Ereignis war die VerduBlerung der Beteili-
gung am Asset-Manager SCM, mit dem
auch eine Kooperation besteht. Die Ver-
duferung dieser Position war laut Geiger
eigentlich nicht geplant, liefl sich aber nicht
vermeiden, nachdem eine norditalienische
Regionalbank ein Ubernahmeangebot un-
terbreitete und 100 % der Anteile erwer-
ben wollte, Immerhin wurde ein verniinf-
tiger Preis geboten, und die Anteile konnten
mit einem schénen Gewinn abgegeben
werden. In erster Linie mit dieser Transak-
tion erzielte VH im H1 2026 einen Umsatz
von € L4 (1.1} Mio, aus dem sich bei
Einstandskosten von € 1.08 (0.77) Mio. ein
Brattoergebnis von € 316000 (336000)
errechnet. Das EBITDA stellte sich auf
€ 573000 (640 000).

MAV steigt auf € 8.62 (8.48)
Der NAV der Aktie errechnete sich zum
30.06.2026 mit € 8.62 (8.48). Unter Beriick-
sichtigung der Ende Juni ausgezahlten Divi-
dende von € 0.05 (0.04) bedeutet dies einen
Anstieg von 2.2 % gegeniiber dem Jahres-
ende 2025. Fiir den weiteren Jahresverlauf
zeigte sich der Vorstand ebenfalls optimis-
tisch. Zwar werden die Dividendenertrige
etwas unter dem Rekordniveau von 2025 lie-
gen, da einige Dividendenaktien veriufert
wurden, und die Dienstleistungserldse wer-
den ebenfalls etwas niedriger erwartet. Doch
der von VHI vereinnahmte Beteiligungser-
trag steigt an, und das Zinsergebnis wird po-
sitiv ausfallen. Insgesamt erwartet der Vor-
stand ein positives Jahresergebnis, so dass
auch im kommenden Jahr wieder eine Divi-
dendenzahlung geplant ist.

Matthias Wahler
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ISIN DEODO7600405,

2.21 Mio. Stuckalktien, AK € 6.63 Mio.
Aktiondre: Georg Geiger (Vorstand) 17.1 %,
Ludwig Lehmann (AR-Vorsitzender) 15.8 %, insti-
tutioneller Investar 10.8 %, Schiichl GmbH 4.0 %,
Petri Industries GmbH 4.0 %, Streubesitz 48.3 %

Kennzahlen 2025 2024
Umsatz 4.74 Mio. 5.19 Mia.
Jahresergebnis 1.21 Mio. 0.79 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.55 036
NAV je Aktie 862" 848
EK-Quote 97.9% 98 %

* 30.06.2026, ** 30.06.2025

Mebenwerte-loumnal 8/2026

Kurs am 23.07.2026:
£ 7.15 (Minchen), B35H /6257

KGV 2026e 16, KBV 0.9 (12/25)
Barsenwert: £ 15.8 Mio.
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Der Chartverlauf weist auf das geringe

Handelsvolumen hin.

FAZIT: Mit einer Steigerung des NAY um 23.7 %
auf € 848 schloss die Value-Holdings AG das
Geschaftsjahr 2025 sehr erfolgreich ab. Dazu trug
gine insgesamt erfreuliche Bdrsenentwicklung
bei, von der endlich auch die kleineren Werte
profitierten. Das laufende Jahr startete ebenfalls
positiv, und es ist aus heutiger Sicht davon aus-
zugehen, dass sich der Aufwartstrend fortsetzt.
Die Aktie hat mit dem erfreulichen Geschdfts-
verlauf in den vergangenen zwdlf Monaten an
Wert gewaonnen, mit aktuell € 715 notiert sie aber
immer noch um 17 % unter dem inneren Wert, der
sich zum 30.06.2026 mit € 8.62 errechnete. Nicht
zuletzt deshalb sollte sich ein Investment weiter-
hinlohnen. Mit Blick auf das schon l&nger geringe
Handelsvolumen, das in den letzten Monaten
noch dunner geworden ist, muss unbedingt mit
Limit agiert werden,



