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Sehr geehrte Damen und Herren,

im zweiten Quartal 2014 hat der deutsche
Aktienindex DAX weiter zugelegt und konn-
te erstmals, allerdings nur fiir wenige Tage,
die Marke von 10.000 Punkten {iiberschrei-
ten. Per Saldo weist der DAX im ersten
Halbjahr einen Anstieg von knapp 3 % auf.

Die Aktienmirkte werden nach wie vor von
der hohen Liquiditit an den Finanzmirkten
gestiitzt. Obwohl die Bewertungen nicht
mehr giinstig sind (DAX-KGV 13,6; MDAX-
KGV 17,5), fithrten negative Nachrichten am
Markt insgesamt jedoch nicht zu ausgeprig-
ten Kurskorrekturen. Werden allerdings
hohe Erwartungen an Einzeltitel nicht er-
fullt, sind kriftige Kursriickginge die Folge,
wie die Beispiele Bilfinger, Drager, Vossloh
und Software AG zeigen.

Portfolio

Die Branchengewichtung des Portfolios hat
sich im 2. Quartal 2014 deutlich verschoben.
Zwei Effekte waren dafiir verantwortlich:
Wir haben uns an der Kapitalerhéhung der
Greiffenberger AG beteiligt, wodurch das
Gewicht des Maschinenbausektors erhoht
wurde. Ferner hatten wir begonnen, Aktien
der Mox Telecom AG zu verkaufen, nach-
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dem die Meldung iiber gute Zahlen fiir 2013
den Kurs der Aktie auf knapp 6 € steigen
lieRR. Vollig tiberraschend hat dann die Ge-
sellschaft im Juni ein Schutzschirmverfah-
ren nach dem neuen Insolvenzrecht bean-
tragt, da Banken eine auslaufende Finanzie-
rung nicht verlingert haben. Die Position
Mox zihlte nach den Verkidufen zwar nur
noch zu den kleinen Positionen des Portfo-
lios. Dennoch ist der deutliche Kursriick-
gang schmerzhaft und fithrt zu einem nied-
rigeren Gewicht des Sektors Konsumgiiter.

Die nachfolgende Grafik zeigt die Branchen-
gewichtung unserer borsennotierten Beteili-
gungen:
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Technologie



Ergebnis 6 Monate 2014

Angaben in Te O1.01.14- 01.01.13-
30.06.14 | 30.06.13
Verkaufserlose aus WP 177 2.365
Einstandskosten -165 -1.938
Realisierte Kursgewinne 12 427
Sonst. betr. Ertrige 46 52
Ertrige aus WP+Bet. 164 171
Personalkosten -03 -64
Sachkosten -30 -40
EBITDA 121 546

Die Value-Holdings AG hat im ersten Halb-
jahr 2014 Erlose aus dem Verkauf von Wert-
papieren von 177 T€ (Vj. 2.365 T¢) erzielt. Bei
Einstandskosten von 165 Te (Vj. 1.938 Te)
ergeben sich Kursgewinne in Hohe von 12
Te (Vj. 427 T€). Die sonstigen betrieblichen
Ertrige sind mit 46 T€ (Vj. 52 T¢) leicht ge-
sunken. Die Ausschiittungen unserer Portfo-
liounternehmen lagen bei 164 Te€ (Vj. 171 T¢€)
und erreichten damit fast den Vorjahreswert.
Die Personalkosten sind mit 65 Te (Vj. 64
T€) nahezu unveridndert. Bei den Sachkosten
von 36 Te€ (Vj. 40 T€) konnten leichte Ein-
sparungen erreicht werden. Das EBITDA
lag zum 30.06.2014 bei 121 T€ (Vj. 546 T¥¢).

Entwicklung der Tochtergesellschaften:

Value-Holdings International AG:

Der Nettoinventarwert der Value-Holdings
International AG ist im ersten Halbjahr 2014
um 4,8 % auf 3,03 € pro Aktie gestiegen. Die
Gesellschaft hat im Juni eine Kapitalerho-
hung im Verhidltnis 21 vorgenommen.
Dadurch werden rund 2,6 Mio. € liquide
Mittel zuflieRen. Aufgrund des hohen
Zeichnungsinteresses hat sich der Anteil der
Value-Holdings AG leicht reduziert.

Value-Holdings Capital Partners AG:

Die von der Gesellschaft betreuten Fonds
haben sich weiterhin gut entwickelt. Der
Value-Holdings Capital Partners Fund hat
seinen Wert per 30.06.2014 seit Jahresan-
fang um mehr als 5,3 % gesteigert, wogegen
der DAX als Vergleichsindex lediglich um
2,9 % zulegen konnte. Der Value-Holdings
Europa Fund hat mit einem Anstieg von +3,7
% den Vergleichsindex EUROSTOXX 50,

Value-Holdings AG

der um 3,8 % zugelegt hat, nahezu erreicht,
obwohl der Fonds iiber eine Cashquote von
itber 30 % verfiigt. Die Value-Holdings Capi-
tal Partners AG verfolgt derzeit einige Pro-
jekte, die in den Folgejahren zu einer deutli-
chen Steigerung des betreuten Volumens
fithren sollen.

Ausblick 2014:

Unsere Erwartungen an das Jahr 2014 miis-
sen aufgrund der Ereignisse bei der Mox
Telecom AG etwas relativiert werden. Wir
hatten damit gerechnet, wie in den Vorjah-
ren eine hohe Dividendenzahlung zu erhal-
ten, die nun ausfillt. Ferner ist auf den ver-
bleibenden Aktienbestand mit einer Ab-
schreibung zu rechnen, selbst wenn die von
der Gesellschaft im Schutzschirmverfahren
angestrebte Sanierung gelingen sollte. Die
Belastungen werden sich aber maximal im
unteren sechsstelligen Eurobereich bewe-
gen, da die Position im zweiten Quartal mit
leichtem Gewinn etwas reduziert werden
konnte. Da das Zinsergebnis auch im 2.
Quartal positiv war und die Zinsaufwendun-
gen im weiteren Jahresverlauf nicht sehr
stark ansteigen diirften, wird sich das Zins-
ergebnis in 2014 gegeniiber dem Vorjahr
stark verbessern. Ob allerdings die Belastun-
gen aus dem Mox-Engagement durch die
Realisierung weiterer Kursgewinne ausgegli-
chen werden, ist heute noch nicht absehbar.
Die Value-Holdings AG verfiigt zwar {iber
zahlreiche Positionen mit teils erheblichen
stillen Reserven. Diese sollen aber erst reali-
siert werden, wenn die Kurse der betreffen-
den Unternehmen ihren fairen Wert erreicht
haben.
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