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Sehr geehrte Damen und Herren,

im 1. Quartal 2018 sind die Aktienkurse ge-
messen am Deutschen Aktienindex DAX um
6,4 % auf 12.097 Punkte gefallen. Lediglich
in den ersten 3 Wochen des Jahres war die
Stimmung an den Boérsen positiv und der
DAX erreichte am 23. Januar bei 13.560
Punkten ein neues Allzeithoch. In der Fol-
gezeit belasteten ein drohender Handels-
krieg, der durch die von Prisident Trump
eingefithrten Importzolle auf Stahl und
Aluminium ausgehen konnte, sowie der
drastische Kursriickgang bei hochbewerteten
Technologieaktien in den USA die Markt-
stimmung.

Deutscher Aktienindex DAX
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Portfolio

Der Nettoinventarwert des Portfolios der
Value-Holdings AG liegt zum 31.03.2018 bei
513 €. Die Gewichtung der Branchen ist
kaum verdndert. Lediglich die Gewichtung
der Konsumgiiterhersteller hat sich wegen
Zukiufen bei Hugo Boss und METRO leicht
erhoht. Die K+S Aktie, die anfangs dem Be-
reich ,Sonstige“ zugeordnet war, weisen wir
nun unter ,Rohstoffe” aus.

Die nachfolgende Grafik zeigt die Branchen-
gewichtung unserer Beteiligungen:
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Ergebnis 3 Monate 2018

Angaben in Te 01.01.18- OL.OL17-
31.03.18 31.03.17
Umsatzerlose 379 514
Einstandskosten 237 330
Bruttoergebnis 142 184
Sonst. betr. Ertrige 3 3
Ertrige aus WP+Bet. o o
Personalkosten -28 -28
Sachkosten -15 16
EBITDA 102 143

Im 1. Quartal des Jahres 2018 hat die Value-
Holdings AG Verkiufe von Wertpapieren im
Volumen von 342 T€ vorgenommen. Die
Buchwerte der verkauften Wertpapiere lagen
bei 237 Te, so dass die realisierten Kursge-
winne einen Betrag von 105 T€ erreichten.
Zusitzlich wurden Dienstleistungsertrige in
Hohe von 37 Te erzielt, womit sich ein Brut-
toergebnis von 102 Te ergibt. Ertrige aus
Wertpapieren und Beteiligungen konnten
im 1. Quartal naturgemifl noch nicht ver-
einnahmt werden. Bei unverdnderten Perso-
nalkosten von 28 T€ und auf 15 T€ gesunke-
nen Sachkosten belauft sich das EBITDA des
1. Quartals auf 102 Te (Vj. 143 T¢).

Entwicklung der Tochtergesellschaften:

Value-Holdings Capital Partners AG:

Der Value-Holdings Deutschland Fund hat
sich im ersten Quartal mit einem Riickgang
um 2,9 % (incl. Ausschiittung von 28 € pro
Anteil) angesichts des negativen Marktum-
feldes gut gehalten. Etwas volatiler zeigte
sich dagegen der Value-Holdings Europa
Fund, der sich mit einem Verlust von 5,7 %
etwas schwicher als der Vergleichsindex
EuroStoxx50 (-4,1 %) entwickelt hat.

Value-Holdings International AG:

Der Nettoinventarwert (NAV) der Value-
Holdings International AG (VHI) reduzierte
sich aufgrund der beschriebenen Borsen-
entwicklung im ersten Quartal um 6 % auf
3,75 € pro Aktie. Die Wertentwicklung des
Portfolios liegt damit in etwa vergleichbar
mit dem DAX (-6,4 %). Der EuroStoxx;o hat
mit einem Verlust von 4 % in den ersten 3
Monaten des Jahres etwas weniger verloren.

Value-Holdings AG

Die Hauptversammlung der VHI hat am
6.4.2018 die Ausschiittung einer Dividende
in Hohe von 0,09 € pro Aktie beschlossen.
Die Dividende wird der Value-Holdings AG
kurzfristig zuflieRen und zu hohen Beteili-
gungsertrigen im zweiten Quartal fithren.

Ausblick 2018:

Auch wenn an den Aktienmirkten im ersten
Quartal nachgebende Kurse vorherrschten,
so sind wir dennoch nicht pessimistisch
gestimmt. Da sich alle wichtigen Weltregio-
nen im Wachstumsmodus befinden und die
Konsumentenstimmung in Deutschland gut
ist, sollte die Ertragsentwicklung sowohl bei
exportorientierten als auch bei binnenorien-
tierten Unternehmen gut sein. Allerdings
darf nicht vergessen werden, dass Handels-
beschriankungen, sollte die Erhohung der
Einfuhrzolle in den USA weitere Nachahmer
finden, die Geschiftschancen der exportori-
entierten deutschen Wirtschaft treffen konn-
te. Ebenso begrenzt die aktuelle Dollar-
schwiche den Preissetzungsspielraum der
Exporteure und belastet dadurch die erziel-
baren Margen.

Die Value-Holdings AG erwartet fiir 2018
steigende Dividenden- und Beteiligungser-
trige. Inwieweit weitere Portfoliowerte ihren
inneren Wert erreichen und somit Kursge-
winne realisiert werden koénnen, ist ebenso
ungewiss, wie die Hohe der Dienstleistungs-
ertrage, die in hohem Mafie performanceab-
hingig sind. Sofern unvorhergesehene Er-
eignisse dies nicht verhindern, erwartet die
Value-Holdings AG ein positives Jahreser-
gebnis. Dies wiirde aber unter dem Vorjah-
reswert liegen, wenn keine weiteren Kurs-
gewinne mehr realisiert werden kénnen und
wenn die Dienstleistungsertrige mangels
performanceabhingiger Ertrige sinken.

Value-Holdings AG

Postfach 13 60, 86359 Gersthofen
Donauworther Str. 3, 86368 Gersthofen
Tel. 0821/575394, Fax: 0821/574575
www.value-holdings.de
info@value-holdings.de

Sitz: Augsburg, HRB 64

Vorstand: Georg Geiger

Vors. d. Aufsichtsrats: Ludwig Lehmann
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