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Sehr geehrte Damen und Herren,

im dritten Quartal 2014 haben die internati-
onalen Aktienbérsen den Riickwirtsgang
eingelegt. Der Deutsche Aktienindex DAX
konnte die Marke von 10.000 Punkten nicht
halten. Er fiel gegeniiber den Hochststinden
um rund 5,5 % zuriick und lag Ende Sep-
tember bei 9.474 Punkten.

Da die Bewertung der Aktienmirkte zwi-
schenzeitlich sehr anspruchsvoll geworden
war, sind Nachrichten iiber eine wirtschaftli-
che Eintritbung in Deutschland von den
Marktteilnehmern sehr negativ aufgenom-
men worden. Zudem hat die riickldufige US-
$/Euro-Notierung amerikanische Investoren
dazu veranlasst, Aktienpositionen in Europa
zu verringern.

Portfolio

Die Branchengewichtung des Portfolios hat
sich im 3. Quartal 2014 nur geringfiigig ver-
andert. Der Kursriickgang der Bauer Aktie
hat das Gewicht des Bausektors vermindert.
Ebenso hat sich der Anteil der sonstigen
Werte durch die Kursverluste bei SKW redu-
ziert. Im Bereich Maschinenbau konnten die
Kursverluste der Greiffenberger Aktie durch
Gewinne bei der H.P.I. Holding mehr als
ausgeglichen werden.
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Die nachfolgende Grafik zeigt die Branchen-
gewichtung unserer borsennotierten Beteili-
gungen:
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Verkaufserlése aus WP 177 3.649
Einstandskosten -165 -3.041
Realisierte Kursgewinne 12 608
Sonst. betr. Ertrige 70 94
Ertrige aus WP+Bet. 203 215
Personalkosten -97 -96
Sachkosten -49 73
EBITDA 139 748

Im 3. Quartal hat die Value-Holdings AG
keine Wertpapierverkiufe vorgenommen.
Somit bleiben die Erlose aus dem Verkauf
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von Wertpapieren in den ersten 9 Monaten
2014 bei 177 Te (Vj. 3.649 Te€). Bei Ein-
standskosten von 165 T€ (Vj. 3.041 T€) erge-
ben sich Kursgewinne in Hohe von 12 Te
(Vj. 608 Te). Die sonstigen betrieblichen
Ertrage erreichen 70 Te (Vj. 94 T¢). Die
Ausschiittungen unserer  Portfoliounter-
nehmen lagen bei 203 Te (Vj. 215 T€). Die
Personalkosten sind mit 97 T€ (Vj. 96 Te€)
nahezu unverindert. Bei den Sachkosten
konnten Einsparungen auf 49 Te€ (Vj. 73 T€)
erreicht werden. Das EBITDA lag zum
30.09.2014 bei 139 T€ (Vj. 748 Te).

Entwicklung der Tochtergesellschaften:

Value-Holdings International AG:

Der Nettoinventarwert der Value-Holdings
International AG lag Ende des 3. Quartals
bei 2,86 € pro Aktie. Der Riickgang seit der
Jahresmitte liegt zum einen an einer leich-
ten Verwisserung im Zuge der durchgefiihr-
ten Kapitalerh6hung. Zum anderen hat auch
der jungste Kursriickgang der internationa-
len Aktienmirkte dazu beigetragen. Die Ka-
pitalerhéhung wurde am 7. August 2014 in
das Handelsregister eingetragen. Die zuge-
flossenen Mittel von rund 2,6 Mio. € sollen
im Zuge der sich abschwichenden Kursno-
tierungen in aussichtsreiche Investments in
Deutschland und in Europa investiert wer-
den.

Value-Holdings Capital Partners AG:

Die Gesellschaft hat in den letzten Monaten
zusammen mit der Bayerische Vermogen
AG und der Ampega Investment GmbH
einen neuen Fonds konzipiert. Der Value-
Holdings Mittelstandsfund AMI investiert in
aussichtsreiche europdische Aktien mit
Schwerpunkt deutscher Mittelstand und
inhabergefiihrte Unternehmen. Der Vertrieb
des Fonds wird iiber die Bayerische Vermo-
gen AG und einen weiteren Vertriebsagen-
ten durchgefiihrt. Die in dieses Projekt in-
volvierten Partner versprechen sich mittel-
fristig nennenswerte Mittelzufliisse, die zu
einer deutlichen Steigerung des von der Va-
lue-Holdings Capital Partners AG betreuten
Volumens fithren sollen.
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Ausblick 2014:

In den letzten Monaten musste die Value-
Holdings AG einige Riickschlige hinneh-
men. Bei Greiffenberger haben schwache
Geschifte Ende des 2. Quartals zu einer
Gewinnwarnung und zu sinkenden Kursen
gefithrt. Dies konnte am Jahresende zu einer
Wertberichtigung von rund 100 Te fithren.
Fir uns ebenfalls nicht absehbar war das
Ausmafl der im Rahmen der Restrukturie-
rung von SKW neu zu bewertenden Assets.
Dass davon der gesamte Aktienmarkt iiber-
rascht war, zeigt der drastische Kursein-
bruch der SKW Aktie nach der Meldung. Bei
der Value-Holdings AG ist bei der gliickli-
cherweise nur kleinen Position mit einer
Abschreibung von ca. 100 T€ zu rechnen.
Die grofiten Belastungen ergeben sich aus
unserem Engagement bei der Mox Telecom
AG. Nachdem nun auch das von der Gesell-
schaft angestrebte Schutzschirmverfahren
mit dem Ziel einer Sanierung nicht zustan-
de kommt, ergeben sich Verluste von ca.
280 Te. Glicklicherweise konnte die Positi-
on Mox nach der Veréffentlichung vorlaufi-
ger Zahlen fiir 2013 noch um rund 100 Te¢
bei Kursen leicht iitber dem Buchwert abge-
baut werden.

Diese Ereignisse haben deutlich negative
Auswirkungen auf das Jahresergebnis 2014.
Die Value-Holdings AG verfiigt zwar {iber
einige Positionen mit stillen Reserven. Diese
sollen aber erst realisiert werden, wenn die
Kurse der betreffenden Unternehmen ihren
fairen Wert erreicht haben. Deshalb gehen
wir heute nicht mehr davon aus, fiir das Ge-
schiftsjahr 2014 ein positives Ergebnis aus-
zuweisen.
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