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Sehr geehrte Damen und Herren,

die Aktienborsen sind in das Jahr 2016 mit
deutlichen Kursriickgdngen gestartet. In den
ersten 6 Wochen hat der Deutsche Aktien-
index DAX fast 20 % verloren. Er erreichte
sein Tief Mitte Februar bei 8.752 Punkten.
Trotz einer Erholung in den Folgewochen
lag der DAX Ende Mirz mit 9.965 Punkten
immer noch um 7,2 % unter dem Jahres-
endstand von 2015. Was waren die Griinde
fir diesen Kursriickgang? Die Anleger sahen
vor allem im niedrigen Olpreis ein Indiz fiir
eine anhaltend schwache Entwicklung der
Weltwirtschaft. Zudem wurde dariiber spe-
kuliert, ob die Staatsfonds der Olexportlin-
der Aktien verkaufen miissen, um die
Haushalte ihrer Lander zu stiitzen. Auch der
Abstimmungstermin in  Grofbritannien
iber den ,Brexit“ schiirte Befiirchtungen
itber den Austritt einer wichtigen Volkswirt-
schaft aus dem EU-Raum. Ohne diese Prob-

Portfolio

Hochst unerfreulich war die Verlustmeldung
unseres Portfoliowerts Greiffenberger. Ent-
gegen aller Beteuerungen des Vorstands ist
es nicht gelungen, den Turnaround zu errei-
chen. Nun soll im Rahmen einer aufleror-
dentlichen Hauptversammlung ein Sanie-
rungskonzept vorgestellt werden. Wir haben
sofort nach der Meldung mit Verkiufen be-
gonnen, dabei allerdings Verluste realisiert.
Bei den aktuell niedrigen Kursen um 1,50 €
werden wir jedoch nicht weiter verkaufen, da
eine erfolgreiche Sanierung wieder zu hohe-
ren Kursen fithren konnte. Niedrige Kurse
bei der Adler Modemirkte AG und der Sur-
teco SE haben wir fiir Kidufe genutzt. Die
nachfolgende Grafik zeigt die Branchenge-
wichtung unserer Beteiligungen:

Sonstige Technologie
6,4% 7,2%

lemfelder negieren zu wollen, glauben wir Bau 4,8%
aber al%'ch an die positive Wirkung der nied- Dienstleist-
rigen Olpreise und des starken US-Dollar ungen
und sehen, dass sich die Volkswirtschaften VHI 35,9% 15.8%
in Siideuropa langsam aus ihrer Lethargie
l6sen. Deshalb sind wir fiir die Entwicklung Industr.
deutscher Unternehmen zuversichtlich ge- poﬁ‘;rr?t'en
stimmt und nutzten die gedriickten Kurse 12,1%
zur Erhchung unserer Investments. or 30 Maschinen-

guter 10,4% bau 7,4%
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Ergebnis 1. Quartal 2016

Angaben in Te 01.01.16- O1.01L.15-
31.03.16 31.03.15
Verkaufserlose aus WP 63 o
Einstandskosten 139 o
Realisierte Kursgewinne -76 o
Sonst. betr. Ertrage 35 27
Ertrige aus WP+Bet. o o
Personalkosten -28 -32
Sachkosten 13 -12
EBITDA -82 17

Im 1. Quartal 2016 hat die Value-Holdings
AG Verkiufe von Wertpapieren im Volumen
von 63 T€ vorgenommen. Diesen Verkiufen
standen Buchwertabginge von 139 T¢ entge-
gen. Die realisierten Kursverluste von 76 Te
hingen ausschlieRlich mit dem Verkauf von
Greiffenberger Aktien zusammen. Die sons-
tigen betrieblichen Ertrige sind auf 35 Te
(Vj. 27 Te) gestiegen. Ertrage aus Wertpapie-
ren und Beteiligungen fielen im 1. Quartal
naturgemif noch nicht an. Die Personalkos-
ten sind auf 28 Te€ (Vj. 32 T€) gesunken. Die
Sachkosten stiegen nur leicht auf 13 Te (Vj.
12 T€). Das EBITDA lag zum 31.03.2016 bei -
82 Te (Vj. -17 Te).

Entwicklung der Tochtergesellschaften:

Value-Holdings International AG:

Der Nettoinventarwert (NAV) der Value-
Holdings International AG betragt per
31.03.2016 2,77 € pro Aktie. Er liegt damit
um 4 % unter dem Wert vom Jahresende
2015, konnte sich aber angesichts der schwa-
chen Borsenkurse gut halten. Die Ver-
gleichsindices DAX und EuroStoxx5o haben
im 1. Quartal 7 % bzw. 8 % an Wert verloren.
Die Value-Holdings International AG hat die
Kursriickginge der ersten Wochen im neuen
Jahr genutzt, weitere Investments mit giins-
tigen Bewertungsfaktoren in das Portfolio
aufzunehmen. Die Cashquote, die per
31.12.2015 noch bei 21 % lag, konnte auf nur
noch 10 % abgebaut werden. Durch den
Verkauf der ElringKlinger Aktien konnten
bereits Kursgewinne in Hohe von 25 Te€ er-
zielt werden.

Value-Holdings AG

Value-Holdings Capital Partners AG:

Die von uns betreuten Fonds haben sich in
der Borsenschwiche des 1. Quartals 2016
vergleichsweise gut gehalten und die Per-
formance gegeniiber den Vergleichsindizes
weiter verbessert. Der Value-Holdings Capi-
tal Partners Fund verlor im 1. Quartal nur
um 2,4 % an Wert, wihrend der DAX um
7,2 % rickliaufig war. Auch der Value-
Holdings Europa Fund lag mit einem Minus
von 5,9 % besser als der Vergleichsindex
EuroStoxx5o mit — 8,0 %. Noch nicht zufrie-
den sind wir mit der Volumenentwicklung
der beiden Fonds. Statt der fiir das laufende
Jahr angestrebten Volumenerhchung hat
sich in den ersten 3 Monaten des Jahres ein
Riickgang ergeben.

Ausblick 2016:

Die Value-Holdings AG hat im 1. Quartal
2016 durch die Verlustmeldung der Greif-
fenberger AG einen Riickschlag erlitten, der
die urspriinglichen Ziele fir dieses Ge-
schiftsjahr aufler Reichweite gebracht hat.
Auch die verhaltene Volumenentwicklung
der Fonds ist nicht erfreulich, hat jedoch
keinen so groflen Einfluss auf das Jahreser-
gebnis der AG. Mit allen iibrigen Entwick-
lungen sind wir zufrieden. Die meisten Port-
foliowerte entwickeln sich gut. Wir erwarten
deutlich hohere Dividendenertrage und wer-
den durch die laufenden Einnahmen die
laufenden Kosten iiberdecken kénnen. Ob es
allerdings gelingen wird, die Verluste bzw.
noch erforderlichen Abschreibungen (Stand
31.03.2010: 154 T¢€) auf das Greiffenberger
Engagement durch realisierte Kursgewinne
ausgleichen zu konnen, bleibt fraglich.
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Sitz: Augsburg, HRB 64

Vorstand: Georg Geiger

Vors. d. Aufsichtsrats: Ludwig Lehmann
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