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Sehr geehrte Damen und Herren, 
 
der Nettoinventarwert (NAV) der Value-Holdings International AG betrug am 
30.06.2026 3,72 Euro je Aktie. Dazu kommt die im Mai gezahlte Dividende von 
0,10 Euro je Aktie. Seit Jahresanfang konnten wir ein Plus von 5,5 % (NAV + 
Dividende) erzielen. Damit schnitten wir besser ab als der DAX, der ein Plus von 
2,1 % verzeichnete, liegen aber hinter dem EURO STOXX 50 (TR), der um 11,1 % 
zulegte. Seit Jahresbeginn 2025 konnten wir eine Performance von knapp +33,9 
% erzielen. Im gleichen Zeitraum verzeichnet der DAX ein Plus von 25,6 % und 
der EURO STOXX 50 (TR) ein Plus von 35,3 %. Deutlich wird, dass die 
Aktienentwicklung in Europa an Fahrt gewinnt und wir dadurch Rückenwind 
erhalten. 
 
Auch im zweiten Quartal konnten wir einige Chancen ergreifen und haben mit 
KSB und Ringmetall zwei absolute Hidden Champions (wieder) ins Portfolio 
aufgenommen. Der Pumpenspezialist KSB ist ein altbekannter Wert aus unserem 
Portfolio, den wir im Februar 2026 nach Erreichen des inneren Wertes vollständig 
verkauft haben. Nach einem Kursrückgang von über 35 % sahen wir jedoch 
wieder eine ausreichende Sicherheitsmarge. Die These des stabilen, profitablen 
Wachstums – auch dank des margenstarken Ersatzteil- und Service-Geschäfts – 
hat sich nicht verändert. 
 
Die neu aufgenommene Ringmetall SE ist in einem Wachstumsmarkt tätig, denn 
die stetig wachsende Weltbevölkerung sorgt für eine langfristig steigende 
Nachfrage nach industriellen Verpackungslösungen für Chemikalien, Getränke 
und Lebensmittel. Zu den Kunden des Unternehmens zählen BASF, Pfizer, 
Novartis, Nestlé, Carlsberg und viele andere. Stahlfässer beispielsweise haben 
aufgrund ihrer hohen Festigkeit gute Schutzeigenschaften und werden vor allem 
für den Transport gefährlicher und empfindlicher Güter eingesetzt. Sie gelten als 
die sichersten Industrieverpackungen und haben daher die niedrigsten 
Versicherungsprämien. Außerdem sind sie wiederverwendbar und können 
Waren mehrfach zwischen Kunden und Verkäufern transportieren. Das senkt die 
steigenden Verpackungskosten und entspricht den immer größer werdenden 
Anforderungen zur Reduzierung von Verpackungsabfällen. Ringmetall erzielt mit 
seinem Working Capital gute operative Renditen (EBITA/WC) von 
durchschnittlich über 60 % in den letzten fünf Jahren. Dies signalisiert eine gute 
Skalierbarkeit des Geschäftsmodells und Krisenresistenz. Aufgrund der guten 
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Innenfinanzierungskraft kann das Unternehmen auch stetig durch Übernahmen 
wachsen. Wenn sich die Konjunktur erholt, sind auch zweistellige 
Wachstumsraten möglich. All das bekommen wir aktuell zu einer sehr niedrigen 
Bewertung mit einem KGV von unter 13. 
 
Wir ergreifen nicht nur Chancen auf Portfolioebene, sondern unsere 
Portfoliounternehmen arbeiten auch sehr gut an der langfristigen 
Wertschöpfung. Herausheben möchte ich in diesem Zusammenhang die Hermle 
AG, deren Hauptversammlung ich vor Kurzem besucht habe. Das Unternehmen 
arbeitet bereits seit 1998 an Automatisierungslösungen für Bearbeitungszentren 
und ist in diesem Bereich führend. Dies spiegelt sich auch in der erheblich 
verbesserten Auftragslage wider. So stieg der Auftragseingang um 23 % und der 
Auftragsbestand kletterte von 91 auf 133 Mio. € in den ersten fünf Monaten. Der 
Export läuft gut, insbesondere amerikanische Kunden kaufen ganze 
Automatisierungspakete mit Fräsmaschine, Roboter und Lagervorrichtungen, die 
durch Hermle-Software fein abgestimmt werden. Dies kann durch die 
Effizienzbestrebungen von Kunden, die auf Vollautomatisierung setzen – wie der 
Präzisionskomponentenhersteller Haidran für Luft- und Raumfahrt – ein 
Wachstumstreiber sein. Das Management betont zudem, dass das obere Ende 
der Prognosespanne für 2026 bislang erreichbar scheint. Das ist in dem aktuellen 
Umfeld außergewöhnlich gut und zeigt, dass Hermle zu den besonderen Hidden 
Champions gehört. 
 
Zu unseren Top-Performern gehören Keller mit einem Plus von 59,3 % seit 
Jahresbeginn, gefolgt von der Porr AG mit 38,7 % und SAF Holland mit 32,4 %. 
Das geotechnische Ingenieurunternehmen Keller hat weitere Aufträge im Wert 
von 270 Mio. GBP für den Umbau der Interstate 40 Highway erhalten. Dieses 
Projekt ist ein bedeutendes US-Infrastrukturprojekt. Damit steigt der 
Auftragswert für Keller auf 380 Mio. GBP, wovon 70 Mio. GBP bereits 
abgeschlossen sind. Die restlichen Arbeiten sollen in zwei bis drei Jahren 
abgeschlossen sein. Dieser mehrjährige Vertrag stärkt die langfristige 
Umsatzprognose des Unternehmens und erhöht dessen Auftragsbestand auf ein 
Rekordniveau von etwa 1,9 Mrd. GBP.  
 
Zu den weniger erfolgreichen Unternehmen im Portfolio zählen nach wie vor 
Jungheinrich und Amadeus FiRe. Sie haben aktuell mit einer zurückhaltenden 
Investitionsstimmung sowie einer schwierigen Planbarkeit von Investitionen und 
Personalentscheidungen zu kämpfen. Wir sind jedoch der Meinung, dass sich die 
Unternehmen wieder aus dem Zyklustal herausarbeiten und uns mittel- bis 
langfristig gute Erträge bescheren werden. 
 
Im zweiten Quartal haben wir neben den beiden Neuaufnahmen KSB und 
Ringmetall Aktien der Unternehmen Paul Hartmann, Amadeus FiRe und 
Jungheinrich nachgekauft. Um die Qualität des Portfolios zu stärken, haben wir 
Anteile von SMT Scharf und PolyTec veräußert. Seit Jahresbeginn haben wir 
insgesamt einen Bruttogewinn von etwas mehr als 1.080 T€ erzielt.  
 
Zusammen mit unseren Zins- und Dividendenerträgen in Höhe von 362 T€ bis 
zum Quartalsende und unter Abzug unserer Kosten von rund 100 T€ kommen wir 
ohne Berücksichtigung von evtl. am Jahresende anfallenden Abschreibungen 
aktuell auf einen Gewinn vor Steuern von 1,34 Mio. €. Das entspricht einem 
Anstieg von 0,79 Mio. € im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. 
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Je nach Entwicklung der Aktienmärkte und der Kurse unserer einzelnen 
Beteiligungen können wir uns vorstellen, im Jahresverlauf weitere Gewinne zu 
realisieren. 
 
Aufgrund der erläuterten Portfolioveränderungen sowie der Dividendenzahlung 
im Mai lag die Liquiditätsquote unserer Gesellschaft zum Ende des zweiten 
Quartals 2026 bei 9,1 %, sodass wir zu 90,9 % investiert waren.  
 
Unser oberstes Ziel ist es, den NAV pro Aktie langfristig zu steigern und die 
Dividende pro Aktie zu sichern und zu erhöhen. Entsprechend passen wir das 
Portfolio an und nutzen Chancen, wenn sie sich bieten.  
 
Wir haben derzeit einige vielversprechende europäische Hidden Champions 
ausfindig gemacht, die uns in den nächsten fünf bis zehn Jahren eine sehr 
ansehnliche Rendite liefern können. Das kann die Basis für eine gute langfristige 
Rendite sein, insbesondere, da KI den kleineren Unternehmen bei bürokratischen 
Aufgaben hilft und sich somit positiv auf den Ertrag und den Aktienkurs auswirkt. 
 
 
Mit freundlichen Grüßen 
 
 
Florian König,  
Vorstand Value-Holdings International AG 

TOP 10 – Positionen  

1 Porr AG 7,0 % 

2 SAF-Holland SE 4,9 % 

3 Keller plc 4,7 % 

4 Hermle AG 4,3 % 

5 Kontron AG 4,1 % 

6 Traton SE 4,0 % 

7 GFT Technologies SE 3,7 % 

8 Orsero SpA 3,4 % 

9 Hornbach Holding AG 3,3 % 

10 Wacker Neuson SE 3,3 % 

 
 
Die zehn größten der insgesamt 35 
Kernpositionen waren in der 
Reihenfolge ihrer Portfoliogröße 
zum 30.06.2026 die folgenden 
Titel: 

 


