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AUF EINEN BLICK

Bilanz:

(Te) 2012 2013 2014 2015 2016
Wertpapiere + Beteiligungen 8.190 6.443 6.768 6.838 7.140
Eigenkapital 4.829 5.723 5.853 6.478 6.610
Verbindlichkeiten 4344 977 1194 388 642
Bilanzsumme 9.459 7.036 7187 7.211 7.547
Eigenkapitalquote (%) 51,1 81,3 81,4 89,8 87,6
Gewinn- und Verlustrechnung:

(Te) 2012 2013 2014 2015 2016
Umsatzerlose 7.322 5.209 648 1.987 1.359
Bruttoergebnis 1.146 1.174 -317 502 299
Dividenden-/Beteiligungsertrige 171 104 152 86 130
EBIT 1.391 1.079 111 529 72
Ergebnis vor Steuern 1.057 894 130 626 132
Jahresiiberschuss 1.056 894 130 625 132
Eigenkapitalrendite (%) 28,0 18,5 23 10,7 2,0
Werte pro Aktie:

(€) 2012 2013 2014 2015 2016
Ausstehende Aktien (St.) 2.008.994 | 2.008.994 | 2.008.994 | 2.008.994 | 2.008.994
Kurs per 31.12. 2,38 2,46 2,35 3,05 3,30
Marktkapitalisierung 31.12. | 4.781.406| 4.942.125| 4.721136| 6.127.432| 6.810.490
Gewinn/Aktie 0,53 0,45 0,06 0,31 0,07
Buchwert/Aktie 2,40 2,85 2,01 3,22 3,20
Nettoinventarwert/Aktie 2,74 2,93 2,99 3,33 3,77
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Bericht des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der Value-Holdings AG hat auch im Geschiftsjahr 2016 den Vorstand
und die Gesellschaft nach den Vorgaben des Aktiengesetzes iiberwacht und den Vor-
stand bei wesentlichen Entscheidungen beraten. Der Vorstand informierte den Auf-
sichtsrat regelmifig, zeitnah und umfassend tiber die Geschiftsentwicklung, die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage, die Perspektiven des Unternehmens sowie iiber das
Risikomanagement. Dem Aufsichtsrat standen alle mafigeblichen Informationen zu den
Fragen der Strategie, der Planung, der Geschiftsentwicklung und tiber die Lage der Ge-
sellschaft, einschliellich der Risikolage zur Verfiigung. Der Vorstand kam seinen Be-
richtspflichten vollumfinglich in schriftlichen und miindlichen Berichten nach. Zu-
stimmungspflichtige Geschifte sind im Aufsichtsrat eingehend erdrtert worden, not-
wendige Genehmigungen wurden erteilt.

Im Geschiftsjahr 2016 fanden drei Aufsichtsratssitzungen statt. Alle Mitglieder des
Aufsichtsrats haben sich dariiber hinaus in zahlreichen Gesprichen und Telefonaten tiber
aktuelle Entwicklungen in der Gesellschaft, in den Tochtergesellschaften und an den
Finanzmirkten informiert. In allen Sitzungen waren Vorstand und Aufsichtsrat vollzihlig
anwesend. Gegenstand der Sitzungen waren jeweils Informationen tiber die laufende
Geschiftstitigkeit und das Risikokontrollsystem der Gesellschaft. Der Aufsichtsrat
iiberzeugte sich davon, dass das Uberwachungssystem zur Erkennung von
bestandsgefihrdenden Risiken vom Vorstand liickenlos angewandt wurde. Tatsachen, die
den Fortbestand des Unternehmens gefihrden koénnen, haben sich nicht ergeben.
Ausschiisse hat der Aufsichtsrat nicht gebildet.

In der ersten planmifigen Sitzung am 08.03.2016 lag der Schwerpunkt der Beratungen
auf dem Jahresabschluss 2015. Dieser wurde im Beisein des Wirtschaftspriifers diskutiert
und vom Aufsichtsrat festgestellt. Aulerdem wurde die Planung fiir das Geschiftsjahr
2016 vom Vorstand vorgelegt und die zu Grunde liegenden Annahmen beraten. Die zweite
Sitzung des Aufsichtsrats fand am 12.05.2016, dem Tag der Hauptversammlung, statt. In
dieser Sitzung informierte der Vorstand tuiber das Inkrafttreten der Market Abuse
Regulation (MAR) sowie iiber die Auswirkungen auf die Gesellschaft und auf die
Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat. In der dritten Sitzung am 14.12.2016 wurde
neben der aktuellen Geschiftslage und dem Risikokontrollsystem ausfiihrlich iber weitere
Entwicklungs- und Wachstumsmoglichkeiten der Gesellschaft beraten. Dariiber hinaus
wurde in dieser Sitzung die mit Ablauf der Hauptversammlung 2017 endende Bestellung
von Herrn Geiger zum Vorstand um weitere 5 Jahre verlingert.

Buchfithrung, Jahresabschluss und Lagebericht wurden von der Rupp & Epple GmbH,
Wirtschaftspriffungsgesellschaft, Augsburg, gepriift. Der uneingeschrinkte Bestiti-
gungsvermerk wurde erteilt. In der Sitzung am 10. Mirz 2017 hat der Aufsichtsrat in
Anwesenheit des Abschlusspriifers den Jahresabschluss besprochen und gebilligt; dieser
ist damit festgestellt.

Gersthofen, den 10.03.2017

Ludwig Lehmann
Vorsitzender des Aufsichtsrats



Vorwort des Vorstands

Sehr geehrte Aktionire,

die stark gestiegenen Immobilienpreise in Deutschland stellen aus Sicht der Bundesbank
keine akute Gefahr fir die Finanzstabilitit dar. Zwar sind Wohnobjekte nach jiingsten
Schitzungen in den Stidten um rund 15 bis 30 % zu teuer, doch spiegeln sich die tiber Jahre
hinweg gefallenen Hypothekenzinsen in dieser Rechnung nicht wider, stellt die Bundesbank
in ihrem aktuellen Finanzstabilititsbericht fest. ,Die Erwartung weiterhin niedriger Zinsen
fithre sehr leicht zu hoheren Preisen, weil kiinftige Mieteinnahmen dann rechnerisch mehr
wert seien.” Nach Daten der Analysefirma Bulwiengesa AG war eine Eigentumswohnung 2016
annihernd 29 Mal so teuer wie die jihrliche Neuvertragsmiete. In einigen Grofstidten
uibersteigt der Preis von Eigentumswohnungen die Miete bei Wiedervermietungen um das 35-
fache. Nun, sehr geehrte Aktionire, wir sind keine Immobilieninvestoren. Aber was lehrt uns
diese Entwicklung am Immobilienmarkt fiir unser Geschift?

Die meisten Anleger suchen langfristige Wertsteigerung und laufende Ertrige. Aber wo liegt
denn der Unterschied zwischen einer langfristigen Investition in Immobilien oder Aktien und
wo sind die groferen Chancen zu finden? Immobilien werden, wie wir oben gesehen haben,
mit dem 29-fachen Jahresertrag bewertet. Ist der DAX dann mit einer Bewertung mit dem 13-
fachen Jahresertrag zu teuer? Aktien profitieren nur von der Zinspolitik des EZB-Prisidenten
Draghi, wird oft angemerkt. Und Immobilien? In unseren Augen stellen Immobilien fiir den
Anleger nur eine Scheinsicherheit dar. Es erscheint nicht jeden Tag ,Mr. Market“ und stellt ein
Preisschild vor das Haus. Bei borsennotierten Aktien ist das anders. Jeden Tag sagt Mr.
Market, zu welchem Preis er kauft oder verkauft. Dass diese Preise schwanken, liegt in der
Natur der Sache. Aber wie wir aus der Vergangenheit wissen, gab es auch am
Immobilienmarkt Zeiten, in denen der Eigentiimer den Preis seiner vermieteten Wohnung
lieber nicht wissen wollte.

Diese Gedanken zihlen zu den dufleren Einflussfaktoren, die die Kapitalmirkte bewegen und
damit unmittelbare Auswirkungen auf unsere Gesellschaft haben. Wir sehen die Value-
Holdings AG aber nicht als Spielball der Mirkte, deren Kurs wie von Ebbe und Flut getragen
eins zu eins von der jeweiligen ,Wasserstandsmeldung“ an der Borse abhingt, sondern als
operativ titige Einheit, die sich in ihrem Geschiftsumfeld erfolgreich positionieren kann.
Deshalb wollen wir heute den Blick auch nach innen richten: Auf die Value-Holdings AG
selbst, darauf, was uns wichtig erscheint, welche Strategien und Ziele wir verfolgen, um Thre
und unsere Gesellschaft noch erfolgreicher zu machen. Dazu haben wir finf zentrale
Zielsetzungen definiert:

1. Erhohung des inneren Werts. Das ist 2016 gelungen. Der Nettoinventarwert (NAV) der
Value-Holdings Aktie erhéhte sich von 3,33 € auf 3,77 €.

2. Stirkung der Qualitit des Portfolios. Durch laufende Uberpriifung der
Beteiligungsunternehmen hinsichtlich Bewertung und Potential kénnen durch entsprechende
Portfolio-Mafinahmen die Qualitit des Portfolios erhoht und zusitzliche Wertsteigerungen
erzielt werden. Bei Greiffenberger mussten wir nach einer Verlustmeldung durch die
Gesellschaft feststellen, dass weder die Bewertung noch das kiinftige Potential unsere
Anspriiche erreicht. Wir haben daraufhin gerettet, was zu retten war und mit Verlust verkauft.
Bei Ringmetall hat die Borse die gute Entwicklung des Unternehmens honoriert. Der Kurs hat
sich mehr als verdoppelt. Da nunmehr das Potential begrenzt ist, haben wir einen Teil der
Aktien mit gutem Gewinn verkauft. Neu in das Portfolio aufgenommen wurden Aktien von
BMW (Vz.), Daimler, Hugo Boss und Sto. Zwischenzeitlich hatten wir auch Schaltbau wieder
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gekauft, aber nach den jingsten, erneut negativen Meldungen, schnell wieder abgegeben.
Welche Gedanken leiten uns bei diesen Portfolio-Maflnahmen? Neben der giinstigen

Bewertung natiirlich ein hohes Potential fiir kiinftige
Wertsteigerungen. Der Fair Value der neu gekauften
Aktien liegt deutlich tiber dem Boérsenkurs und bietet
eine Sicherheitsmarge von mehr als 30 %. Auch
unter Sicherheitserwdgungen halten wir diese
Verkdufe und Kiufe fir sinnvoll, da wir
Unternehmen mit anspruchsvollem, operativem
Leverage in solide finanzierte Unternehmen
getauscht haben.

3. Steigerung der Profitabilitit. Zur Steigerung der
Profitabilitit wurde sowohl an der Erhchung der
nachhaltigen, wiederkehrenden Erlose gearbeitet, als
auch eine strenge Kostendisziplin umgesetzt.
Wiederkehrende Erlose erzielt die Value-Holdings
AG nicht nur durch die Dividendenausschiittungen
der Portfolio-Unternehmen, sondern auch durch die
Dienstleistungserlose insbesondere aus der Value-
Holdings Capital Partners AG und der Value-
Holdings International AG (VHI). Ein wachsendes
Volumen der Dbeiden von wuns Dbetreuten
Publikumsfonds und der VHI sowie eine gute
Performance dieser Portfolios tragen somit
unmittelbar zur Profitabilitit der Value-Holdings AG
bei. Ferner haben wir die Zurechnung der Kosten
innerhalb der Gruppe uberprift und dabei
Kostenvorteile fiir die Muttergesellschaft realisiert.

4. Erfolgreiche Wertentwicklung der betreuten
Portfolios. Auch in diesem Punkt sind wir mit dem
Jahr 2016  zufrieden. So lag z.B. die
Bruttowertentwicklung des Value-Holdings
Deutschland Fund bei +12,5 % gegeniiber +6,9 %
beim DAX. Auch der Value-Holdings Europa Fund
und die VHI haben die Benchmark tibertroffen.

5. Intensivierung des Wachstums. Alle Mafdnahmen
zur Reduzierung der Kosten kommen irgendwann an

Entwicklung des Depots der Value-
Holdings AG im Vergleich zu DAX und
SDAX (in %)*:

Jahr VH- DAX | SDAX
Depot

1992 -2,88 -11,47 -10,62

1993 5440 | 46,71 | 32,00

1994 6,30 7,10 | -10,40

1995 10,60 7,00 | -14,60

1996 30,20 28,20 2,10

1997 47,08 | 47m | 34,61

1998 18,51 18,52 15,30

1999 55,20 | 39,00 | 7.40

2000 18,60 -7,50 6,40

2001 6,68 19,79 | -23,04

2002 -11,57 43,94 | -27,73

2003 48,91 37,08 51,30

2004 17,17 7,34 21,56

2005 27,23 27,07 35,16

2006 19,83 21,08 31,03

2007 12,25 22,29 -6,75

2008 | 3597 | -40,37 | -46,05

2009 13,71 23,85 | 26,72

2010 37,77 16,06 | 45,78

2011 4,81 14,69 | -14,54
2012 15,50 29,06 | 19,74
2013 12,84 25,48 | 28,23
2014 -1,88 2,05 5,85

2015 9,84 9,56 26,61
2016 12,72 6,87 4,63

%) 15,22 7,86 6,70

*) Benchmark aller Portfolios der Value-Holdings
Gruppe ist seit dem Jahr 2003 die
Bruttowertentwicklung des Value-Holdings
Deutschland Fund.

den Punkt, an dem weitere Reduzierungen ohne Beeintrichtigung der Qualitit in der
Leistungserbringung nicht mehr umgesetzt werden konnen. Deshalb ist ein Wachstum des
verwalteten Volumens notwendig. In den letzten Jahren haben wir uns, was den Vertrieb
unserer Fonds betrifft, vor allem auf externe Vertriebspartner verlassen. Die Erfolge lagen weit
unter unseren Erwartungen. Das bisher dafiir aufgewendete Budget wollen wir ab jetzt in

eigene vertriebliche Initiativen investieren.

Sehr geehrte Aktionire, wir werden in den nichsten Jahren regelmiflig dariiber berichten, wie
wir mit unseren Zielsetzungen vorangekommen sind. Wir wiirden uns freuen, wenn Sie uns

dabei weiterhin begleiten!

Thr Georg Geiger, Vorstand




Value-Holdings Aktie

Das Gezeichnete Kapital der Value-Holdings AG betrigt zum Ende des Geschiftsjahres 2016
unveridndert 6.026.982 €. Die Gesellschaft hat 2.008.994 Stiickaktien ausgegeben. Somit
betragt der rechnerische Anteil am Gezeichneten Kapital 3,00 € je Aktie. Alle Aktien der Value-
Holdings AG sind Stammaktien und lauten auf den Inhaber.
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Die Heimatborse der Value-Holdings Aktie ist Miinchen, sie notiert dort im Marktsegment
,2m:access“. An dieser Borse haben wir im Jahr 1999 die Zulassung zum Handel im damaligen
Pridikatsmarkt beantragt und den Verkaufsprospekt eingereicht. Von Anfang an hat sich die
Value-Holdings AG das Ziel gesetzt, durch die Notierung in einem boérsenregulierten
Marktsegment den Anlegern ein erhohtes Mafl an Transparenz und Sicherheit durch die von
der Borse geforderten Folgepflichten zu gewihrleisten. Daneben wird die Value-Holdings
Aktie im Freiverkehr der Borsen Stuttgart und Berlin gehandelt. Die Umsitze in der Value-
Holdings Aktie konzentrieren sich weiterhin auf die Bérsen Miinchen und Stuttgart. In Berlin
hat kaum ein Handel stattgefunden. Das Handelsvolumen der Value-Holdings Aktie hat sich
im Jahr 2016 gegentiber den in den beiden Vorjahren tiberdurchschnittlich hohen Volumen
deutlich reduziert. Der durchschnittliche Tagesumsatz lag nur noch bei 1.015 Stiick. Der Kurs
der Value-Holdings Aktie war im Januar bei 3,05 € gestartet, dann aber im Februar, nachdem
die Probleme bei Greiffenberger verdffentlicht wurden, unter Druck geraten. Der
Jahrestiefstkurs wurde in dieser Phase bei 2,75 € erreicht. In der Folgezeit setzte eine
kontinuierliche Aufwirtsbewegung ein. Die Kurse vom Jahresanfang wurden ab Jahresmitte
ubertroffen, nachdem die Gesellschaft den Verkauf der Greiffenberger Aktien mit
tiberschaubarem Verlust vermelden konnte. Die Aktie notierte im 4. Quartal meist auf einem
Niveau um 3,25 €, bevor der Kurs bis zum Jahresende auf 3,39 € anstieg.

Kennzahlen der Value-Holdings Aktie

2012 2013| 2014| 2015/ 2016
Jahresschlusskurs (€) 2,38 2,46 235 3,05 3,30
Jahreshochstkurs (€) 2,81 2,48 2,75 3,25 3,30
Jahrestiefstkurs (€) 2,15 2,20 2,16 2,26 2,75
& Tagesumsatz (Stiick) 504 466| 1.409| 1898 1.015
Gewinn/Aktie (€) 0,53 0,45| 0,06 0,31 0,07
KGV zum 3112. 4,5 5,5 30,2 9,8 48,4




Aktionirsstruktur

Die Aktiondrsstruktur der Value-
Holdings AG hat sich im Jahr
2016 leicht verindert. Sowohl der
Vorstand der Gesellschaft, Georg
Geiger, als auch der Vorsitzende
des Aufsichtsrats, Ludwig
Lehmann, haben im Dezember
2016  weitere  Value-Holdings
Aktien zugekauft. Thre Anteile
liegen nun bei 16,5 % bzw. 13,6 %.
Der stellvertretende Aufsichtsrats-
vorsitzende, Christoph Papst, hilt
weiterhin 5,9 %. Der Anteil der
Streubesitzaktiondre hat sich auf
64,0 % reduziert.

Nettoinventarwert des Portfolios

Georg Geiger 16,5 %

Ludwig Lehmann 13,6 %

Christoph Papst 5,9 %

Streubesitz 64,0 %

Im Geschiftsjahr 2016 ist der Nettoinventarwert (NAV) pro Value-Holdings Aktie von 3,33 €
(Stand 31.12.2015) um 13,2 % auf 3,77 € (Stand 31.12.2016) gestiegen. Der Abstand zwischen NAV
und Aktienkurs ist zuletzt wieder etwas angestiegen. Die Entwicklung des NAV sowie den Ver-
gleich zum Borsenkurs zeigt die folgende Grafik:
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Beteiligsungen der Value-Holdings AG

Das Beteiligungsportfolio der Value-Holdings AG hat sich im Geschiftsjahr 2016 verdndert.
Die Beteiligung an der Value-Holdings International AG (VHI) hat sich durch den Verkauf
von Aktien an einen Investor auf 22,6 % reduziert. Das Gewicht der VHI in unserem Portfo-
lio fiel von 38,2 % auf 31,8 %. Auch die Gewichtung der CAPCAD Systems AG wurde durch
einen erneuten Aktienriickkauf von 10 % gesenkt. Sie liegt jetzt bei 12,2 % nach 16,1 % im
Jahr zuvor.

Neu in das Portfolio aufgenommen wurden im Geschiftsjahr 2016 Daimler, BMW Vorziige,
Hugo Boss, Sto und Schaltbau (Anfang 2017 wieder verkauft). Bei Surteco wurde die Gewich-
tung deutlich erhoht, die Aktien von Greiffenberger haben wir komplett verkauft. Die folgende
Grafik zeigt die Gewichtungen unserer Beteiligungen (di-soric und Value-Holdings Capital
Partners AG zu Buchwerten, alle tibrigen zu Zeitwerten) gemessen am Gesamtportfolio:

Sto
Hugo Boss2,0% VHC
Adler Mode 2,1% 0,3%
Schaltbau 2,2%
2,6%
SMT Scharf
2,7%

VHI
31,8%

Bauer
3,2%

BMW Vz.
3,6%

Surteco
4,0%

Daimler
4,3%

di-soric
6,1%

Einhell
6,4% CAPCAD

12,2%

Deutz

7,8% Ringmetall
8,7%



Value-Holdings International AG IV:
d

Die Value-Holdings International AG setzt die von uns verfolgte  vaiuenoroines
Strategie des ,Value-Investing“ auf europdischer Ebene um. Das  'ermetionalA¢
Vermégen der Gesellschaft ist in 36 substanz- und ertragsstarke

Unternehmen in Europa investiert. Die Value-Holdings International AG verfolgt nicht nur
das Ziel, langfristig das Vermogen der Gesellschaft zu steigern, sondern legt insbesondere
auch Wert darauf, laufende Ertrige zu generieren und diese im Rahmen einer
kontinuierlichen = Dividendenpolitik an  die  Aktiondre auszuschiitten. Diese
Ausschiittungspolitik berticksichtigt insbesondere die Bediirfnisse von Stiftungen, die die
groflte Aktiondrsgruppe der Gesellschaft sind. Daneben sind eine Vielzahl von
Privataktiondren sowie verschiedene Single-Family-Offices an der Value-Holdings
International AG beteiligt. Grofiter Einzelaktionidr der Gesellschaft ist nach wie vor die
Value-Holdings AG, zuletzt mit einem Anteil von 22,6 %.

VHI-Volumen Das Bilanzvolumen der Value-Holdings

11324  International AG ist 2016 leicht auf 1,3 Mio. €
11.016 gestiegen. Seit der Ubernahme der Verwaltung
der Gesellschaft im August 2008 konnte es
durch mehrere Kapitalerh6hungen und durch
7.605 die Thesaurierung von Ertrigen ausgehend von
626 Te deutlich erhoht werden. Seit der
& 240 Aufnahme von Dividendenzahlungen erstmals
fiur das Geschiftsjahr 2ou hat die Value-
3.807 3.881 Holdings International AG inklusive der fur
2362 2016 zur Verteilung kommenden Summe
einen Betrag von 1.053 T€ an die Aktionire
1.038 1206 ausgeschiittet. Zugleich hat die Value-Holdings
. . International AG seit 2008 eine iiberzeugende
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Wertentwicklung der Beteﬂigungen erreicht.
Der Nettoinventarwert der Gesellschaft ist bis Ende 2016 auf 3,33 € je Aktie gestiegen, was
unter Berticksichtigung der Dividendenzahlung einem Anstieg in 2016 um 16,8 %
entspricht. Der Vergleichsindex EuroStoxx5o dagegen hat im vergangenen Jahr lediglich ein
Plus von 0,7 % erreicht.
Das Portfolio der Value-Holdings International AG war am Jahresende 2016 zu 87 %

investiert, was einem Betrag von 10,8 Mio. € o .
Landerverteilung

entspricht. Die Liquidititsquote lag
dementsprechend bei 13 %. Die bedeutendsten anemark
Neuinvestments des abgelaufenen Geschiftsjahres Gsterreich

. . . N 6,6%
waren Aurubis, Leoni und K+S, die Anteile an

Daimler, BMW Vz., Surteco, Yara, A.P. Moeller-
Maersk und Cementir wurden insbesondere
wihrend der Kursschwiche Anfang des Jahres
deutlich ausgebaut. Die groften Gewinnbeitrige des
vergangenen Jahres resultierten aus Verkiufen von
MBB und Grammer Aktien.

Norwegen
Deutsch-

land
55,8%

Italien
. . . 15,2%
Der Value-Holdings AG ist aus diesem Investment

2016 erneut eine erfreuliche Dividende zugeflossen. Aufgrund des guten Ergebnisses der
VHI im Geschiftsjahr 2016 soll die Dividende leicht erhoht werden.
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CAPCAD Systems AG

Die CAPCAD Systems AG bietet bundesweit IT-Losungen fiir den Mit-
telstand an. Die Niederlassungen in Miinchen-Ismaning, Regensburg,
Landshut, Bad-Hersfeld, Liineburg und Hamburg unterstiitzen ihre CAPCAD
Kunden Wahrend ]eder einzelnen Phase eines kompletten IT-Prozesses
nix; 1 von der IT-Beratung, der IT-Planung und
Losungsentwicklung bis zur Beschaf-
fung, Installation und langfristigen Betreuung des gesamten IT-
Bereichs (komplettes IT-Outsourcing oder IT-Wartungs- bzw.
Servicevertrag). Die Projektplanung durch hochqualifizierte IT-
. Spezialisten sowie eine herstellerunabhingige Beschaffung er-
moglicht nicht nur eine techmsch sondern auch eine betriebswirtschaftlich ideale Losung fiir
den Kunden. Die Prozesse von CAPCAD sind nach DIN ISO EN goo1:2008 zertifiziert.

CAPCAD ist in den letzten Jahren sowohl organisch, als auch durch einen wichtigen Zukauf
gewachsen und erzielt mit rund 45 Mitarbeitern einen Umsatz von ca. 5 Mio. € mit Margen
vergleichbar denen von borsennotierten Wettbewerbsunternehmen. Da CAPCAD sehr starke
Cash-flows erzielt und keinerlei Bankverbindlichkeiten bestehen, kénnen die Ertrige {iber ho-
he Ausschiittungen und Aktienriickkidufe an die Aktionire ausgekehrt werden. CAPCAD hat
auch 2016 durch einen Aktienriickkauf und die Steigerung des Unternehmenswerts einen sehr
positiven Wertbeitrag fiir unser Portfolio geliefert.

Bauer AG 4L

Die Bauer AG ist in den Segmenten Spezialtiefbau, Maschinenbau

und Resources titig. Im Spezialtiefbau werden z.B. Baugruben, SLaSl Gruppe
Grindungen und Dichtwinde fiir komplexe Bauten wie z.B. fiir den 828 Meter hohen Burj
Khalifa in Dubai oder den Kingdom Tower in Saudi-Arabien mit 1.007 Metern erstellt. Die
Bauer Maschinenbau GmbH entwickelt und fertigt die im Spezialtiefbau benétigten Maschi-
nen selbst und verkauft diese auch an andere Unternehmen. Der Bereich Resources bietet
Produkte und Dienstleistungen im Bereich Wasser, Umwelt und Bodenschitze an. Wichtige
Projekte der letzten Jahre waren z.B. eine Pflanzenkliranlage im Oman, in der verunreinigte
Waisser aus der Olgewmnung biologisch gereinigt werden oder die Sanierung der ehemaligen
r ‘ Miilldeponie Kesselgrube, dem bisher grofiten Ein-
' zelauftrag mit einem Volumen von iiber 100 Mio. €.

Im Geschiftsjahr 2016 erwartet Bauer wie im Vorjahr
eine Gesamtkonzernleistung von rund 1.650 Mio. €.
Das operative Ergebnis EBIT soll etwa 65 Mio. € er-
reichen. Dies ist ein deutlicher Ergebnisriickgang ge-
geniiber den 91 Mio. € aus dem Vorjahr, darin waren
allerdings hohe Sonderertrige enthalten. Der Jahres-
tiberschuss wird in einer Hohe von knapp 15 Mio. €
erwartet. Bauer hat im Jahr 2016 eine Reihe von
Mafinahmen zur Ergebnisverbesserung angestofden, durch die der Ertrag in 2017 deutlich stei-
gen soll.

Bauer hat 2016 erneut eine Dividende von 0,15 € je Aktie gezahlt. Wegen der schwachen Akti-
enkursentwicklung ergibt sich aber dennoch ein negativer Wertbeitrag fiir das Portfolio.
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Ringmetall AG ( /

Die Ringmetall AG ist in zwei Geschiftsbereichen titig: Im ,Industrial Packa-
ging“ werden Verschlusssysteme fiir die Fassproduktion angeboten und im Bereich ,Industrial
Handling“ produziert die Gesellschaft Komponenten fiir die Nutzfahrzeugindustrie.

Im Geschiftsjahr 2016 ist Ringmetall durch die Ubernahme von Self
Industries stark gewachsen. Die Umsitze sind von knapp 67 Mio. € auf
tiber 94 Mio. € gestiegen. Der Umsatz mit Verschlusssystemen erhohte
sich dadurch um tiber 50 %. Im Bereich Industrial Handling blieben
Umsatz und Ergebnis in etwa auf Vorjahresniveau. Durch neu entwi-
ckelte Produkte und Prozessoptimierungen werden aber auch in diesem
Bereich wachsende Umsitze und Ertrige erwartet. Im Gesamtkonzern
hat sich das operative Ergebnis EBIT mehr als vervierfacht, es liegt bei
6,4 Mio. €. Im Ergebnis 2016 zeigt sich nun die operative Ertragskraft des Konzerns, die in den
Vorjahren jeweils durch die Kosten der Ubernahmen und die Aufwendungen fiir die Einglie-
derung der gekauften Unternehmen belastet war.

Die Ringmetall Aktie hat 2016 erneut einen sehr positiven Wertbeitrag geleistet. Neben der Di-
videndenzahlung von 0,05 € je Aktie ist auch der Kurs deutlich angestiegen.

Einhell Germany AG

Die Einhell Germany AG entwickelt und vertreibt Elektrowerkzeuge und Ge-
rite fiir den Garten. Die in Landau entwickelten Produkte werden fast aus-
schlielich in Asien in fremden Fabriken produziert und weltweit {iber Bau-
markte, den Fachhandel und den Online-Handel vertrieben.

Im Geschiftsjahr 2016 hat Einhell eine starke Umsatzsteigerung um 9,8 % auf 487 Mio. € er-
zielt. Das Ergebnis vor Steuern ist von 11,8 Mio. € auf 17,0 Mio. € gestiegen. Ohne die negativen
Effekte aufgrund der sogenannten ,Purchase Price Allocation® aus der Ubernahme der austra-
lischen Ozito Industries lige es bei 18,8 Mio. €. Der Konzerniiber-
schuss (nach Minderheitsanteilen) hat sich 2016 von 7,4 Mio. € auf
9,3 Mio. € verbessert. Der im Vergleich zum Vorsteueranstieg nied-
rige Zuwachs beim Jahrestiberschuss erklirt sich mit Aufwendun-
gen aus dem geplanten Verkauf der brasilianischen Tochtergesell-
schaft, die seit Jahren mit Verlusten arbeitet. Ferner konnten die lau-
fenden Verluste aus Brasilien steuerlich in Deutschland nicht be-
rucksichtig werden, was zu einer hohen Steuerquote fiithrte. Trotz
dieser Belastungen legte das Ergebnis pro Aktie erfreulicherweise
von rund 1,90 € auf ca. 2,50 € im abgelaufenen Jahr zu. Fiir 2017 er-
wartet Einhell weitere Umsatz- und Ertragssteigerungen. Nach der
Beendigung des Brasilien-Abenteuers sollte sich der Ertrag durch die entfallenden Verluste
dort weiter erhchen.

Einhell

Einhell hat 2016 eine erhdhte Dividende von 0,60 € je Aktie ausgeschiittet und der Aktienkurs
hat deutlich zugelegt. Insgesamt ergibt sich daraus ein sehr positiver Wertbeitrag fiir unser
Portfolio.
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di-soric KG

Die di-soric Unternehmensgruppe ist auf die Entwicklung, die Fertigung und den Vertrieb von
Sensoren spezialisiert. LED-Beleuchtungen, Bildverarbeitungs- und Identifikationssysteme
(Vision/ID) komplettieren das Produktprogramm. In dem familiengefithrten Unternehmen
sind iiber 200 Mitarbeiter titig. Zu den Kunden von di-soric zdhlen neben kleinen und mittel-
stindischen Unternehmen auch die grofRen Automobilhersteller sowie weitere namhafte, in-
ternational titige Konzerne. Im Produktprogramm befinden
sich Gabel-, Rahmen- und Ringlichtschranken, Bewegungs-
und Kontaktsensoren, industrielle Beleuchtungen, Laser- und
Ultraschallsensoren sowie Fiillstandssonden. Der jiingste Be-
reich Bildverarbeitungs- und Identifikationssysteme (Vision/ID)
produziert neben Sensoren komplette Vision- und ID-Systeme
fiir den Einsatz in der industriellen Produktion.

di-soric hat sich auch im Geschiftsjahr 2016 erfolgreich weiter-
entwickelt. Die Erhohung der Entwicklungskapazititen, das
dadurch erweiterte Produktspektrum und der ausgebaute inter-
nationalen Vertrieb machten weitere Umsatzzuwichse méglich. Die Erwelterung des Werkes
Liidenscheid verbessert aktuell die Lieferfihigkeit und erméoglicht weitere Wachstumspotentia-
le, um so den Umsatz deutlich iiber die gegenwirtig rund 25 Mio. € hinaus auszuweiten. di-
soric hat auch in 2016 durch eine erfreuliche Ausschiittung einen positiven Wertbeitrag geleis-
tet.

Schaltbau Holding AG O

Schaltbau gehért zu den weltweit fithrenden Zuliefe- & SCHALTBAU

rern fir die Bahn- und Nutzfahrzeugindustrie. Da-

bei stellt Schaltbau Tir- und Zustiegssysteme fir Ziige und Busse, Informationssysteme,
Fahrschalter und Fithrerstandausriistungen fiir Bahnen sowie komplette Bahniiberginge her.
Zudem fertigt Schaltbau Industriebremsen fiir Containerkrine und Windkraftanlagen.

Im Geschiftsjahr 2016 ist Schaltbau die schnelle internationale Ex-
pansion zum Verhingnis geworden. So konnte zwar der Umsatz,
insbesondere akquisitionsbedingt durch die Zukiufe von SPII in Ita-
lien sowie Alte und Albatros in Spanien auf ca. 510 Mio. € gesteigert
werden. Die linger als geplant anhaltende Verlustsituation in Spani-
en, ein verungliicktes Bahnsteigtiiren-Projekt in Brasilien, Probleme
bei Bahniibergingen in Agypten und Dinemark sowie Wertberichti-
gungsbedarf bei Tochtergesellschaften werden jedoch zu einem Ver-
lust auf Basis EBIT von ca. 16 Mio. € fithren.

Wir hatten erst nach einer Gewinnwarnung und dem Absturz der Schaltbau Aktie investiert,
da wir glaubten, dass Schaltbau die Probleme im Geschiftsjahr 2017 weitgehend 16sen wird.
Als Anfang 2017 weitere operative Probleme gemeldet wurden, die einen erheblichen Ab-
schreibungsbedarf auf den Bilanzansatz von Tochtergesellschaften verursachen, haben wir die
gesamte Schaltbau-Position zum Einstandspreis verkauft.
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Adler Modemairkte AG

ADLER

Die Adler Modemirkte AG verfiigt tiber 183 Mirkte, da-
von 156 in Deutschland, 22 in Osterreich, 3 in Luxem-
burg und 2 in der Schweiz. Adler verfolgt ein Grof3fla-
chenkonzept in Stadtrandlagen mit in der Regel mehr als 1.400 qm pro Markt. Da der durch-
schnittliche Adler-Kunde tiber 6o Jahre alt ist, kann das Unternehmen ihr Sortiment hinsicht-
lich Passform, Funktionalitit und Qualitit gut an die Bediirfnisse ihrer Kunden anpassen. Ein
Erginzungssortiment von Kindermode (von Tom
Tailor), Schuhen, Accessoires sowie Trachten-
mode rundet das Angebot ab. Bei tiber 6 Millio-
nen Kundenkarteninhabern hat Adler grofle Vor-
teile in der direkten Kundenansprache.

ALLES PASST

Im Geschiftsjahr 2016 konnte sich Adler der ver-
schlechterten Lage im stationiren Modehandel
nicht entziehen, der Umsatz sank um 3,8 % auf
544,06 Mio. €. Deutliche Umsatzriickginge waren
in den ersten 9 Monaten zu verzeichnen, wih-
rend im 4. Quartal die Umsitze wieder stiegen. Das operative Ergebnis EBIT brach von 17,0
Mio. € auf 6,6 Mio. € ein. Dank des guten 4. Quartals konnte noch ein Jahresiiberschuss von
0,4 Mio. € erzielt werden. Fiir 2017 geht Adler von einem anhaltend schwachen Marktumfeld
aus. Dank der eingeleiteten Kostensenkungsmafinahmen rechnet die Gesellschaft aber mit
deutlich steigenden Ertrigen.

Unser Einstieg im Sommer 2015, als die Aktie gegeniiber den Hochststinden bereits deutlich
gefallen war, erfolgte zu frith. Wir haben im Jahr 2016 zwar von Adler eine erfreuliche Divi-
dendenzahlung erhalten, die Kursverluste wihrend des Jahres haben aber insgesamt zu einem
negativen Wertbeitrag dieser Beteiligung gefiihrt.

Hugo Boss bietet weltweit eine umfassende Auswahl

an Mode im Premiumsegment im Damen-und Her- H U G O B O S S
renbereich sowie Accessoires an. Das Produktportfolio besteht aus moderner Konfektion, ele-
ganter Abendbekleidung, Sportswear, Schuhen und Lederaccessoires. In Lizenz vertrieben
werden Diifte, Uhren, Kindermode, Textilien fiir den Home-Bereich und Schreibinstrumente.

Auch bei Hugo Boss hat das gedriickte Modeumfeld im Geschifts- w
jahr 2016 zu einem Umsatzriickgang um 4,1 % auf 2.693 Mio. € ge-
fithrt. Das EBIT verringerte sich von 448 Mio. € auf 264 Mio. €. Die
Schliefung unrentabler Stores, eine Neuausrichtung des Marken-
portfolios und die Einfithrung einer globalen Preisarchitektur soll
Boss kiinftig wieder zu alter Ertragsstirke zurtickfithren. Bereits fiir
2017 plant Boss mit einem deutlich verbesserten Ergebnis.

Wir haben im Sommer 2016, nachdem sich die Aktie von Hugo
Boss mehr als halbiert hatte, begonnen zu kaufen. Bereits im ver-
gangenen Jahr hat Hugo Boss einen positiven Wertbeitrag geleistet.
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SMT Scharf AG

SMT Scharf ist der weltweit fithrende Anbie- ‘ ". sc HARF

ter fiir Transportsysteme im Bergbau. Wichtigstes Produkt ist die Einschienenhingebahn. Zu-
dem werden flurgebundene Transportsysteme und Seilbahnen fiir den Personentransport an-
geboten. SMT hat 2016 Kooperationen mit dem Weltmarktfithrer fiir Logistiklosungen im
Tunnelbau, Mithlhduser, und mit dem schwedischen Sandvik Konzern begriindet. Fiir Miihl-

\\ hiuser entwickelte SMT eine Bahn, die in tunnelbau-
o SN spezifische Logistiklosungen integriert wird. Fiir
g ’gé'_ |y . Sandvik fertigt SMT Schienen- und Kabelfithrungs-
[l - systeme, die zur Energieversorgung und zum Frisch-

i vik installiert werden. Sandvik hat bereits einen
—A Groflauftrag von BHP Billiton gewonnen, bei dem

diese Gerite eingesetzt werden. SMT verringert
dadurch die Abhingigkeit vom Kohlebergbau deutlich.

[
F &

/ i P . |uftmanagement um die Abbaumaschinen von Sand-
@ MunLHALSER ‘ ( L ZSCHAR

Im Geschiftsjahr 2016 ist der Umsatz wegen riickliufiger Investitionen der Kohleabbauunter-
nehmen von 50,3 Mio. € auf 42,0 Mio. € gefallen. Die Anpassung der Kapazititen und weitere
Kostensenkungsmafinahmen lieflen jedoch einen Anstieg des EBIT von 1,6 Mio. € auf 2,0 Mio.
€ zu. SMT sieht sich nun gut aufgestellt, um bei wieder steigenden Investitionen der Kunden
uiberproportionale Ertragssteigerungen zu realisieren. Zudem sollten sich die in den letzten
Jahren getitigten Entwicklungsaufwendungen fiir Losungen auflerhalb des Kohlebergbaus in
kiinftigen Gewinnbeitrigen auswirken.

Die SMT Scharf Aktie hat 2016 durch den Kursanstieg von rund 35 % einen sehr positiven
Wertbeitrag geleistet.

Deutz AG

Die Deutz AG fertigt Verbrennungsmotoren in der Leistungsklasse von i
25 bis 520 KW. Eingesetzt werden sie beispielsweise in Baumaschinen, L
Landmaschinen und Traktoren, Flurférderzeugen, Kompressoren, Pum- nEuTz
pen, Stromerzeugungsaggregaten sowie in mittelschweren Lastkraftwagen und Bussen.

Im Geschiftsjahr 2016 stiegen die Umsatzerlose leicht auf 1.260 Mio. € und das operative Er-
gebnis EBIT erreichte 23,4 Mio. €. Diese Ergebnisse sind fir Deutz ein Erfolg, denn wichtige
Abnehmerbranchen wie die Landtechnik oder in verschiedenen Regionen die Baumaschinen-
branche hatten 2016 weitere Nachfrageriickginge zu verkraften. Beim Ergebnis profitierte
Deutz von ersten Effekten aus den Standortoptimierungen, die im

Geschiftsjahr 2015 begonnen wurden. Eine spiirbare Verbesse-

rung der Geschiftssituation wird aber erst ab 2018 erwartet,
wenn eine Erholung der weltweiten Nachfrage nach Investi-
tionsgtitern bei Deutz zu einer deutlich hoheren Produktion

fithrt.

Die Deutz Aktie hat 2016 einen sehr positiven Wertbeitrag
geleistet. Neben dem Kursanstieg um rund 50 % ist uns
auch eine Dividendenzahlung zugeflossen.
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Daimler AG

Daimler ist ein weltweit fithrender Hersteller von N\
Premiumautomobilen, Lastkraftwagen, Transportern und Bussen. Finanzdienstleistungen und
Mobilititsangebote erginzen die Produktpalette. Die wichtigsten Marken des Konzerns sind
Mercedes-Benz, = Smart,  FUSO,
FREIGHTLINER und SETRA.

Im Geschiftsjahr 2016 hat der Absatz
von Daimler erstmals 3 Mio. Fahr-
zeuge erreicht. Der Konzernumsatz
stieg um 3 % auf 153,3 Mrd. €. Das
um Sondereffekte bereinigte Kon- gt R i

zern-EBIT stieg leicht auf 14,2 Mrd. €. Im Geschiftsfeld Mercedes-Benz Cars stieg der Umsatz
um 7 % auf 89,3 Mrd. €, wihrend Daimler Trucks wegen ricklaufigen Absatzentwicklungen
im NAFTA-Raum einen Umsatzriickgang um 12 % auf 33,2 Mrd. € zu verzeichnen hatte. Leich-
te Umsatzsteigerungen erzielten Mercedes-Benz Vans auf 12,8 Mrd. €, Daimler Busses auf 4,2
Mrd. € und Daimler Financial Services erhéhte das Vertragsvolumen auf 61,8 Mrd. €. Fiir 2017
erwartet Daimler weitere Steigerungen bei Umsatz und Ertrag, obwohl der Konzern die Inves-
titionen in die Zukunftsfelder Vernetzung, autonomes Fahren und elektrische Antriebe weiter
erhohen will.

Wir haben im Juli eine erste Position Daimler Aktien aufgebaut und im weiteren Jahresverlauf
erhoht. Durch den Kursanstieg gegen Jahresende hat Daimler bereits einen positiven Wertbei-
trag geleistet.

Bayerische Motoren Werke AG

BMW ist ein weltweit titiger Hersteller von Premiumautomobilen und

Motorridern. Die Finanzdienstleistungssparte bietet neben der Absatzfi- %

nanzierung auch Versicherungs- und Bankprodukte an und ist im Flot-
tenmanagement titig. Die Marken des Kon-
zerns sind BMW, Mini und Rolls-Royce.

Im Geschiftsjahr 2016 hat BMW den Absatz
auf knapp 2,4 Mio. Fahrzeuge gesteigert. Der
Umsatz erhohte sich dabei um 2,2 % auf 94,2
Mrd. €. Besonders erfolgreich waren im letz-
ten Jahr die BMW X Modelle, deren Absatz
um 22 % gestiegen ist. Der Jahrestiberschuss
von BMW stieg um 8 % auf 6,9 Mrd. €. Auch
tiir 2017 erwartet BMW weiter steigende Umsitze und Gewinne, obwohl die Ausgaben fiir die
Themenbereiche autonomes Fahren und Elektroantrieb erneut erhoht werden. Eine Beschleu-
nigung der Wachstumsdynamik wird von 40 neuen Modellen erwartet, die bis Ende 2018 auf
den Markt kommen sollen.

Wir haben im Juli eine erste Position BMW Aktien aufgebaut und im weiteren Jahresverlauf
erhoht. Durch den Kursanstieg gegen Jahresende hat BMW bereits einen positiven Wertbeitrag
geleistet.
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Surteco AG SURTECO

. . . . SOCIETAS EURDOPAEA
Die Surteco AG ist ein Hersteller dekorativer

Oberflichenbeschichtungen. Die auf Papier- oder Kunststoftbasis hergestellten Produkte wer-
den tiberwiegend in der Mobelindustrie, bei FulRbodenherstellern und im Holzwerkstoftbe-
reich eingesetzt. Durch die Oberflichen oder Kantenstreifen von Sur-
? teco erhalten Holzwerkstoffe wie Span- oder Faserplatten eine an-
sprechende Optik und die gewiinschten technischen Eigenschaften.
Surteco fertigt ferner technische Profile aus Kunststoft fiir alle In-
dustriebereiche, Sockelleisten fiir professionelle Bodenverleger und
Sortimente fiir den Do-it-yourself-Sektor. Mit 20 Werken auf 4 Kon-
tinenten ist Surteco international aufgestellt.

Der Umsatz von Surteco stieg im Jahr 2016 nur leicht von 638 Mio. €
auf 640 Mio. €. Dagegen hat sich das operative Ergebnis EBIT um 31
% auf 40,9 Mio. € erhcht. Hier wirkten sich die im Vorjahr umgesetzten MaRnahmen zur
Steigerung der Produktivitit und reduzierte Einmalaufwendungen fiir die Integration von
Stiddekor positiv aus. Fiir 2017 plant Surteco mit weiteren Umsatz- und Ergebnissteigerungen.
Dazu trigt auch die im letzten Jahr akquirierte Nenplas Gruppe bei, die 2017 erstmals ganzjih-
rig konsolidiert wird.

Wir haben unseren Anteil an Surteco Ende 2015 und Anfang 2016 erworben. Dank einer er-
freulichen Dividende und steigender Kurse hat Surteco einen positiven Wertbeitrag geleistet.

Sto SE & Co. KGaA

Sto ist ein Hersteller von Produkten
fir die Gebaudebeschichtung. Dazu werden sowohl Warmedimm-Verbundsysteme (WDVS)
als auch vorgehingte Fassadensysteme angeboten. Putz- und Anstrichsysteme werden sowohl
fir den Innen- wie den Auflenbereich produziert. Ferner

stellt Sto dekorative Beschichtungen, Systeme zur Raum- "
schall-Regulierung sowie Produkte zur Betoninstandset- QI ' Ao
zung und Bodenbeschichtungen her. '

Das Geschiftsjahr 2016 war bei Sto durch die Diskussion
tiber WDVS belastet. Infolge dessen stieg der Umsatz nur
marginal um 1 % auf 1.231 Mio. €, wobei davon 38 Mio. €
durch erstmals konsolidierte Konzerngesellschaften hinzu-
kamen. Beim Ergebnis geht Sto von einer deutlichen Ver-
ringerung des Jahresiiberschusses aus, entsprechend kiirzt
Sto die Dividende von 4,87 € pro Aktie auf 3,31 €. Fiir 2017
plant Sto mit einem leichten Umsatzwachstum und einem
besseren Ergebnis aufgrund der eingeleiteten Kostensen-
kungsmafinahmen.

Wir haben die Schwichephasen der Sto Aktie Anfang und Ende 2016 genutzt und unsere Posi-
tion aufgebaut. Fur die am Jahresanfang gekauften Aktien haben wir bereits eine kleine Divi-
dendenzahlung erhalten, dennoch hat Sto insgesamt noch keinen Wertbeitrag geleistet.
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B
Value-Holdings Capital Partners AG Wl

Die Value-Holdings Capital Partners AG Dbetreibt als
Finanzdienstleistungsinstitut die Anlageberatung gemif § 1 Value-Holdings
Abs. 1a Satz 2 Nr. 1a KWG. Die Gesellschaft betreut aktuell zwei ~ C2Pitel Partners AG
Publikumsfonds:

1. Value-Holdings Deutschland Fund (WKN AoBG3E)

Der erste Publikumsfonds der Value-Holdings Gruppe wurde bereits am 15. Mai 2002
aufgelegt. Der Fonds investiert nach der Value-Investing Strategie in deutsche Aktien aller
Groflenklassen, von den im DAX notierten BlueChips bis zu MicroCaps ohne
Indexzugehorigkeit. Die grofiten Positionen Ende 2016 waren Ringmetall, Deutz, Schaltbau,
Eurokai und Steico. Die Entwicklung des Fonds im Vergleich zum DAX seit Auflegung zeigt
der nachfolgende Chart:
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2. Value-Holdings Europa Fund (WKN AoQg&Kg9)

Der Fonds wurde am 1. Juli 2008 gestartet. Der Fonds investiert in Aktien aus Europa. Im
nicht deutschsprachigen Raum wird insbesondere in LargeCaps investiert. Zum Jahresende
2016 waren die grofiten Positionen Neopost, Polytec, Yara, Deutz und Vallourec. Die
Entwicklung des Fonds im Vergleich zum EuroStoxxso seit Auflegung zeigt der
nachfolgende Chart:
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Lagebericht

1. Titigkeit des Unternehmens

Die Value-Holdings AG mit Sitz in Augsburg ist im Handelsregister Augsburg unter der HRB-
Nummer 64 eingetragen. Die Value-Holdings AG ist eine Holdinggesellschaft, die Anteile an
den Unternehmen der Value-Holdings Gruppe hilt. Dazu zihlen die Value-Holdings Capital
Partners AG und die Value-Holdings International AG. Ferner ist die Value-Holdings AG an
der CAPCAD SYSTEMS AG beteiligt und sie hilt eine atypisch stille Beteiligung an der di-soric
GmbH & Co. KG. Dariiber hinaus werden von der Value-Holdings AG Beteiligungen an
borsennotierten Unternehmen gehalten.

2. Geschiftsverlauf

Wirtschaftliches Umfeld

Der wirtschaftliche Aufschwung in der Bundesrepublik Deutschland hat sich im Jahr 2016
beschleunigt. Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) war nach ersten Berechnungen
des Statistischen Bundesamtes im Jahresdurchschnitt 1,9 % hoher als im Vorjahr. Das
Wachstum in Deutschland stellt sich in den letzten Jahren solide und stetig dar (2015: + 1,7 %;
2014: + 1,6 %). Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes waren im Jahr 2016 erneut die
Konsumausgaben der wichtigste Wachstumsmotor. Die privaten Konsumausgaben stiegen um
2,0 %, die des Staates sogar um 4,2 %. Dieser hohe Anstieg ist vor allem auf die hohe
Zuwanderung und die daraus resultierenden Kosten zuriick zu fithren. Aber auch die
Investitionen trugen einen hohen Anteil zum Wachstum bei. Die Bauinvestitionen stiegen
kriftig um 3,1 9%, was vor allem an hoheren Investitionen in Wohnbauten lag. Fiir Maschinen,
Ausriistungen und Fahrzeuge wurden 1,7 % mehr ausgegeben. Der Auflenbeitrag, also die
Differenz zwischen Exporten und Importen, hatte einen negativen Effekt auf das BIP-
Wachstum. Da die Importe mit einem Zuwachs von 3,4 % stirker zulegten als die Exporte mit
2,5 %, ergab sich ein negativer Effekt von 0,1 % auf das Bruttoinlandsprodukt.

Entwicklung an der Borse

Der deutsche Aktienmarkt hat im Jahr 2016 gemessen am Deutschen Aktienindex DAX einen
Anstieg von 6,9 % erzielt. Der Start in das Jahr war allerdings missgliickt: Bereits in den ersten
1 Handelstagen 2016 war die

/" Kursentwicklung negativ. Mitte Februar

216 Mar Mai l Sep Nov
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(“‘\‘ beschleunigte sich die Abwirtsbewegung

bis zum Jahrestief bei 8.752 Punkten. In
dieser Phase war die Angst der
Investoren  vor  einem  heftigen
Wachstumseinbruch in China zu spiiren.
Auch der fallende Olpreis wurde als
Warnsignal fir eine globale Rezession
gesehen. Als sich bis Jahresmitte die
Kurse etwas erholt hatten, folgte der
nichste Schlag: Die Briten stimmten
vollig tiberraschend fir einen Austritt
aus der Europiischen Union. In den
folgenden Tagen gaben die Notierungen



aufgrund der erwarteten negativen Folgen fiir die Wirtschaft erneut kriftig nach. Erst gegen
Jahresende setzte am Aktienmarkt eine durchgingig freundliche Stimmung ein. Selbst die im
Vorfeld nicht erwartete Wahl von Donald Trump zum neuen Prisidenten der USA belastete
die Kurse nicht. Sie fithrte stattdessen u.a. wegen der angekiindigten Investitionen in die
amerikanische Infrastruktur zu einem kriftigen Anstieg der Notierungen.

Branchenstruktur der Investments

Die Value-Holdings AG hat wihrend der schwachen Borsenphase Mitte des abgelaufenen

Geschiftsjahres begonnen, Aktien von BMW und Daimler zu kaufen. Dadurch erweiterte sich

Maschinenbau; die Branchenstruktur um den Bereich KFZ.

10,0% Im Ubrigen verteilen sich die Investments

e der Gesellschaft wie im Vorjahr auf die

Branchen Technologie, Bau,

renstieitungen Dienstleistungen, = Maschinenbau  und

9% industrielle Komponenten. Der Bereich

Konsumgiiter wurde Anfang des Jahres

durch die Aufstockung der Surteco-

Position gestirkt. Die Value-Holdings

) Kon:;‘i:f;'ten; International AG (VHI) wird separat

Rl 10,7% ausgewiesen und die Beteiligungen an den

echnoloe; 5% Gruppenunternehmen Value-Holdings

Capital Partners AG und Value-Holdings Vermoégensmanagement GmbH sind unter

»Sonstige“ enthalten. Unser Anteil an di-soric ist bei den Technologieunternehmen beinhaltet
und die CAPCAD SYSTEMS AG findet ihren Platz unter den Dienstleistungswerten.

Sonstige; 5,2%

VHI;30,1%

KFZ;7,5%

Ertragslage

Die Value-Holdings AG hat nach der neuen Umsatzdefinition gemifl Bilanzrichtlinien-
Umsetzungsgesetz im Geschiftsjahr 2016 Umsatzerlose in Hohe von 1.359 Te (Vj.: 2.277 T¥€)
erzielt. Darin sind Erlése aus dem Verkauf von
Wertpapieren in Hoéhe von 1.085 Te (Vj.: 1.987 Te€)

Dienstleistungserldse

enthalten. Ferner sind darin 274 Te (Vj.: 215 T¢) 276 274
Dienstleistungserlose berticksichtigt, die 215
insbesondere die Vergiitung der Value-Holdings

International AG und die Lizenzzahlung der Value- 147 168

Holdings Capital Partners AG enthalten. Den

Wertpapierverkiufen standen Einstandskosten der

betreffenden Wertpapiere in Hohe von 1.060 T€

(Vj.: 1395 Te€) gegeniiber, so dass als Kursgewinn

ein Betrag von lediglich 25 Te (Vj.: 592 T¢) 2012 2013 2014 2015 2016

realisiert wurde. Der niedrige Betrag an

realisierten Kursgewinnen ist bedingt durch den Verkauf unserer Beteiligung an der
Greiffenberger AG, bei dem ein Verlust von rund 200 Te entstanden ist. Kursgewinne
haben wir dagegen aus der Umplatzierung von Aktien der Value-Holdings International AG,
dem Verkauf eines kleinen Anteils unserer Beteiligung an der Ringmetall AG und aus einer
Andienung von Aktien im Rahmen des Aktienriickkaufs der CAPCAD SYSTEMS AG erzielt.
Die sonstigen betrieblichen Ertrige betrugen nach der gesetzesbedingten Umgliederung
wesentlicher Positionen in die Umsatzerlose nur noch 13 Te (Vj.: 14 Te€).
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Die Personalkosten sind im Geschiftsjahr 2016 auf 143 Te (Vj.: 212 T€) gesunken. Der
Riickgang ist eine direkte Folge des niedrigeren Jahresergebnisses, der sich in gefallenen
erfolgsabhingigen Vergiitungen wiederspiegelt. Die allgemeinen Verwaltungskosten liegen
mit 26 Te (Vj.: 25 T€) erneut auf einem sehr niedrigen Niveau. Bei den sonstigen betrieblichen
Aufwendungen hat sich ein leichter Anstieg auf 59 Te (Vj.: 55 T€) ergeben, der ausschliellich
durch eine Investor Relations Aktion im Frithjahr 2016 bedingt war.

Betrachtet man nun die Einnahmen aus Dienstleistungserlésen und sonstigen betrieblichen
Ertrigen in Hohe von insgesamt 288 Te im Vergleich zu den Personal- und
Verwaltungskosten von 227 Te, so zeigt sich eine Uberdeckung der Kosten um 61 Te. Das
bedeutet, dass die Ertrige aus dem Portfolio ungeschmailert den Aktioniren zu Gute kommen,
ohne durch Verwaltungskosten belastet zu werden.

Die Ertrige aus Wertpapieren (Dividendenertrige) sind im Geschiftsjahr 2016 auf 64 Te (Vj.:
35 Te€) gestiegen. Dies liegt zum einen an der Erhchung der Dividende von Einhell und zum
anderen an der nach dem Kauf im Vorjahr erstmals vereinnahmten Dividende von Surteco.
Die Ertrage aus Beteiligungen, die im Wesentlichen aus der Ausschiittung der Value-Holdings
International AG stammen, sind aufgrund der hoheren Anzahl an gehaltenen Aktien auf 66
Te (Vj: 51 T€) gestiegen.

Die Abschreibungen auf Wertpapiere lagen im Geschiftsjahr 2016 bei 143 Te (Vj.: 13 T€). Wir
haben dabei auf unsere Beteiligungen an der Bauer AG und der Adler Modemirkte AG
Abschreibungen vorgenommen, da die Geschiftsentwicklung beider Gesellschaften deutlich
unter den Erwartungen geblieben war und nach aktueller Einschitzung nur eine langsame
und moderate Erholung der Ergebnisse eintreten diirfte. Aufgrund dieser Situation hat sich
nach unserer Einschitzung der Wert dieser Unternehmen dauerhaft vermindert.

Das Zinsergebnis der Value-Holdings AG war im Geschiftsjahr 2016 erneut positiv. Die
Zinsaufwendungen haben sich aufgrund einer insgesamt hoheren Inanspruchnahme unserer
Kreditlinien auf 21 Te€ (Vj.: 16 T€) erhoht. Noch deutlicher gestiegen sind im vergangenen Jahr
die Zinsertrige. Sie lagen bei 81 Te (Vj.: 66 T€) und beinhalten wie in den Vorjahren auch
Ausschiittungen fiir atypisch stille Gesellschafter.

Das Ergebnis vor Steuern liegt im Geschiftsjahr 2016 bei 132 Te (Vj.: 626 T€). Da eine
Steuerbelastung der Ertrige bei der Value-Holdings AG
aktuell nicht zum Tragen kommt, ergibt sich ein

Jahresiiberschuss in gleicher Hohe von 132 Te (Vj.: 625
T€). Der ausgewiesene Jahresiiberschuss entspricht

28,0% Eigenkapitalrendite

18.5% bezogen auf das Eigenkapital der Gesellschaft vom

Jahresanfang einer Eigenkapitalrendite von 2,0 %. Dieser

1079 Wert liegt unter dem Anspruch der Value-Holdings AG,

' das Eigenkapital der Aktionire im Durchschnitt mehrerer

Jahre mit 10 % zu verzinsen. Es zeigt sich hier die

2 2% o Ergebnisvolatilitit aufgrund der Bilanzierung nach

B o Handelsgesetzbuch (HGB), nach der nur realisierte

Gewinne und Verluste in die Erfolgsrechnung eingehen.

Das fithrt dazu, dass der ausgewiesene Jahresiiberschuss

und damit auch die Eigenkapitalrendite starken Schwankungen unterliegen. Im Durchschnitt
der letzten 5 Geschiftsjahre lag die Eigenkapitalrendite mit 12,3 % tiber unserem Zielwert.

2012 2013 2014 2015 2016

Das Ergebnis pro Aktie, bezogen auf die unverinderte Anzahl ausstehender Aktien (2.008.994
Stiick), ist auf 0,07 € (Vj.: 0,31 €) gesunken.
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Vermogenslage

Die Value-Holdings AG investiert ihr Vermogen mit einem langfristigen Anlagehorizont in
Wertpapiere und Beteiligungen. Die Bilanzsumme der Gesellschaft ist im Geschiftsjahr 2016
leicht auf 7.547 Te (Vj.: 7.211 T€) gestiegen.

Die Position Beteiligungen hat sich im vergangenen Jahr auf 2.24 Te (Vj.: 2.284 T¢)
verringert. Der Riickgang ergab sich gegen Ende des Geschiftsjahres aus einem Verkauf von
Value-Holdings International Aktien durch die Value-Holdings AG, nachdem wir einen neuen
Investor fiir die VHI AG gewinnen konnten. Die Position Wertpapiere des Anlagevermogens
hat sich auf 5.017 Te (Vj.: 4.555 T€) erhoht. Der Anstieg resultiert insbesondere aus dem Kauf
der beiden Autowerte Daimler und BMW, wobei wir bei Letzterem die Vorzugsaktien
erworben haben. Ferner haben wir im abgelaufenen Geschiftsjahr kleine Positionen an
Vorzugsaktien der Sto SE & Co. KGaA und Stammaktien der Schaltbau Holding AG und der
Hugo Boss AG gekauft.

Die Forderungen der Value-Holdings AG aus Lieferungen und Leistungen betragen zum
Bilanzstichtag 205 Te (Vj.: 162 T€). Wie im Vorjahr sind dies Forderungen aus dem Nutzungs-
und Uberlassungsvertrag fiir das 4. Quartal sowie die Forderung gegeniiber der Value-
Holdings Capital Partners AG aus dem Lizenzvertrag fiir das Geschiftsjahr 2016. Der Anstieg
ergibt sich vor allem durch eine héhere erfolgsabhingige Vergiitung.

Die sonstigen Vermogensgegenstinde sind auf 49 Te (Vj.: 23 T€) gestiegen. Sie beinhalten
ausschliefRlich anrechenbare Steuerguthaben aus den Jahren 2015 und 2016. Der Bestand an
flissigen Mitteln lag zum Jahresende kaum veridndert bei 151 Te (Vj.: 186 Te€). Der
Rechnungsabgrenzungsposten betrigt unveridndert 1 Te.

Das Eigenkapital der Value-Holdings AG ist durch
den im abgelaufenen Geschiftsjahr erzielten
Jahrestiberschuss weiter gestiegen. Es liegt nun
87.6% bei 6.610 Te (Vj.. 6.478 Te). Aufgrund der
Erhéhung  der  Bilanzsumme  ist die
Eigenkapitalquote leicht auf 87,6 % (Vj.: 89,8 %)
gefallen. Sie liegt damit aber immer noch am
oberen Ende unseres Zielkorridors von 70 % bis
9o %. Die hohe Eigenkapitalausstattung ist uns
sehr wichtig. Auch wenn die Volatilitit an den
Aktienmirkten in den letzten Monaten
abgenommen hat, wollen wir doch sicherstellen,
dass die Value-Holdings AG in jeder
Borsensituation tiiber gentigend Eigenkapital
verfugt und eine stabile Finanzierung aufweisen kann. Das gibt uns auch kiinftig in
schwachen Borsenphasen, in denen die Preise erstklassiger Unternehmen deutlich unter die
fairen Unternehmenswerte fallen, die Moglichkeit, Beteiligungen giinstig zu erwerben. Wir
wollen diese Moglichkeiten, so wie es beispielsweise im Juli 2016 gelungen ist, auch kiinftig
beherzt nutzen. Der Fremdkapitaleinsatz soll dabei aber weiterhin auf maximal 30 % der
Bilanzsumme begrenzt bleiben.

Eigenkapitalquote

12,4%

B Eigenkapital O Fremdkapital
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Finanzstruktur Das Grundkapital der Gesellschaft betrigt zum
31.12.2016 unverdndert 6.026.982 € und ist

31 a3k 3 93 eingeteilt in 2.008.994 Aktien. Der Bilanzverlust
wurde durch das positive Jahresergebnis des
vergangenen Jahres auf 1.067 Te (Vj.. 1199 Te€)
reduziert.

Die Riickstellungen haben sich auf 294 Te (Vj.:
344 Te€) vermindert. Die Verbindlichkeiten der
Value-Holdings AG sind auf 642 Te (Vj.: 388 T¢)
gestiegen. Die mit den Banken vereinbarten

2012 2013 2014 2015 2016 Darleher} bZ'W. Lombardlinien wurden nicht in
voller Hohe in Anspruch genommen.

| B Eigenkapital O Fre mdkapital |

Entwicklung der Tochtergesellschaften

Die Erlose der Value-Holdings Capital Partners AG sind im Geschiftsjahr 2016 deutlich
gestiegen. Wesentlicher Grund dafiir ist die gute Wertentwicklung des Value-Holdings Capital
Partners Fund. Deshalb konnte eine hohe Performancefee vereinnahmt werden. Die Hoffnung
der Gesellschaft, dass der Anstieg der regulatorischen Kosten als Finanzdienstleistungsinstitut
langsam ein Ende findet, hat sich allerdings nicht erfiillt. Deshalb liegt der Jahrestiberschuss
der Value-Holdings Capital Partners AG im Geschiftsjahr 2016 trotz der hohen
Erlossteigerungen nur bei 2 Te.

Fur die Value-Holdings International AG verlief auch das Geschiftsjahr 2016 sehr erfolgreich.
Die Gesellschaft konnte wiederum hohe Kursgewinne realisieren und die Dividendenertrige
erreichten erneut einen Rekordwert. Der Jahresiiberschuss lag mit 560 Te in Folge dessen
wieder in etwa auf der Hohe des Vorjahresergebnisses. Der Nettoinventarwert der VHI
erreichte zum Jahresende 3,33 € pro Aktie. Dies entspricht unter Beriicksichtigung der
Dividendenzahlung von 0,07 € pro Aktie einem Wertzuwachs von 16,8 %. Der Anstieg des
Nettoinventarwerts liegt somit deutlich tiber der Wertentwicklung von DAX und EuroStoxx5o.
Die Value-Holdings International AG wird der Hauptversammlung, die voraussichtlich im
April 2017 stattfinden wird, die Ausschiittung einer auf 0,08 € pro Aktie erhdhten Dividende
vorschlagen. Die Ausschiittung steigt dadurch um 14,3 %.
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3. Chancen und Risiken

Die grundlegenden Chancen und Risiken aus der Geschiftstitigkeit der Value-Holdings AG
haben sich im Jahr 2016 nicht verindert. Zu den Risiken zihlen das Risiko fallender Kurse bei
den Aktien- und Beteiligungsinvestments, ferner Branchenrisiken und das allgemeine Risiko
der Volatilitit der Finanzmarkte, insbesondere der Aktienborsen. Die Gesellschaft hat eine
starke Finanzausstattung und ist auch kiinftig bestrebt, diese durch die weitere Thesaurierung
von Ertrigen zu stirken. Der Einsatz von Fremdmitteln erfolgt auch kiinftig nur in
untergeordnetem Mafle, wodurch sich die Gesellschaft auch weiterhin in der Lage sieht,
eventuell kommende Krisen ohne Gefihrdung ihrer Existenz zu tiberstehen.

Die Value-Holdings AG ist in ihrem Geschiftsfeld, dem Investment in borsennotierte
Unternehmen nach der Value-Investing Strategie, gut positioniert. Daraus ergeben sich gute
geschiftliche Chancen fiir die Zukunft. Die Gesellschaft und ihre Tochtergesellschaften
konnen bei freundlichen Aktienmirkten und einer guten Performance der betreuten Portfolios
uiberproportional profitieren, da Geschiftsausweitungen ohne grofere Steigerung der
Verwaltungskosten umgesetzt werden konnen. Allerdings ist in den letzten Jahren eine stetige
Zunahme der regulatorischen Kosten festzustellen, die diesen Effekt dimpft und die Bildung
von Eigenkapital erschwert.

Risikomanagement

Der Vorstand hat gemiR § 91 Abs. 2 AktG ein Uberwachungssystem eingerichtet. Ziel ist es,
den Fortbestand der Gesellschaft gefihrdende Entwicklungen frithzeitig zu erkennen, um das
Auftreten von Schiden zu verhindern oder zu minimieren. Zur rechtzeitigen Erkennung
bestandsgefihrdender Risiken, der Analyse der Ursachen, ihrer Bewertung und ihrer
Vermeidung bzw. Minimierung wurden adiquate Risikokontrollsysteme entwickelt und
installiert. Die Kontrollsysteme geben dem Management nach Erkennung der Risiken
konkrete Handlungsanweisungen zur Schadensvermeidung oder -minimierung.

Das Risikomanagement wurde auch im Geschiftsjahr 2016 regelmiflig durchgefithrt und vom
Aufsichtsrat tiberwacht. Mogliche bestandsgefihrdende Risiken kénnten sich beispielsweise in
der Diversifikation des Portfolios (,Klumpenrisiko“), in der Wertentwicklung unserer
Beteiligungen und Wertpapierengagements (,Performancerisiko“) oder dem Leverage-Grad
unserer Gesellschaften (,Verschuldungsrisiko“) ergeben. Diese Risiken werden vom
Frithwarnsystem erfasst. Zudem wird durch ein stringentes Beteiligungscontrolling die
zeitnahe Verfolgung der wirtschaftlichen Entwicklung der Investments gewihrleistet. Das
Risikomanagement hat sich auch im abgelaufenen Geschiftsjahr bewihrt. Negative
Entwicklungen bei einzelnen Beteiligungen konnten sehr detailliert untersucht werden. Die
Auswirkungen der Abweichungen auf den Fair Value der jeweiligen Aktie konnten
quantifiziert werden und gaben so dem Vorstand und dem Aufsichtsrat eine klare
Handlungsanweisung, wie mit der betreffenden Position weiter verfahren werden soll. Die im
Risikokontrollsystem vorgesehene Diversifikation des Portfolios wurde jederzeit eingehalten.
Die festgelegten Reaktionsmechanismen bei ungiinstiger Performance einzelner Werte
wurden beachtet. Hinsichtlich des fur die Gesellschaft vertretbaren Leverage-Grades wurde ein
Hochstbetrag fiir die maximal zuldssige Fremdmittelaufnahme festgelegt. Die moglichen
Finanzierungsspielriume wurden im vergangenen Jahr vom Vorstand nicht voll ausgeschépft.
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4. Ausblick

Die deutsche Aktienbérse ist in den ersten Wochen 2017 verhalten gestartet. Bis Mitte Feb-
ruar liegt der Deutsche Aktienindex DAX um rund 1 % tiber dem Stand von Ende 2016. Ob-
wohl die internationale Wirtschaftsentwicklung insgesamt recht positiv aussieht und die Un-
ternehmen tiberwiegend eine giinstige Gewinnentwicklung erwarten, gibt es doch eine Rei-
he von negativen Einflussfaktoren, die den Markt belasten. Dies sind beispielsweise die Un-
sicherheit tiber die kiinftige Handelspolitik der USA, wo die Aufkiindigung langjihriger
Freihandelsabkommen erwogen wird und die US-Regierung Schutzzélle einfithren mochte.
Fur eine exportorientierte Industrienation wie Deutschland wire das natiirlich negativ. Auch
die Umsetzung des von den Briten beschlossenen Austritts aus der EU und die wirtschaftli-
chen Folgen lassen sich noch nicht genau abschitzen.

Der Aktienmarkt wird naturgemif auch von den Zinsen beeinflusst. Nachdem in den USA
die Zinswende vollzogen ist, stellt sich die Frage, wie schnell sich dort der Zinsanstieg fort-
setzen wird und wann auch in Europa mit wieder nachhaltig steigenden Zinsen gerechnet
werden muss. Und schliefRlich bestehen Unsicherheiten beziiglich der politischen Stabilitit
Europas. Zweifel an der Stabilitit kénnten nicht nur durch erneute Finanzierungsprobleme
Griechenlands akut werden, auch Wahlsiege von europakritischen Parteien in Frankreich,
Italien und den Niederlanden kénnten an den Fundamenten der Europdischen Union riit-
teln. Und schlieRlich haben wir im September 2017 auch in Deutschland Wahlen. Wie sich
die neue Regierung danach zusammensetzen wird und welche Wirtschaftspolitik sie verfol-
gen wird, lasst sich heute nicht abschitzen.

Dennoch sind wir nicht dngstlich was die Anlage in Aktien anbelangt. Obwohl die Bewer-
tung deutscher Unternehmen an der Borse nicht mehr ausgesprochen giinstig ist, lassen
sich doch immer wieder Aktien finden, die mit deutlichem Abschlag zum fairen Wert des
Unternehmens notieren. Selbst wenn die Borse die Differenz zwischen fairem Wert und Ak-
tienkurs nicht kurzfristig durch steigende Notierungen schlieflen sollte, wird die Wartezeit
darauf mit Dividendenrenditen von zum Teil 4 bis 5 % versuifit. Fiir die Value-Holdings AG
rechnen wir 2017 mit weiter steigenden Dividendenertrigen. Die Beteiligungsertrige werden
aufgrund der Dividendenerh6hung bei der Value-Holdings International AG ebenfalls zu-
nehmen. Da die Dienstleistungserlose in hohem Ausmaf erfolgsabhingig sind, hingt es von
der Performance der betreuten Portfolios ab, in welcher Hohe sie erzielt werden konnen. Da
wir nicht mit einer deutlichen Steigerung der Kosten rechnen, erwarten wir auch im Ge-
schiftsjahr 2017 ein positives Ergebnis ausweisen zu konnen, sofern dies nicht durch unvor-
hergesehene Ereignisse verhindert wird.

Gersthofen, im Februar 2017

VALUE-HOLDINGS AG
Georg Geiger, Vorstand
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Bilanz der Value-Holdings AG zum 31.12.2016

Aktiva

Anlagevermdgen

Sachanlagen

Beteiligungen

Wertpapiere des Anlagevermégens

Umlaufvermogen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Sonstige Vermogensgegenstinde

Fliissige Mittel

Rechnungsabgrenzungsposten

Passiva

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklage

Gewinnriicklagen

Bilanzverlust

Riickstellungen

Sonstige Riickstellungen

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten

Sonstige Verbindlichkeiten
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31.12.2015 31.12.2016
Euro Euro

107,51 8,51
2.283.527,59 2.123.738,55
4-554-741,43 5.016.648,50
162.342,54 205.046,79
23.401,10 4945799
185.927,44 150.907,88
960,00 1.010,00
7.211.007,61 7.546.818,22
Euro Euro
6.026.982,00 6.026.982,00

1.650.000,00

1.650.000,00

0,00 0,00
-1.198.585,61 -1.066.781,73
(6.478.396,39) (6.610.200,27)
344.379,56 294.237,99
357.852,86 604.720,00
30.378,80 37.659,96
7.211.007,61 7.546.818,22



Gewinn- und Verlustrechnung der Value-Holdings AG

Umsatzerlose

Einstandskosten der verkauften Wertpapiere
Bruttoergebnis vom Umsatz

Sonstige betriebliche Ertrige
Personalkosten

Allgemeine Verwaltungskosten

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Ertrige aus Beteiligungen

Ertrage aus Wertpapieren

Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrige
Abschreibungen auf Wertpapiere

Zinsen und dhnliche Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Jahresiiberschuss

Verlustvortrag

Bilanzverlust
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01.01.2015 o1.01.2016
bis bis
31.12.2015 31.12.2016
Euro Euro
2.276.789,56 1.358.853,72
1.395.033,80 1.060.203,80
881.755,76 298.649,92
13.718,67 13.284,09
212.299,77 142.647,49
25.442,71 25.845,49
55-719,52 58.525,29
51.319,59 66.163,48
35.048,80 64.210,70
66.135,86 81.139,25
12.857,71 143.222,006
16.380,00 21.403,23
625.278,97 131.803,88
0,00 0,00
625.278,97 131.803,88
-1.823.864,58 -1.198.585,61
-1.198.585,61 -1.066.781,73



ANHANG
I. Allgemeine Angaben

Die Value-Holdings AG hat ihren Sitz in Augsburg und ist im Handelsregister beim
Amtsgericht Augsburg unter der HRB-Nummer 64 eingetragen.

Der Jahresabschluss der Value-Holdings AG wurde nach den Vorschriften des
Handelsgesetzbuches und des Aktiengesetzes aufgestellt. Die Bilanz ist nach den Vorschriften
des § 266 HGB gegliedert. Fiir die Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach
§ 275 HGB das Umsatzkostenverfahren gewihlt.

Um den Besonderheiten einer Portfolio-Managementgesellschaft Rechnung zu tragen, wurde
in der Gewinn- und Verlustrechnung die Position "Herstellungskosten der zur Erzielung der
Umsatzerlose erbrachten Leistungen" durch "Einstandskosten der verkauften Wertpapiere"
ersetzt.

Die Value-Holdings AG ist eine kleine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 2677 Abs. 1 HGB.

Die erforderlichen Angaben zur Erliuterung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung
sind in den Anhang tibernommen. Die Entwicklung des Anlagevermégens ist gesondert
dargestellt.

II. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wurden gegeniiber dem Vorjahr unverindert
beibehalten, soweit nicht neue Erkenntnisse eine abweichende Bewertung erforderten bzw.
sich durch den Ansatz der neuen HGB-Vorschriften nach BilRUG ergaben.

1. Finanzanlagen

Finanzanlagen werden mit ihren Anschaffungskosten angesetzt. Die Finanzanlagen werden
bei voraussichtlich dauerhafter Wertminderung gemif § 253 Absatz 3 HGB auf den
niedrigeren beizulegenden Wert abgeschrieben. Sofern in den Folgejahren die Griinde fiir die
Wertminderung entfallen sind, erfolgen Zuschreibungen gemiff dem Wertautholungsgebot
gemifl § 253 Absatz 5 HGB.

2. Forderungen
Forderungen und sonstige Vermoigensgegenstinde werden unter Beriicksichtigung aller
erkennbaren Risiken bewertet.

3. Rickstellungen

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

4. Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten werden mit ihrem Erfiillungsbetrag passiviert.
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II1. Erliuterungen zur Bilanz

1. Sachanlagen

Bei den Sachanlagen handelt es sich im Wesentlichen um Betriebs- und Geschiftsausstattung
sowie ein Firmenfahrzeug.

2. Beteiligungen

Unter dieser Position werden folgende Beteiligungen der Value-Holdings AG ausgewiesen:

Gesellschaft Anteil | Eigenkapital | Ergebnis
Value-Holdings International AG 22,6 % n.203Te| 560Te
Value-Holdings Capital Partners AG 49,5 % 260 Te 2Te

3. Wertpapiere des Anlagevermogens

In dieser Position sind iiberwiegend Aktien enthalten, die im Rahmen der Value-Investing
Strategie langfristig gehalten werden. Bei Wertpapieren mit einem Buchwert von 1154 Te
wurden Abschreibungen in Hohe von 63 Te auf den beizulegenden Zeitwert von 1.091 Te
unterlassen, da aufgrund der Substanz und Ertragskraft der Unternehmen nicht von einer
dauernden Wertminderung auszugehen ist.

4. Forderungen

Siamtliche Forderungen Dbestehen gegeniiber Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhiltnis besteht. Sie haben eine Laufzeit von unter einem Jahr.

5. Sonstige Vermogensgegenstinde

In dieser Position sind Steuererstattungsanspriiche enthalten. Von den sonstigen
Vermogensgegenstinden haben o Te (Vj.: 1 T¢€) eine Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr.

6. Aktive Rechnungsabgrenzung

In dieser Position sind ausschliefllich Rechnungsabgrenzungen enthalten.

7. Gezeichnetes Kapital

Das Gezeichnete Kapital setzt sich zum 31.12.2016 zusammen aus 2.008.994 Stiickaktien mit
einem rechnerischen Nennwert von je 3,00 €.

Der Vorstand war bis zum 14. Juli 2016 ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats das
gezeichnete Kapital gegen Bareinlage um bis zu 602.698 € zu erhéhen, wobei das Bezugsrecht
der Aktiondre ausgeschlossen werden konnte (Genehmigtes Kapital 20m). Von der
Ermichtigung wurde kein Gebrauch gemacht.

8. Kapitalriicklage

Die Kapitalriicklage stammt aus den Agiobetrigen der Kapitalerhohungen. Im Geschiftsjahr
2016 hat sich die Kapitalriicklage nicht verdndert, sie betrigt 1.650 Te.

9. Gewinnriicklagen

Im Geschiftsjahr 2016 wurde keine Einstellung in die Gewinnriicklagen vorgenommen.
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10. Sonstige Riickstellungen

In dieser Position sind im Wesentlichen Riickstellungen fiir die Erstellung des
Jahresabschlusses, fiir Aufsichtsratsvergiitungen, Tantiemen und fiir die Prifung des
Jahresabschlusses enthalten. Dariiber hinaus ist eine Riickstellung fiir potentielle
Haftungsrisiken aus dem  Verkauf von Anteilen an der Value-Holdings
Vermogensmanagement GmbH aus dem Jahr 2006 enthalten.

11. Verbindlichkeiten

Samtliche Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit von unter 1 Jahr. Die Value-Holdings AG
hat bei einem Kreditinstitut ein Darlehen mit einer Laufzeit bis zum 30.09.2019 mit fest
vereinbartem Zinssatz aufgenommen. Das Darlehen wurde zum Bilanzstichtag mit 576 T¢ in
Anspruch genommen. Bei einem weiteren Kreditinstitut besteht eine unbefristete
Darlehenszusage mit variablem Zinssatz. Die Inanspruchnahme am Bilanzstichtag lag bei 29
Te. Die Besicherung der Bankverbindlichkeiten erfolgt durch die Beleihung von Wertpapieren.

IV. Erliuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

1. Umsatzerlose

Die Umsatzerlose betragen 1.359 T€, der gemifl BilRUG angepasste Vorjahresbetrag belduft
sich auf 2.2777 Te. Darin sind Erlose aus Wertpapierverkiufen in Hohe von 1.085 Te (Vj.: 1.987
Te€) und Dienstleistungsertrige in Hohe von 274 Te (Vj.: 215 T¢€) enthalten. Zudem waren im
Vorjahreswert 775 Te sonstige gemifl BilRUG in die Umsatzerlose einzubeziehende Ertrige
enthalten, die im Vorjahresabschluss unter den sonstigen betrieblichen Ertrigen ausgewiesen
worden waren.

2. Einstandskosten der verkauften Wertpapiere

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

3. Sonstige betriebliche Ertrige

Hierunter sind vor allem verrechnete Sachbeziige (KFZ-Nutzung) enthalten.

4. Allgemeine Verwaltungskosten

In den allgemeinen Verwaltungskosten sind folgende wesentliche Positionen enthalten: Miete
+ Nebenkosten 19 Te (Vj: 20 T¢), EDV/Internetkosten 1 Te (Vj: 1 T€) und
Kommunikationskosten 2 T€ (Vj.: 2 T¢).

5. Sonstige betriebliche Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind folgende wesentlichen Positionen
enthalten: Buchfithrung/Jahresabschluss 7 Te (Vj.: 7 T€), Abschlusspriifung 7 Te (Vj.: 7 Te),
Aufsichtsratsvergiitung 7 Te (Vj.. 7 Te€), Investor Relations 7 Te (Vj.. 3 T¢), Hauptver-
sammlung 5 T€ (Vj.: 5 T€), Reisekosten 4 T¢€ (Vj.: 5 T€) und Sonstige 22 Te (Vj.: 21 T¢).
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6. Ertrige aus Beteiligungen

Bei der Position Ertrige aus Beteiligungen handelt es sich um Dividendenzahlungen der
Value-Holdings International AG und der Value-Holdings Vermogensmanagement GmbH.

7. Ertrdge aus Wertpapieren

Der Position Ertrige aus Wertpapieren sind die Dividendenzahlungen der iibrigen im Depot
der Value-Holdings AG gehaltenen Aktien zugeordnet.

8. Abschreibungen auf Wertpapiere

Abschreibungen auf Wertpapiere wurden in Hohe von 143 T¢ (Vj.: u3 T€) vorgenommen.

9. Zinsergebnis

Zinsertrigen in Hohe von 81 Te€ (Vj.: 66 T¢) stehen Zinsaufwendungen in Hohe von 21 T€ (Vj.:
16 T€) gegentiber.

V. Sonstige Angaben
Die Value-Holdings AG beschiftigt incl. des Vorstands vier Arbeitnehmer (§ 285 Nr. 7 HGB).

Organe der Gesellschaft:

Aufsichtsrat: Ludwig Lehmann, Rechtsanwalt, Miinchen,
Vorsitzender

Christoph Papst, Kaufmann, Benningen,
stellvertretender Vorsitzender

Michael Hofer, Portfolio-Manager, Steingaden
Vorstand: Georg Geiger, Finanzanalyst, Neusifd

Auf die Angabe der Beziige des Vorstands wird gemifl § 286 Abs. 4 HGB verzichtet; die
Beziige des Aufsichtsrats betragen 7.000,00 € (§ 285 Nr. 9 HGB).

Anteilsbesitz der Organmitglieder:

Aktien Anteil

Vorstand: Georg Geiger 331.585 16,5 %
Aufsichtsrat: Ludwig Lehmann 273.18 13,6 %
Christoph Papst 117.904 5,9 %

Michael Hofer o 0,0 %
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ANLAGESPIEGEL

Value-Holdings AG zum 31.12.2016

Sachanlagen Finanzanlagen
Anschaffungs-, Herstellkosten
zum 01.01.2016 88.760,50 6.961.626,73
Zuginge 0,00 1.902.785,94
Umbuchungen 0,00 0,00
Abginge 0,00 1.534.249,50
Anschaffungs-, Herstellkosten
zum 31.12.2016 88.760,50 7.330.103,17
Kumulierte Abschreibungen o1.01.16 88.652,99 123.357,71
Abginge Geschiftsjahr 2016 0,00 76.803,65
Abschreibungen Geschiftsjahr 2016 99,00 143.222,006
Kumulierte Abschreibungen 31.12.16 88.751,99 189.776,12
Buchwert 31.12.2016 8,51 7.140.387,05%
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Bestatigungsvermerk

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie
Anhang - unter Einbeziehung der Buchfihrung und den Lagebericht der
Value-Holdings Aktiengesellschaft, Augsburg, fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2016 bis
31. Dezember 2016 geprift. Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und La-
gebericht nach deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den ergéanzenden Bestimmun-
gen der Satzung liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unse-
re Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung tGber
den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfihrung und Utber den Lagebericht abzuge-
ben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Abschluss-
prufung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrich-
tigkeiten und Verstol3e, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Be-
achtung der Grundsétze ordnungsmaRiger Buchfihrung und durch den Lagebericht vermittelten
Bildes der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Si-
cherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse
Uber die Geschaftstatigkeit und lUber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft
sowie die Erwartungen Uber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen unserer Prifung wer-
den die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nach-
weise fur die Angaben in Buchfihrung, Jahresabschluss und Lagebericht tiberwiegend auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzie-
rungsgrundsatze und der wesentlichen Einschétzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die
Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und Lageberichts. Wir sind der Auf-
fassung, dass unsere Prifung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und den erganzenden Bestimmungen der
Satzung und vermittelt unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmaRiger Buchfihrung ein den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft. Der Lagebericht steht im Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht den ge-
setzlichen Vorschriften, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft
und stellt die Chancen und Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Augsburg, den 1. Marz 2017

Rupp & Epple GmbH
Wirtschaftspriufungsgesellschaft

Rupp-Helferich Hell
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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D-86368 Gersthofen
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