
Geschäftsbericht 2025



 

   ConValue SE – Auf einen Blick 
   

Bilanzdaten 2025 2024 2023 2022 20211 

in TEUR  

Bilanzsumme 14.378 14.099 13.407 13.520 17.657 

Aktiva      

Finanzanlagen 6.734 5.059 6.764 8.768 12.932 

Wertpapiere 5.089 5.775 3.100 250 1.078 

Forderungen/Sonstiges 54 58 35 32 31 

Bankguthaben 2.501 3.207 3.509 4.470 3.616 

Passiva      

Eigenkapital 13.867 13.617 13.361 13.465 17.619 

Rückstellungen 65 68 44 52 38 

Verbindlichkeiten 446 414 2 2 0 
      

Eigenkapitalquote 96,45% 96,58% 99,65% 99,60% 99,79% 
      

Ergebnisdaten 2025 2024 2023 2022 20211 

in TEUR  
      

Ergebnis aus der Veräußerung 
von Wertpapieren 

296 331 -43 -816 433 

Jahresergebnis 250 256 -104 -4.154 70 

      

Wirtschaftliches Ergebnis2) 991 951 90 -4.057 -- 
      

Net Asset Value 15.652 14.639 13.648 13.554  

      

Net Asset Value pro Aktie 0,93 0,87 0,82 0,81  

      
      

Angaben zur Aktie  2025  2024 2023 2022 20211 
      

Anzahl Aktien3) 16.750.000 16.750.000 16.750.000 16.750.000 16.750.000 
 

 
1) Verkürztes Geschäftsjahr - ab April 2021 

2) Das wirtschaftliche Ergebnis definiert sich als Ergebnis aus dem Wertpapiergeschäft mit 

vereinnahmten Dividenden, Abschreibungen und Wertaufholungen auf Wertpapiere zuzüglich 

neu aufgebauter stiller Reserven auf Wertpapiere abzüglich der allgemeinen 

Verwaltungskosten 

3) Angabe zum Bilanzstichtag 
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BERICHT AN DIE AKTIONÄRE ÜBER DAS GESCHÄFTSJAHR 2025 

 

1. DAS BÖRSENJAHR 2025 

2. DER GESCHÄFTSVERLAUF 2025 

3. AKTUELLE WIRTSCHAFTSPOLITISCHE LAGE UND AUSSICHTEN FÜR UNSER 

PORTFOLIO IM JAHR 2026  

 

1. DAS BÖRSENJAHR 2025 

 

Das Jahr 2025 war ein turbulentes, aber letztlich ein wiederum erfolgreiches Börsenjahr. 

Der Dax legte rund 22 Prozent zu und erreichte zum dritten Mal in Folge mit 24.350 Punkten einen 

neuen Höchststand. An dieser Stelle dürfen wir einmal „off the record“ folgendes anmerken:  

 

Diese – nennen wir sie einmal „synthetische“ – Performance des DAX ist für den privaten 

Anleger faktisch nicht einmal annähernd erzielbar. Der Dax-Index (wie natürlich jeder andere 

Index auch) zahlt auf seine Kurssteigerung natürlich keine Kapitalertragssteuer – der 

durchschnittliche (deutsche) Anleger, der in den DAX investiert – aber mindestens 26,4%. Das 

Gleiche gilt für die Dividendenausschüttungen der DAX-Unternehmen, die im DAX als 

sogenannter Performanceindex ohne Steuerabzug wieder reinvestiert werden. Schließlich 

dürfte nicht allen Anlegern, die in DAX- Index-zertifikaten investieren (den DAX selbst kann man 

bekanntlich nicht kaufen) bewusst sein, dass seit März 2024 die sogenannte Kappungsgrenze 

für die Gewichtung einzelner Unternehmen auf 15% erhöht wurde. Will heißen, nur wer es für 

sinnvoll hält, via dem DAX-Index (der Genitiv würde sich nicht besser anhören) bis zu 15% 

seines Portfolios in ein einzelnes (deutsches) Unternehmen zu investieren – wie es 2024 

bei SAP der Fall war – sollte den Verlauf des DAX-Index (nach Steuern!) als seine persönliche 

Benchmark nehmen. Wir behaupten aber einmal, dass kein Investor ausschließlich in den 

DAX oder einen anderen einzelnen Länderindex investiert. Insoweit ist auch der häufig 

geäußerte Vorwurf verfehlt, die Beteiligungsgesellschaft oder der Fonds XY „hat nicht einmal 

den DAX geschlagen“. Regelmäßig ist es nämlich nicht das Ziel, den Dax zu schlagen, sondern 

eine ausbalancierte, risikoadjustierte Portfoliostruktur zu erreichen. Diese bietet eine 

exklusive Anlage im DAX sicher nicht. Denn eine (bis zu) 15%ige Gewichtung eines 

Einzelunternehmens hat darin regelmäßig keinen Platz, ganz unabhängig davon, dass die SAP-

Aktie in den letzten 12 Monaten (wieder) um 42% gefallen ist.  

 

Zurück zum Börsenjahr 2025: Geprägt wurde insbesondere das erste Halbjahr von geopolitischen 

Spannungen und der zunehmend protektionistischen US-Handelspolitik – kumulierend in dem 

unverhofft ausgerufenen „Liberation Day“. Doch vergisst man im digitalen (Börsen-)Zeitalter 

schnell. Wissen Sie noch, an welchem Tag Donald Trump publikumswirksam umfangreiche US-
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Strafzölle einführte, um damit die amerikanische Industrie „zu befreien“? Genau, es war der 2. April 

2025, aber wie gesagt inzwischen weitgehend vergessen.  

 

Gleichwohl knickten in der Folge weltweit die internationalen Aktien-Indizes ein – so auch der DAX, 

der innerhalb von wenigen Tagen um 3.000 Punkte abstürzte. Zur allgemeinen Überraschung (und 

sicher auch von Kursverlusten an der Wallstreet beeinflusst) wurde von Donald Trump aber schon 

am 9. April 2026 ein 90-tägiges Zollmoratorium verkündet, welches eine V-förmige Erholungsrallye 

auslöste. Diese Erholung war dann aber auch bis heute (!) das Ende der Fahnenstange für den 

DAX. 

 

Der deutsche Aktienmarkt profitierte im 1. Quartal 2025 maßgeblich von Zuflüssen angelsächsischer 

Investoren, die sich nach dem Bruch der „Ampelkoalition“ entscheidende wirtschaftspolitische 

Impulse einer neuen Regierung erhofften. Verschiedene Marktbeobachter (wie z.B. Bloomberg „The 

end of US exceptionalism should benefit Europe most“– 12. März 2025) wiesen zudem darauf hin, dass 

US- Vermögenswerte im Vergleich zu anderen Ländern weniger attraktiv geworden seien. Manche 

sprachen bereits vom „Ende der Sonderstellung der USA“ aufgrund politischer Unsicherheit und 

wahrgenommener Schwächung der Verwaltungsorgane. Offenbar passten institutionelle Investoren 

temporär ihre Vermögensallokation an, indem sie Mittel aus den USA abzogen und primär in Europa 

anlegten. Anfang Mai 2025 lag der S&P 500 gegenüber Jahresbeginn 6% im Minus, während der 

STOXX Europe 600 zur selben Zeit etwa um den gleichen Prozentsatz anstieg. 

 

Diese Käufe europäischer Aktien und insbesondere die Umschichtung verschiedener Zentralbanken 

bei ihren Dollar-Devisenreserven führten zu einem Anstieg des Euro von 1,03 EUR/USD zu Beginn 

des Jahres 2025 auf 1,17 EUR/USD am Jahresende. Euro-Investoren (wie auch ConValue) erlitten 

dadurch einen empfindlichen Wechselkursverlust von 13% bei ihren US-Aktien. Bemerkenswert 

war auch der Anstieg des Goldpreises von 2.619 Dollar pro Unze auf 4.338 Dollar. Die massive 

Rallye wurde durch eine hohe Nachfrage von Zentralbanken und Privatanlegern (Stichwort Gold-

ETFs) sowie eine generelle Unsicherheit an den Märkten angetrieben. 

 

Darüber hinaus war die sprunghafte Entwicklung der Künstlichen Intelligenz (KI) das dominierende 

Thema an den weltweiten Aktienmärkten, von dem indirekt auch einige deutsche Werte profitieren 

konnten. Die höchsten Kursanstiege in Deutschland verzeichneten Thyssen Krupp (203 %), 

Hochtief (164%), Siemens Energy (+151% – nach 319% in 2024!), Rheinmetall (plus 151% – 

nach +114% in 2024) und Bilfinger (+137%). Bedauerlicherweise war keines dieser 

Unternehmen in unserem Portfolio vertreten.  
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Trotz der Schwächephase zum Jahresbeginn erlebte auch der US-Aktienmarkt 2025 wieder ein 

starkes Jahr: Der S&P 500 stieg um 16,4% mit einem Indexstand von 6.845 auf ein neues 

Rekordhoch und baute damit die Gewinne aus dem Jahr 2024 weiter aus. Neben der fortgesetzten 

Euphorie um die Künstliche Intelligenz stützten auch die robuste US-Wirtschaft und steigende 

Unternehmensgewinne die positive Indexentwicklung. Den höchsten Kursanstieg im S&P 500 

erreichten Western Digital (248%), Micron Technology (178%), Newmont Mining (142%), 

Palantir (122%) sowie LAM-Research (116%). 

 

Bemerkenswerterweise dauerte der Platz an der Sonne für die europäischen Börsen aber nicht 

all zu lange. Heute, im Mai 2026, hat der US-Aktienmarkt – allen Unkenrufen zum Trotz – mal wieder 

gezeigt, wer Herr im Haus ist. Der EuroStoxx 600 stieg in den letzten 12 Monaten um 14,2%, der 

S&P 500 um – bereits wechselkursbereinigte – 24,6%. 

 

Wie Warren Buffett (95), zuletzt 2021, in seinen legendären Aktionärsbriefen immer wieder betont: 

“Despite some severe interruptions, our country’s economic progress has been breathtaking. Our 

unwavering conclusion: Never bet against America”  

 

2. DER GESCHÄFTSVERLAUF 2025 

 

Mit dem Geschäftsverlauf 2025 sind wir wiederum zufrieden. Wir haben ein positives 

wirtschaftliches Ergebnis von knapp 1 Million Euro erzielt nach 950.000 Euro im Vorjahr. 

Nochmal zur Erinnerung, wie wir das „wirtschaftliche Ergebnis“ definieren: 

 

◾ Das Nettoergebnis aus Verkäufen von Wertpapieren = realisiertes Ergebnis 

◾ zuzüglich Abschreibungen bzw. Zuschreibungen auf Wertpapiere im Anlage- und 

Umlaufvermögen = unrealisiertes Ergebnis (Rechnerisch handelt es sich um das positive bzw. 

negative Delta zwischen dem Buchwert der Wertpapiere zum Jahresanfang und ihrer 

Marktbewertung zum Jahresende) 

◾ zuzüglich Dividenden und Zinserträge 

◾ abzüglich sämtlicher Aufwendungen, die im Jahresverlauf im Rahmen der Geschäftsführung 

angefallen sind 

 

Hier nun die Darstellung des 2025-Ergebnisses im bekannten Wirtschaftsprüferformat: 

◾ Das Ergebnis aus der Veräußerung von Wertpapieren resultiert aus den Erlösen aus 

Wertpapierverkäufen des Anlage- und Umlaufvermögens vermindert um deren 

Anschaffungskosten sowie die auf die Veräußerungen entfallenden Verkaufsgebühren. Im 

Geschäftsjahr 2025 ergibt sich ein Wertpapierergebnis in Höhe von EUR 295.632.  

◾ Das Ergebnis aus Wertberichtigungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des 

Umlaufvermögens berücksichtigt sowohl Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf 
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Wertpapiere des Umlaufvermögens sowie Zuschreibungen. Im abgelaufenen Geschäftsjahr 

wies die ConValue SE ein positives Ergebnis in Höhe von EUR 21.003 aus. Das Ergebnis 

berücksichtigt Abschreibungen auf Wertpapiere des Umlaufvermögens und Anlagevermögens in 

Höhe von EUR 46.200 und Zuschreibungen in Höhe von EUR 67.203. 

◾ Die Kosten der Geschäftsführung, bestehend aus Personalaufwendungen in Höhe von 

EUR 77.926 und allgemeinen Verwaltungskosten in Höhe von EUR 133.581 – hier sind im 

Wesentlichen Abschluss-, Prüfungs- und Buchhaltungskosten, Raumkosten, 

Hauptversammlungskosten sowie Rechts- und Beratungskosten zu nennen – beliefen sich im 

Jahr 2025 auf EUR 211.507.  

◾ Die ConValue SE vereinnahmte Erträge aus anderen Wertpapieren in Höhe von EUR 123.405. 

Die Position „Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge“ enthält im Geschäftsjahr 2025 

Guthabenzinsen in Höhe von insgesamt EUR 38.603. 

◾ Damit ergibt sich für das Geschäftsjahr 2025 ein Jahresüberschuss in Höhe von EUR 249.916.  

◾ Das Anlagevermögen setzt sich im Wesentlichen zusammen aus Anteilen an verbundenen 

Unternehmen in Höhe von EUR 1.000.000 sowie Wertpapieren des Anlagevermögens in Höhe 

von EUR 5.733.840.  

◾ Die im Umlaufvermögen ausgewiesenen Wertpapiere beliefen sich Ende 2025 auf 

EUR 5.088.717. Darüber hinaus verfügte die ConValue SE zum Bilanzstichtag über liquide Mittel 

in Höhe von EUR 2.501.319. 

◾ Der innere Wert pro ConValue-Aktie am Jahresende 2025 lag bei rund 0,93 Euro. (Vorjahr 0,86 

Euro) Der innere Wert errechnet sich dabei aus dem handelsrechtlichen Eigenkapital unter 

Berücksichtigung von nicht bilanzierten stillen Reserven aus gegenüber den Buchwerten 

höheren Kurswerten der Wertpapiere des Anlagevermögens im Verhältnis zur Aktienanzahl.  

◾ Das bilanzielle Eigenkapital per 31. Dezember 2025 ist im Vergleich zum Vorjahr leicht gestiegen 

und beträgt EUR 13.867.399. Dies entspricht einer Eigenkapitalquote von 96,45 %. 

◾ Die Rückstellungen zum 31. Dezember 2025 in Höhe von EUR 65.000 berücksichtigen im 

Wesentlichen die zu erwartenden Kosten für Abschlussprüfung und Hauptversammlung.  

◾ Im abgelaufenen Geschäftsjahr belief sich die Bilanzsumme auf EUR 14.378.134. 

 

Der Verlauf des Geschäftsjahres 2025 im Detail 

Auch im Jahr 2025 haben wir nahezu konstant mit einer Cash-Quote zwischen 20% bis 25% operiert, 

(die sich seit dem Jahresanfang 2026 auf rund 12% reduziert hat). Zieht man von unserem 

Gesamtvermögen (NAV) Ende 2025 in Höhe von 15.650.000 Euro die durchschnittliche Cash 

Position ab, betrug die Rendite auf unser tatsächlich im Aktienmarkt investiertes Kapital 8,5% nach 

knapp 9,0% im Vorjahr – wieder unter Berücksichtigung aller Kosten.  

 

Es hätte es mit etwas mehr Fortune auch mehr werden können. Aber „Ohne Chips, Gold und 

Waffen war es nicht zu schaffen“ (persönliche Börsenweisheit 2025). Diese „Werttreiber“ waren in 

unserem Portfolio leider nur am Rande vertreten. Letztlich sind wir mit dem wahrlich schwierigen 
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Börsenjahr 2025 aber nicht unzufrieden. Denn auch verschiedene deutsche „Großmeister des 

Aktienmarktes“ hatten 2025 an ihrer Fondsperformance erheblich zu knabbern, wie Sie unschwer 

festgestellt haben werden.  

 

Das erste Quartal 2025 war für uns sehr problematisch, da wir in das Jahr mit einem (zumindest für 

uns) hohen Anteil international investierender Fonds – und so mit einem US-Dollar Anteil von ca. 

25% – gestartet sind. Angesichts der Dominanz und Qualität vieler US-Unternehmen sicher ein 

vertretbarer Ansatz. Wie ausgeführt wurden aber – zur allgemeinen Überraschung – am 

Jahresanfang die Aktienmärkte in Europa und speziell Deutschland mit angelsächsischem Geld 

regelrecht geflutet. Im Kern war dies auch eine Reaktion auf das – aus dünner Luft geschaffene – 

„Sondervermögen“ über 500 Mrd. Euro in Deutschland – nur wenige Monate zuvor noch der Casus 

Belli der alten Regierungskoalition. Die aggressiven Zollankündigungen von Donald Trump (siehe 

Amerika First & Liberation Day) taten ein Übriges, um das internationale Kapital nach Europa 

umzuleiten.  

 

Die parallel einsetzende Abwertung des US-Dollar gegenüber dem Euro von 11% zwischen März 

und Mai 2025 war zudem die dynamischste Wechselkurs-Bewegung der letzten 20 Jahre. Diese 

„Zangenbewegung“ war für uns doppelt schmerzhaft. An der – wir sind geneigt zu sagen – 

„Zufallsrally“ im deutschen Markt nahmen wir kaum teil und die Dollarabwertung traf zu dem das 

Portfolio empfindlich. Leider entfielen auch rund 90% des Indexanstiegs 2025 im deutschen 

Aktienmarkt lediglich auf die ersten 10 Wochen des Jahres. Der sich anschließende „Blitzcrash“ 

im April war dann auch „nothing for the faint-hearted“ – bot aber einige gute 

Einstiegsmöglichkeiten, die wir z.B. für einen erfolgreichen Trade in der Airbus-Aktie genutzt haben. 

 

Unabhängig von all dem haben wir aber auch einige „low hanging fruits“ nicht genutzt, wie Aurubis 

AG oder im Bausektor Hochtief AG, trotz langer und intensiver Beobachtung einschließlich deren 

Mehrheitsaktionärin Grupo ACS. Diese „mistakes by omission“ sind extrem schmerzhaft, tatsächlich 

aber das tägliche Brot eines Portfoliomanagers. 

 

Die Portfoliostruktur wurde noch einmal nachjustiert 

Wir haben gleichwohl versucht, das Beste aus der unübersichtlichen Gemengelage an den 

Finanzmärkten zu machen und haben das ConValue-Portfolio zum Jahresende – nochmals – 

„stabiler“ aufgestellt. Unsere Unternehmen verfügen durchweg über eine hohe Anlagequalität und 

Geschäftsmodelle, die auch den spektakulären Entwicklungen im Bereich der künstlichen Intelligenz 

standhalten dürften. Auch die Zusammensetzung unserer 10 Fonds-Beteilungen und den beiden 

Dedicated Accounts haben wir seit Anfang 2025 nochmals verändert, primär, um unser Exposure 

gegenüber weiteren möglichen Währungsverlusten des US-Dollar zu reduzieren. Inhaltlich sind die 

Fonds mit ihrem Beteiligungsansatz weitgehend aufeinander abgestimmt und durchweg dem Value-

Ansatz zuzurechnen. US-Unternehmen sind relativ untergewichtet und die Hightech-Werte des S&P 
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500 sind so gut wie nicht vertreten. Angesichts der erneuten US-Tech-Rallye im laufenden Jahr 

wiederum eine unglückliche Entscheidung – die wir aber vertreten können. 

 

Per Definition werden wir mit dem Ansatz nie ganz vorne landen, aber vermeiden (hoffentlich), dass 

sich unsere schmerzhaften Verluste der Jahre 2022 und 2023 wiederholen. Vor Augen haben wir 

dabei immer die folgende Warnung:  

  

“The first thing to remember is that I have to survive. I can’t afford to do anything that could 

potentially take me out of the game. So, nothing matters more than avoiding a permanent loss 

of capital.” (Guy Spiers, Gründer und Manager des Aquamarine Fonds)  

 

Die Zahl der Einzelaktien wurde deutlich aufgestockt. Neben der bereits im letzten Jahr im Portfolio 

vertretenen MLP SE und Jungfraubahn Holding AG sind u.a. Holcim AG, Nu Holdings Ltd., 

Allianz SE, KSB SE & Co. KGaA (Vz), Markel Corp. sowie Sentia ASA und La Française de 

l'Energie (FDE) hinzugekommen.   

 

Es stellt sich natürlich immer die Frage, war es sinnvoll diese oder jene Aktie zu kaufen und wie 

haben sich meine Aktien absolut und relativ zum Markt entwickelt. Gewöhnlich erhält man von seinen 

Fondsmanagern ein periodisches Update mit ausführlicher Erläuterung zum Portfolio – und wenn es 

nicht so gut läuft, warum die Aktien A, B & C trotzdem bestechende Ideen sind.   

 

Das nützt aber weder Ihnen noch uns etwas. Tatsächlich hat man mit einer Aktie, die während der 

Haltedauer mehr oder minder deutlich fällt, erstmal einen Fehler gemacht, da mag die Analyse im 

Vorwege noch so überzeugend gewesen sein. Denn es versteht sich von selbst, dass jeder glaubt, 

im Zeitpunkt des Erwerbs sei seine spezielle Aktie „preis-wert“ – sonst würde er sie nicht kaufen. 

Paradoxerweise geht der Verkäufer natürlich genau von dem Gegenteil aus – und dumm ist dieser 

sicher auch nicht.  

 

Portfoliomanagement folgt eigenen Gesetzen 

Doch leider wird man im Portfoliomanagement nicht daran gemessen, ob man vermeintlich gute 

Unternehmen bzw. deren Aktien gekauft hat, sondern nur, ob sich diese Aktien positiv entwickelt 

haben. Es wird auch kein Trostpreis verliehen für die „beste Unternehmensanalyse mit der 

schlechtesten Kursentwicklung“ – the winner takes it all. Das ist auch ein wesentlicher Unterschied 

zu den meisten anderen Investments. Wenn Sie einen gängigen Gebrauchtwagen oder eine 

Eigentumswohnung in beliebter Wohngegend sorgfältig prüfen und einen wettbewerbsfähigen Preis 

bezahlen, werden Sie mit aller Wahrscheinlichkeit zwei Wochen später keinen Verlust von 30% 

erleiden. Mit einer Aktie kann das jederzeit passieren. Das ist ein Dilemma, denn auch eine noch so 

sorgfältige Analyse ist noch lange kein Garant für eine positive Kursentwicklung, vielleicht weiß das 

keiner besser als wir.   
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Zur eigenen Absolution möchten wir aber hinzufügen, dass die Möglichkeiten eines 

Portfoliomanagers, ein sogenanntes Positives Alpha zu erzielen, bei Anlageintervallen von weniger 

als 12 oder sogar 18 Monaten weitgehend zufällig und damit „pfadunabhängig“ sind. Wir bemühen 

uns daher auch, jede Aktie unter der Prämisse eines Anlagehorizonts von mindestens 18 Monaten 

zu erwerben.  

 

Und während andere Berufsgruppen Kinder zur Welt bringen, Brände bekämpfen, Brötchen 

backen, Häuser bauen, Senioren pflegen oder Getreide anbauen, sitzen aktive Portfolio-Manager 

wie wir vor zahlreichen Bildschirmen und sehen „real time“ zu, wie eine gute Anlageidee nach der 

anderen „den Bach runter geht“. Wäre ich doch Influencer, Waffenhändler oder Bundeskanzler(in) 

geworden, mag man dann denken – aber nein, ich habe mir ausgerechnet als Karriere ausgesucht, 

„den Markt zu schlagen“. Es beschleicht einen dann das Gefühl, im entscheidenden Moment 

beruflich falsch abgebogen zu sein, wobei der heimliche Berufswunsch doch eher Bestseller-Autor 

oder Wahrsager (womit man schon wieder nahe am Börsengeschehen ist), gewesen wäre.  

 

Doch da hilft alles nichts und es ist daher auch müßig, Donald John Trump, Sayyid Mojtaba 

Hosseini Khamenei, Wladimir Wladimirowitsch Putin oder gar Joachim-Friedrich Martin Josef 

Merz für das eigene Unglück verantwortlich zu machen. You have to play the cards you’re dealt“. 

Insoweit verzichten wir in diesem Geschäftsbericht auch auf larmoyante Hinweise zu dem 

(Un)Vermögen von Politikern – wenn wir wüssten, wie man es besser machen kann, würden wir uns 

zur Wahl stellen. 

 

Die aktuelle wirtschaftspolitische Lage und die Aussichten für unser Portfolio im Jahr 2026  

Fragt man ChatGPT aktuell nach der Stimmung in Deutschland, erhält man folgende Antwort:  

„Die Stimmung in der deutschen Bevölkerung ist aktuell von großer Verunsicherung, wachsenden 

Sorgen und einer pessimistischen Zukunftserwartung geprägt. Im April 2026 dominieren Ängste vor 

Armut, sozialer Ungleichheit und militärischen Konflikten, wobei die Zufriedenheit mit der Regierung 

auf einem Tiefststand ist und die gesellschaftliche Stimmung als aggressiver empfunden wird.“ 

 

Insoweit kann man die aktuelle Stimmung in Deutschland vielleicht griffig mit einem „fünffachen U“ 

beschreiben:  

 

◾ Ungewissheit  

◾ Unsicherheit 

◾ Unbehagen 

◾ (innere) Unruhe 

◾ Unzufriedenheit 
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Dieses Gefühlsspektrum durchleben wir seit geraumer Zeit auch als Portfoliomanager. Hatten wir 

zum Jahresanfang 2026 noch das Gefühl, unsere Portfoliounternehmen könnten von den leicht 

positiven Konjunkturaussichten profitieren, haben sich die Verhältnisse mittlerweile deutlich 

verändert bzw. verschlechtert. Die Folgen des Angriffs der USA (und Israel) am 28. Februar 2026 

auf den Iran (ob zu Recht oder Unrecht wird an dieser Stelle nicht erörtert) hat in der Konsequenz 

die Versorgung mit Öl und weiteren Nebenprodukten deutlich eingeschränkt. In der Folge kam es zu 

einem sprunghaften Anstieg des Ölpreises (Crude Oli WTI USD/Bbl) um gut 50% auf gegenwärtig 

rund 100 US-Dollar. Auch wenn sich in absehbarer Zeit eine gewisse Preisberuhigung einstellen 

sollte (was ohnehin fraglich ist, siehe hierzu auch Bloomberg News 12.5.2026: Oil rose for a third 

straight day while the shaky US-Iran ceasefire kept on edge) gibt es nur wenige Unternehmen außerhalb 

der Ölindustrie, die nicht mittelbar oder unmittelbar von dem Preisanstieg betroffen sind.  

 

Das betrifft auch verschiedene unserer Portfoliounternehmen, die in den letzten acht Wochen 

fühlbare Kursrückgänge hinnehmen mussten. Dazu gehören u.a. MTU (Wartung von 

Flugzeugturbinen), KSB (verunsicherte Industriekunden bei Pumpenbestellungen) und 

Jungfraubahn (rückläufiger Tourismus). Andere Unternehmen wie Markel (bedeutendes 

Aktienportfolio) oder MLP (FERI TRUST) sind von dem schwachen Aktienmarkt bzw. dem am 

Ölpreis hängenden Zinsanstieg (LEG-Mietwohnungsportfolio) direkt oder indirekt betroffen. Das 

Gefühlsspektrum, die richtigen Aktien zur falschen Zeit zu besitzen, durchleben wir nun allerdings, 

seit Donald Trumps scheinbar willkürlicher Aktionismus den Takt an der Börse vorgibt. Nebenbei 

wurde das Akronym TACO („Trump always chickens out“) für die Politik von Donald Trump 

mittlerweile durch NACHO („Not a Chance Hormus Opens“), abgelöst.  

 

Aber letztlich hat bislang die (bereits erwähnte) resiliente und breite Aufstellung des Portfolios 

durchaus einen positiven Effekt gehabt. Gerade einige Fonds wie Incrementum, Ardtur Europe 

oder Robotti & Co haben sich sehr gut entwickelt. Unsere Zementwerte wie Heidelberg Materials 

und Holcim laufen nicht schlecht und viel Freude bereitet Sentia ASA – das führende 

Bauunternehmen aus Norwegen, welches vor 12 Monaten an der Nasdaq Oslo sein Debüt gab.  

 

Mit Abstand das Highlight war im laufenden Jahr aber bislang die Entwicklung der – mittlerweile 

schon wieder ehemaligen – Schweizer HT5 AG. Die komplexe Metamorphose des Börsenmantels 

der einstigen Milchverarbeiterin Hochdorf Holding AG im Rahmen eines Debt-to-Equity-Swaps bis 

hin zur Einbringung der Schweizer Centiel AS (transformatorlose USV-Systeme, USV = 

unterbrechungsfreie Stromversorgung) war ein mehrjähriges Meisterstück – zu dessen Gelingen 

wir nicht das Mindeste beigetragen haben. Der Kauf von Hochdorf-Hybridanleihen vor rund 2 

Jahren im Wert von (leider nur) 100.000 Schweizer Franken hat aktuell zu einem Bestand von ca. 

100.000 Aktien der Centiel SA im Wert von rund 400.000 Schweizer Franken geführt. Den 

„Verantwortlichen“ für dieses Kunststück werden wir Ihnen noch auf der ConValue-

Hauptversammlung am 16. Juli 2026 vorstellen.    
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So ist in den schwierigen Zeiten nicht alles schlecht und wir sind trotz empfindlicher (Buch-)Verluste 

mit einem „wirtschaftlichen Ergebnis“ YTD von etwa 600.000 Euro auch recht zufrieden.  

 

Und wenn Sie sich am Ende fragen, was könnte diese Abhandlung denn mit dem vorgängig 

erwähnten „fünffachen U“ zu tun haben, hier die vielleicht etwas überraschende Antwort: Das 

Copyright für diese Alliteration liegt bei Franz Josef Strauß (1915-1988), der in der 

Rezessionsperiode 1966/67 (!) den Stimmungsumschwung in der Bundesrepublik Deutschland 

beschrieb1. Es ist eben alles schon (mindestens) einmal dagewesen.  

 

Mit freundlichen Grüßen 

 

 

Dr. Olaf Hein Volker Lemke 

  

 
1 (Zitiert in Konstantin Richter: „300 Männer – Aufstieg und Fall der Deutschland AG“. Suhrkamp Verlag 2025) 
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BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2025 
 
AKTIVA 

EUR  31.12.2025 31.12.2024 

Anlagevermögen    

I. Immaterielle Vermögensgegenstände    

 

Entgeltlich erworbene Konzessionen, gewerbliche 

Schutzrechte und ähnliche Rechte und Werte sowie 

Lizenzen an solchen Rechten und Werten 

 

1,00 1,00 

II. Finanzanlagen    

 Anteile an verbundenen Unternehmen  1.000.000 1.000.000 

 Wertpapiere des Anlagevermögens  5.733.840 4.058.570 

     

   6.733.841 5.058.571 

Umlaufvermögen    

I. Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände    

 Sonstige Vermögensgegenstände  54.257 57.947 

     

II. Wertpapiere    

 Sonstige Wertpapiere  5.088.717 5.775.477 

     

III. Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten  2.501.319 3.207.157 

   7.644.293 9.040.580 

     

Rechnungsabgrenzungsposten  0 169

     

     

     

 

 

 

    

   14.378.134 14.099.320 
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PASSIVA 

EUR  31.12.2025 31.12.2024 

Eigenkapital    

I. Gezeichnetes Kapital  16.750.000 16.750.000 

II. Kapitalrücklage  825.000 825.000 

III. Gewinnrücklagen    

 Gesetzliche Rücklage  2.224 2.224 

IV. Bilanzverlust   3.709.824 3.959741 

 -- davon Verlustvortrag EUR 3.959.741 (EUR 4.216.198)    

   13.867.399 13.361.025 

Rückstellungen    

 Sonstige Rückstellungen  65.000 67.500 

   65.000 67.500 

Verbindlichkeiten    

1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 

-- davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr 

EUR 10.632 (i.Vj. EUR 79) -- 

 10.632 79 

2. Verbindlichkeiten gegenüber verbundenen Unternehmen 

-- davon mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr 

EUR 428.400 (i.Vj. EUR 412.400) -- 

 428.400 412.400 

3. Sonstige Verbindlichkeiten 

-- davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr 

EUR 6.703 (i.Vj. EUR 1.857) -- 

-- davon aus Steuern 

EUR 1.820 (i.Vj. EUR 1.817) – 

-- davon aus im Rahmen der sozialen Sicherheit 

EUR 41 (i.Vj. EUR 41) – 

 6.703 1.857 

   445.734 414.337 

   14.378.134 14.099.320 
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG (01.01.2025 – 31.12.2025) 

EUR  2025 2024 

Ergebnis aus der Veräußerung von Wertpapieren  295.632 331.240 

Sonstige betriebliche Erträge  0 6.410 

Personalaufwand    

 Löhne und Gehälter  75.000 75.000 

 

soziale Abgaben und Aufwendungen für Altersversorgung und für 

Unterstützung  
2.9256 4.065 

Abschreibungen    

 

auf immaterielle Vermögensgegenstände des Anlagevermögens 

und Sachanlagen  
0 1.090 

Sonstige betriebliche Aufwendungen  133.581 176.750 

Erträge aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des 

Finanzanlagevermögens 
 123.405 117.802 

Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge  38.603 43.478 

Ergebnis aus Wertberichtigungen auf Finanzanlagen und auf 

Wertpapiere des Umlaufvermögens 
 21.003 24.058 

 – davon außerplanmäßige Abschreibungen auf Finanzanlagen EUR 47.673 

(Vorjahr EUR 49.603) 

  
 

Zinsen und ähnliche Aufwendungen  16.001 12.404 

 – davon an verbundene Unternehmen EUR 16.000 (EUR 12.400)    

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag  -1.219 2.778 

Ergebnis nach Steuern  249.916 256.458 

Jahresüberschuss   249.916 256.458 

Verlustvortrag aus dem Vorjahr  3.959.741

0 

4.216.198

0 Bilanzverlust   3.709.824 3.959.741 
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Anhang der CONVALUE SE für das Geschäftsjahr 2025 
 

 

ALLGEMEINE ANGABEN 

Die ConValue SE hat ihren Sitz in Frankfurt am Main und ist eingetragen in das Handelsregister 

beim Amtsgericht Frankfurt am Main unter der Registernummer HRB 117211. Satzungsgemäßer 

Sitz der Gesellschaft ist Frankfurt am Main, die Geschäftsanschrift lautet Brook 1, 20457 Hamburg. 

 

Die Erstellung des Jahresabschlusses der ConValue SE für das Geschäftsjahr 2025 erfolgte nach 

den Vorschriften des Handelsgesetzbuches sowie ergänzenden Bestimmungen der Verordnung 

(EG) Nr. 2157/2001 (über das Statut der SE) i.V.m. dem Aktiengesetz. Die ConValue SE ist eine 

kleine Kapitalgesellschaft im Sinne von § 267 Absatz 1 HGB. Der Abschluss umfasst die Bilanz, die 

Gewinn- und Verlustrechnung und den Anhang. Die Gewinn- und Verlustrechnung wird nach dem 

Gesamtkostenverfahren aufgestellt. 

 

Das Grundkapital der ConValue SE beträgt EUR 16.750.000 und ist eingeteilt in 16.750.000 auf den 

Inhaber lautende Stückaktien mit einem rechnerischen Anteil von EUR 1 je Aktie. Die Gesellschaft 

ist im Freiverkehr der Börse in Düsseldorf notiert.  

 

Um dem Geschäftsmodell der ConValue SE Rechnung zu tragen, werden gemäß § 265 Abs. 5 Satz 

2 HGB die Posten „Ergebnis aus der Veräußerung von Wertpapieren“ und „Ergebnis aus 

Wertberichtigungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermögens“ dem 

Gliederungsschema des HGB hinzugefügt. Erträge und Verluste aus der Veräußerung von 

Wertpapieren des Anlage- und des Umlaufvermögens werden unter dem hinzugefügten Posten 

„Ergebnis aus der Veräußerung von Wertpapieren“ ausgewiesen. Das Ergebnis aus 

Wertberichtigungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermögens berücksichtigt 

sowohl die Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermögens als auch 

Zuschreibungen, die auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermögens zu tätigen sind. 

 

 

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN 

Die handelsrechtliche Bilanzierung und Bewertung werden unter Beachtung der Grundsätze 

ordnungsmäßiger Buchführung vorgenommen. 

 

Immaterielle Vermögensgegenstände des Anlagevermögens sind zu Anschaffungskosten, 

vermindert um planmäßige Abschreibungen, angesetzt. Die planmäßigen Abschreibungen erfolgen 

grundsätzlich linear entsprechend der voraussichtlichen Nutzungsdauer. Neu zugegangene 

Anlagegüter werden zeitanteilig nach Monaten abgeschrieben.  

 

Die in der Bilanz der ConValue SE ausgewiesenen Finanzanlagen werden zu Anschaffungskosten 

oder zum am Bilanzstichtag niedrigeren beizulegenden Wert bewertet. Die Wertpapiere des 

Anlagevermögens werden mit den durchschnittlichen Anschaffungskosten bewertet. Soweit bei den 

Wertpapieren des Anlagevermögens der Börsenkurs zum Bilanzstichtag niedriger als die 
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Anschaffungskosten ist, werden Abschreibungen auf den niedrigeren Börsenkurs vorgenommen. 

Soweit die Gründe für vorgenommene Abschreibungen nicht mehr bestehen, werden 

Wertaufholungen vorgenommen. 

 

Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände werden zum Nominalbetrag bzw. zu 

Anschaffungskosten ausgewiesen.  

 

Die im Umlaufvermögen ausgewiesenen sonstigen Wertpapiere werden mit durchschnittlichen 

Anschaffungskosten bewertet. Falls der Börsenkurs am Bilanzstichtag niedriger ist als die 

Anschaffungskosten, werden Abschreibungen auf den Schlusskurs am Bilanzstichtag 

vorgenommen. Soweit die Gründe für vorgenommene Abschreibungen nicht mehr bestehen, werden 

Wertaufholungen vorgenommen. 

 

Guthaben bei Kreditinstituten werden zum Nennwert angesetzt. 

 

Die Rückstellungen berücksichtigen alle erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen. Sie 

sind in Höhe des Erfüllungsbetrags angesetzt, der nach vernünftiger kaufmännischer Beurteilung 

notwendig ist. 

 

Verbindlichkeiten werden mit ihrem Erfüllungsbetrag ausgewiesen. 

 

 

ERLÄUTERUNGEN ZUR BILANZ 

Die Entwicklungen des Anlagevermögens der ConValue SE im Geschäftsjahr vom 1. Januar bis 

31. Dezember 2025 sind aus dem diesem Anhang beigefügten Anlagenspiegel ersichtlich. 

 

Die Finanzanlagen setzen sich zusammen aus Anteilen an verbundenen Unternehmen (EUR 

1.000.000) sowie den Wertpapieren des Anlagevermögens (EUR 5.733.840). Unter den 

verbundenen Unternehmen wird die Beteiligung an der White Clouds AG ausgewiesen.  

 

Unter dem Posten sonstige Wertpapiere (insgesamt EUR 5.088.717) sind zum Bilanzstichtag 

Aktien (EUR 867.305) sowie Aktienfonds (EUR 4.908.172) ausgewiesen. 

 

Das gezeichnete Kapital der ConValue SE beträgt zum Bilanzstichtag EUR 16.750.000 und ist 

eingeteilt in 16.750.000 Stückaktien. 

 

Die Kapitalrücklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 1 HGB beläuft sich zum 31. Dezember 2025 auf EUR 

825.000. 

 

Im Geschäftsjahr 2025 ergibt sich ein Jahresüberschuss in Höhe von EUR 249.916. Unter 

Berücksichtigung des Verlustvortrag in Höhe von EUR 3.959.741 ergibt sich damit zum 31. 

Dezember 2025 ein Bilanzverlust in Höhe von EUR 3.709.824.  
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Unter dem Posten sonstige Rückstellungen werden Rückstellungen für die Durchführung der 

Hauptversammlung sowie Rückstellungen für Buchführungs-, Rechts-, Beratungs- und 

Prüfungskosten ausgewiesen (EUR 65.000). 

 

ERLÄUTERUNGEN ZUR GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG 

Das Ergebnis aus der Veräußerung von Wertpapieren in Höhe von EUR 295.632 (Vorjahr: 

EUR 331.240) setzt sich zusammen aus den Erlösen aus den Wertpapierverkäufen des Anlage- und 

Umlaufvermögens vermindert um den Buchwertabgang der Wertpapiere des Anlage- und 

Umlaufvermögens sowie die auf die Veräußerungen entfallenden Verkaufsgebühren. Die Position 

berücksichtigt sowohl die Gewinne und Verluste aus dem Abgang von Finanzanlagen als auch die 

Gewinne und Verluste aus dem Wertpapierhandel des Umlaufvermögens. Durch die 

Zusammenfassung der Ergebnisse der einzelnen Geschäftsvorfälle kann die Ertragslage der 

Gesellschaft deutlicher dargestellt werden. Da im Berichtsjahr keine Positionen des 

Finanzanlagevermögens veräußert wurden betragen die Gewinne und die Verluste betreffend das 

Anlagevermögen jeweils EUR 0, sodass das Ergebnis im Berichtsjahr ausschließlich auf den 

Wertpapierhandel des Umlaufvermögens entfällt. 

 

Die Abschreibungen auf immaterielle Vermögensgegenstände betragen EUR 0 (Vorjahr: EUR 

1.090) und sind aus dem diesem Anhang beigefügten Anlagenspiegel ersichtlich. 

 

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Höhe von EUR 133.581 (Vorjahr: EUR 176.750) 

enthalten im Wesentlichen die Aufwendungen für die Kosten für die Durchführung der 

Hauptversammlung in Höhe von EUR 14.769 (Vorjahr: EUR 10.000), Aufwendungen für 

Depotgebühren in Höhe von EUR 24.333 (Vorjahr: EUR 31.093) sowie Aufwendungen für Prüfungs-

, Rechts-, Beratungs- und Buchführungskosten in Höhe von EUR 51.525 (Vorjahr: EUR 72.218). 

Daneben sind Aufwendungen für die Vergütung der Aufsichtsratsmitglieder für das Jahr 2025 in 

Höhe von insgesamt EUR 22.500 enthalten. 

 

Das Ergebnis aus Wertberichtigungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des 

Umlaufvermögens beläuft sich auf insgesamt EUR 21.003 (Vorjahr: EUR 24.058). 
 

Auf Wertpapiere des Anlagevermögens entfallen im Berichtsjahr Abschreibungen in Höhe von EUR 

19.530 und Zuschreibungen (Wertaufholung) auf das Finanzanlagevermögen in Höhe von EUR 

67.203 (Vorjahr: EUR 49.680).  

Die Abschreibungen auf Wertpapiere des Umlaufvermögens zum Bilanzstichtag belaufen sich auf 

EUR 26.670 (Vorjahr: EUR 25.545). 
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SONSTIGE ANGABEN 

Anzahl der Arbeitnehmer 

Die Gesellschaft beschäftigte im Jahr 2025 keine Mitarbeiter. 

 

Mitglieder des Vorstands 

 Herr Dr. Olaf Hein, Hamburg, Vorstand der ConValue SE 

 Herr Volker Lemke, Hamburg, Vorstand der ConValue SE 

 

Mitglieder des Aufsichtsrates 

 

 Winfried Gathmann, Seevetal, Geschäftsführer der Wogarnit GmbH (Vorsitzender) 

 Karl Ehlerding, Hamburg, Geschäftsführer (stellvertretender Vorsitzender) 

 Dr. Georg Issels, Köln, Mitglied des Vorstands der Scherzer & Co. AG, Köln (einfaches Mitglied) 

 Jörg-Christian Rehling, Grand Bay, Director der Instant Holdings Ltd., London (einfaches 

Mitglied) 

 

 

Hamburg, den 2. Juni 2026 

 

 

Dr. Olaf Hein Volker Lemke 

Vorstand Vorstand 
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BESTÄTIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRÜFERS 
 

 

An die ConValue SE, Frankfurt am Main: 

 

Prüfungsurteil 

 

Wir haben den Jahresabschluss der ConValue SE, Frankfurt am Main, – bestehend aus der Bilanz 

zum 31. Dezember 2025 und der Gewinn- und Verlustrechnung für das Geschäftsjahr vom 1. Januar 

bis zum 31. Dezember 2025 sowie dem Anhang, einschließlich der Darstellung der Bilanzierungs- 

und Bewertungsmethoden – geprüft.  

 

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prüfung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der 

beigefügte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, für 

Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der 

deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen 

entsprechendes Bild der Vermögens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2025 

sowie ihrer Ertragslage für das Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2025. 

 

Gemäß § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklären wir, dass unsere Prüfung zu keinen Einwendungen gegen 

die Ordnungsmäßigkeit des Jahresabschlusses geführt hat. 

 

Grundlage für die Prüfungsurteile 

Wir haben unsere Prüfung des Jahresabschlusses in Übereinstimmung mit § 317 HGB unter 

Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) festgestellten deutschen Grundsätze 

ordnungsmäßiger Abschlussprüfung durchgeführt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften 

und Grundsätzen ist im Abschnitt „Verantwortung des Abschlussprüfers für die Prüfung des 

Jahresabschlusses“ unseres Bestätigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von dem 

Unternehmen unabhängig in Übereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und 

berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in 

Übereinstimmung mit diesen Anforderungen erfüllt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns 

erlangten Prüfungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage für unser 

Prüfungsurteil zum Jahresabschluss zu dienen. 

 

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des Aufsichtsrats für den Jahresabschluss 

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich für die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den 

deutschen, für Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen 

Belangen entspricht, und dafür, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen 

Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes 

Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die 

gesetzlichen Vertreter verantwortlich für die internen Kontrollen, die sie in Übereinstimmung mit den 

deutschen Grundsätzen ordnungsmäßiger Buchführung als notwendig bestimmt haben, um die 

Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermöglichen, der frei von wesentlichen falschen 
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Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d.h. Manipulationen der Rechnungslegung und 

Vermögensschädigungen) oder Irrtümern ist. 

 

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Vertreter dafür verantwortlich, die 

Fähigkeit der Gesellschaft zur Fortführung der Unternehmenstätigkeit zu beurteilen. Des Weiteren 

haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortführung der 

Unternehmenstätigkeit, sofern einschlägig, anzugeben. Darüber hinaus sind sie dafür verantwortlich, 

auf der Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortführung der Unternehmenstätigkeit 

zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsächliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen. 

 

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich für die Überwachung des Rechnungslegungsprozesses der 

Gesellschaft zur Aufstellung des Jahresabschlusses. 

 

Verantwortung des Abschlussprüfers für die Prüfung des Jahresabschlusses  

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darüber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als 

Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder 

Irrtümern ist, sowie einen Bestätigungsvermerk zu erteilen, der unser Prüfungsurteil zum 

Jahresabschluss beinhaltet. 

 

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Maß an Sicherheit, aber keine Garantie dafür, dass eine in 

Übereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprüfer (IDW) 

festgestellten deutschen Grundsätze ordnungsmäßiger Abschlussprüfung durchgeführte Prüfung 

eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen können aus dolosen 

Handlungen oder Irrtümern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn 

vernünftigerweise erwartet werden könnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage 

dieses Jahresabschlusses getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten 

beeinflussen. 

 

Während der Prüfung üben wir pflichtgemäßes Ermessen aus und bewahren eine kritische 

Grundhaltung. Darüber hinaus 

 

 identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im 

Jahresabschluss aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtümern, planen und führen 

Prüfungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prüfungsnachweise, 

die ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage für unser Prüfungsurteil zu dienen. Das 

Risiko, dass eine aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellung nicht 

aufgedeckt wird, ist höher als das Risiko, dass eine aus Irrtümern resultierende wesentliche 

falsche Darstellung nicht aufgedeckt wird, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, 

Fälschungen, beabsichtigte Unvollständigkeiten, irreführende Darstellungen bzw. das 

Außerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten können. 

 

 erlangen wir ein Verständnis von den für die Prüfung des Jahresabschlusses relevanten internen 

Kontrollen, um Prüfungshandlungen zu planen, die unter den Umständen angemessen sind, 
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jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prüfungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen der 

Gesellschaft abzugeben. 

 

 beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Vertretern angewandten 

Rechnungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern 

dargestellten geschätzten Werte und damit zusammenhängenden Angaben. 

 

 ziehen wir Schlussfolgerungen über die Angemessenheit des von den gesetzlichen Vertretern 

angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortführung der Unternehmenstätigkeit 

sowie, auf der Grundlage der erlangten Prüfungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit 

im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an 

der Fähigkeit der Gesellschaft zur Fortführung der Unternehmenstätigkeit aufwerfen können. 

Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir 

verpflichtet, im Bestätigungsvermerk auf die dazugehörigen Angaben im Jahresabschluss 

aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges 

Prüfungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis 

zum Datum unseres Bestätigungsvermerks erlangten Prüfungsnachweise. Zukünftige 

Ereignisse oder Gegebenheiten können jedoch dazu führen, dass die Gesellschaft ihre 

Unternehmenstätigkeit nicht mehr fortführen kann. 

 

 beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt einschließlich 

der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschäftsvorfälle und 

Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsätze 

ordnungsmäßiger Buchführung ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der 

Vermögens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. 

 

Wir erörtern mit den für die Überwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang 

und die Zeitplanung der Prüfung sowie bedeutsame Prüfungsfeststellungen, einschließlich etwaiger 

Mängel im internen Kontrollsystem, die wir während unserer Prüfung feststellen. 

 

Hamburg, 2. Juni 2026 

 

RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft 

 

 

Florian Riedl Sebastian Hatje 

Wirtschaftsprüfer Wirtschaftsprüfer 
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS 
 

 

Sehr geehrte Aktionäre, 

sehr geehrte Damen und Herren, 

 

 

der Aufsichtsrat der ConValue SE nahm im abgelaufenen Geschäftsjahr 2025 die ihm nach Gesetz 

und Satzung übertragenen Aufgaben wahr und hat den Vorstand in der Leitung der Gesellschaft 

begleitet und beratend unterstützt. Er wurde vom Vorstand über wichtige strategische und operative 

Entscheidungen unterrichtet und war in Entscheidungen, die für die Gesellschaft von grundlegender 

Bedeutung waren, eingebunden. Die Bildung von Ausschüssen war hierzu nicht erforderlich.  

 

Der Vorstand der ConValue SE hat den Aufsichtsrat regelmäßig über den Geschäftsverlauf, die 

Ertrags- und Finanzlage der Gesellschaft sowie Geschäftsvorgänge von größerer Bedeutung 

informiert.  

 

Schwerpunkte der Beratungen 

Im Geschäftsjahr 2025 fanden – unter Inanspruchnahme der Erleichterung nach § 110 Absatz 3 

Aktiengesetz – zwei Sitzungen statt, und zwar am 28. Mai und am 6. August 2025. Im Gremium 

wurden die allgemeine Liquiditäts- , Ertrags- und Vermögenslage, die aktuelle Geschäftsentwicklung 

sowie wichtige Einzelfragen der Gesellschaft unter Teilnahme des Vorstands ausführlich diskutiert. 

Wenn für die Entscheidungen oder Maßnahmen des Vorstands aufgrund von Gesetz oder Satzung 

eine Zustimmung erforderlich war, haben die Mitglieder des Aufsichtsrats die entsprechenden 

Beschlüsse in den Sitzungen geprüft und einstimmig verabschiedet.  

 

Über die gewöhnlichen Beratungen zu der Gesellschaft hinaus befasste sich der Aufsichtsrat mit 

wichtigen Einzelthemen der Gesellschaft. Schwerpunkte der Beratungen im Berichtsjahr waren die 

Struktur und Entwicklung der Wertpapieranlagen.  

 

Jahresabschluss 2025 

Die von der Hauptversammlung vom 6. August 2025 gewählte RSM Ebner Stolz GmbH & Co. KG 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Steuerberatungsgesellschaft, Hamburg, hat den gemäß 

Handelsgesetzbuch aufgestellten Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchhaltung geprüft und 

mit einem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk versehen. 

 

Jahresabschluss und der Prüfungsbericht des Abschlussprüfers wurden sämtlichen Mitgliedern des 

Aufsichtsrats zur Verfügung gestellt und vom Aufsichtsrat geprüft. Der Aufsichtsrat hat den 

Prüfungsbericht für die ConValue SE zustimmend zur Kenntnis genommen. Nach dem 

abschließenden Ergebnis seiner eigenen Prüfung hat der Aufsichtsrat den Jahresabschluss im 

schriftlichen Umlaufverfahren am 4. Juni 2026 gebilligt und damit gemäß § 172 AktG festgestellt.  
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Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand für seinen persönlichen Einsatz im Unternehmen. Zudem 

möchte der Aufsichtsrat die besondere kollegiale und konstruktive Zusammenarbeit der Organe 

hervorheben.  

 

Hamburg, den 4. Juni 2026 

 

 

Winfried Gathmann 

Vorsitzender des Aufsichtsrats 

 



 

 

 

Stammdaten der ConValue SE 

Grundkapital EUR 16.750.0001) 

Einteilung des Grundkapitals Stück 16.750.0001) 

Wertpapiertyp auf den Inhaber lautende Stückaktien 

Rechnerischer Anteil je Aktie am 
Grundkapital 

EUR 1,00 je Aktie 

Wertpapierkenn-Nummer A2P4HJ 

ISIN-Nummer DE000A2P4HJ3 

Börsenkürzel CUU I 

Marktsegment Freiverkehr 

Handelsplätze Düsseldorf  

Aktionärsstruktur Streubesitz 

 
1) nach Umsetzung der Kapitalerhöhung im April 2021 
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