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UNSER LEITBILD

Die Value-Holdings AG investiert in bérsennotierte
deutsche Unternehmen, die nach den Grundsitzen
des Value-Investing unterbewertet sind.

Den Schwerpunkt unserer Investments bilden Unter-
nehmen aus der produzierenden Industrie, Konsum-
giiterhersteller, die Bau- und Bauzulieferbranche sowie
Handels- oder Dienstleistungsunternehmen.

In Banken und Versicherungen oder in Branchen und
Unternehmen mit zu starker Regulierung wie z.B.
Telekomwerte oder Energieversorgungsunternehmen
investieren wir nicht, da in diesen Bereichen der
wirtschaftliche Erfolg oft durch regulatorische Eingriffe
mafdgeblich bestimmt wird.

Bei der Auswahl der Investments lassen wir uns von

den drei Grundgedanken ,Good Business®, ,Good People
und , Good Price leiten. Sind die ersten beiden Kriterien
erfiillt, hingt der Erfolg des Investments mafigeblich

von dem bezahlten Preis ab.

[43



VORSTAND UND AUESICHTSRAT

GEORG GEIGER, Vorstand

Geboren 1962. Griinder und Vorstand der Value-Holdings AG seit 1992. Bestellt bis 2022.
Wohnhaft in NeusafS.

LUDWIG LEHMANN, Vorsitzender des Aufsichtsrats

Geboren 1975. Im Aufsichtsrat der Value-Holdings AG seit 2013. Gewdhlt bis zur
Hauptversammlung im Jahr 2019. Wohnhaft in Miinchen.

CHRISTOPH PAPST, Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
Geboren 1964. Mitgriinder der Value-Holdings AG. Im Aufsichtsrat von 1992 bis 1996

sowie seit 2009. Gewihlt bis zur Hauptversammlung im Jahr 2019. Wohnhaft in
Benningen.

MICHAEL HOFER, Mitglied des Aufsichtsrats

Geboren 1956. Im Aufsichtsrat der Value-Holdings AG seit 2004. Gewihlt bis zur
Hauptversammlung im Jahr 2019. Wohnhaft in Steingaden.



VORWORT DES VORSTANDS

Sehr geehrte Aktionirinnen und Aktionire,

die deutsche Aktienborse ist auch im Jahr 2017 stark gestiegen, und die Deutschen sind
nicht dabei! Wahrend die deutschen Sparer weiterhin dem Tagesgeldkonto gegeniiber
renditestarken Aktien den Vorzug geben, gehen der Grofdteil der Kursgewinne und
Dividenden der deutschen Vorzeigeunternehmen in die Taschen ausldndischer Investoren.
,Fast jeder kennt die Turnschuhe mit den drei Streifen, den Mercedes-Stern oder Aspirin.
Drei deutsche Produkte, die sich grofRer Beliebtheit in aller Welt erfreuen. Doch die drei
Unternehmen Adidas, Daimler und Bayer geh6ren mehrheitlich Auslindern, weil deutsche
Anleger kaum Interesse an den Aktien dieser Erfolgskonzerne haben®, stellt das
Handelsblatt in einer Untersuchung der Aktionirsstruktur von DAX-Unternehmen im
Oktober 2017 fest.

Doch warum ist das so? Laut einer Umfrage des Bundesverbandes deutscher Banken
lassen Finanzwissen und Finanzplanungskompetenz der Deutschen zu wiinschen ibrig.
Fast die Hilfte der Befragten (49 %) bekundet, dass sie ,keine Ahnung“ davon hat, was an
der Borse geschieht. Ebenfalls nahezu die Hilfte der Deutschen (44 %), kann nicht sagen,
was ein Aktienfonds ist.

Das zeigt sich auch an der Zahl der Deutschen, die Aktien oder Aktienfonds besitzen. Laut
Veroffentlichung des Deutschen Aktieninstituts liegt die Zahl der Aktiondre in
Deutschland bei etwas mehr als 10 Millionen. Das sind rund 15,7 % der Bevolkerung mit
einem Alter iiber 14 Jahre. Allerdings spielen Aktien und Aktienfonds mit einem Anteil von
8 % am Geldvermogen immer noch eine geringe Rolle bei den Ersparnissen der
Deutschen. Auch die demographische Struktur der Aktienbesitzer ist interessant:
,Uberproportional viele Aktionire und Aktienfondsbesitzer haben ein relativ hohes
Bildungsniveau, ein tiberdurchschnittliches Haushaltseinkommen, leben im Westen der
Bundesrepublik und sind tiber 50 Jahre alt*, stellt das das DAI fest.

Wir bedauern es, dass nur ein kleiner Teil der Bevolkerung die Chancen der guten
Wirtschaftsentwicklung nutzt. Nicht nur, dass es fiir unsere Wirtschaft unbefriedigend ist,
wenn die Friichte unserer Arbeit {iberwiegend ins Ausland wandern. Wir sind der
Meinung, in Zeiten der Nullzinspolitik (und nicht nur in diesen) miissen Aktien ein
elementarer Bestandteil der Altersvorsorge sein. Ferner halten wir das mangelnde
Verstindnis wirtschaftlicher Zusammenhinge fiir gefihrlich, da es zu einer zunehmenden
Skepsis gegentiber der sozialen Marktwirtschaft und dem Unternehmertum fiihrt.

Die Value-Holdings AG und ihre Tochtergesellschaften wollen dazu beitragen, breitere
Anlegerkreise fiir ein Investment in Aktien oder Aktienfonds zu erreichen. Unser Angebot
richtet sich an alle Anlageinteressierten: Wer an einer regelmifigen Dividende interessiert
ist, ist bei der Value-Holdings International AG richtig. Wer iiber einen Sparplan
langfristig Vermogen aufbauen oder fiirs Alter vorsorgen will, kann tiber ein Investment in
den Value-Holdings Deutschland Fund oder den Value-Holdings Europa Fund
nachdenken. Wem Dividenden nicht wichtig sind weil er an einer Wertsteigerung sowohl
durch die erfolgreiche Entwicklung des Portfolios als auch durch Erlgse aus der operativen
Geschiftstitigkeit interessiert ist, fiir den ist die Value-Holdings AG passend.



Aber nun konkret zur Value-Holdings AG. Wie sind wir im Jahr 2017 vorangekommen,

Wert fiir unsere Aktionire zu schaffen?

1. Erh6hung des inneren Wertes.

Das ist auch 2017 wieder beeindruckend gelungen.
Der Nettoinventarwert (NAV) der Value-Holdings
Aktie erhohte sich von 3,77 € auf 5,23 €.

2. Stirkung der Qualitit des Portfolios.

Dies wird durch die laufende Uberpriifung der
Beteiligungsunternehmen hinsichtlich Bewertung
und Potential angestrebt. Jeweils ein Beispiel eines
Verkaufs und eines Kaufs soll dies verdeutlichen.
Die Aktie von Bauer hat sich innerhalb nur eines
Jahres verdreifacht. Mit dem Verkauf haben wir
ein Unternehmen mit niedriger Bilanzqualitit
abgegeben, bei dem wir zudem kein weiteres
Potential gesehen haben. Gekauft haben wir
dagegen K+S. Aufgrund hoher Investitionen in
das Bethune-Projekt in Kanada waren die
Bilanzrelationen sicher nicht erstklassig, nach
Produktionsbeginn bei Bethune sorgen jetzt aber
statke Cash Flows fiir einen raschen
Schuldenabbau. Hilt die positive Entwicklung an,
sehen wir ein Kurspotential von mehr als 50 %.

3. Steigerung der Profitabilitit. Die Profitabilitit
konnte weiter gesteigert werden. Die nachhaltigen,
wiederkehrenden FErlose sind gestiegen und die
Fixkostenbasis konnte stabil gehalten werden.

4. Erfolgreiche Wertentwicklung der betreuten
Portfolios. In dieser Beziehung zihlt 2017 zu den
Spitzenjahren. Die Bruttowertentwicklung des
Value-Holdings Deutschland Fund lag bei +27,1 %
gegeniiber +12,5 % beim DAX. Auch der Value-
Holdings Europa Fund und die VHI haben die
Benchmark sehr deutlich iibertroffen.

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

Jahr VH-Depot | DAX | SDAX
1992 -2,88 -11,47 | -10,62
1993 54,40 | 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 4711 | 34,01
1998 18,51 18,52 | 15,30
1999 55,20 39,00 | 7,49
2000 18,60 7,50 | 6,40
2001 6,68 -19,79 | -23,04
2002 1,57 “43,94 | -27,73
2003 48,91 37,08 | 51,30
2004 17,17 734 | 21,56
2005 27,23 27,07 | 3516
20006 19,83 21,08 | 31,03
2007 12,25 22,29 | -6,75
2008 35,97 | -4037 | -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 2,65 | 5,85
2015 9,84 9,56 | 26,61
2016 12,72 6,87 | 4,63
2017 27,13 12,51 | 24,87
%] 15,65 8,03 | 735

*) Benchmark aller Portfolios der Value-Holdings

Gruppe

ist  seit dem

Bruttowertentwicklung ~ des
Deutschland Fund.

Jahr

2003 die

Value-Holdings

5. Intensivierung des Wachstums. Die im letzten Jahr angekiindigte Umstellung des
Vertriebs, der vor allem bei unseren Fonds bisher tiber externe Vertriebspartner erfolgte, ist
vollzogen. Eigene vertriebliche Initiativen sind vorbereitet und werden ab 2018 verstirkt
umgesetzt. Im Rahmen der Neufassung unserer Vertriebsstrategie haben wir Zielkunden
definiert, unsere USP’s herausgearbeitet und einen konkreten Mafdnahmenplan beziiglich
der Vertriebstitigkeit aufgestellt. Bereits im Jahr 2017 ist es uns gelungen, weitere
Investoren fiir die Value-Holdings International AG zu gewinnen.

Sehr geehrte Aktionire, in den kommenden Jahren wollen wir den Wert der Value-
Holdings AG weiter steigern. Wir wiirden uns freuen, wenn Sie uns dabei begleiten!

Thr Georg Geiger, Vorstand




UNSER GESCHAFTSMODELL

Die Value-Holdings AG schafft fiir Thre Aktionidre Wert

mit zwei Geschiftsfeldern: Im Bereich DIENSTLEISTUNGEN
beraten wir Publikumsfonds, Portfoliogesellschaften und
weitere Investoren nach den Grundsitzen der Investment-
Strategie , Value-Investing“. Durch Investitionen aus eigenen
Mitteln hat die Value-Holdings AG ein PORTFOLIO an
unterbewerteten deutschen Unternehmen aufgebaut, die
nach der Value-Investing Strategie ausgewdhlt wurden. Das
ist unser zweites Geschiftsfeld.

Die von uns initiierten Fonds, der Value-Holdings
Deutschland Fund und der Value-Holdings Europa Fund
biindeln Mittel privater und institutioneller Investoren

und gehen Beteiligungen an boérsennotierten Unternehmen
in Deutschland und in Europa ein. Die beiden Fonds werden
von der Value-Holdings Capital Partners AG beraten, die
die dazu notwendige Zulassung nach KWG besitzt.

Die Value-Holdings International AG biindelt vor allem
Mittel von Stiftungen, Vermogensverwaltungsgesellschaften
einzelner Familien, aber auch von Privatanlegern. Das
Portfolio dieser Tochtergesellschaft wird direkt von den
Mitarbeitern der Value-Holdings AG betreut.

Beide Geschiftsfelder tragen zur Steigerung des Unter-
nehmenswertes bei. Bei den DIENSTLEISTUNGEN verfolgen
wir das Ziel, das verwaltete Vermogen und die Ertrige
langfristig und stetig zu steigern. Der gréf3ere Anteil an

den Gesamtertrigen kommt regelmiflig aus dem eigenen
PORTFOLIO der Value-Holdings AG. In diesem Geschifts-
feld verfolgen wir das Ziel einer langfristigen Wertsteigerung
der Portfoliounternehmen.
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PORTFOLIO

Im Geschiftsjahr 2017 haben wir kleine Anderungen im Beteiligungsportfolio der Value-
Holdings AG vorgenommen. Unsere Beteiligung an der Value-Holdings International
AG (VHI) wurde durch den Kauf von Aktien im Rahmen der Kapitalerh6hung vom Au-
gust 2017 leicht von 22,6 % auf 23,1 % erhoht. Das Gewicht der VHI in unserem Portfolio
stieg von 31,8 % auf 33,9 %. Die CAPCAD Systems AG hat auch im Jahr 2017 einen Ak-
tienrtickkauf von 10 % durchgefithrt. Wir haben bei dieser Gelegenheit Aktien einge-
reicht, wodurch sich die Gewichtung auf aktuell 10,2 % nach 12,2 % reduziert hat.

Verkauft haben wir im abgelaufenen Geschiftsjahr die Beteiligungen an der Schaltbau
Holding AG, der Bauer AG und der Einhell Germany AG. Bei der Ringmetall AG haben
wir einen Teil der Position verkauft, nachdem zwischenzeitlich der von uns errechnete Fair
Value erreicht worden war. Der vollstindige Verkauf unserer Schaltbau Aktien, tiber den
wir bereits im Geschiftsbericht 2016 berichtet hatten, erfolgte bereits zu Beginn des ver-
gangenen Jahres. Wir hatten die Position erst kurz zuvor wieder aufgebaut, waren dann
aber doch tiberrascht von der Zahl und vom Ausmaf der der daraufhin folgenden Nega-
tivmeldungen. Insofern sind wir froh, dass wir uns ohne Schaden, allerdings auch ohne
Gewinn, aus diesem Engagement verabschieden konnten.

Bei den Verkiufen von Bauer und Einhell waren wir dagegen sehr erfolgreich. Nach Errei-
chen der jeweiligen Fair Values haben wir die Positionen in mehreren Tranchen verkautft.
Dabei konnten wir, ebenso wie beim Teilverkauf von Ringmetall, sehr erfreuliche Kursge-
winne realisieren. Insbesondere im Fall der Bauer AG muss man allerdings auch eingeste-
hen, dass die Kurse der Aktie iiber lingere Zeitriume unter unseren Einstandskosten gele-
gen hatten. Allerdings waren wir im Dezember 2016 bei Kursen um u € auch mutig genug,
diese zum Nachkauf zu nutzen, da der von uns errechnete Fair Value deutlich héher lag.
Am Ende hat sich nicht nur dieser Nachkauf, sondern das gesamte Engagement gut fur
uns ausgezahlt.

Neu in unser Portfolio aufgenommen haben wir die Schaeffler AG, die Muehlhahn AG, die
K + S AG und die METRO AG. Sie finden diese Unternehmen auf den folgenden Seiten
ausfiihrlich beschrieben. Bei einem weiteren, allerdings sehr marktengen Wert, haben wir
mit ersten Kiufen begonnen, die gewiinschte Positionsgréfle aber noch nicht erreicht. Wir
werden dariiber berichten, wenn wir die Investitionsphase abgeschlossen haben. Bei SMT
Scharf, Surteco, BMW, Daimler und Hugo Boss haben wir giinstige Kurse wihrend des
Jahres genutzt, um unsere Anteile zu erhohen.



Die folgende Grafik zeigt die Gewichtungen unserer Beteiligungen (di-soric und Value-
Holdings Capital Partners AG zu Buchwerten, alle iibrigen zu Zeitwerten) gemessen am
Gesamtportfolio:
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Value-Holdings
International AG

VALUE-HOLDINGS
International AG

Landerverteilung

Osterreich
6,6%

Norwegen

Umsatz 2017:
3,6 Mio. €

Mitarbeiter:
1

EBIT 2017:
1,0 Mio. €

Eigenkapital 2017:
12,9 Mio. €

Borsenwert 2017:
14,6 Mio. €

Die Value-Holdings International AG (VHI) setzt die Value-
Investing Strategie in Europa um. Die Gesellschaft war zum Jah-
resende 2017 in 41 Unternehmen investiert. Davon stammen 21
aus Deutschland und 20 aus dem europédischen Ausland. Das Ge-
schiftsjahr 2017 verlief fiir VHI erneut sehr erfolgreich. Bei Erlo-
sen aus dem Verkauf von Wertpapieren von 3,6 Mio. € wurde ein
Jahresuiberschuss von 1,0 Mio. € erzielt. Der Nettoinventarwert er-
hohte sich incl. bezahlter Dividende um 22 % auf 3,99 € pro Aktie
(vgl.: DAX +12,5 %, EuroStoxx50 +6,5 %). VHI verfolgt eine nach-
haltige Dividendenpolitik und strebt eine Ausschiittungshche an,
die fir den Aktionir bezogen auf den jeweiligen Jahresschluss-
kurs eine Dividendenrendite zwischen 2,0 % und 2,5 % bedeutet.

CAPCAD Systems
AG

®

CAPCAD

Umsatz 2017:
5 Mio. €

Mitarbeiter:
45

EBIT 2017:
Keine Angaben

Eigenkapital 2017:
1,0 Mio. €

Borsenwert 2017:
Nicht notiert

Die CAPCAD Systems AG bietet mit Niederlassungen in Miin-
chen-Ismaning, Regensburg, Landshut, Bad-Hersfeld, Liuneburg
und Hamburg bundesweit IT-Losungen fiir den Mittelstand an.
CAPCAD unterstiitzt die Kunden bei komplexen IT-Prozessen
und tibernimmt das komplette IT-Outsourcing. Die herstellerun-
abhingige Beschaffung erméglicht sowohl technisch als auch be-
triebswirtschaftlich ideale Losungen. Die Prozesse von CAPCAD
sind nach DIN ISO EN goor2008 zertifiziert. CAPCAD erzielt
mit Margen vergleichbar denen von bérsennotierten Wettbe-
werbsunternehmen hohe, freie Cash-flows. Da keinerlei Bankver-
bindlichkeiten bestehen, kénnen die Ertrige tiber hohe Ausschiit-
tungen und Aktienriickkdufe an die Aktionire ausgekehrt werden.

-10 -
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Deutz AG

®
DEUTZ

Umsatz 2017:
1.479 Mio. €

Mitarbeiter:
4.154

EBIT 2017:
146,5 Mio. €

Eigenkapital 2017:
599 Mio. €

Borsenwert 2017:
916 Mio. €

Deutz ist einer der weltgrofiten Motorenhersteller in der Leis-
tungsklasse von 20 kW bis 600 kW. Kundenseitig ist Deutz spezi-
alisiert auf Anwendungen abseits der Strafle, d.h. die Motoren
werden tiberwiegend in Baumaschinen, Landmaschinen sowie in
der Hebe- und Fordertechnik eingesetzt. Das Geschiftsjahr 2017
verlief fiir Deutz sehr erfreulich. Der Umsatz stieg um tiber 17 %
auf knapp 1,5 Mrd. € und das EBIT vor Sondereffekten hat sich mit
42,4 Mio. € fast verdoppelt. Im letzten Jahr hat Deutz einen positi-
ven Sondereffekt mit einem Gewinnbeitrag von tiber 100 Mio. €
aus dem Verkauf des nicht mehr benétigten Betriebsgrundstiicks
in Koln-Deutz verbuchen kénnen. Aufgrund des guten Ergebnis-
ses und der stabilen Bilanz mit einer Netto-Cash-Position wird die
Dividende fiir 2017 deutlich auf 0,15 € je Aktie erhoht.

di-soric

S E L

di-soric

Umsatz 2017:
> 25 Mio. €

Mitarbeiter:
> 200

EBIT 2017:
Keine Angaben

Eigenkapital 2017:
Keine Angaben

Borsenwert 2017:
Nicht notiert

Die di-soric Gruppe ist seit iiber 30 Jahren auf die Entwicklung
von Sensoren fiir die Industrieautomation spezialisiert. Zum Pro-
duktsortiment zihlen ferner industrielle Beleuchtungen, Bildver-
arbeitungs- und Identifikationssysteme, Sicherheitstechnik und
das jeweilige Zubehor. Die Kunden von di-soric stammen tiber-
wiegend aus dem deutschen Mittelstand, es sind aber auch inter-
nationale Konzerne und grofe Automobilhersteller darunter. Ne-
ben den deutschen Standorten in Urbach und Liidenscheid ver-
fiigt di-soric iiber eine weitere Produktion in Frankreich und Ver-
triebsniederlassungen in Osterreich und Singapur. Di-soric war
im Geschiftsjahr 2017 sehr erfolgreich. Der Umsatz konnte deut-
lich tiber die Zielmarke von 25 Mio. € gesteigert werden.

-11 -
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Daimler AG

Umsatz 2017:
164.330 Mio. €

Mitarbeiter:
289.321

EBIT 2017:
14.682 Mio. €

Eigenkapital 2017:

65.314 Mio. €

Borsenwert 2017:
74.627 Mio. €

Daimler blickt auf eine Tradition von mehr als 130 Jahren zuriick.
Die Erfinder des Automobils, Gottlieb Daimler und Carl Benz,
haben Pionierleistungen im Automobilbau erreicht. Heute sieht
sich Daimler als Pionier bei den Zukunftsfeldern alternative An-
triebe, autonomes Fahren und bei flexiblen Nutzungsmoglichkei-
ten (,Shared & Services“). Diese Themenfelder betreffen nicht nur
den Automobilbereich, sie stehen auch bei LKW’s, Vans und Bus-
sen vor der Markteinfithrung.

Das Jahr 2017 war fiir Daimler sehr erfolgreich. Der Umsatz stieg
um 77 % auf'164,3 Mrd. € und das operative Ergebnis EBIT konnte
um 14 % auf 14,7 Mrd. € gesteigert werden. Durch die hohe Er-
tragskraft ist Daimler in der Lage, Forschungs- und Entwicklungs-
aufwendungen von knapp 9 Mrd. € zu stemmen.

BMW AG

Umsatz 2017:
98.678 Mio. €

Mitarbeiter:
129.932

EBIT 2017:
9.880 Mio. €

Eigenkapital 2017:

54.548 Mio. €

Borsenwert 2017:
56.422 Mio. €

Die BMW Group konzentriert sich als Hersteller von Automobi-
len und Motorridern mit den Marken BMW, Mini und Rolls-
Royce ausschlieflich auf das Premiumsegment. Mit tiber 100.000
im Jahr 2017 verkauften elektrisch angetriebenen Autos zihlt
BMW zu den Vorreitern bei elektrifizierten Fahrzeugen.

Im Geschiftsjahr 2017 hat BMW zum 8. Mal in Folge Rekordwer-
te bei Umsatz und Ertrag erzielt. Der Umsatz stieg um 5 % auf
98,7 Mrd. € und das operative Ergebnis EBIT erreichte knapp 9,9
Mrd. € nach 9,4 Mrd. € im Jahr zuvor. Auch BMW hat die Auf-
wendungen fiir Forschung und Entwicklung deutlich ausgeweitet
und dafiir 2017 6,1 Mrd. € aufgewendet. BMW rechnet fiir 2018
mit nochmals héheren Vorleistungen fiir die ,Mobilitit von mor-

“«

gen”.

-12 -
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Umsatz 2017:
102 Mio. €

Mitarbeiter:
470

EBIT 2017:
10 Mio. €

Eigenkapital 2017:
45 Mio. €

Borsenwert 2017:
100 Mio. €

Ringmetall ist ein weltweit fithrender Anbieter von Verschlusslosun-
gen fur die Verpackungsindustrie. Im Geschiftsbereich ,Industrial
Packaging“ fertigt Ringmetall an 12 Standorten in 77 Lindern auf 3
Kontinenten. Bei Fassspannringen ist die Gesellschaft Weltmarkt-
fithrer mit einem globalen Marktanteil von 70 %. Zu den Ver-
schlusssystemen zihlen ferner Deckel, Dichtungen und Griffe. Im
Bereich ,Industrial Handling“ liefert Ringmetall Komponenten an
Hersteller von Flurférderzeugen, Traktoren und anderen landwirt-
schaftlichen Nutzfahrzeugen.

Im Geschiftsjahr 2017 hat Ringmetall den Umsatz um 8,5 % auf 102
Mio. € gesteigert und dabei das EBIT um 77,3 % auf 10,4 Mio. € er-
hoht. Umsatz und Gewinn sollen 2018 weiter steigen.

Surteco SE

SURTECO
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Umsatz 2017:
690 Mio. €

Mitarbeiter:
3.300

EBIT 2017:
45 Mio. €

Eigenkapital 2017:
350 Mio. €

Borsenwert 2017:
417 Mio. €

Die Surteco SE ist ein international titiger Spezialist fiir dekorative
Oberflichen. Das Produktportfolio umfasst bedruckte Dekorpapiere,
Imprignate, dekorative Flichenfolien und Kantenbinder, die auf
Basis von technischen Spezialpapieren oder Kunststoff hergestellt
werden.

Der Umsatz von Surteco stieg 2017 deutlich auf 69o Mio. €. Dazu
haben auch die erstmalige ganzjihrige Konsolidierung der briti-
schen Nenplas-Gruppe und der Erwerb der portugiesischen Probos-
Gruppe, die seit Juli 2017 einbezogen wird, beigetragen. Das operati-
ve Ergebnis EBIT stieg um 9 % auf 44,7 Mio. €. Wegen Belastungen
durch das Wihrungsergebnis wird der Jahresiiberschuss allerdings
nicht ganz an den Wert aus 2017 heranreichen. Fiir 2018 rechnet
Surteco damit, Umsatz und Ertrag zu steigern.
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SMT Scharf AG

(zSCHARF

Umsatz 2017:
52 Mio. €

Mitarbeiter:
312

EBIT 2017:
4,5 Mio. €

Eigenkapital 2017:
49 Mio. €

Borsenwert 2017:
61 Mio. €

Die SMT Scharf AG ist Weltmarktfithrer bei Transportsystemen im
untertigigen Bergbau. Einschienenhingebahnen von SMT werden
vor allem im Kohlebergbau eingesetzt. SMT hat es jedoch in den
letzten Jahren geschafft, Transportlésungen auch fir den Hardrock-
Bergbau und den Tunnelbau zu adaptieren. In diesen Bereichen
werden inzwischen rund 15 % der Umsatzerlose erzielt.

2017 hat SMT von der steigenden Investitionsbereitschaft der Mi-
nenbetreiber profitiert. Der Umsatz stieg um gut 22,6 % auf 52 Mio.
€ und das EBIT hat sich deutlich von 2,5 Mio. € auf 4,5 Mio. € ver-
bessert. Die positive Entwicklung sollte sich auch 2018 mit einem
Umsatzwachstum auf tiber 60 Mio. € fortsetzen. Wir gehen davon
aus, dass sich dabei das Ergebnis tiberproportional verbessert.

Schaeffler AG

SCHAEFFLER

@FAE

Umsatz 2017:
14.021 Mio. €

Mitarbeiter:
90.151

EBIT 2017:
1.528 Mio. €

Eigenkapital 2017:
2.548 Mio. €

Borsenwert 2017:
9.284 Mio. €

Die Schaeffler Gruppe ist ein international titiger Automobil- und
Industriezulieferer. Die Sparte Automotive ist in die Bereiche Ge-
triebesysteme, Motorsysteme, Fahrwerkssysteme und Aftermarket
unterteilt. Das Produktportfolio der Sparte Industrie umfasst insbe-
sondere Wilz- und Gleitlager, Lineartechnik, Monitoringsysteme
und Direktantriebstechnik.

Im Geschiftsjahr 2017 ist der Umsatz von Schaeffler um 6 % auf gut
14 Mrd. € gewachsen. Das operative Ergebnis EBIT dagegen sank
leicht auf 1.529 Mio. €, es wurde von Sonderaufwendungen in Hohe
von iiber 200 Mio. € insbesondere fur das Zukunftsprogramm
,2Agenda 4 plus One“ belastet. Ziel des Programms ist es, Schaeffler
tiir die ,Mobilitit fiir morgen” fit zu machen und die Herausforde-
rungen durch die Zukunftsthemen Elektromobilitit, Industrie 4.0,
urbane Mobilitit und Digitalisierung zu meistern.
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Umsatz 2017:
526 Mio. €

Mitarbeiter:
3.866

EBIT 2017:
15,6 Mio. €

Eigenkapital 2017:
100 Mio. €

Borsenwert 2017:
108 Mio. €

Adler Mode betreibt insgesamt 182 Modemiirkte in Deutschland, Os-
terreich, Luxemburg und der Schweiz. Das Produktsortiment ist be-
zuiglich Passform, Modegrad, Funktionalitit und Qualitit auf die Al-
tersgruppe der iiber 55-jihrigen zugeschnitten. Dieser Zielgruppe
bietet Adler qualitativ hochwertige Produkte zu einem attraktiven
Preis-/Leistungsverhiltnis.

Der Umsatz von Adler ist im Jahr 2017 um 3,5 % auf 526 Mio. € ge-
fallen. Wegen der schwindenden Nachfrage im Textilmarkt hatte Ad-
ler jedoch bereits im Jahr zuvor Kostensenkungsmafinahmen um-
gesetzt, weshalb sich das operative Ergebnis 2017 deutlich verbessert
hat. Inklusive Sonderertrigen aus Immobilientransaktionen erhohte
sich das EBIT von 6,6 Mio. € auf 15,6 Mio. €.

Hugo Boss AG

BOSS

HUGDO B OSS

R

Umsatz 2017:
2.733 Mio. €

Mitarbeiter:
13.985

EBIT 2017:
341 Mio. €

Eigenkapital 2017:
915 Mio. €

Borsenwert 2017:
4.994 Mio. €

Hugo Boss ist im Premiumsegment des globalen Bekleidungshan-
dels positioniert. Mit BOSS und HUGO wird eine Zwei-Marken-
Strategie verfolgt. Dabei werden hochwertige Mode, Schuhe und Ac-
cessoires sowohl fiir Damen als auch fiir Herren angeboten. Weitere
Einnahmen erzielt das Unternehmen aus der Vergabe von Lizenzen
z.B. fur Diifte, Brillen und Uhren. Der Vertrieb erfolgt iiber den ei-
genen Einzelhandel sowie tiber den Groffhandel, jeweils stationir
und online.

Im Geschiftsjahr 2017 ist der Umsatz von Hugo Boss leicht auf 2.733
Mio. € gewachsen. Die Ertragslage hat sich mit einem Anstieg des
EBIT um 29 % auf 341 Mio. € stark verbessert, nachdem im Vorjahr
Restrukturierungskosten angefallen waren. Die neue globale Mar-
ken- und Preisarchitektur soll ab 2018 das Umsatz- und ab 2019
auch das Ertragswachstum wieder beschleunigen.
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Sto SE & Co. KGaA

Umsatz 2017:
1.277 Mio. €

Mitarbeiter:
5.368

EBIT 2017:
80-90 Mio. €

Eigenkapital 2017:
> 430 Mio. €

Borsenwert 2017:
808 Mio. €

Die Sto SE stellt Produkte und Systeme fiir die Bereiche Fassade, In-
nenraum, Bodeninstandsetzung, Bodenbeschichtung sowie Farben
und Lacke her. Das Kerngeschift Fassadensysteme trigt knapp die
Hilfte zum Umsatz bei. Sto ist international titig, wobei auf Westeu-
ropa incl. Deutschland ein Umsatzanteil von 76 % entfillt, gefolgt
von Amerika und Asien mit 12 % sowie Nord- und Osteuropa mit 1
%.

Im Geschiftsjahr 2017 ist Sto nur verhalten gewachsen. Der Umsatz
nahm um 4 % auf 1.2777 Mio. € zu, wobei ein Teil des Anstiegs auf
die erstmals ganzjihrige Konsolidierung der 2016 erworbenen Hes-
selberg-Bygg Gruppe in Norwegen zuriickgeht. Die endgiiltigen Er-
gebniszahlen fiir 2017 wurden noch nicht veréftentlicht, das operati-
ve Ergebnis EBIT soll zwischen 8o Mio. € und 9o Mio. € liegen nach
70,3 Mio. € im Jahr zuvor.

K+S AG
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Umsatz 2017:
3.627 Mio. €

Mitarbeiter:
14.793

EBIT 2017:
271 Mio. €

Eigenkapital 2017:
4.161 Mio. €

Borsenwert 2017:

3.973 Mio. €

Die K+S Gruppe ist in den Geschiftsbereichen ,Kali- und Magnesi-
umprodukte” sowie , Salz“ titig. Der Grofiteil der Kalium- und Mag-
nesiumprodukte wird in der Landwirtschaft eingesetzt. Daneben
werden Kalium und Magnesium fiir Anwendungen in der Pharma-,
Kosmetik und Lebensmittelindustrie sowie fiir die Futtermittelher-
stellung angeboten. Das Salz von K+S findet Anwendungen z.B. in
privaten Haushalten (Tafelsalz, Wasserenthirtung, Geschirrspiil-
salz), in der Lebensmittelindustrie (Brezel- und Pokelsalz, Fischkon-
servierung) sowie als Auftausalz.

Im Jahr 2017 stieg der Umsatz dank einer hoheren Verfiigbarkeit
von Diingern und erster Absatzmengen des neuen Werkes in Kana-
da um 5 % auf 3.627 Mio. €. Die Ertragslage hat sich dank der hohe-
ren Absatzmengen mit einem Anstieg des operativen EBIT von 229
Mio. € auf 271 Mio. € tiberproportional verbessert. Fiir 2018 rechnet
K+S mit weiteren Umsatz- und Ertragszuwichsen.
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Muehlhan AG

M

Umsatz 2017:
248 Mio. €

Mitarbeiter:
2.929

EBIT 2017:
8,5 Mio. €

Eigenkapital 2017:
65 Mio. €

Borsenwert 2017:

Die Muehlhan AG bietet Industriedienstleistungen an, insbesondere
Oberflichenschutz fiir Schiffe, Ol- und Gasinstallationen sowie
Windkraftanlagen zu Land und zu Wasser. Dazu gehoren die Reini-
gung und das Strahlen mit Ultrahochdruck-Wasser- oder Trocken-
strahlen sowie die Metallisierung oder die Beschichtung von Ober-
flichen. Durch die Beschichtung kann neben dem Oberflichen-
schutz durch Auftragung zementartiger oder intumeszierender Ma-
terialien auch der passive Brandschutz verbessert werden. Dariiber
hinaus ist Muehlhan im Stahl- und Gertuistbau titig.

Muehlhan hat sich im Jahr 2017 auf margenstirkere Titigkeiten
konzentriert und eine sehr selektive Projektauswahl betrieben.
Dadurch ist zwar der Umsatz leicht von 254 Mio. € auf 248 Mio. €
gesunken. Das operative Ergebnis EBIT konnte aber von 6,9 Mio. €

46 Mio. € auf &,5 Mio. € gesteigert werden. Noch deutlicher war der Anstieg
des Konzernergebnisses nach Steuern, das sich von 2,0 Mio. € auf
4,1 Mio. € mehr als verdoppelt hat.

METRO AG : -

METRO

A e sy

Umsatz 2016/17:
37.140 Mio. €

Mitarbeiter:
155.082

EBIT 2016/17:
852 Mio. €

Eigenkapital
2016/17:
3.207 Mio. €

Borsenwert 2017:
6.443 Mio. €

METRO ist ein international fithrender Lebensmittelhdndler. Im
GrofRhandel ist METRO Cash & Carry mit 759 Grofmirkten in 25
Lindern aktiv. Zu den weltweit mehr als 21 Millionen Kunden zih-
len vor allem Hotels, Restaurants, Cateringunternehmen und unab-
hingige Einzelhindler. Ferner ist die Tochtergesellschaft Real mit
282 Hypermirkten im Lebensmitteleinzelhandel titig.

Im Geschiftsjahr 2016/17, dem ersten Jahr nach der Aufspaltung
von METRO und Media-Markt/Saturn in zwei selbstindige Unter-
nehmen, ist der Umsatz nur leicht um o,5 % auf 37.140 Mio. € ge-
wachsen. Das EBIT ist operativ unverindert, der ausgewiesene Er-
trag aber wegen der hohen auferordentlichen Ertrige des Vorjahres
aus dem Verkauf von Metro-Vietnam um 30 % auf 852 Mio. € ge-
sunken. METRO konzentriert sich nun darauf, die ertragsschwa-
chen Aktivititen in Deutschland auf das in den Auslandsmirkten
erzielte Margenniveau anzuheben.
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B
Value-Holdings Capital Partners AG %

Die Value-Holdings Capital Partners AG betreibt als
Finanzdienstleistungsinstitut die Anlageberatung gemifl § 1
Abs. 1a Satz 2 Nr. 1a KWG. Die Gesellschaft betreut unverindert
zwei Publikumsfonds:

Value-Holdings
Capital Partners AG

1. Value-Holdings Deutschland Fund (WKN AoBG3E)

Der erste Publikumsfonds der Value-Holdings Gruppe wurde 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 2017 waren Ringmetall, Deutz, Einhell,
Eurokai und ElringKlinger. 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&Kg)

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 2017 waren die grofdten Positionen Polytec, Deutz, Neopost, Daimler und
ElringKlinger. Die Entwicklung des Fonds im Vergleich zum EuroStoxxso seit Auflegung
zeigt der nachfolgende Chart:
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VALUE-HOLDINGS AKTIE

Die Value-Holdings Aktie ermdglicht es Anlegern, an dem zweistufigen Geschiftsmodell
der Gesellschaft zu partizipieren. Durch die Dienstleistungserlose erhalten sie Zugang zu
den kontinuierlichen Ertrigen aus der Verwaltung der beiden Value-Holdings Fonds und
aus dem Nutzungs- und Uberlassungsvertrag mit der Value-Holdings International AG.
Ferner haben unsere Aktionire Anteil an der Wertentwicklung des Portfolios. Dieses setzt
sich aus Anteilen an leistungsfihigen deutschen Unternehmen zusammen, die
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uberwiegend borsennotiert sind. Durch die Auswahl der Beteiligungen nach den Kriterien
des Value-Investing gehen wir davon aus, langfristig eine im Vergleich zur
Marktentwicklung tiberdurchschnittliche Wertentwicklung zu erzielen. Gleichzeitig sollte
durch den Kauf der Beteiligungen mit ,Margin of Safety“ das Risiko hoher Wertverluste
gegeniiber den Verlustrisiken an den Aktienborsen reduziert sein.

Die insgesamt 2.008.994 von der Value-Holdings AG ausgegebenen Stiickaktien sind an
der Borse Miinchen im Marktsegment ,,m:access” notiert. Das Handelsvolumen der Value-
Holdings Aktie hat sich im Jahr 2017 erneut reduziert, es lag im Durchschnitt des Jahres
2017 nur noch bei 365 Stiick pro Handelstag. Neben dem Handel in Miinchen kommt es
auch an der Borse Stuttgart regelmifig zu Umsitzen.

Der Kursverlauf der Value-Holdings Aktie im Jahr 2017 war von einem kontinuierlichen
Anstieg gekennzeichnet. Ausgehend von einem Kurs von 3,25 € am Jahresanfang erreichte
die Aktie bis zum Sommer Kurse von knapp iiber 4 €. Als mit Veréffentlichung des
Aktionidrsbriefs tiber die ersten 9 Monate des Jahres klar wurde, dass Value-Holdings ein
gutes Geschiftsjahr 2017 erreichen wird, stieg der Kurs weiter und beendete das Jahr auf
einem Niveau von §5 €.

Kennzahlen der Value-Holdings Aktie

2013 2014| 2015| 2016| 2017
Jahresschlusskurs (€) 2,46 2,35 3,05| 3,39 5,00
Jahreshochstkurs (€) 2,48 2,75 3,25 3,39 5,15
Jahrestiefstkurs (€) 2,20 2,16 2,26 2,75 3,15
& Tagesumsatz (Stiick) 466 1.409| 1898| 1015 305
Gewinn/Aktie (€) 0,45 0,06 0,31 0,07 0,54
KGV zum 3112. 5,5 30,2 98| 484 9,3
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Aktionirsstruktur

Die Aktionirsstruktur der Value-
Holdings AG hat sich im Jahr
201y nicht gedndert. Grofite
Aktiondre der Gesellschaft sind
nach wie vor der Vorstand Georg
Geiger mit einem Anteil von 16,7
%, der Vorsitzende des
Aufsichtsrats, Ludwig Lehmann,
mit 13,7 % und der stellvertretende
Aufsichtsratsvorsitzende  Chris-
toph Papst mit 5,7 %. Der Anteil
der Streubesitzaktionire liegt bei

63,9 %.

Nettoinventarwert des Portfolios

Georg Geiger 16,7 %

Ludwig Lehmann 13,7 %

Christoph Papst 5,7 %

Streubesitz 63,9 %

Im Geschiftsjahr 2017 ist der Nettoinventarwert (NAV) pro Value-Holdings Aktie von 3,77
€ (Stand 31.12.2016) um 38,7 % auf 5,23 € (Stand 31.12.2017) gestiegen. Durch die gute Kurs-
entwicklung der Value-Holdings Aktie hat sich der Abstand zwischen NAV und Aktienkurs
verringert. Die Entwicklung von NAV und Bérsenkurs zeigt die folgende Grafik:
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LAGEBERICHT

1. Tatigkeit 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. Dartiber hinaus werden von der Value-
Holdings AG Beteiligungen an borsennotierten Unternehmen gehalten.

2. Geschiftsverlauf

Wirtschaftliches Umfeld

Die konjunkturelle Lage in Deutschland war im Jahr 2017 durch ein kriftiges
Wirtschaftswachstum gekennzeichnet. Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) war
nach ersten Berechnungen des Statistischen Bundesamtes (Destatis) im Jahr 2017 um 2,2
% hoher als im Vorjahr. Die deutsche Wirtschaft ist damit das achte Jahr in Folge
gewachsen. Im Vergleich zu den beiden Vorjahren (2016: + 1,9 %; 2015: + 1,7 %) konnte das
Tempo sogar nochmals beschleunigt werden. Das Statistische Bundesamt berichtet, dass
im Jahr 2017 die Wachstumsimpulse primir aus dem Inland kamen. Die privaten
Konsumausgaben stiegen preisbereinigt erneut um 2,0 %, die Konsumausgaben des
Staates aber nur noch um 1,4 % nach 4,2 % im Jahr davor. Starke Impulse kamen von den
Bruttoanlageinvestitionen, die im Jahr 2017 um 3,0 % =zulegten. Dabei stiegen die
Bauinvestitionen unterdurchschnittlich um 2,6 %, wihrend fiir Maschinen, Ausriistungen
und Fahrzeuge preisbereinigt 3,5 % mehr ausgegeben wurde. Der Aufenbeitrag hatte 2017
einen positiven Effekt auf das BIP-Wachstum. Zwar legten die Importe mit einem
Zuwachs von 5,2 % stirker zu als die Exporte mit 4,7 %. Aufgrund des héheren absoluten
Exportvolumens ergab sich aber dennoch ein positiver Effekt von o,2 % fir das
Bruttoinlandsprodukt.

Entwicklung an der Borse

Das Jahr 2017 verlief an den /i
deutschen Aktienborsen oy ‘
erfolgreich.  Gemessen am ﬂ / 'f
Deutschen Aktienindex DAX MW |
legten die Kurse um 12,5 % zu. . ul
Dabei konnte der DAX von o
Januar  bis = Mitte = Mai ™|
kontinuierlich ohne ALV
nennenswerte Korrekturen .
ausgehend von rund 1.600 ./

Punkten auf leicht iiber 12.800 ' '/

Punkte zulegen. In den i Vo Y ® o
Sommermonaten gaben die Notierungen etwas nach. Der Riickgang bis Ende September
um knapp 7 % auf rund 12.000 Punkte fiel aber sehr moderat aus. Wihrend des folgenden
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Aufschwungs erreichte der DAX Anfang November mit 13.479 Punkten seinen
Jahreshochststand, ehe die Kurse bis zum Jahresende leicht abbrockelten und der DAX das
Jahr mit 12.918 Punkten beendete. Die Aktienmirkte wurden wie bereits im Vorjahr von
der lockeren Geldpolitik der Notenbanken befliigelt. Wegen der niedrigen Renditen an den
Bondmirkten griffen viele Anleger alternativ bei Dividendentiteln zu. Die Entwicklung der
Aktienkurse spiegelt aber auch die insgesamt gute Lage der deutschen Unternehmen
wider. Der Gewinnanstieg der borsennotierten Unternehmen fiel 2017 wegen der guten
wirtschaftlichen Lage deutlich hoher aus als die Erwartungen vom Jahresanfang. Auch von
politischem Storfeuer, das wihrend des Jahres immer wieder aufgetreten war, haben sich
die Borsen angesichts des robusten wirtschaftlichen Umfelds nicht beeintrichtigen lassen.
In dieser Hinsicht tiberwog die Erleichterung tiiber die Wahlergebnisse in den
Niederlanden und in Frankreich, wo die national ausgerichteten, europaskeptischen
Parteien doch nicht den urspriinglich erwarteten Stimmenzuwachs erzielen konnten.

Branchenstruktur der Investments

Im Geschiftsjahr 2017 hat die Value-Holdings AG Gewinnrealisierungen im Portfolio
vorgenommen. Dies war die wichtigste Ursache fiir die Veridnderungen der
Branchenstruktur. Der Verkauf von Bauer hat die Gewichtung des Bausektors deutlich
reduziert, im Gegenzug wurde allerdings der Bestand an Sto Vorzugsaktien etwas erhoht.
Die Bedeutung des Konsumgiiterbereichs ist per Saldo nur leicht gesunken. Allerdings
reduzierte der Verkauf von Einhell den Anteil deutlich, was aber durch die Nachkaufe bei
Hugo Boss und Surteco sowie das Neuinvestment Metro nahezu wieder ausgeglichen
wurde. Der Bereich KFZ+Zulieferer gewann an Gewicht durch die Aufstockungen bei
Daimler und BMW sowie durch die Neuaufnahme von Schaeffler in das Portfolio. Durch
Teilverkdufe von Ringmetall reduzierte sich der Bereich industrielle Komponenten. Unser
Neuinvestment K+S wurde dem Sektor Rohstoffe zugeordnet, Muehlhan ist bei den
Dienstleistungsunternehmen enthalten. Die Value-Holdings International AG (VHI) wird
wie gehabt separat ausgewiesen und die Beteiligungen an den Gruppenunternehmen
Value-Holdings Capital Partners AG und Value-Holdings Vermégensmanagement GmbH
sind unter , Sonstige“ enthalten.

Maschinenbau;

Sonstige; 4,0%
onstige; 4,0% 12.8%

Baustoffe; 2,6%

VHI; 32,6%
Dienstleistungen;
11,6%
KFZ+Zulieferer;
1,9%
Rohstofte; 2,4% Industr.
- Komponenten;
Konsumgiiter; . ’
12,0% Technologie; 4,8% 4 4%
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Ertragslage Dienstleistungserlose

Die Umsatzerlose der Value-Holdings AG sind
im Geschiftsjahr 2017 auf 2.536 T€ (Vj.: 1.359 T€)
gestiegen. Darin sind Erlése aus dem Verkauf
von Wertpapieren in Hohe von 2.a54 Te (Vj.

382
276 274

1.085 T€) und Dienstleistungserlése von 382 Te

(Vj.: 274 Te) enthalten. Die 215
Dienstleistungserlose stammen insbesondere 168

aus der Vergiutung der Value-Holdings

International AG und der Lizenzzahlung der

Value-Holdings Capital Partners AG. Den

Wertpapierverkiufen standen die

Einstandskosten der verkauften Papiere in

Hohe von 1516 Te (Vj.: .o6o T€) gegeniiber.
Somit wurde als Kursgewinn ein Betrag von
638 Te (Vj.: 25 Te) realisiert. Der grofite
Gewinnbeitrag stammt aus dem Verkauf von Einhell, gefolgt von Ringmetall, Bauer und
dem Aktienriickkauf der CAPCAD SYSTEMS AG.

2013 2014 2015 2016 2017

Die sonstigen betrieblichen Ertrige sind auf u5 Te (Vj.: 13 T€) gestiegen. Hauptursache war
die Auflésung der Rickstellung fiir potentielle Haftungsrisiken aus dem Verkauf von
Anteilen an der Value-Holdings Vermégensmanagement GmbH im Jahr 2006, die nicht
mehr benétigt wird.

Die Personalkosten sind im Geschiftsjahr 2017 auf 254 Te (Vj.: 143 T¢€) gestiegen. Dies ist
auf das erfolgsabhingige Vergiitungsmodell der Gesellschaft zuriick zu fithren, wonach die
variable Vergiitung in direkter Abhingigkeit zum Jahresergebnis steht. In Geschiftsjahren
mit geringem Uberschuss wie im Vergleichsjahr 2016 ergibt sich daraus ein deutlicher
Riickgang der variablen Vergiitung (im Extrem bis zum Totalausfall), wihrend in Jahren
mit guten Ergebnissen wie in 2017 der Personalaufwand steigt. Die allgemeinen
Verwaltungskosten sind mit 27 Te (Vj.: 26 T€) nahezu stabil geblieben. Auch bei den
sonstigen betrieblichen Aufwendungen hat sich lediglich ein leichter Anstieg auf 61 T€ (Vj.:
59 T¢€) ergeben.

Wie im Vorjahr ist es auch 2017 gelungen, mit den Einnahmen aus Dienstleistungserlgsen
und sonstigen betrieblichen Ertrigen eine Uberdeckung der Personal- und
Verwaltungskosten zu erzielen. Selbst wenn man den auflerordentlichen Ertrag aus der
Auflosung der Riickstellung aus den sonstigen betrieblichen Ertrigen herausrechnet und
die Dienstleistungserlose hinzurechnet, ergibt sich nach Abzug von Personal- und
Verwaltungskosten eine Uberdeckung um 55 Te. Somit bestitigt sich erneut, dass die
Ertrige aus dem Portfolio ungeschmailert den Aktiondren zu Gute kommen, ohne durch
Verwaltungskosten belastet zu werden.

Einen starken Anstieg haben im Geschiftsjahr 2017 die Ertrige aus Wertpapieren
(Dividendenertrige) verzeichnet. Sie sind auf 161 Te (Vj.: 64 T€) gestiegen. Dies liegt zum
einen an Dividendenerh6hungen wie z.B. bei Einhell oder BMW, aber auch am Kauf von
dividendenstarken Werten wie beispielsweise Daimler und Hugo Boss. Die Ertrige aus
Beteiligungen, die im Wesentlichen aus der Ausschiittung der Value-Holdings
International AG stammen, sind mit 68 T€ (Vj: 66 T€) nahezu unverindert.
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Abschreibungen auf Wertpapiere waren im Geschiftsjahr 2017 nicht vorzunehmen (Vj.: 143
Te). Es gibt im Portfolio tiberhaupt nur zwei Werte, bei denen die Jahresschlusskurse unter
den Buchwerten lagen. Bei beiden Unternehmen ist aber nach unserer Einschitzung der
Unternehmenswert nicht dauerhaft gemindert.

Das Zinsergebnis der Value-Holdings AG war im Geschiftsjahr 2017 wiederum positiv. Die
Zinsaufwendungen sind wegen der geringeren Inanspruchnahme von Kreditlinien auf 6
Te (Vj.: 21 Te) gefallen. Auch die Zinsertrige waren 2017 mit 58 Te (Vj.: 81 T¢) rucklaufig,
da im Vorjahr eine Sonderzahlung aus einem atypisch stillen Gesellschaftsverhiltnis
enthalten war.

Im Geschiftsjahr 2017 ist der Jahrestiberschuss der Value-Holdings AG auf 1.076 Te (Vj.:
132 T€) gestiegen. Da wie im Vorjahr keine Steuerzahlungen angefallen sind, ergibt sich
kein Unterschied zwischen dem Ergebnis vor Steuern und dem Jahresiiberschuss. Die
starke Volatilitit der Jahresergebnisse ist, wie bereits in den Vorjahren ausgefiihrt, eine
direkte Folge der Bilanzierung nach dem Handelsgesetzbuch (HGB). Danach gehen nur
die realisierten Gewinne und Verluste in die Erfolgsrechnung ein, wihrend
Wertverdnderungen unberticksichtigt bleiben.

Das Jahresergebnis entspricht bezogen 18,5% Eigenkapitalrendite
auf das Figenkapital der Gesellschaft

vom Jahresanfang einer

Eigenkapitalrendite von 16,3 %. Dieser

Wert liegt tiber unserem Renditeziel,

das eine Verzinsung des Eigenkapitals

von 10 % im Durchschnitt mehrerer 10,7%
Jahre vorsieht. Mit einer

durchschnittlichen Eigenkapitalrendite

von 10,0 % tber die letzten 5

Geschiftsjahre haben wir wunseren

Zielwert genau erreicht.

163%

0,
23% 2,0%

Das Ergebnis pro Aktie liegt bei . .

unveridnderter Aktienzahl (2.008.994
Stiick) bei 0,54 € (Vj.: 0,07 €).
2013 2014 201§ 2016 2017

Vermogenslage

Die Value-Holdings AG investiert ihr Vermdgen mit einem langfristigen Anlagehorizont in
Wertpapiere und Beteiligungen. Das gesamte Bilanzvolumen der Gesellschaft ist 2017
leicht gestiegen. Es lag am Ende des Geschiftsjahres 2017 bei 8.211 T¢€ (Vj.: 7.547 Te¢).

Die Investitionen in Beteiligungsunternehmen stehen mit einem Wert von 2.420 Te (Vj.:
2.124 T€) zu Buche. Zu dem Anstieg hat die Teilnahme der Value-Holdings AG an der
Kapitalerhchung der Value-Holdings International AG vom August 201y gefiihrt. Die
Beteiligungsquote hat sich dadurch leicht von 22,6 % auf 23,1 % erhoht. In der Position
Wertpapiere des Anlagevermogens ergab sich per Saldo ebenfalls eine leichte Erh6hung
auf 5.222 Te (Vj.: 5.017 T€). Wihrend der vollstindige Verkauf der Positionen Bauer und
Einhell Germany sowie weitere Verkiufe zur Reduzierung beitrugen, haben die Kiufe von
Metro, Muehlhan, Schaeffler und weiterer Werte zu der Erh6hung gefiihrt.
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Die Forderungen der Value-Holdings AG aus Lieferungen und Leistungen sind im
abgelaufenen Geschiftsjahr auf 328 Te (Vj.: 205 T€) gestiegen. In dieser Bilanzposition
sind Forderungen aus dem Nutzungs- und Uberlassungsvertrag mit der Value-Holdings
International AG fiir das 4. Quartal enthalten sowie die Forderung gegentiber der Value-
Holdings Capital Partners AG aus dem Lizenzvertrag fiir das gesamte Geschiftsjahr 2017.
Der Anstieg ergibt sich sowohl aus dem insgesamt gestiegenen Volumen, vor allem aber
aufgrund der héheren erfolgsabhingigen Vergiitungen.

Die sonstigen Vermégensgegenstinde sind auf 66 Te (Vj.: 49 T€) gestiegen. Sie beinhalten
wie in den Vorjahren ausschliefllich anrechenbare Steuerguthaben, die sich aufgrund der
gestiegenen Dividendenertrige erhoht haben. Der Bestand an fliissigen Mitteln war am
Jahresende mit 174 Te (Vj.. 151 T€) leicht hoher als ein Jahr zuvor. Der
Rechnungsabgrenzungsposten betrigt unverandert 1 Te.

Das Eigenkapital der Value-Holdings AG ist
durch den hohen Jahresiiberschuss des
abgelaufenen Geschiftsjahres deutlich
gestiegen. Es hat sich auf 7.686 Te (Vj.: 6.610
Te) erhoht. Obwohl sich die Bilanzsumme
ebenfalls erhoht hat, ist die Eigenkapitalquote
weiter auf 93,6 % (Vj.: 87,6 %) gestiegen. Der
Zielkorridor fur die FEigenkapitalausstattung
der Value-Holdings AG liegt nach wie vor bei
70 % bis 9o %. Der Wert vom Jahresende
2017 liegt mit 93,6 % etwas tiber diesem
Korridor. Eine hohe Eigenkapitalausstattung
ist uns aber insbesondere in Zeiten wie heute
sehr wichtig. Die niedrigen Volatilititen an
den Aktienmirkten deuten auf eine gewisse Sorglosigkeit der Anleger hin, was in der
Vergangenheit regelmifig zu heftigen Marktschwankungen gefithrt hat. In solchen
Phasen wollen wir tiber gentigend Eigenkapital, liquide Mittel und freie Linien verfiigen,
um sinkende Borsenkurse erstklassiger Unternehmen zum Kauf mit einer hohen
Sicherheitsmarge zu nutzen. Allerdings soll der Fremdkapitaleinsatz auch kiinftig auf
maximal 30 % der Bilanzsumme begrenzt bleiben.

Eigenkapitalquote

93,6%

6,4%

B Eigenkapital O Fremdkapital

Finanzstruktur Das Grundkapital der Gesellschaft betrigt zum
31.12.2017 unverindert 6.026.982 €, eingeteilt in

, 2.008.994 Aktien. Der hohe Uberschuss des
abgelaufenen Geschiftsjahres hat es ermoglicht,
den letztjahrigen Bilanzverlust in Hohe von
1.067 Te vollstindig auszugleichen. Es ergibt
sich zum 31.12.2017 ein Bilanzgewinn von g Te.

Die Riickstellungen haben sich leicht auf 306 Te
(Vj.: 294 Te) erhoht. Die Verbindlichkeiten der
Value-Holdings AG sind auf 219 T€ (Vj.: 642 T¥€)
gesunken. Die mit den Banken vereinbarten
2013 2014 2015 2016 2017 Darlehen bzw. Lombardlinien wurden auch 2017
nicht in voller Héhe in Anspruch genommen.

B Eigenkapital B sonstiges |
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Entwicklung der Tochtergesellschaften

Die Erlose der Value-Holdings Capital Partners AG sind im Geschiftsjahr 2017 erneut stark
gestiegen. Das Volumen der beiden betreuten Fonds hat im letzten Jahr deutlich
zugenommen, wodurch hohere Grundvergiitungen vereinnahmt werden konnten.
Aufgrund der guten Wertentwicklung des Value-Holdings Deutschland Fund fiel zudem
eine hohe Performancefee fiir diesen Fonds an. Im abgelaufenen Geschiftsjahr hat sich bei
den regulatorischen Kosten, die die Value-Holdings Capital Partners AG als
Finanzdienstleistungsinstitut zu tragen hat, nach vielen Jahren kontinuierlicher Anstiege
erstmals eine Stagnation eingestellt. Der Jahresiiberschuss der Gesellschaft ist deshalb im
Geschiftsjahr 2017 deutlich auf 213 Te (Vj.: 2 T€) gestiegen.

Auch die Value-Holdings International AG hat mit einem erfolgreichen Geschiftsjahr 2017
abgeschlossen. Nachdem einige Werte aus dem Portfolio der Gesellschaft ihre fairen Werte
erreicht hatten, konnten beim Verkauf dieser Aktien hohe Kursgewinne realisiert werden.
Die Dividendenertrige waren leicht riickliufig, was Gewinnrealisierungen zuzurechnen
ist, die teilweise bereits vor den Ausschiittungsterminen vorgenommen wurden. Der
Jahrestiberschuss hat sich knapp verdoppelt und lag bei 1.024 Te (Vj.: 560 T€). Der
Nettoinventarwert der VHI stieg im abgelaufenen Geschiftsjahr auf 3,99 € pro Aktie.
Unter Beriicksichtigung der im April 2017 an die Aktionire ausgezahlten Dividende von
0,08 € pro Aktie entspricht dies einem Wertzuwachs von mehr als 22 %. Dies vergleicht
sich mit dem Wertzuwachs des DAX von 12,5 % und des EuroStoxxso von lediglich 6,5 %.
Die Value-Holdings International AG wird der Hauptversammlung im April 2018 die
Ausschiittung einer auf 0,09 € pro Aktie erhchten Dividende vorschlagen. Im August 201y
hat die Value-Holdings International AG das damals noch bestehende genehmigte Kapital
zur Durchfithrung einer Kapitalerhchung genutzt. Dadurch sind der Gesellschaft frische
Mittel in Hohe von rund 1 Mio. € zugeflossen. Der gesamte Nettoinventarwert der
Gesellschaft stieg im vergangenen Jahr auf nahezu 16 Mio. €. Aufgrund der erhdhten
Aktienzahl steigt die Ausschiittungssumme fiir 2017 um 20,5 %.

3. Chancen und Risiken

Die grundlegenden Chancen und Risiken aus der Geschiftstitigkeit der Value-Holdings
AG haben sich im Jahr 2017 nicht veridndert. Zu den Risiken zidhlen das Risiko fallender
Kurse bei den Aktien- und Beteiligungsinvestments, ferner Branchenrisiken und das
allgemeine Risiko der Volatilitit der Finanzmirkte, 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 kinftig nur in untergeordnetem Mafle, wodurch sich die Gesellschaft auch weiterhin
in der Lage sieht, eventuell kommende Krisen ohne Gefihrdung ihrer Existenz zu
iiberstehen.

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 fir die Zukunft. Die Gesellschaft und ihre
Tochtergesellschaften koénnen bei freundlichen Aktienmirkten und einer guten
Performance  der  betreuten  Portfolios  iiberproportional  profitieren, da
Geschiftsausweitungen ohne groflere Steigerung der Verwaltungskosten umgesetzt
werden konnen. Allerdings war in den letzten Jahren eine stetige Zunahme der
regulatorischen Kosten festzustellen, die diesen Effekt gedimpft und die Bildung von
Eigenkapital erschwert hat.
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Risikomanagement

Der Vorstand hat gemif § 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 2017 regelmiflig durchgefiihrt und
vom Aufsichtsrat tiberwacht. Mogliche bestandsgefihrdende Risiken konnten 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
fur die maximal zulissige Fremdmittelaufnahme festgelegt. Die moglichen
Finanzierungsspielriume wurden im vergangenen Jahr vom Vorstand nicht voll
ausgeschopft.

4. Ausblick

Die deutschen Aktienborsen sind freundlich gestimmt in das Jahr 2018 gestartet und ha-
ben im Januar um 2,1 % zugelegt. Im Februar hat sich die Stimmung allerdings einge-
triibt. Hohe Lohnzuwachsraten in den USA haben Befiirchtungen iiber eine Uberhit-
zung der dortigen Konjunktur geweckt, der die Notenbank FED mit einer restriktiveren
Zinspolitik entgegentreten konnte. Beim Dow Jones Index kam es innerhalb nur einer
Woche zweimal zum Ausverkauf von Aktien mit Tagesverlusten von mehr als 4 %. Die
europiischen Borsen und auch der DAX haben sich in dieser Phase robust gezeigt und
deutlich weniger korrigiert. Dennoch zeigt die Entwicklung, wie nervos die Mirkte ge-
worden sind. Sie reagieren empfindlich auf die Entwicklung des Rentenmarkts. Ange-
sichts der hohen Bewertungen, vor allem jenseits, aber auch diesseits des Atlantiks,
konnten Enttiuschungen bei der Gewinnentwicklung der Unternehmen zu starken
Kursabschligen fithren.

Dennoch sind wir nicht pessimistisch fiir Aktien gestimmt. Die internationale Wirt-
schaftsentwicklung sieht positiv aus, alle wichtigen Weltregionen befinden sich im
Wachstumsmodus. Dies hilft der exportorientierten deutschen Wirtschaft. Der aktuell
schwache US-Dollar begrenzt jedoch den Preissetzungsspielraum der Exporteure, was
sich im Jahresverlauf negativ auf die Margen auswirken konnte. Ferner gibt es bis heute
keine Klarheit iiber die kiinftige Handelspolitik der USA. Ob Schutzzélle, wie sie bereits
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gegen chinesische Produkte verhingt wurden, auch deutschen Exporteuren drohen, ist
nicht absehbar. Auch beziiglich der Umsetzung des BREXIT sind noch viele Fragen of-
fen, weshalb sich die wirtschaftlichen Folgen des Austritts aus der EU noch nicht verliss-
lich abschitzen lassen.

Fiir die Value-Holdings AG rechnen wir 2018 erneut mit steigenden Dividendenertragen.
Die Beteiligungsertrige werden aufgrund der Dividendenerhohung bei der Value-
Holdings International AG ebenfalls zunehmen. Da die Dienstleistungserlése in hohem
Ausmafl erfolgsabhingig sind, kann dazu keine verlissliche Prognose abgegeben wer-
den. Unter den Werten unseres Portfolios haben einige ihre fairen Werte nahezu er-
reicht. Weitere Kurssteigerungen dieser Werte wiirden erfreuliche Gewinnrealisierungen
ermoglichen. Sollte dies aber nicht gelingen, miissen wir 2018 mit einem sinkenden Jah-
resergebnis rechnen. Allerdings rechnen wir nicht mit einer deutlichen Steigerung der
Kosten, so dass die laufenden Ertrige zur Erzielung eines positiven Ergebnisses ausrei-
chen sollten, sofern dies nicht durch unvorhergesehene Ereignisse verhindert wird.

Gersthofen, im Februar 2018

VALUE-HOLDINGS AG
Georg Geiger, Vorstand
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Bilanz der Value-Holdings AG zum 31.12.2.017

Aktiva

Anlagevermdgen

Sachanlagen
Beteiligungen
Wertpapiere des Anlagevermégens

Umlaufvermdgen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Vermogensgegenstinde
Fliissige Mittel

Rechnungsabgrenzungsposten

Passiva

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital
Kapitalriicklage
Gewinnriicklagen

Bilanzgewinn (Vj.: Bilanzverlust)

Riickstellungen

Sonstige Riickstellungen

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten

Sonstige Verbindlichkeiten
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31.12.2016 31.12.2017
Euro Euro

8,51 8,51
2.123.738,55 2.419.970,16
5.016.6048,50 5.222.254,81
205.046,79 327.927,67
49-457,99 66.070,41
150.907,88 174.488,95
1.010,00 620,00
7.546.818,22 8.211.340,51
Euro Euro
6.026.982,00 6.026.982,00

1.650.000,00

1.650.000,00

0,00 0,00
-1.066.781,73 8.77716
(6.610.200,27) (7.685.759,16)

204.237,99 306.268,20
604.720,00 162.721,61
37:059,96 50.591,54
7.546.818,22 8.211.340,51



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

Bilanzgewinn (Vj.: Bilanzverlust)
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01.01.2016 01.01.2017
bis bis
31.12.2016 31.12.2017
Euro Euro
1.358.853,72 2.536.325,42
1.060.203,80 1.515.789,99
298.649,92 1.020.535,43

13.284,09 115.458,46
142.647,49 254.367,24
25.845,49 26.515,14
58.525,29 60.795,01
66.163,48 67.577.47
64.210,70 161.260,84
81.139,25 58.315,28
143.222,06 0,00
21.403,23 5.011,20
131.803,88 1.075.558,89
0,00 0,00
131.803,88 1.075.558,89
-1198.585,61 -1.066.781,73
-1.066.781,73 8.777.16



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. Fir 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 Erlduterung der Bilanz und der Gewinn- und
Verlustrechnung sind in den Anhang {bernommen. Die Entwicklung des
Anlagevermogens ist gesondert dargestellt.

II. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wurden gegeniiber dem Vorjahr
unveridndert 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 gemifl § 253 Absatz 3 HGB auf
den niedrigeren beizulegenden Wert abgeschrieben. Sofern in den Folgejahren die Griinde
fuir die Wertminderung entfallen sind, erfolgen Zuschreibungen gemifl dem
Wertautholungsgebot gemif § 253 Absatz 5 HGB.

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

3. Rickstellungen

Fir 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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I11. Erlduterungen 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 231% 12.912 Te| 1.024Te
Value-Holdings Capital Partners AG 49,5 % 474 Te 213 Te

3. Wertpapiere des Anlagevermogens

In dieser Position sind tiberwiegend Aktien enthalten, die im Rahmen der Value-Investing
Strategie langfristig gehalten werden. Bei Wertpapieren mit einem Buchwert von 458 Te
wurden Abschreibungen in Hohe von 57 Te€ auf den beizulegenden Zeitwert von 401 T€
unterlassen, da aufgrund der Substanz und Ertragskraft der Unternehmen nicht von einer
dauernden Wertminderung auszugehen ist.

4. Forderungen

Siamtliche Forderungen bestehen 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.: o 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 31.12.2017 zusammen aus 2.008.994 Stiickaktien
mit einem rechnerischen Nennwert von je 3,00 €.

8. Kapitalriicklage

Die Kapitalriicklage stammt aus den Agiobetrigen der Kapitalerhdhungen. Im
Geschiftsjahr 2017 hat sich die Kapitalriicklage nicht verdndert, sie betréigt 1.650 Te.

9. Gewinnriicklagen

Im Geschiftsjahr 2017 wurde keine Einstellung in die Gewinnriicklagen vorgenommen.
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10. Sonstige Riickstellungen

In dieser Position sind im Wesentlichen Riuckstellungen fiir die Erstellung des
Jahresabschlusses, fiir Aufsichtsratsvergiitungen, Tantiemen und fir die Priifung des
Jahresabschlusses enthalten. Die in den Vorjahren enthaltene Riickstellung fiir potentielle
Haftungsrisiken aus dem Verkauf von Anteilen an der Value-Holdings
Vermogensmanagement GmbH aus dem Jahr 2006 konnte im Geschiftsjahr 2017
aufgelost werden.

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
test vereinbartem Zinssatz aufgenommen. Das Darlehen wurde zum Bilanzstichtag mit 78
Te in Anspruch genommen. Bei einem weiteren Kreditinstitut besteht eine unbefristete
Darlehenszusage mit variablem Zinssatz. Die Inanspruchnahme am Bilanzstichtag lag bei
85 Te. Die Besicherung der Bankverbindlichkeiten erfolgt durch die Beleihung von
Wertpapieren.

IV. Erliuterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

1. Umsatzerlose

Die Umsatzerlose betragen 2.536 T€, der Vorjahresbetrag lag bei 1.359 Te. Darin sind
Erlése aus Wertpapierverkiufen in Hoéhe von 2154 Te (Vj.: 1085 Te€) und
Dienstleistungsertrige in Hohe von 382 Te€ (Vj.: 274 Te€) enthalten.

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) und Ertrige aus der
Aufloésung der Ruckstellung fiir potentielle Haftungsrisiken aus dem Verkauf von Anteilen
an der Value-Holdings Vermogensmanagement GmbH in Hohe von 100 Te€ enthalten.

4. Allgemeine Verwaltungskosten

In den allgemeinen Verwaltungskosten sind folgende wesentliche Positionen enthalten:
Miete + Nebenkosten 19 Te (Vj.: 19 Te€), 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€), Abschlusspritfung 7 Te (Vj.: 7
Te), Aufsichtsratsvergiitung 7 Te (Vj.: 7 T€), Investor Relations 2 Te (Vj.: 7 T€), Hauptver-
sammlung 5 T€ (Vj.: 5 T€), Reisekosten 6 T€ (Vj.:4 T€) und Sonstige 27 T€ (Vj.: 22 T€).

-33-



6. Ertrige aus Beteiligungen

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

7. Ertrage aus Wertpapieren

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

8. Abschreibungen auf Wertpapiere

Abschreibungen auf Wertpapiere wurden im Geschiftsjahr 2017 nicht vorgenommen (Vj.:
143 Te).

9. Zinsergebnis

Zinsertrigen in Hohe von 58 Te (Vj.: 81 T¢€) stehen Zinsaufwendungen in Hohe von 6 Te
(Vj.: 21 T€) gegeniiber.
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 gemifd § 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 334.900 16,7 %
Aufsichtsrat: Ludwig Lehmann 274.768 13,7 %
Christoph Papst 114.904 5.7 %

Michael Hofer o 0,0 %
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ANLAGESPIEGEL

Value-Holdings AG zum 31.12.2017

Sachanlagen Finanzanlagen
Anschaffungs-, Herstellkosten
Zum 01.01.2017 88.760,50 7.330.163,17
Zuginge 110,00 1.897.657,91
Umbuchungen 0,00 0,00
Abginge 110,00 1.447.062,95
Anschaffungs-, Herstellkosten
zum 31.12.2017 88.760,50 7.780.758,13
Kumulierte Abschreibungen o1.o1.17 88.751,09 189.776,12
Abginge Geschiftsjahr 2017 110,00 51.242,90
Abschreibungen Geschiftsjahr 2017 110,00 0,00
Kumulierte Abschreibungen 31.12.17 88.751,99 138.533,16
Buchwert 31.12.2017 8,51 7.642.224,97
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Im Geschiftsjahr 2017 hat sich der Aufsichtsrat eingehend mit der Lage und der Entwick-
lung der Value-Holdings AG befasst. Er nahm die ihm nach Gesetz, Satzung und Ge-
schiftsordnung obliegenden Kontroll- und Beratungsaufgaben kontinuierlich und gewis-
senhaft wahr. Der Aufsichtsrat lief} sich dazu vom Vorstand regelmifig, zeitnah und
umfassend schriftlich und miindlich informieren. Der Aufsichtsrat beriet sich insbeson-
dere iiber den Geschiftsverlauf, die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage, die Perspekti-
ven des Unternehmens sowie {iber das Risikomanagement. Der Vorstand unterrichtete
den Aufsichtsrat auch tiber alle strategischen Fragen und die wichtigen operativen Ent-
scheidungen. Der Vorstand kam seinen Berichtspflichten vollumfinglich nach. Zustim-
mungspflichtige Geschifte sind im Aufsichtsrat eingehend erortert worden, notwendige
Genehmigungen wurden erteilt.

Im Geschiftsjahr 2017 fanden drei Aufsichtsratssitzungen statt. In allen Sitzungen waren
Vorstand und Aufsichtsrat vollzihlig anwesend. Gegenstand aller 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 kénnen, haben sich nicht
ergeben. Ausschiisse hat der Aufsichtsrat nicht gebildet.

In der ersten planmifigen Sitzung am 10.03.2017 lag der Schwerpunkt der Beratungen auf
dem Jahresabschluss 2016. Dieser wurde im Beisein des Wirtschaftspriifers diskutiert und
vom Aufsichtsrat festgestellt. Auflerdem wurde die Planung fiir das Geschiftsjahr 2017
vom Vorstand vorgelegt und die zu Grunde liegenden Annahmen beraten. Die zweite
Sitzung des Aufsichtsrats fand am n.o05.2017, dem Tag der Hauptversammlung, statt. In
dieser Sitzung informierte der Vorstand iiber die ersten Erfahrungen der Gesellschaft mit
der Market Abuse Regulation (MAR). Ferner hat der Vorstand in dieser Sitzung den
Aufsichtsrat dariiber informiert, dass die Value-Holdings International AG fur den
Sommer 201y eine Kapitalerhhung plant. Zwischen Vorstand und Aufsichtsrat wurde
dabei der gewiinschte Umfang der Zeichnung von Aktien durch die Value-Holdings AG
diskutiert. In der dritten Sitzung am 15.12.2017 wurden die aktuelle Geschiftslage mit der
Planung bis zum Ende des Geschiftsjahres und das Risikokontrollsystem ausfiithrlich
besprochen. Ferner haben Vorstand und Aufsichtsrat iiber weitere Entwicklungs- und
Wachstumsméglichkeiten der Gesellschaft beraten.

Buchfithrung, Jahresabschluss und Lagebericht wurden von der Rupp & Epple GmbH,
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Augsburg, gepriift. Der uneingeschrinkte Bestiti-
gungsvermerk wurde erteilt. In der Sitzung am 13. Mirz 2018 hat der Aufsichtsrat in An-
wesenheit des Abschlusspriifers den Jahresabschluss besprochen und gebilligt; dieser ist
damit festgestellt.

Gersthofen, den 13.03.2018

Ludwig Lehmann
Vorsitzender des Aufsichtsrats



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, fiir das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2017 bis
31. Dezember 2017 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 Priifung eine Beurteilung tGber
den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfihrung und Uber 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 Verst6l3e, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Be-
achtung der Grundsétze ordnungsmaRiger Buchfiihrung 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 bertcksichtigt. 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 ordnungsmalRiger 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 5. Marz 2018

Rupp & Epple GmbH
Wirtschaftspriufungsgesellschaft

Rupp-Helferich Hell
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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FUNFJAHRESUBERBLICK

Bilanz:

(Te) 2013 2014 2015 2016 2017
Wertpapiere + Beteiligungen 6.443 6.768 6.838 7.140 7.642
Eigenkapital 5.723 5.853 6.478 6.610 7.686
Verbindlichkeiten 977 1194 388 642 219
Bilanzsumme 7.036 7187 7.211 7.547 8.21
Eigenkapitalquote (%) 81,3 81,4 89,8 87,6 93,6
Gewinn- und Verlustrechnung:

(Te) 2013 2014 2015 2016 2017
Umsatzerlose 5.209 648 1.987 1.359 2.536
Bruttoergebnis 1.174 -317 502 299 1.021
Dividenden-/Beteiligungsertrige 164 152 86 130 229
EBIT 1.079 1 529 72 1.024
Ergebnis vor Steuern 8094 130 626 132 1.076
Jahresiiberschuss 8094 130 625 132 1.076
Eigenkapitalrendite (%) 18,5 23 10,7 2,0 16,3
Werte pro Aktie:

(€) 2013 2014 2015 2016 2017
Ausstehende Aktien (St.) 2.008.994 | 2.008.994 | 2.008.994 | 2.008.994 | 2.008.994
Kurs per 3112. 2,46 2,35 3,05 3,39 5,00
Marktkapitalisierung 31.12. 4.942.125| 4.721136| 6.27.432| 6.810.490] 10.044.970
Gewinn/Aktie 0,45 0,06 0,31 0,07 0,54
Buchwert/Aktie 2,85 2,91 3,22 3,20 3,83
Nettoinventarwert/Aktie 2,93 2,99 3,33 3,77 5,23
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