VALORA
EFFEKTEN HANDEL AG
Ettlingen
Zwischenabschluss
zum 30. Juni 2013



Auftrag

Der Vorstand der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG, Ettlieg, erteilte mir den Auftrag,
den Zwischenabschluss der Gesellschaft zum 302041 zu erstellen.

Ich fihrte meine Tatigkeit im Juli 2013 in den Ramder Gesellschaft durch. Mir standen
die Bucher und Schriften der Gesellschaft sowiewtidereiteten Abschlussunterlagen zur
Verflgung.

Alle erbetenen Auskiinfte wurden mir bereitwilligesit.
Die Vollstandigkeitserklarung des Vorstandes hable mit den von der Gesellschaft
gelieferten Abschlussunterlagen zu meinen Akterogenen.

Meine Tatigkeit wurde in Ubereinstimmung mit deelSingnahme HFA 4/1996 des IDW
vorgenommen.

Fur die Durchfihrung des Auftrages und meine Vevaritichkeit sind, auch im Verhaltnis
zu Dritten, die diesem Bericht beigefugten Allgenasi Auftragsbedingungen, herausgegeben
vom Institut der Wirtschaftsprufer am 1. Januar2Gf@al3gebend.



Verkirzte Bilanz der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG, Ett lingen,
zum 30. Juni 2013

Aktiva

1
3
4.
6

Barreserve
Forderungen an Kreditinstitute
Forderungen an Kunden

Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere

6a. Handelsbestand

11.
12.
15.
16.

Immaterielle Anlagewerte
Sachanlagen

Sonstige Vermodgensgegenstande
Rechnungsabgrenzungsposten

Passiva

P

NP N O

Verbindlichkeiten

gegeniuber Kunden

Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten
Ruckstellungen

Fonds fur allgemeine Bankrisiken
Eigenkapital

a) gezeichnetes Kapital

b) Kapitalriicklage

c) Gewinnricklagen

d) Bilanzverlust

31.12.2012
€ T€

2.698,19 1

980.359,38 797

63.630,12 22

1.022.851,27 1.185

203.480,81 73

35.162,01 32

20.726,88 6

376.650,47 414

8.221,58 16

2.713.780,71 2.546

31.12.2012

€ € T€

107.031,37 37
9.308,42 7
33.857,33 38
98.789,48 76
25.000,00 25
1.575.000,00 1.575
157.500,00 158
1.100.000,00 1.100
-392.705,89  2.439.794,11 -470
2.713.780,71  2.546




Verkirzte Gewinn- und Verlustrechnung der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG,

Ettlingen, fur die Zeit vom 1. Januar bis zum 30. dini 2013

1.
2.
3.

5.

Zinsertrage

Zinsaufwendungen

Laufende Ertrage

a) aus Aktien und anderen nicht festverzins-
lichen Wertpapieren

Provisionsertrage

7a. Ertrag des Handelsbestands
7b. Aufwand des Handelsbestands

8.
10.
11.

14.

19.

24,
27.

28.
34.

Sonstige betriebliche Ertrage

Allgemeine Verwaltungskosten
Abschreibungen auf immaterielle Anlage-
werte und Sachanlagen

Ertradge aus Zuschreibungen zu Forderungen
und bestimmten Wertpapieren sowie aus der
Auflésung von Ruckstellungen im
Kreditgeschaft

Ergebnis der normalen

Geschaftstatigkeit

Sonstige Steuern
Periodenluberschuss/Periodenfehlbetrag

Verlustvortrag/Vj. Gewinnvortrag
Bilanzverlust zum 30. Juni 2013/2012

1.1.-
30.6.2012
€ T€

43.182,05 13
581,00 0
38.738,80 30
20.424,91 0
226.192,78 77
25.380,50 79
101.544,63 74
388.281,25 283
5.748,89 3
67.074,89 12
77.166,42 -
159
- 182,36 1
77.348,78 -
160
470.054,67 126
392.705,89 34




Verkirzter Anhang

A. Allgemeine Angaben zum Zwischenabschluss

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die VALORA EFFEKTEN HANDEL AG, Ettlingen, hat ihreAdwischenabschluss nach den
Vorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB) und/desrdnung tber die Rechnungslegung
der Kreditinstitute (RechKredV) sowie dem Aktiengzs(AktG) aufgestellt. Die Gliederung
der Bilanz und der GuV erfolgte nach dem Formitattema.

Die Bewertungsgrundsétze haben sich gegeniber aegjahv insoweit gedndert, als den
Vorschriften des BilMoG Rechnung getragen wurde.

B. Erlauterungen zur Bilanz und Gewinn- und Vdreshnung

Die Barreservevurde zum Nominalbetrag bewertet.

Die Sachanlagewurden zu Anschaffungs- und Herstellungskostenabeutzbaren
Vermobgensgegenstanden vermindert um planmaRigenfdbangen, angesetzt.

Geringwertige Vermogensgegenstande (bis EUR 1588@haffungskosten) haben wir aus
Vereinfachungsgriinden im Anschaffungsjahr voll @osheeben. Bei geringwertigen
Anlagegutern zwischen EUR 150,00 und EUR 1.000¢fafdge die Abschreibung nach der
Pooling- Methode linear tGber 5 Jahre.

Forderungen an Kunden und Kreditinstithben wir zum Nennwert abzlglich aktivisch
abgesetzter Wertberichtigungen bilanziert.

Aufgrund der BilMoG-Anderungen zum 1. Januar 20Edden die Wertpapiere des
Handelsbestands in der Bilanz gesondert ausgewiBseirtrdge und Aufwendungen aus
diesen werden im Ertrag bzw. Aufwand des Handetahds ausgewiesen.



Wertpapiere des Anlagebucfktien und andere nicht festverzinsliche Wertpag) werden
nach dem strengen Niederstwertprinzip mit inrenchiagfungskosten bzw. mit den
niedrigeren Borsenkursen oder den niedrigeren legeanden Werten bewertet.
Wertaufholungen werden durch Zuschreibungen auhdéeren Kurs, maximal aber bis zu
den Anschaffungskosten beriicksichtigt. Bei unntaireAktien, bei denen entweder nur ein
Briefkurs oder neben einem Briefkurs noch ein Getdksorliegt, zu dem jedoch eine
Verkaufsbereitschaft als unrealistisch angesehedaemekann, wurde ein zusatzlicher
Sicherheitsabschlag von 20 % des veréffentlichteeflBurses vorgenommen. Sofern bei den
unnotierten Aktien ein Geld- und ein Briefkurs vegen, wird zur Bewertung der niedrigere
Geldkurs herangezogen.

Wertpapiere des Handelsbuditandelsbestand) werden mit dem beizulegenden, \Weder
Regel dem Borsen- oder Marktpreis, abzlglich eRisg&oabschlags (§ 340e Abs. 3 HGB)
bewertet. Bei unnotierten Aktien, bei denen entwede ein Briefkurs oder neben einem
Briefkurs noch ein Geldkurs vorliegt, zu dem jededate Verkaufsbereitschaft als
unrealistisch angesehen werden kann, wurde zurttirng des beizulegenden Werts ein
zusatzlicher Sicherheitsabschlag von 20 % des fesrtfithten Briefkurses vorgenommen.
Sofern bei den unnotierten Aktien ein Geld- undBirefkurs vorliegen, wird zur Bewertung
der niedrigere Geldkurs herangezogen. Der Risikddag wird ab dem Geschaftsjahr 2010
unabhangig von der Haltedauer des Wertpapierschweet Ausgegangen wurde dabei von
einem Beobachtungszeitraum von 15 Monaten, woleeV/dlatilitat des Portfolios und die
Einschatzung des Vorstands berucksichtigt wurden.

Die Zuordnung der Wertpapiere zum Handels- bzwagebuch ist durch
Geschaéftsfihrerbeschluss unverandert dergestaijgierdass Aktien, die voraussichtlich
langer als sechs Monate im Bestand gehalten wesalésn, dem Anlagebuch zugeordnet
werden. Umwidmungen sind nur durch Geschéftsfulesathluss méglich. Aufgrund der
geanderten Rechtslage ab 1.1.2010 kénnen Umgliegenun das Handelsbuch nicht mehr
und Umgliederungen aus dem Handelsbuch nur no@r Betachtung der einschréankenden
gesetzlichen Moglichkeiten erfolgen.

Abschreibungen und Vorsorgereserven nach § 3408 iWé&rden nicht angesetzt.

Die Verbindlichkeiterwurden mit dem Erfillungsbetrag passiviert.

Die anteiligen Ertrage fir die Zeit nach dem Bilstizhtag wurden in den
Rechnungsabgrenzungspostersgewiesen.

Derivative Geschéafte werden nicht betrieben.



Zwischenlagebericht
1. Geschaéftsverlauf 1 Hj. 2013

Im 1. Halbjahr 2013 verlief das Basisgeschaft ,Handhit unnotierten Wertpapieren®

unverandert schwach. Wie im 1. Quartal berichtetnten wir in diesem Segment Umsatze in
gs-fahigen Nachbesserungsrechten der Bank Austkihe von EUR 779.000 abwickeln. Im
zweiten Quartal kam es hier noch einmal zu einenteve®n Umsatz in Hohe von EUR

197.000. Es ist natirlich nicht ausgeschlossess tiger auch zukiinftig weitere Umsatze
stattfinden.

Der Umsatz zum 30.06.2013 ist auf EUR 2,08 Mio.j.(BUR 0.95 Mio. ) um rund 219%

gestiegen. Die Einnahmen aus Handelsgebuhrenmirdsten Halbjahr um rund EUR 19.000
gefallen. Ursache hierfur sind Insolvenzen, Boréeigg und Kindigungen. Mit den bisher
gewonnenen neuen Handelspartnern konnten wir dekdgatig leider nicht ausgleichen. Z.B.
mussten zwei abgeschlossene und nicht bezahlteetésedrage mit einem Volumen von
EUR 12.000 aufgrund von Insolvenz im Berichtszeitn storniert werden. Zwei mindliche
Handelszusagen wurden seitens der Gesellschafténh enfullt. Viele aus dem Freiverkehr
delistete Firmen wollen gar keine HandelbarkeieihAktien mehr herbeifihren. Aufgrund

der desolaten Marktsituation gibt es insgesamt kaumch neue unnotierte

Aktiengesellschaften, die Aktien in den Streubegittzieren kénnen oder wollen.

Auch in unserem neuen Segment Zweitfondsmalnktp(//zweitfondsmarkt.de kommt es im
Aufbau zu ungeplanten Verzdgerungen.

Die zum 30.06.2012 in Kraft getretenen gesetzliddarden ( benétigte KWG-Zulassung fir
Héandler im Handel mit Anteilen von geschlossenendso) wurden aufgrund einer Klage
gegen dieses Gesetz teilweise wieder revidiert,deasDruck seitens der alten eingesessenen
Handler sich uns, bzw. einem anderen zugelassededlét anzuschliel3en, stark minderte.
Der Aufbau der Kooperationen mit Vertriebspartnemns der Fonds-Szene im Bereich
Kundenzufiihrung ging zwar plangemaf voran, jedwatden die notwendigen Anderungen
seitens der Partner nicht oder nur zégerlich unigedeas groéf3ite Umsatzpotential hatten wir
mit diversen Kaufangeboten im Kundenauftrag gepRrmse haben wir zwar mihevoll selbst
an rund 1.500 Fondsanteilseigner aus Uber 10 gesuétonds umgesetzt, jedoch war die
Resonanz der abgabewilligen Anteilseigner mehr kscheiden. Bei einem gesuchten
Gesamtvolumen von EUR 2-3 Millionen kam es hierbigher lediglich zu gehandelten
Umsatzen mit einem ausmachenden Betrag von rundR ERB.000. Auch die avisierte
Verwertung eines grofRen Fonds-Portfolios kam bisigrt zum Tragen. Wir rechnen hieraus
jedoch mit diversen Umsatzen im zweiten Halbjahs teten am 22.07.2013 neue
Vorschriften in Kraft, die den institutionellen Zitrmarktfonds weitere Ankdufe nahezu
unmadglich machen. Das KAGB ( Kapitalanlagegesetzbuals Umsetzung der Brisseler
AIFM-Richtlinie ( Alternative Investment Fund Marexg ) zeigt wieder einmal auf, wie
unausgegoren Gesetze sein kénnen. Zum Beispielemiake Investitionen seitens der
Zweitmarktfonds durch einen externen Gutachter lpetveverden. Die Zahlenbasis dafiur darf
nicht alter als 3 Monate sein. Es ist fraglich waegebotene kleine Tranchen von
Zweitmarktfonds wirtschaftlich sinnvoll angekauftesmden kdénnen, wenn zuerst solche
kostenintensiven Gutachten erstellt werden muissen.



Seitens dieser sehr wichtigen Kaufergruppe wird mach Lésungen gesucht, die jedoch auch
fur uns zu unplanmafigen Ausféllen fihren werdeamif konnten wir im ersten Halbjahr
lediglich einen gehandelten Umsatz in Hohe vonesagt 220.000 EUR realisieren.

Im Erstmarkt ( Platzierung von neuen Fonds ohni Agst entgegen unserer Erwartungen
Uberhaupt kein Interesse zu verzeichnen, da vaugaHaftungsgrinden keine aktive Beratung
anbieten. Daher werden wir uns nun auf den Zwektriamnzentrieren. Nach wie vor sind wir
vom Segment Zweitmarkt Gberzeugt.

Der Liquiditatsbestand zum 30.06.2013 in H6he vaiRE983.000 ( Vj. EUR 606.000 ) wird
auch in Zukunft die voll umfangliche Handlungsfédteg und Unabhangigkeit der VALORA
EFFEKTEN HANDEL AG von Banken absichern.

2. Umsatz-und Ergebniszahlen

Der Umsatz der VEH AG zum 30.06.2013 betragt caRE208 Mio. ( Vj. ca. EUR 0,95
Mio.). Bei der Betrachtung zum 30.06.2013 kam es stichtagsbezogenen saldierten
Abschreibungen auf Wertpapiere in Hoéhe von rund ERIBOO0 ( Vj. - EUR 136.000 ).
Hieraus resultiert ein ungeprufter Halbjahresiulderss in Hohe von rund EUR 77.350

( Vj.- EUR 160.120).

3. Wesentliche Geschafte mit nahestehenden Personen

Im Berichtszeitraum sind keine Geschéafte mit nadtestden Personen getatigt worden.

4. Hinweis auf die Chancen und Risiken der kinftige Entwicklung

Die VEH AG unterliegt aufgrund ihrer Tatigkeit velsedenen Risiken, die sich wie folgt
gestalten und gesteuert werden:

Risiken bezuglich Zinsanderungen, Adressausfdikisi Liquiditatsrisiken sowie
operationellen Risiken sind bei der VALORA EFFEKTEMANDEL AG von
untergeordneter Bedeutung. Guthaben bei Kreditiisi werden im Wesentlichen zu
variablen Konditionen bzw. kurzfristig als Festzieseinbarungen angelegt. Durch Streuung
der Bestande und Anlagen werden Risiken, die sishhdden potenziellen Zahlungsausfall
eines Vertragspartners ergeben koénnten, verteilt.

Eine ausreichende Barliquiditat wird Gber eine ithgd Steuerung kurzfristig falliger Gut-
haben bei Kreditinstituten gewahrleistet. Zudenméeegn jahrlich durchgefihrte Liquiditats-,
Strategie- und Kosten/Erlésplanungen die Steuenory Liquiditatsrisiken. Operationelle
Risiken in Form von EDV-Risiken, Risiken aus Restratigkeiten, sowie Risiken aufgrund
der geringen Mitarbeiterzahl werden zum Einen idBrgeordnetes Formularwesen, einem
Datensicherungskonzept einschlie3lich eines Nettals, sowie durch eine angemessene
Stellvertreterregelung bei Ausfall eines Mitarbestgesteuert.



Dem Marktpreisrisiko, also das Risiko, das sich sciswankenden Marktpreisen, z.B. aus
Kapitalanlagen ergibt, begegnet die VEH AG durch tigliche Uberwachung der Bilanz
sowie der Gewinn- und Verlustrechnung einschlidéf3tler aktuellen Bestandsbewertung. Die
tagliche Uberwachung der Gesamtsituation ermdgleht dass zeitnah Gegenmalnahmen
ergriffen werden kdnnen.

Bestandsgefahrdende Risiken haben sich im 1. HalBfal3 nicht ergeben.

Kontroll- und Risikomanagementsystem im Rechnungsbingsprozess

Die Finanzbuchhaltung fungiert als zentrale Verdwipgsstelle aller rechnungsrelevanten
Informationen. Den  korrekten Arbeitsablauf unteisth  Stellenbeschreibungen,
Stellvertreterregelungen (Organigramm) und Arbeigsisungen. Die Zuordnungskriterien
zum Handels- bzw. Anlagebuch sind durch Gesché#dbeschluss dokumentiert und
werden in allen wesentlichen Ankaufsfallen durcm deeschaftsleiter gepruft. Zusatzlich
werden samtliche Geschéftsvorfalle der Finanz- unbnbuchhaltung durch das externe
Wirtschaftsprifer-/Steuerbiro (WP/StB Karl Bendéfalldorf) monatlich nachgebucht und
die Ergebnisse mit der internen Buchhaltung velngiicund etwaige Differenzen geklart. Der
Jahresabschluss wird ebenfalls durch den Steugzberatellt.

Die Tatigkeit der Innenrevision wird vom Vorstanéhv genommen. Die Tagesbilanz wird
werktaglich vom Vorstand und/oder dem Einzelpradurgepruft und abgezeichnet.
Zusatzlich ist seit 2004 die Innenrevisionstatigkei im Prffeld
Wertpapierdienstleistungsgeschaft bei der Firma  AUD Baden GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Karlsruhe, auggsta

Nachteilig auf die kunftige Entwicklung des Untemneens kdnnen sich grundsatzlich alle
Risiken auswirken, die durch die Entwicklung demdfizmarkte, der Branche, durch
Veranderungen des politischen, rechtlichen und ligebaftlichen Rahmens hervorgerufen
werden kdnnen.

Grundsatzlich wird der Geschéaftsverlauf der VEH A@aRgeblich von der Lage am
Finanzmarkt und an den Borsen beeinflusst. Einechee oder riicklaufige Entwicklung der
Markte birgt daher entsprechende Risiken, wohingegieh Chancen aus der fuhrenden
Marktstellung bei einem freundlichen Borsenumfeigeben konnen.

Aufgrund der standigen gesetzlichen Anderungen &dnsich sowohl Chancen als auch
Risiken ergeben, die ggf. auch Auswirkungen autu@eschaft haben. Durch engen Kontakt
mit den zustandigen Stellen und unserer Facharkaaltéei versuchen wir den sténdigen
Anforderungsanderungen gerecht zu werden.

Innerhalb der betrieblichen Funktionsbereiche kadie Unternehmensleitung keine
vorhersehbaren Engpassfaktoren identifizieren. Méieallen Gesellschaften mit eher geringer
Personalintensivitdt hangt der Erfolg des Unterrmismoft von wenigen Personen in
Schlusselpositionen ab, bei deren Ausfall sich Brelidgngspotentiale ergeben kénnen.



Liquiditatsrisiken fur das Geschéaftsjahr 2013 siadfgrund der hohen Eigenkapital-
finanzierung gegenwartig nicht erkennbar.

5. Beteiligungen ab 100.000 EUR

Das VEH — Beteiligungsportfolio besteht zum 30.06.2 nahezu nur noch aus Squeeze-out-
Kandidaten, borsennotierten Aktien und festverihsin Wertpapieren. Zu nennen sind die
Allg. Gold. — u. Silberscheideanstalt, die EUWAX A@ie Generali Deutschland AG, die
Pilkington AG sowie die MAN AG.

6. Perspektiven

Aufgrund der beschriebenen Umstéande im Handel mieien an geschlossenen Fonds sind
wir leider gezwungen unsere Planung nach untenozrgikeren. Momentan gehen wir von
einem Planjahresumsatz im Handel mit Anteilen asciglessenen Fonds in H6he von rund
EUR 1 Mio. aus. Mittel- bis langfristig sehen wadoch nach wie vor gute Chancen adaquate
Umsatze zu erzielen. Daraus folgend gehen wir @iaem Jahrestiberschuss vor Zu- und
Abschreibungen auf Wertpapiere und eventuelleriéarg in Hohe von ca. TEUR 100 aus.

Ettlinﬂde{v; . Juli 2013

VALORA EFFEKTEN'HAND
( Vorstand Klaus Helffenstein )
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Bescheinigung

Ich habe den Zwischenabschluss zum 30. Juni 2018AIEORA EFFEKTEN HANDEL
AG, Ettlingen, entsprechend dem mir erteilten Aagtaufgrund der vorgelegten Buchfiihrung
erstellt.

Samtliche Vermégensgegenstande und Schulden sigdiad der mir erteilten Erklarung der
Gesellschaft vollstandig erfasst worden.

Die Buchfuihrung ist ordnungsgemal3, die Bilanzierund Bewertung entspricht den
gesetzlichen Vorschriften.

Nach dem abschlieRenden Ergebnis kann ich dem Hensdbschluss zum 30. Juni 2013 die
folgende Bescheinigung erteilen:

Lvorstehender Zwischenabschluss wurde von mir anfGlundlage der Buchflihrung
und des Inventars der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG anter Beachtung der
Vorschriften des HGB und des KWG sowie der Satznstellt. Ich habe mich von
der Ordnungsmalfigkeit der zugrunde liegenden Biachfig und des Inventars
Uberzeugt.”

Walldorf, den 5. Juli 2013

Wirtschaftsprufer
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Versicherung des gesetzlichen Vertreters

.Nach bestem Wissen versichere ich, dass gemall amgewandten Grundsatzen
ordnungsmaliger Zwischenberichterstattung der Zwisabschluss ein den tatsachlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermégemsang- und Ertragslage der Gesellschaft
vermittelt, der Zwischenlagebericht den  Geschaftaué einschliel3lich  des
Geschéftsergebnisses und der Lage der Gesellsmhafarstellt, dass ein den tatsachlichen
Verhéltnissen entsprechendes Bild vermittelt wirdl Wlass die wesentlichen Chancen und
Risiken der voraussichtlichen Entwicklung der Gisselft im verbleibenden Geschéftsjahr
beschrieben sind.”

ttlimgen, den 05. Juli 2013

aus Helffe
(Vorstand)




