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AUF EINEN BLICK

Bilanz:
In Tausend € 201 2012 2013 2014 2015
Wertpapiere + Beteiligungen 3.217,0| 2.983,2 4.305,8| 5.098,4 8.710,3
Eigenkapital 3.772,9| 3.832,9 5.030,9| 7.504,5| 10.900,8
Verbindlichkeiten 28,6 37,3 195,7 36,2 11,5
Bilanzsumme 3.806,8| 3.880,5 5.239,9| 7.604,7 11.016,3
Gewinn- und Verlustrechnung:
In Tausend € 201 2012 2013 2014 2015
Erlose aus Wertpapierverkiufen 493,9 895,6 2.970,5 1.840,4 2.912,4
Realisierte Kursgewinne 97,7 3006,9 1.443,1 2610 748,8
Ertrige aus Wertpapieren 101,8 138,6 115,0 98,0 171,0
Ergebnis der gew. GT 100,3 157,8 1.309,0 73,3 613,2
Jahrestiberschuss 96,6 147,8 1.303,3 67,8 603,7
Werte pro Aktie:

201 2012 2013 2014 2015
Ausstehende Aktien 1.755.001| 1.755.001| 1.755.001| 2.632.501| 3.685.501
Ergebnis/Aktie (€) 0,06 0,08 0,74 0,03 0,16
Dividende/Aktie (€) 0,05 0,006 0,07 0,07 0,07%
Buchwert/Aktie (€) 2,15 2,18 2,87 2,87 2,96
Nettoinventarwert/Aktie (€) 2,14 2,52 2,89 2,85 2,91
Jahresschlusskurs (€) 2,19 2,23 2,97 2,86 2,95

* Vorschlag an die Hauptversammlung
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Organe der Gesellschaft:

Aufsichtsrat:

Georg Geiger,
Finanzanalyst, Neusif
Vorsitzender

Hans-Rudi Kiifner,
Bankkaufmann, Remscheid

Stellvertretender Vorsitzender

Josef Scherrer
Bankkaufmann, CH-Eschlikon

Vorstand:

Roland Kénen, Augsburg



Bericht des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat hat wihrend des Be-
richtzeitraums die ihm nach Gesetz und
Satzung obliegenden Aufgaben wahrge-
nommen. Er hat den Vorstand regelmifig
beraten und die Fithrung der Geschifte
iitberwacht. Der Aufsichtsrat wurde vom
Vorstand in alle fir das Unternehmen
grundlegenden Geschifte eingebunden.
Strategische Entscheidungen der Gesell-
schaft erfolgten in enger Abstimmung
zwischen Vorstand und Aufsichtsrat. Der
Vorstand hat den Aufsichtsrat mittels
schriftlicher und mindlicher Berichte
iiber wesentliche Fragen informiert, die
den aktuellen Geschiftsgang, die kurz-
und mittelfristige Planung sowie die stra-
tegische Weiterentwicklung betrafen. Der
Aufsichtsrat hat pflichtgemifl die bedeu-
tenden Geschiftsvorginge erortert. Des
Weiteren hat der Aufsichtsrat regelmiflig
von der Risikolage der Gesellschaft und
dem Risikomanagement Kenntnis ge-
nommen. Ausschiisse hat der Aufsichtsrat
nicht gebildet.

Es fanden in 2015 insgesamt funf
Aufsichtsratssitzungen statt, an denen der
Vorstand und der Aufsichtsrat jeweils
vollstindig anwesend bzw. telefonisch
zugeschaltet waren. Am 1.3.2015 fand die
bilanzfeststellende Sitzung des
Aufsichtsrats fir den Jahresabschluss
2014 statt. In den Sitzungen am 27.4.2015
sowie 24.11.2015 ging es vor allem um den
bisherigen Geschiftsverlauf, die
Entwicklung des Portfolios sowie das
Risikokontrollsystem. In den Sitzungen
vom 28.10.2015 sowie 19.11.2015 ging es
schwerpunktmiflig um die zu
beschlieRende  Kapitalerh6hung.  Die
bilanzfeststellende  Sitzung des Auf-
sichtsrats fiir den Jahresabschluss 2015 am
8.2.2016 ergab folgendes:

Der Aufsichtsrat stimmte durch einstim-
migen Beschluss nach sorgfiltiger eigener
Prifung und Erorterung des Jahresab-
schlusses und des Lageberichtes der Ge-

sellschaft dem Jahresabschluss zu und
billigte den vom Vorstand aufgestellten
Jahresabschluss. Dieser ist damit gemif §
172 AktG festgestellt. Der Aufsichtsrat
priifte in eigener Verantwortung auch den
Vorschlag des Vorstandes zur
Verwendung des Bilanzgewinns und
stimmte diesem Gewinnverwendungs-
vorschlag ~ zu.  Dieser sieht die
Ausschiittung einer Dividende in Hohe
von 0,07 € je Anteilsschein vor.

Der Aufsichtsrat hat das installierte
Risikokontrollsystem  der  Gesellschaft
uberwacht. Dieses umfasst insbesondere
die in der Regel monatlich durchgefiihrte
Portfolioanalyse. Der Aufsichtsrat {iiber-
zeugte sich davon, dass das Uberwachungs-
system zur Erkennung von bestands-
gefihrdenden Risiken vom Vorstand
liickenlos angewandt wurde. Tatsachen, die
den Fortbestand des Unternehmens
gefihrden konnen, haben sich nicht
ergeben.

Gersthofen, im Februar 2016

Georg Geiger
Vorsitzender des Aufsichtsrats



Brief des Vorstands an die

Aktionire
Sehr geehrte Aktionire,
und schon wieder ist ein weiteres

Borsenjahr vorbei. Das zuriickliegende
Jahr 2015 war dabei gekennzeichnet von
einem stetigen Auf und Ab an den
Finanzmirkten. Nachdem die fiur uns
relevanten Borsenindizes noch im Frith-
jahr 2015 neue Hochststinde verzeichnet
haben, erfolgte insbesondere im dritten
Quartal ein deutlicher Kursriickgang. In
den letzten drei Monaten des Jahres setzte
hingegen wieder eine Gegenbewegung
ein, die die meisten Indizes auf Gesamt-
jahressicht mit einer positiven Per-
formance abschliefen lieR. So erreichte
der DAX in 2015 einen Wertzuwachs von
9,6%. Der europiischen Blue-Chip-Index
EuroStoxx 50 schloss mit einem Plus von

3,8%.

Wihrend in den ersten Monaten des
Jahres vor allem das massive Ankauf-
programm fiir Staatsanleihen und andere
festverzinsliche Wertpapiere der Euro-
paischen Zentralbank zu hohen Kurs-
gewinnen an den europiischen Aktien-
mirkten fiihrte, sorgten zunichst die
wochenlangen Diskussionen um die
Zugehorigkeit Griechenlands zur Euro-
zone fur Erntichterung. Im Hochsommer
folgte dann die erste tiberraschende
Abwertung der chinesischen Wihrung,
die bei Anlegern Sorgen iiber die
konjunkturelle Lage in China aufwarf.
Mitte September wurde dann der VW-
Abgasskandal publik, der die Kurse der
kompletten borsennotierten europiischen
Automobilindustrie samt deren Zu-
lieferern massiv traf. Weiterhin wurde das
ganze Jahr hindurch tiber die Wende in
der amerikanischen Zinspolitik debattiert,
die im Dezember dann letztendlich
vollzogen wurde. Die andauernden
Diskussionen fithrten dabei in 2015
immer wieder zu Kursausschligen.

Die Aktie der Value-Holdings
International AG (VHI) schwankte in 2015
zwischen einem Tiefstkurs von 2,60 €
und einem Hochstkurs von 3,15 €. Der
Jahresschlusskurs 2015 wurde an der
Borse Berlin mit 2,95 € (Vj. 2,86 €) fest-
gestellt. Damit notierte die Aktie mit einem
leichten Aufschlag auf den Nettoinventar-
wert.

Aktienchart VHI: o1.01.2009 — 31.12.2015

Quelle: finanztreff.de

Das Portfolio der VHI konnte sich im
Jahresverlauf dem volatilen Kapitalmarkt-
umfeld nicht entziehen. Der Nettoinven-
tarwert (NAV) stieg auf Jahressicht um
2,1% auf 2,91 € je Aktie. Zu beachten ist
dabei der Dividendenabschlag in Hohe
von 0,07 EUR je Aktie im Nachgang der
ordentlichen Hauptversammlung im April
2015. Inklusive der Dividende betrug die
NAV-Steigerung in 2015 ca. 4,6%.

Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung
des NAV seit Ubernahme des Manage-
ments durch die Value-Holdings Gruppe.

Entwicklung des Nettoinventarwertes seit August
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Neben der ausgeschiitteten Dividende ist
ebenfalls zu beriicksichtigen, dass die im
vierten Quartal 2015 durchgefiihrte
Kapitalerh6hung bei einem Zeichnungs-
preis von 2,77 EUR einen Verwisserungs-
effekt von rund 2,5% verursacht hat. Die
neue Aktienanzahl betrigt jetzt 3.685.501
nach zuvor 2.638.501, so dass der gesamte
Nettoinventarwert der Gesellschaft mit
10,7 Mio. EUR zum Jahresende 2015
erstmals im zweistelligen Millionen-EUR-
Bereich liegt.

Zu Beginn des Geschiftsjahres lag die
Aktienquote des VHI-Portfolios noch bei
67%. Im Jahresverlauf hat die Gesellschaft
den Wertpapierbestand deutlich ausgebaut
und verfiigte beispielsweise Ende des
dritten Quartals nur noch tber eine
Liquidititsquote von 1%. Nach Durch-
fithrung der Kapitalerh6hung im Schluss-
quartal und weiteren Wertpapierkiufen lag
die Investitionsquote zum Geschifts-
jahresende 2015 bei 79%. Die Cash-Quote
lag folglich zum Jahresende bei 21%. Der
Bestand an Beteiligungspapieren hat sich
durch die Zukiufe deutlich von 5,0 Mio. €
auf 8,5 Mio. € erhoht.

Bei der Betrachtung der Performance auf
Einzeltitelebene konnte auch in 2015 eine
breite Spanne festgestellt werden. Titel
mit einem Wertzuwachs von mehr als
30% waren die bereits zu Jahresanfang im
Portfolio befindlichen MBB und Bauer,
die frith im Jahr erworbene Steico sowie
bis zum jeweiligen Veriduferungs-
zeitraum in 2015 Data Modul, technotrans,
Petroleum Geo-Services, SKW Stahl und
Salzgitter. Kursverluste von {iiber 20%
mussten wir hingegen bei SMT Scharf
und euromicron sowie bei den erst im
Jahresverlauf gekauften Vallourec und
Neopost hinnehmen.

Im Jahresverlauf haben wieder einige
Unternehmen ihren fairen Boérsenwert
erreicht, was wir wie in der Vergangenheit
dann konsequent fiir Verkiufe genutzt
haben. Zusammen mit den deutlich

gestiegenen Wertpapierertrigen fiithrten
diese Beteiligungsverkiufe im abge-
laufenen Geschiftsjahr zu einem Jahres-
uberschuss von 604 Te€ (2014: 68 T¢€) bzw.
zu einem Ergebnis je Aktie von 0,16 €
(0,03 €), wobei bei Letzterem die um 40%
erhohte Aktienanzahl zum Jahresende
bereits berticksichtigt ist.

Wir wollen weiterhin an unserer
kommunizierten Dividendenpolitik fest-
halten und schlagen der Hauptver-
sammlung eine unverdnderte Dividenden-
zahlung von 0,07 € je Aktie vor.

Der Wert der Value-Holdings International
AG wird unseres Erachtens mafigeblich
durch die Entwicklung der Werte der
gehaltenen Beteiligungen determiniert. Aus
diesem  Grund verdffentlichen  wir
monatlich auf unserer Homepage den
Nettoinventarwert der Gesellschaft und
berichten dariiber hinaus vierteljahrlich
mittels unserer Aktionirsbriefe tiber die
aktuellsten Entwicklungen. So kénnen Sie
zeitnah den Erfolg unserer Arbeit und die
Wertentwicklung Thres Investments ver-
folgen.

Entwicklung NAV gegeniiber Buchwert und
Jahresschlusskurs
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Quelle: Value-Holdings International AG

Obige Grafik verdeutlicht die wunter-
schiedliche Entwicklung des NAV gegen-
tiber dem Aktienkurs und dem Buchwert je
Aktie.

In den letzten Jahren ist die Value-
Holdings International AG  deutlich
gewachsen. Hierzu hat nicht nur die oben
gezeigte positive Entwicklung des NAVs je



Aktie beigetragen. Auch die von Anfang an
kommunizierte und umgesetzte Strategie,
die GroRe der Gesellschaft neben der
positiven Wertentwicklung des Portfolios
tiber Kapitalerhchungen auf ein adiquates
Volumen zu bringen, ist fiir das Wachstum
mitverantwortlich.

Datum al b Performance ggii. NAV 2015
Kapitalerh6hung KE-Preis Aktien p.a.* absolut*
15.12.2008 1,75€ 240.000 8,75% 80,57%
24.02.2010 1,85€ 180.000 9,58% 70,81%
28.10.2010 2,05€ 390.000 8,72% 54,15%
21.07.2011 2,30€ 585.000 7,40% 37,39%
01.07.2014 2,95€ 877.500 0,68% 1,02%
19.11.2015 2,77€ 1.053.000 n.a. 5,05%

*inkl. Dividendenzahlungen

Quelle: Value-Holdings International AG

Mittels der oben aufgefiihrten Kapital-
erh6hungen sind seit 2008 somit ins-
gesamt rund 8,4 Mio. € zusitzliche liquide
Mittel allokiert worden.

Durchschnittlicher absoluter Nettoinventarwert
in Mio.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Ende
2015

Quelle: Value-Holdings International AG

Der damit einhergehende Effekt der Fix-
kostendegression wird anhand der folgen-
den Grafik deutlich. Der kontinuierliche
Rickgang der AG-spezifischen Kosten-
quote (sonstiger Dbetrieblicher Aufwand)
kommt dabei jeder einzelnen Aktie zugute.

Entwicklung der Kostenquote
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Quelle: Value-Holdings International AG

In der fur 2015 temporir wieder leicht
gestiegenen Gesamtkostenquote spiegelt
sich die hohere variable Vergiitung wider,
die sich aus dem erfreulichen Ergebnis in
2015 ableiten lisst.

Auch im neuen Jahr werden wir die
Kursschwankungen selektiv dazu nutzen,
unser langfristig ausgerichtetes Portfolio
mit aussichtsreichen Value-Werten weiter
zu stirken und dafir die vorhandene
Liquiditit einsetzen. Eine Aufnahme von
Fremdkapital ist fir den Ausbau des
Portfolios wie in den letzten Jahren
unveridndert nicht vorgesehen.

Wir werden dariiber hinaus aber wie
gehabt auch Chancen nutzen, Invest-
ments zu verduflern, sobald diese ihren
fairen Wert erreicht haben und werden
damit konsequent Gewinne realisieren.

Fur weitergehende Informationen zum
Thema ,Value-Investing“ darf ich Sie auf
die Homepage der Value-Holdings AG
www.value-holdings.de (-> Rubrik: Value-
Holdings International AG) verweisen.
Gerne stehe ich Thnen aber auch personlich
fiir Gespriche und Fragen zur Verfiigung.

Herzlichen Dank fiir Thr Vertrauen!

Thr

Roland Koénen
Vorstand


http://www.value-holdings.de/

Das Portfolio der Value-Holdings
International AG

In 2015 hat die Value-Holdings
International AG konsequent ihre Strategie
weiter verfolgt und das langfristig
ausgerichtete Portfolio mit substanzstarken
Value-Aktien ausgebaut. In unseren unter-
jahrigen Aktionirsbriefen haben wir Sie
bereits in den letzten zwolf Monaten iiber
die jeweils entsprechende Portfolio-
entwicklung informiert.

Zum Geschiftsjahresende 2015 hatte das
Portfolio der Value-Holdings International
AG folgende Struktur (in Klammern 2014):

Aktien: 79%  (67%)
Liquiditat: 21%  (33%)

Die Top 10-Beteiligungen sind in der
Reihenfolge ihrer Portfoliogrofle zum
31.12.2015 folgende Titel:

1) Schaltbau Holding AG 4,0%
2) MBB SE 3,9%
3) Polytec Holding AG 3,8%
4) Grammer AG 3,5%
5) A.P.Moeller-Maersk A/S 3,3%
6) RHIAG 3,3%
7) Deutz AG 3,2%
8) Bauer AG 3,2%
9) Neopost S.A. 31%
10) Sogefi S.p.A. 3,0%

Die Linderverteilung stellt sich folgender-
maflen dar:

Linderverteilung

3,7%1,8%
4,2%

7,0%

9,0%

59,9%
14,4%

Quelle: Value-Holdings International AG

m Deutschland m Italien m Osterreich m Frankreich m Danemark m Norwegen m Schweiz

Nachfolgend mochten wir Thnen eine
Kurzbeschreibung der Top 10-Beteili-
gungen geben:

1)  Schaltbau Holding AG

Schaltbau ist unverindert das ilteste
bestehende Investment der VHI und
bereits seit Anfang 2009 im Portfolio.
Seitdem ist Schaltbau — auch aufgrund der
sehr guten Kursentwicklung — immer unter
den Top 3-Investments vertreten gewesen.
Die Unternehmen der Schaltbau-Gruppe
entwickeln, fertigen wund vertreiben
Produkte der Bahnverkehrs- und Industrie-
technik. Dazu gehoren z.B. Tiirsysteme fiir
Busse und Schienenfahrzeuge, Systeme fiir
Bahntiberginge, Weichenheizungen,
Warntechnik, Seezeichen, Kran-, Industrie-
und Windkraftbremsen sowie elektro-
mechanische Komponenten wie Schiitze,
Schnappschalter und Steckverbinder.

2) MBB SE

MBB ist ebenfalls bereits seit 2009, mit
Nachkiufen in 2o0u, im Portfolio der VHI.
Die Gesellschaft fokussiert sich auf die
mehrheitliche Beteiligung an  mittel-
stindischen Unternehmen vor allem aus
dem industriellen Umfeld. Die
Beteiligungen sollen tiber ein signifikantes
Wertsteigerungspotenzial ~ verfiigen und
zudem durch nachhaltige Ertrige in Form
von Ausschiittungen dauerhaft die Ent-
wicklung der MBB fordern. Sobald das
Potenzial fiir weitere Wertsteigerungen
ausgeschopft ist, sind Beteiligungsverkiufe
nicht ausgeschlossen.

3) Polytec Holding AG

Die ersten Anteile des 0sterreichischen
Automobilzulieferers Polytec hat die VHI
bereits in 2013 erworben. Gegeniiber dem
Bestand am Jahresende 2014 wurde die
Position im abgelaufenen Geschiftsjahr
2015 hingegen mehr als verdoppelt,
nachdem sich herausgestellt hat, dass die
Ertragssteigerungen besser ausfallen als
von uns urspriinglich erwartet. Polytec
entwickelt und stellt Produkte aus
Kunststoff, Kunststoff-Metall-Kombi-



nationen und andere Leichtbaulésungen
beispielsweise aus faserverstirkten Kunst-
stoffen fiir die Automobil- und Nutzfahr-
zeugindustrie und fur industrielle Anwen-
dungen her. Fir PKW, LKW und Traktoren
produziert der Konzern  Spritzguss-
komponenten  fiir Motorraum-  und
Interieurteile. Mit 24 Produktionsstitten
und Forschungs- und Entwicklungszentren
ist der Konzern mit einem Schwerpunkt in
Europa international aktiv.

4) Grammer AG

Grammer befindet sich seit dem Herbst
2014 im Portfolio der VHI, der Grofteil der
Position wurde jedoch erst im Sommer
2015 erworben. Der Konzern ist speziali-
siert auf die Entwicklung und Herstellung
von Komponenten und Systemen fir die
Pkw-Innenausstattung (insbesondere Kopf-
stiitzen, Armlehnen sowie komplette
Mittelkonsolen) sowie von Fahrer- und
Passagiersitzen fiir Offroad-Nutzfahrzeuge
(global Nr. 1 bei Land- und Baumaschinen
sowie Staplern), Lkw, Busse und Bahnen.
Das Unternehmen ist mit tiber 30 Werken
in 20 Lindern global aufgestellt und
beliefert die Fahrzeugindustrie in den
beiden  Unternehmensbereichen  Auto-
motive und Seating Systems weltweit.

5) A.P. Moeller-Maersk A/S

Die Beteiligung an der dinischen A.P.
Moeller-Maersk A/S wurde erst im Laufe
des zweiten Halbjahres 2015 sukzessive
aufgebaut. Der Konzern ist in den
Bereichen Schifffahrt, Hafenumschlag und
Olférderung titig. Die Tochter Maersk Line
ist mit einem globalen Marktanteil von 18%
die weltweit grofite Containerreederei. Die
zusammen mit dem Partner MSC gebildete
Mz2-Allianz dominiert mit ihrem Markt-
anteil von 34 % den globalen Container-
markt. Der Bereich APM Terminals
betreibt weltweit 64 Containerterminals
sowie 140 Festland-Terminals und ist damit
auch in diesem Geschiftsbereich Welt-
marktfihrer. Der Geschiftszweig Maersk
Oil zihlt mit gegenwirtig 27 Olfeldern und
einer Produktion von tiglich 550.000

Barrel Rohol zu den global mittelgrofRen
Forderern. APM Shipping Services bietet
mit Tankern, Schleppern und Versorgungs-
schiffen Dienstleistungen fiir die Schiff-
fahrts- und Olindustrie an.

6) RHIAG

Die Historie der osterreichischen RHI AG
geht bis auf das Jahr 1881 zuriick. Die
Gesellschaft ist der weltweit fithrende
Produzent von nicht substituierbaren
Feuerfestprodukten, die fiir alle indus-
triellen Hochtemperaturprozesse unver-
zichtbar sind. Die wichtigsten Abnehmer
der Produkte, Systeme und Service-
leistungen sind die Eisen- und Stahl-
hersteller. Aber auch in anderen Branchen
wie Glas, Nichteisenmetalle, Umwelt,
Energie oder Chemie beliefert RHI
zahlreiche Kunden. Die ersten Titel wurden
im Spitsommer 20u aufgebaut und waren
seitdem stets unter den Top 10-Positionen.
Am Jahresende 2015 wurde die Beteiligung
bei schwicheren Kursen nochmals um ein
Drittel aufgestockt.

7) Deutz AG

Deutz ist mit einer 150-jihrigen deutschen
Industriegeschichte aktuell ein unab-
hingiger Produzent von Dieselmotoren in
der Leistungsklasse von 25 bis 520 KW. Die
Hauptabnehmerbereiche  sind  mobile
Arbeitsmaschinen, Landtechnik, stationire
Anlagen und Automotive. Hinzu kommt
noch ein Anteil von ca. 17% Servicegeschitft.
Im Geschiftsjahr 2015 wurde die aktuelle
Portfoliogrofe bei schwicheren Kursen
nahezu verdoppelt.

8) Bauer AG

Die Aktien der Bauer AG befinden sich seit
dem zweiten Halbjahr 2014, mit Nach-
kiufen in 2015, im Portfolio der VHI. Die
Gesellschaft ist in den drei Unternehmens-
bereichen Spezialtiefbau, Maschinenbau
und Resources titig und zihlt neben der
italienischen Trevi S.p.A. zu den weltweit
fihrenden Unternehmen. Im Spezial-
tiefbau stellt Bauer komplexe Baugruben,
Griindungen fiir Infrastrukturmafinahmen


http://www.rhi-ag.com/internet/de/refractories/Glass/default.html
http://www.rhi-ag.com/internet/de/refractories/Nichteisen/default.html
http://www.rhi-ag.com/internet/de/refractories/uec/default.html
http://www.rhi-ag.com/internet/de/refractories/uec/default.html
http://www.rhi-ag.com/internet/de/refractories/uec/default.html

und Gebdude sowie Abdichtungen her. Das
Segment Maschinen baut Gerite fiir den
Spezialtiefbau und fiir andere Bohrarbeiten
wie z.B. fiir Minen, Wasserbrunnen, Geo-
thermie, Ol und Gas. Das Segment
Resources ist Dienstleister im Bereich
Wasser, Umwelt, Energie und Boden-
schitze.

9) Neopost S.A.

Das franzosische Unternehmen ist ein
weltweit filhrender Anbieter fur Post-
bearbeitungslosungen, unter anderem fiir
Frankier- und Kuvertiermaschinen und
zudem ein Hauptakteur rund um die
digitale Postkommunikation. Dies umfasst
beispielsweise das Daten- und Doku-
mentenmanagement, die Digitalisierung
der Poststelle in Unternehmen, aber auch
die Paketverfolgung bei Logistikern wie
DHL. Neopost hat Produktionsstandorte in
den Niederlanden, Frankreich und China
und betreut iiber 80o.000 Kunden in rund
9o Lindern. Die aktuelle Beteiligungsgrofie
wurde erst sukzessive im zweiten Halbjahr
2015 erworben.

10) Sogefi S.p.A.

Die italienische Sogefi entwirft, entwickelt
und produziert Filtersysteme und flexible
Fahrwerkskomponenten, insbesondere
Federungen sowie Luftansaug- und Motor-
kithlsysteme und zihlt dabei zu den
weltweit fithrenden Herstellern. Die Gesell-
schaft beliefert eine hohe Anzahl der
bekannten und global titigen Fahrzeug-
hersteller und verfiigt tiber eine breit
geficherte Kundenbasis. Die Unter-
nehmensgruppe produziert an {iiber 42
Standorten in 21 Lindern auf 4
Kontinenten. Die Beteiligungsgrofle zum
Ende des aktuellen Geschiftsjahres wurde
erst ab Sommer 2015 nach und nach
aufgebaut.



Lagebericht

Die Value-Holdings International AG
beteiligt sich an borsennotierten Unter-
nehmen in Deutschland sowie im
europdischen Ausland. Hierzu greift die
Gesellschaft auf das Know-how der Value-
Holdings AG zuriick, die regelmiflig ca.
150 deutsche und rund 100 europiische,
borsennotierte Unternehmen analysiert.

Zwischen der Value-Holdings AG und der
Value-Holdings International AG besteht
ein Nutzungs- und Uberlassungsvertrag.
Der primire Inhalt des Nutzungs- und
Uberlassungsvertrages regelt die Nutzung
der Geschiftsraume der Value-Holdings
AG und der dort vorhandenen Ein-
richtungen. Weiterhin ist festgelegt, dass
die Value-Holdings AG die allgemeine
Verwaltung der Value-Holdings Inter-
national AG ibernimmt und Unter-
stiitzung bei der Bilanzerstellung leistet.
Der Vertrag regelt ferner die Mitarbeiter-
tiberlassung in Teilzeit von Herrn Roland
Konen, damit dieser die unentgeltliche
Vorstandstitigkeit der  Value-Holdings
International AG ausiiben kann.

Die Konditionen des Nutzungs- und Uber-
lassungsvertrages beinhalten im Wesent-
lichen eine vierteljahrliche Vergiitung von
0,25% zuziglich Mehrwertsteuer der
Bilanzsumme zum Quartalsende sowie
eine variable Vergiitung von 10% zuziiglich
Mehrwertsteuer, die sich an den Ertrigen
des Portfolios bemisst.

Neben den Kosten des Nutzungs- und
Uberlassungsvertrages fallen in der Value-
Holdings International AG lediglich die
direkten, gesellschaftsspezifischen Kosten,
wie zum Beispiel Kosten fiir die Hauptver-
sammlung, die Aufsichtsratsvergiitung, die
Erstellung des Jahresabschlusses und
gegebenenfalls die Kosten der Wirtschafts-
priufung sowie fiir die Bérsennotiz an.
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Im Rahmen der ordentlichen Haupt-
versammlung 2015 am 27.4.2015 wurden
alle Tagesordnungspunkte mit 100%iger
Zustimmung seitens der anwesenden
Aktionire verabschiedet. Zur Abstimmung
stand neben der tiblichen Beschlussfassung
tiber die Verwendung des Bilanzgewinns
und der Entlastung des Vorstands sowie
des Aufsichtsrats die Schaffung eines
neuen Genehmigten Kapitals. Die Prisenz

lag bei 39,0% (Vj. 51,8%).
Geschiftsverlauf

Das Geschiftsjahr 2015 war fiir die Value-
Holdings International AG zum einen vom
weiteren Ausbau des Portfolios geprigt.
Zum anderen stand aber auch das
Wachstum der Gesellschaft durch eine
weitere Kapitalerhohung im Mittelpunkt.

Bei der Kapitalerhchung im Herbst 2015
hat die Value-Holdings International AG
das bestehende Genehmigte Kapital zu
80% ausgenutzt und das Grundkapital
durch Ausgabe von 1.053.000 neuen Aktien
zu einem Ausgabepreis von 2,77 € erhoht.
Dabei war die Nachfrage leicht héher als
neue  Aktien  ausgegeben  wurden.
Erfreulicherweise konnten wir neben
bestehenden Aktioniren auch neue, lang-
fristig ausgerichtete Investoren fiir unsere
Gesellschaft gewinnen.

Nachdem das Portfolio zum Jahresanfang
nur zu rund 67% in Aktientiteln investiert
war, lag die Quote zum Jahresende 2015
bereits wieder bei 79%. Die Erhchung der
Aktienquote ist dabei trotz der zuge-
flossenen Mittel aus der im Spitherbst um-
gesetzten Kapitalerhohung auf die deutliche
Ausweitung der Investments zuriick zu
fithren. Folglich lag die Cash-Quote am
31.12.2015 bei 21%.

Gegentiber dem Vorjahr waren wir im
Portfoliomanagement nochmals aktiver
und haben bei 21 (Vorjahr: 12) Unter-
nehmen erstmals bzw. nach zwischen-
zeitlichen Verkiufen wieder investiert.



Dies waren neben den bereits in den Top
10-Positionen vorgestellten A.P. Moeller
Maersk, Neopost und Sogefi folgende Titel
aus Deutschland: Steico, KSB, Francotyp-
Postalia, Westag & Getalit, Nordwest
Handel, FEurokai, Adler Modemairkte,
Surteco, BMW, Daimler, Elring Klinger
und Uniwheels. Bei den auslindischen
Unternehmen wurden Positionen in der
franzosischen Vallourec, der schweizer-
ischen Looser Holding, sowie den italien-
ischen Werten EMAK, Servizi Italia, Reno
de Medici und Cementir aufgebaut.

Des weiteren erfolgten Zukiufe bei
folgenden bereits bestehenden Beteili-
gungen: Ringmetall (ehemals H.P.L

Holding), SMT Scharf, Bauer, Deutz und
Grammer sowie Polytec und RHI.

In 2015 haben wir bei 17 (Vj. 12) Portfolio-
positionen Verduflerungen vorgenommen,
da die von uns errechneten fairen Werte
erreicht wurden bzw. wir kein weiteres
Kurspotenzial erkennen konnten. Bis auf
drei Titel, bei denen wir kleinere Verluste
auf unseren bestehenden Buchwert hin-
nehmen mussten, konnten wir mit allen
Verkiufen Gewinne realisieren

Insgesamt summierten sich die realisierten
Verkaufsgewinne in 2015 auf 749 Te (Vj.
261 Te). Die grofiten Beitrige lieferten
dabei technotrans (242 T€), Data Modul (10
T€), Aurubis (92 Te€) sowie Adler Mode-
mirkte (83 T€) und paragon (82 T¢).

Die Ertrige aus Wertpapieren, die wie im
Vorjahr fast ausschliellich Dividenden-
ausschiittungen unserer Beteiligungen um-
fassen, lagen bei 172 Te (Vj. 98 Te¢), ein
deutlicher Anstieg gegeniiber dem Vorjahr
von fast 75%. Diese Verbesserung ist zum
einen darauf zuriickzufithren, dass die
Anzahl der Dividendentitel an den je-
weiligen Ausschiittungsterminen aufgrund
der zahlreichen Neu- und Zukiufe héher
war als im Vorjahr. Zum anderen fielen
einzelne Dividenden gegeniiber dem Vor-
jahr hoher aus.
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Das Zinsergebnis verringerte sich deutlich
und lag bei nur noch o Te (Vj. 6 T¢). Dies
ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass
wir fur unsere Liquiditit im aktuellen
Kapitalmarktumfeld derzeit keine Ver-
zinsung mehr erhalten.

Die allgemeinen Verwaltungskosten be-
trugen 182 Te (Vj. 84 T¢). Dabei handelt es
sich ausschlieRlich um die Vergiitung im
Zusammenhang mit dem Nutzungs- und
Uberlassungsvertrag  mit der Value-
Holdings AG. Der Anstieg der Kosten ist
dabei zum einen auf einen leichten Anstieg
der Fixvergiitung im Zuge der Ausweitung
der  durchschnittlichen  Bilanzsumme
gegeniiber dem Vorjahr zuriickzufithren.
Zum anderen erhohte sich die variable Ver-
giitung in Hohe von 86 Te (Vj. 12 T¢) in
Folge der stark angestiegenen Ver-
duRerungsgewinne und Wertpapierertrige.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen
in Hohe von 24 Te€ haben sich gegeniiber
dem Vorjahr (18 Te) erhoht, was aus-
schlieRlich auf hohere Kosten fiir die
Hauptversammlung (17 T€ nach 10 T€) und
hier insbesondere die Notarkosten zuriick-
zufiihren ist. Die in 2015 wie in der
Vergangenheit in Eigenregie durchgefiihrte
Kapitalerh6hung verursachte analog dem
Vorjahr lediglich Kosten in Hohe von 2 Te.
Weitere wesentliche Einzelposten um-
fassen insbesondere die Aufsichtsrats-
vergiitung 2 Te (Vj. 2 T€) sowie Jahres-
abschluss- und Buchfiihrungskosten 2 Te
(Vj. 2 Te).

Die sonstigen betrieblichen Ertrige lagen in
2015 bei 1 T€ (Vj. o T€) und betrafen im
Wesentlichen  erstattete  auslindische
Quellensteuern, fiir die in der Vergangen-
heit aufgrund Unsicherheiten in der
Riickforderung keine Erstattungs-
anspruiche aktiviert wurden.

Die Abschreibungen auf Wertpapiere
reduzierten sich auf 101 T€ (Vj. 190 T€) und
betrafen die Portfoliopositionen
euromicron, SMT Scharf sowie Neopost.



Angesichts der insgesamt recht volatilen
und nicht einheitlichen Bérsenentwicklung
mussten bei weiteren Beteiligungen Kurs-
rickginge hingenommen werden. Dies
fithrte dazu, dass bei einigen Wertpapieren
des Finanzanlagevermogens die Jahres-
schlusskurse unter den Anschaffungs-
kosten lagen. Da wir jedoch bei den be-
troffenen Portfoliopositionen von keiner
dauerhaften Wertminderung ausgehen,
haben wir hier auf Abschreibungen ver-
zichtet.

In Summe erzielte die Value-Holdings
International AG in 2015 ein Ergebnis der
gewohnlichen Geschiftstitigkeit von 613 Te
(Vj. 73 Te€). Nach Abzug von Steuern
verbleibt ein Jahresiiberschuss von 604 Te€
(Vj. 68 Te).

Die vor Jahresfrist abgegebene Prognose
von Wertpapierertrigen auf dem Niveau
von 2012 (39 T€) wurde mit 171 Te
uibererfiillt. Auch die Erzielung eines
positiven  Jahrestiberschusses  wurde
deutlich erfiillt, auch wenn dies mafRgeblich
von den realisierten Verkaufsgewinnen und
den vorgenommenen Abschreibungen
abhingt und daher in einzelnen Jahren
sehr volatil ausfallen kann.

Bereits fiir das Geschiftsjahr 20n hat die
VHI eine erste Dividendenzahlung mit
0,05 € je Aktie vorgenommen. Nachdem
fur die Geschiftsjahre 2012 und 2013
jeweils eine erhochte Dividende von 0,06 €
bzw. 0,07 € je Aktie ausgeschiittet und
diese dann fiir 2014 stabil gehalten wurde,
sollen die Aktionire auch fiur das
abgelaufene Geschiftsjahr 2015 an der
positiven  Geschiftsentwicklung  partizi-
pieren. Vorstand und Aufsichtsrat schlagen
daher vor, fiir das Geschiftsjahr 2015 eine
unverinderte Dividende in Hohe von 0,07
€ auszuschiitten. Die Grundlage fiir diesen
Vorschlag bildet dabei die Orientierung an
einer Dividendenkontinuitit und weniger
an rechnerischen Ausschiittungsquoten.
Trotz deutlich erhéhtem Jahresiiberschuss
ist bei dem Dividendenvorschlag auf Vor-
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jahresniveau zu beriicksichtigen, dass die
Ausschiittungssumme aufgrund der ge-
stiegenen Aktienanzahl um 40% erhoht ist.

Zu beachten ist dabei weiterhin, dass die
tatsichlich erzielte Performance unserer
Portfoliopositionen durch den erzielten
Jahresiiberschuss  nicht  zwangsliufig
adiquat wiedergegeben wird. Nach der von
uns angewandten HGB-Rechnungslegung
konnen einerseits Kursgewinne nur dann
erfolgswirksam verbucht und damit in der
Gewinn- und Verlustrechnung sichtbar
werden, wenn diese durch Verkiaufe auch
realisiert worden sind. Andererseits
missen  Buchverluste des  Anlage-
vermogens nur bei anzunehmender dauer-
hafter Wertminderung in der Ertrags-
rechnung berticksichtigt werden.

Der Blick auf den Nettoinventarwert (NAV),
der auch die Buchgewinne und Buch-
verluste enthilt, zeigt dagegen ein realis-
tisches Bild der operativen Performance der
Gesellschaft bzw. der Kursentwicklung der
Beteiligungen. So ist der NAV je Aktie im
Jahresverlauf von 2,85 € auf 2,91 € zum
31.12.2015 gestiegen. Dies entspricht einer
Steigerung um 2%. Hierbei ist zudem die
in 2015 ausgezahlte Dividende in Héhe von
0,07 € zu beriicksichtigen, die NAV-
mindernd gewirkt hat. Unter Beriick-
sichtigung der Ausschiittung errechnet sich
ein NAV-Anstieg um knapp 5%. Dariiber
hinaus ist zu beachten, dass die im vierten
Quartal 2015 durchgefiihrte  Kapital-
erh6hung bei einem Zeichnungspreis von
2,77 EUR einen Verwisserungseffekt von
rund 2,5% verursacht hat.

Das Vermogen der Value-Holdings
International AG ist gemifl der Titigkeit
der Gesellschaft zum tberwiegenden Teil
in Wertpapieren investiert, die langfristig
gehalten werden. Die Bilanzsumme der
Gesellschaft hat sich im Geschiftsjahr 2015
auf 1.016 T€ (Vj. 7.605 T¢€) erhoht. Dies ist
auf die erlduterte Kapitalerhdhung sowie
den erzielten Jahresiiberschuss zuriick-
zufiihren.



Die Position Wertpapiere des Anlage-
vermogens stieg aufgrund der geschil-
derten Portfolioverinderungen auf 8.710 Te
(Vj. 5.098 Te¢). Die sonstigen Vermogens-
gegenstinde haben sich leicht auf 24 Te
(Vj. 15 T¢) erhoht. Sie beinhalten vor allem
anrechenbare Steuerguthaben. Der Bestand
an fliissigen Mitteln lag zum Jahresende
bei 2.282 Te (Vj. 2.491 T¢).

Das Eigenkapital der Value-Holdings
International AG ist durch den im
abgelaufenen = Geschiftsjahr  erzielten

Jahrestiiberschuss sowie die umgesetzte
Kapitalerhohung weiter gestiegen. Es liegt
nun bei 10.901 T€ (Vj. 7.565 T¢€). Die Eigen-
kapitalquote der Gesellschaft liegt damit
unverindert bei 99%. Die Riickstellungen
betragen wie im Vorjahr 4 Te und bein-
halten unter anderem die Riickstellungen
fur die Aufsichtsratsvergiitungen. Die
sonstigen Verbindlichkeiten erhchten sich
auf u2 Te (Vj. 36 Te). Hierin ist fast aus-
schlieflich die Vergiitung an die Value-
Holdings AG verbucht. Der Anstieg ist
dabei auf die hohere variable Komponente
zuriickzufithren.

Das Eigenkapital je Aktie ist trotz der
erfolgten Ausschiittung sowie der umge-
setzten Kapitalerh6hung unterhalb des
Buchwertes in Folge des erzielten hohen
Jahrestuiberschusses von 2,87 € auf 2,96 €
gestiegen.

Chancen und Risiken

Die Chancen und Risiken, denen die Value-
Holdings International AG in ihrer
Geschiftstitigkeit als Beteiligungsgesell-
schaft unterliegt, haben sich im abge-
laufenen Jahr nicht verindert. Zu den
Risiken zihlen insbesondere Kursrisiken
einzelner Aktien, Branchenrisiken sowie
das allgemeine Risiko der Volatilitit der
Aktienmirkte. Die finanzielle Stirke der
Gesellschaft mit einer stabil hohen
Eigenkapitalquote bietet entsprechende
geschiftliche Chancen. Die Value-Holdings
International AG kann von einem

-13-

freundlichen Verlauf der Aktienmirkte
profitieren. Die Aufnahme von Fremd-
kapital ist unverindert nicht geplant.

Der Vorstand hat gemifl § g1 Abs. 2 AktG
ein Uberwachungssystem eingerichtet. Ziel
ist es, den Fortbestand der Gesellschaft
gefihrdende Entwicklungen frithzeitig zu
erkennen. Zur rechtzeitigen Erkennung
bestandsgefihrdender Risiken, der Analyse
der Ursachen, ihrer Bewertung und ihrer
Vermeidung bzw. Minimierung wurden
adiquate Risikokontrollsysteme entwickelt
und installiert. Nach Erkennung der
Risiken geben die Kontrollsysteme kon-
krete Handlungsanweisungen, um das Auf-
treten von Schiden zu verhindern oder zu
minimieren.

Das Risikomanagement wurde auch im
abgelaufenen Geschiftsjahr regelmifig
durchgefiihrt und vom Aufsichtsrat iber-
wacht. Mogliche  bestandsgefihrdende
Risiken konnten sich beispielsweise in der
Diversifikation des Portfolios (,Klumpen-
risiko“), in der Wertentwicklung unserer
Beteiligungen (,Performancerisiko®) oder
dem Leverage-Grad unserer Gesellschaft
(»Verschuldungsrisiko“) ergeben. Diese
Risiken werden von unserem Frithwarn-
system erfasst. Zudem wird durch ein
stringentes  Beteiligungscontrolling  die
zeitnahe Verfolgung der wirtschaftlichen
Entwicklung unserer Investments gewihr-
leistet. Das Risikomanagementsystem
wurde im Geschiftsjahr 2015 tiberarbeitet.
Negative Entwicklungen bei einzelnen
Beteiligungen werden nun noch detail-
lierter auf ihre Auswirkungen auf den
fairen Wert (Fair Value) des jeweiligen
Unternehmens untersucht. Die vom
Vorstand vorgelegte Modifizierung des
Risikokontrollsystems wurde vom
Aufsichtsrat einstimmig gebilligt.

Die vorgeschriebene Diversifikation des
Portfolios wurde eingehalten. Dabei ist die
maximale Gewichtung eines Einzel-
investments auf hochstens 20% des
Grundkapitals beschrinkt. Dies bedeutet,



dass bei einem aktuellen Grundkapital von
3,685 Mio. € in einzelne Investments
maximal ein Betrag von 737 Te€ investiert
werden darf. Bezogen auf den Netto-
inventarwert der Gesellschaft zum Jahres-
ende 2015 von 10,7 Mio. € liegt die Grenze
pro Einzeltitel im Kaufzeitpunkt somit bei
etwa 7%. Die festgelegten Reaktions-
mechanismen bei ungiinstiger Perfor-
mance einzelner Werte wurden beachtet.

Hinsichtlich des fiir die Gesellschaft
vertretbaren Leverage-Grades wurde ein
Hochstbetrag fur die maximal zulissige
Fremdmittelaufnahme festgelegt. Bis dato
wurde das eingerdumte Kreditvolumen von
unverindert 100.000 € nicht in Anspruch
genommen.

Steuerliche Risiken konnen sich auf Ebene
der Gesetzgebungsstufe ergeben. Ins-
besondere sind hier die steuerliche
Behandlung von VeriuRerungsgewinnen
und Dividendenertrigen zu nennen.
Zudem konnten steuerliche Betriebs-
priufungen dhnliche Sachverhalte unter-
schiedlich Dbeurteilen. Diesbeziiglich ist
anzumerken, dass die Betriebspriifung in
2013 fur die Geschiftsjahre 2008 bis 20n
zu keinerlei Feststellungen gekommen ist.
Bestandsgefihrdende Risiken haben sich
im Berichtsjahr nicht ergeben.

Ausblick

Die vorhandene Liquiditit soll unverindert
dazu genutzt werden, das langfristig
ausgerichtete Portfolio mit aussichtsreichen
Value-Werten weiter zu stirken. Die Gesell-
schaft ist dariiber hinaus so aufgestellt, dass
die iberschaubaren Fixkosten durch
Dividendenertrige mindestens gedeckt sein
sollen und so mindestens ein ausge-
glichenes Jahresergebnis erzielt wird.

Gemifl unserer Planung gehen wir mit
einer nochmals deutlich hoheren Anzahl an
Unternehmen bzw. gestiegenen Beteili-
gungsgrofle der einzelnen Gesellschaften
gegeniiber dem Vorjahr in die Dividenden-
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saison 2016. Nach aktuellem Stand planen
wir daher eine weitere Ausweitung der
Wertpapierertrige um rund 50% gegen-
iiber dem Rekordjahr 2015 (172 Te). Wert-
papiertransaktionen bis zu den jeweiligen
Ausschiittungsterminen oder gegeniiber
unseren Planungen abweichende Dividen-
denbeschliisse kénnen wie in 2015 zu ent-
sprechenden Planabweichungen fiihren.
Die sonstigen Zinseinnahmen erwarten wir
aufgrund des deutlich reduzierten Zins-
umfeldes nochmals unter dem Vorjahres-
niveau. Angesichts des aktuell niedrigen
Zinsniveaus stellen die Zinseinnahmen
jedoch wie in der Vergangenheit nur einen
sehr untergeordneten Ertragsbaustein dar.

Grundsitzlich bekriftigen wir unseren
langfristigen Beteiligungsansatz, bei dem
die Haltedauer in der Regel zwischen drei
und funf Jahren liegt. In den ersten
Wochen des neuen Geschiftsjahres 2016
haben wir die Kursriickginge an den
Borsen genutzt und weitere Unternehmen
in unser Portfolio aufgenommen bzw.
bestehende Positionen vergroflert. Bis
Fertigstellung des Geschiftsberichts haben
wir mit der ElringKlinger AG lediglich eine
Beteiligung verduflert. Dabei konnten wir
bei einer Performance von gut 15% einen
Buchgewinn von ca. 25 T€ erlosen.

Aufgrund der vergleichsweise giinstigen
Kostenstruktur in der Value-Holdings
International AG und der aktuellen Port-
foliostruktur mit zahlreichen Dividenden-
titeln sollte es uns auch in 2016 gelingen,
selbst ohne Realisierung von weiteren Kurs-
gewinnen einen positiven Jahresiiberschuss
zu erwirtschaften. Dieser sollte dann fir
das Geschiftsjahr 2016 wiederum die Aus-
schiittung einer Dividende erlauben, sofern
die Borsen nicht durch eine rezessive
Weltwirtschaft oder andere geopolitische
Ereignisse massiv belastet werden.

Gersthofen, im Februar 2016

Roland Koénen
Vorstand



Jahresabschluss

Bilanz der VALUE-HOLDINGS International AG zum 31.12.2015

Aktiva

Anlagevermogen

Sachanlagen
Wertpapiere des Anlagevermogens

Umlaufvermdgen

Sonstige Vermogensgegenstinde
Sonstige Wertpapiere

Fliissige Mittel
Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanzsumme

Passiva

Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklage
Gewinnriicklagen
Bilanzgewinn
Summe Eigenkapital

Riickstellungen

Steuerriickstellungen
Sonstige Riickstellungen

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leist.
Sonstige Verbindlichkeiten

Bilanzsumme
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31.12.2014 31.12.2015
Euro Euro

0,00 0,00
5.098.449.93 8.710.309,77
15.044,76 23.762,87
0,00 0,00
2.491.211,91 2.282.233,95
0,00 0,00
7.604.706,60 11.016.3006,59
Euro Euro
2.632.501,00 3.685.501,00
3.232.125,75 5:095-935.75
252.650,99 252.650,99
1.447.223,78 1.866.684,70
7.504.501,52 10.900.772,44
0,00 0,00
3.990,00 3.990,00
0,00 0,00

0,00 0,00
36.215,08 111.54.4,15
7.604.706,60 11.016.306,59




Gewinn- und Verlustrechnung der VALUE-HOLDINGS International AG

Erlose aus Wertpapierverkiufen
Einstandskosten der verkauften Wertpapiere
Realisierte Kursgewinne

Sonstige betriebliche Ertrige
Personalkosten

Allgemeine Verwaltungskosten

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Ertrage aus Wertpapieren

Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrige
Abschreibungen auf Wertpapiere

Zinsen und dhnliche Aufwendungen
Ergebnis der gew. Geschiftstitigkeit
Steuern

Jahresiiberschuss

Gewinnvortrag

Einstellung in die anderen Gewinnriicklagen

Bilanzgewinn

16 -

01.01.2014 01.01.2015
bis bis
31.12.2014 31.12.2015
Euro Euro
1.840.370,49 2.912.432,84
1.579.386,92 2.163.631,41
260.983,57 748.801,43
46,66 1.426,77

0,00 0,00
84.345,20 182.376,83
18.148,63 25.330,00
97.988,65 171.57'7,00
6.358,99 292,25
189.608,18 101.222,92
6,61 0,00
73.269,25 613.167,64
5.463,87 9-431,65
67.805,38 603.735,99
1.379.418,40 1.262.948,71
0,00 0,00
1.447.223,78 1.866.684,70




Anhang

I. Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss der VALUE-HOLDINGS International AG wurde auf der Grundlage der
Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuches und des Aktiengesetzes aufgestellt.

Angaben, die wahlweise in der Bilanz, in der Gewinn- und Verlustrechnung oder im Anhang
gemacht werden kénnen, sind insgesamt im Anhang aufgefiihrt.

Fur die Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach § 275 Abs. 3 HGB das
Umsatzkostenverfahren gewahlt.

Um den Besonderheiten einer Portfolio-Managementgesellschaft Rechnung zu tragen, wurden
in der Gewinn- und Verlustrechnung die Positionen ,Umsatzerlose“ durch ,Erlose aus dem
Verkauf von Wertpapieren“; ,Herstellungskosten der zur Erzielung der Umsatzerlose
erbrachten Leistungen durch ,Einstandskosten der verkauften Wertpapiere sowie
,Bruttoergebnis vom Umsatz“ durch , Realisierte Kursgewinne* ersetzt.

Nach den in § 267 HGB angegebenen Grofenklassen ist die Gesellschaft eine kleine
Kapitalgesellschatft.
Die VALUE-HOLDINGS International AG beschiftigt keine Arbeitnehmer.
Vorstand: Herr Roland Kénen, Finanzanalyst
Aufsichtsrat: Herr Georg Geiger, Finanzanalyst, Vorsitzender,
Herr Hans-Rudi Kiifner, Bankkaufmann, stellvertr. Vorsitzender

Herr Josef Scherrer, Bankkaufmann

Der Vorstand hat im Jahr 2015 keine Beziige erhalten; die Beziige des Aufsichtsrats betragen
2.000,00 €.
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I1. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Finanzanlagen
Finanzanlagen werden mit ihren Anschaffungskosten bewertet. Soweit erforderlich, wurde der
am Bilanzstichtag vorliegende niedrigere Wert angesetzt.

Forderungen
Forderungen und sonstige Vermoigensgegenstinde werden unter Beriicksichtigung aller

erkennbaren Risiken bewertet.

Riickstellungen

Fir ungewisse Verbindlichkeiten und Steuern werden Riickstellungen in Hohe des
Erfullungsbetrages angesetzt, der nach verniinftiger kaufminnischer Beurteilung notwendig
ist.

Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten werden mit ihrem Erfiillungsbetrag passiviert.

I11. Erlduterungen zur Bilanz

1. Wertpapiere des Anlagevermo6gens

In dieser Position sind Wertpapiere enthalten, die im Rahmen der Value-Investing Strategie
langfristig gehalten werden. Bei Wertpapieren mit einem Buchwert von 4.996 T€ wurden
Abschreibungen in Héhe von 731 T€ auf den beizulegenden Zeitwert von 4.265 T€ unterlassen,
da aufgrund der Substanz und Ertragskraft der Unternehmen nicht von einer dauernden
Wertminderung auszugehen ist.

2. Sonstige Vermogensgegenstinde

Samtliche sonstige Vermogensgegenstinde in Hohe von Te 24 (Vj. Te 15) haben wie im
Vorjahr eine Restlaufzeit von unter einem Jahr.

3. Gezeichnetes Kapital

Das Gezeichnete Kapital setzt sich zum 31.12.2015 zusammen aus 3.685.501 Stiickaktien mit ei-
nem rechnerischen Nennwert von je 1,00 €.

Auf Grund der von der Hauptversammlung vom 27.04.2015 erteilten Ermichtigung wurde die
Erhohung des Grundkapitals um 1.053.000,00 € auf 3.685.501 € mit Beschluss vom 19.11.2015

durchgefiihrt. Die Kapitalerh6hung wurde am 26.11.2015 im Handelsregister eingetragen.

Das durch Beschluss der Hauptversammlung vom 27.04.2015 Genehmigte Kapital
(Genehmigtes Kapital 2015/1) betrigt nach teilweiser Ausschépfung noch 263.250,00 €.

218 -



4. Kapitalrucklage

Die Kapitalriicklage stammt in Hohe von € 1.863.810,00 aus der in 2015 erfolgten
Kapitalerh6hung und in Hohe von € 3.232.125,75 aus den Agiobetrigen der Kapitalerh6hungen
der Vorjahre.

5. Gewinnriicklagen

Die Gewinnriicklage betrigt 252.650,99 €.

6. Sonstige Riickstellungen

In dieser Position sind u.a. Riickstellungen fiir Aufsichtsratvergiitungen enthalten.

7. Verbindlichkeiten

Samtliche Verbindlichkeiten in Hohe von Te 112 (Vj. T€ 36) haben eine Restlaufzeit von unter
einem Jahr.

Die sonstigen Verbindlichkeiten in Hohe von Te 112 (Vj. T€ 36) beinhalten insbesondere die
Vergiitung aus dem Nutzungs- und Uberlassungsvertrag mit der Value-Holdings AG.
IV. Erlauterung zur Gewinn- und Verlustrechnung

1. Erlose aus Wertpapierverkiufen

Unter dieser Position sind die Erlése aus dem Verkauf von Wertpapieren erfasst.

2. Einstandskosten der verkauften Wertpapiere

In der Position Einstandskosten der verkauften Wertpapiere ist der Buchwertabgang aus dem
Verkauf von Wertpapieren enthalten.

3. Allgemeine Verwaltungskosten

In den allgemeinen Verwaltungskosten sind die Kosten fiir die bezogenen Dienstleistungen
mit 182 Te (Vj. 84 T€) enthalten.

4. Sonstige betriebliche Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind folgende wesentliche Positionen enthalten:
Kosten fiir die Hauptversammlung 17 Te (Vj. 10 T€), Aufsichtsratskosten 2 Te (Vj. 2 Te),
Kosten der Kapitalerh6hung 2 Te (Vj. 2 T€) sowie Jahresabschluss- und Buchfithrungskosten 2
Te (Vj. 2 Te).

5. Ertrige aus Wertpapieren

Die Position Ertrige aus Wertpapieren enthilt Ertrige aus Dividenden in Héhe von 171 T¢ (Vj.
98 T¢€) und Ertrage aus Zinszahlungen in Hohe von 1 T€ (Vj. o T¢).
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6. Zinsergebnis

Aus der Anlage der liquiden Mittel wurden Zinsertrige in Hohe von o T€ (Vj. 6 T¢) erzielt.

ANLAGESPIEGEL der VALUE-HOLDINGS International AG zum 31.12.2015

in€ Finanzanlagen
Anschaffungs-, Herstellkosten zum o1.01.2015 5.304.347,08
Zuginge 5.870.714,17
Abginge 2.353.239,59
Anschaffungs-, Herstellkosten zum 31.12.2.015 8.827.821,66
Kumulierte Abschreibungen o1.01.2015 205.897,15
Abschreibungen Geschiftsjahr 2015 101.222,92
Abginge Geschiftsjahr 2015 189.608,18
Kumulierte Abschreibungen 31.12.2015 117.511,89
Buchwert 31.12.2015 8.710.309,77

Das gesamte Anlagevermdgen besteht ausschlieRlich aus Finanzanlagen.

Gersthofen, im Februar 2016

Roland Kénen
Vorstand
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