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Auftrag

Der Vorstand der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG, Ettlingen, erteilte mir den Auftrag,
den Zwischenabschluss der Gesellschaft zum 30. Juni 2014 zu erstellen.

Ich fiihrte meine Tétigkeit im Juli 2014 in den R&dumen der Gesellschaft durch. Mir standen
die Biicher und Schriften der Gesellschaft sowie die vorbereiteten Abschlussunterlagen zur
Verfligung.

Alle erbetenen Auskiinfte wurden mir bereitwillig erteilt.
Die Vollsténdigkeitserkldrung des Vorstandes habe ich mit den von der Gesellschaft geliefer-
ten Abschlussunterlagen zu meinen Akten genommen.

Meine Titigkeit wurde in Ubereinstimmung mit der Stellungnahme des IDW vorgenommen.
Fiir die Durchfiihrung des Auftrages und meine Verantwortlichkeit sind, auch im Verhiltnis

zu Dritten, die diesem Bericht beigefiigten Allgemeinen Auftragsbedingungen, herausgegeben
vom Institut der Wirtschaftspriifer am 1. Januar 2002, maBgebend.
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Verkiirzte Bilanz der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG, Ettlingen,
zum 30. Juni 2014

Aktiva

o ol

11.
12.
15.
16.

Barreserve
Forderungen an Kreditinstitute
Forderungen an Kunden

Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere

. Handelsbestand

Immaterielle Anlagewerte
Sachanlagen
Sonstige Vermogensgegenstinde

Rechnungsabgrenzungsposten

Passiva

ael bl 8 o

Verbindlichkeiten

gegeniiber Kunden

Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten
Riickstellungen

Fonds fiir allgemeine Bankrisiken
Eigenkapital

a) gezeichnetes Kapital

b) Kapitalriicklage

¢) Gewinnriicklagen

d) Bilanzverlust

31.12.2013
€ T€

1.224,35 2

1.565.241,18 1.558

20.023,52 34

577.332,47 612

69.621,80 78

34.270,00 35

12.332,00 16

285.670,40 297

1.402,87 2

2.567.118,59 2.634

31.12.2013

€ € T€

12.768,00 4
9.099,63 8
26.322,99 38
44.245,20 136
53.000,00 53
1.732.500,00 1.575
173.250,00 158
1.100.000,00 1.100
- 584.067,23 2.421.682,77 -438
2.567.118,59 2.634
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Verkiirzte Gewinn- und Verlustrechnung der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG,

Ettlingen, fiir die Zeit vom 1. Januar bis zum 30. Juni 2014

[o—y

7a.
7b.

10.
11.

14.

19.

24.
27.
28.
34.

Zinsertrage

. Zinsaufwendungen

Laufende Ertrdge

a) aus Aktien und anderen nicht festverzins-
lichen Wertpapieren

Provisionsertrége

Provisionsaufwendungen

Ertrag des Handelsbestands

Aufwand des Handelsbestands

Sonstige betriebliche Ertrige

Allgemeine Verwaltungskosten

Abschreibungen auf immaterielle Anlage-

werte und Sachanlagen

Ertrdge aus Zuschreibungen zu Forderungen

und bestimmten Wertpapieren sowie aus der

Auflésung von Riickstellungen im Kreditge-

schaft

Ergebnis der normalen

Geschiftstatigkeit

Sonstige Steuern

Periodenfehlbetrag/Vj Periodeniiberschuss

Verlustvortrag
Bilanzverlust zum 30. Juni 2014/2013

1.1.-

30.6.2013

€ Te

7.249,03 43
89,73 1
10.780,00 39
12.907,89 20
3.262,17 0
34.028,05 226
1.140,26 25
53.491,79 102
307.709,87 388
4.493,00 6
52.506,96 67
- 145.731,31 77
614,00 0
146.345,31 71
437.721,92 470
584.067,23 393
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Verkiirzter Anhang

A. Allgemeine Angaben zum Zwischenabschluss

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die VALORA EFFEKTEN HANDEL AG, Ettlingen, hat ihren Zwischenabschluss nach den
Vorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB) und der Verordnung iiber die Rechnungslegung
der Kreditinstitute (RechKredV) sowie dem Aktiengesetz (AktG) aufgestellt. Die Gliederung
der Bilanz und der GuV erfolgte nach dem Formblatt-Schema.

B. Erléduterungen zur Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

Die Barreserve wurde zum Nominalbetrag bewertet.

Die Sachanlagen wurden zu Anschaffungs- und Herstellungskosten, bei abnutzbaren Vermo-
gensgegenstédnden vermindert um planméafige Abschreibungen, angesetzt.

Geringwertige Vermdgensgegenstinde (bis EUR 150,00 Anschaffungskosten) haben wir aus
Vereinfachungsgriinden im Anschaffungsjahr voll abgeschrieben. Bei geringwertigen Anlage-
giitern zwischen EUR 150,00 und EUR 1.000,00 erfolgt die Abschreibung nach der Pooling-
Methode linear iiber 5 Jahre.

Forderungen an Kunden und Kreditinstitute haben wir zum Nennwert abziiglich aktivisch
abgesetzter Wertberichtigungen bilanziert.

Aufgrund der BilMoG-Anderungen zum 1. Januar 2010 werden die Wertpapiere des Handels-
bestands in der Bilanz gesondert ausgewiesen. Die Ertrige und Aufwendungen aus diesen
werden im Ertrag bzw. Aufwand des Handelsbestands ausgewiesen.
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Wertpapiere des Anlagebuchs (Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere) werden
nach dem strengen Niederstwertprinzip mit ihren Anschaffungskosten bzw. mit den niedrige-
ren Borsenkursen oder den niedrigeren beizulegenden Werten bewertet. Wertaufholungen
werden durch Zuschreibungen auf den hoheren Kurs, maximal aber bis zu den Anschaffungs-
kosten beriicksichtigt. Bei unnotierten Aktien, bei denen entweder nur ein Briefkurs oder ne-
ben einem Briefkurs noch ein Geldkurs vorliegt, zu dem jedoch eine Verkaufsbereitschaft als
unrealistisch angesehen werden kann, wurde ein zusitzlicher Sicherheitsabschlag von 20 %
des verbffentlichten Briefkurses vorgenommen. Sofern bei den unnotierten Aktien ein Geld-
und ein Briefkurs vorliegen, wird zur Bewertung der niedrigere Geldkurs herangezogen.

Wertpapiere des Handelsbuchs (Handelsbestand) werden mit dem beizulegenden Wert, in der
Regel dem Borsen- oder Marktpreis, abziiglich eines Risikoabschlags (§ 340e Abs. 3 HGB)
bewertet. Bei unnotierten Aktien, bei denen entweder nur ein Briefkurs oder neben einem
Briefkurs noch ein Geldkurs vorliegt, zu dem jedoch eine Verkaufsbereitschaft als unrealis-
tisch angesehen werden kann, wurde zur Ermittlung des beizulegenden Werts ein zusitzlicher
Sicherheitsabschlag von 20 % des verdffentlichten Briefkurses vorgenommen. Sofern bei den
unnotierten Aktien ein Geld- und ein Briefkurs vorliegen, wird zur Bewertung der niedrigere
Geldkurs herangezogen. Der Risikoabschlag wird ab dem Geschéftsjahr 2010 unabhingig von
der Haltedauer des Wertpapiers, berechnet. Ausgegangen wurde dabei von einem Beobach-
tungszeitraum von 15 Monaten, wobei die Volatilitéit des Portfolios und die Einschitzung des
Vorstands beriicksichtigt wurden.

Die Zuordnung der Wertpapiere zum Handels- bzw. Anlagebuch ist durch Geschiftsfiihrerbe-
schluss unverédndert dergestalt geregelt, dass Aktien, die voraussichtlich ldnger als sechs Mo-
nate im Bestand gehalten werden sollen, dem Anlagebuch zugeordnet werden. Umwidmungen
sind nur durch Geschiftsfiihrerbeschluss moglich. Aufgrund der geéinderten Rechtslage ab
1.1.2010 konnen Umgliederungen in das Handelsbuch nicht mehr und Umgliederungen aus
dem Handelsbuch nur noch unter Beachtung der einschréinkenden gesetzlichen Mdglichkeiten
erfolgen.

Abschreibungen und Vorsorgereserven nach § 340 f HGB werden nicht angesetzt.

Die Verbindlichkeiten wurden mit dem Erfiillungsbetrag passiviert.

Die anteiligen Ertrége fiir die Zeit nach dem Bilanzstichtag wurden in den Rechnungsabgren-
zungsposten ausgewiesen.

Das Eigenkapital der Gesellschaft hat sich durch die Kapitalerhéhung gem. Beschluss vom
26.5.2014 um € 157.500,00 zuziiglich des Agio von € 15.750,00 erhoht.

Derivative Geschiifte werden nicht betrieben.
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Bescheinigung

Ich habe den Zwischenabschluss zum 30. Juni 2014 der VALORA EFFEKTEN HANDEL
AG, Ettlingen, entsprechend dem mir erteilten Auftrag aufgrund der vorgelegten Buchfithrung
erstellt.

Sémtliche Vermdgensgegenstéinde und Schulden sind aufgrund der mir erteilten Erklidrung der
Gesellschaft vollstandig erfasst worden.

Die Buchfiihrung ist ordnungsgemé8, die Bilanzierung und Bewertung entspricht den gesetz-
lichen Vorschriften.

Nach dem abschlieBenden Ergebnis kann ich dem Zwischenabschluss zum 30. Juni 2014 die
folgende Bescheinigung erteilen:

»» Vorstehender Zwischenabschluss wurde von mir auf der Grundlage der Buchfiihrung
und des Inventars der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG unter der Beachtung der
Vorschriften des HGB und des KWG sowie der Satzung erstellt. Ich habe mich von
der OrdnungsméBigkeit der zugrunde liegenden Buchfiihrung und des Inventars
iiberzeugt.”

Walldorf, den 4. Juli 2014

Wirtschaftspriifer



Zwischenlagebericht
1. Geschiftsverlauf 1 Hj. 2014

Im 1. Halbjahr 2014 verlief das Basisgeschift ,,Handel mit unnotierten Wertpapieren‘
unverdndert schwach.

Zur Steigerung der Umsitze haben wir beschlossen den Handel aller Gesellschaften
fortzufiihren, die sich an den Bérsen delisten lassen. Mit der Marseille Kliniken AG und der
Schlossgartenbau AG konnten wir auch Handelsvereinbarungen abschlieBen, was uns die
Kooperation mit den betreffenden Gesellschaften sichert und so hoffentlich zu héheren
Umsitzen in diesen Titeln flihrt. Bis die betroffenen Gesellschaften jedoch real delistet sind,
wird es naturgemiB von Fall zu Fall einen individuellen Zeitraum benétigen. Grundsitzlich
haben wir die betroffenen Werte schon mit dem Vermerk: ,,Handel nach Delistung*
aufgenommen.

Der Schwerpunkt unserer Bemiihungen liegt aktuell im Bereich Einbindung unserer Kurse in
die Bankensysteme und Abbildung in den Kunden-/Wertpapierdepots. Hierzu kommunizieren
wir intensiv mit der BaFin, den Kurslieferranten der Banken und den Schutzvereinigungen.
Immer wieder hat sich gezeigt, dass fehlende Kursanzeigen in den Depots der Aktionire zu
gravierenden Fehlern gefiihrt haben. So kam es aufgrund fehlender Kurse in den Depots zum
Beispiel schon des Ofteren zur wertlosen Ausbuchung auf Wertpapiersammeldepots und zur
Annahme dubioser Kaufangebote. Der hierbei entstandene Schaden ist iiber die Jahre hinweg
immens. Also sicherlich nicht im Sinne des Anlegerschutzes.

Die Einbindung unserer Kurse in die Bankensysteme wiirde uns eine weit groBere
Sichtbarkeit bescheren, was sich naturgemaB auch in mehr Umsitzen niederschlagen sollte.

Ein sehr groBer Aufwand ist die amtsseitig angeordnete Umstellung des Meldewesens . Es
gibt nicht nur neue, wesentlich umfénglichere Formulare, auch die Ubertragung der Daten
wird nur noch iiber zugelassene Partner akzeptiert. Hier rechnen wir mit Mehrkosten in Hohe
von rund EUR 10.000,-- p.A. und einem Mehraufwand bei den VEH Mitarbeitern.

Im Juni haben wir die am 26.05.2014 beschlossene Kapitalerhdhung beim Notariat Ettlingen
angemeldet. Die Eintragung erfolgte am 30.06.2014 . Das Grundkapital betréigt somit nun
EUR 1.732.500,-- und ist eingeteilt in Stiick 1.732.500 Aktien.

Im Bereich Zweitfondsmarkt erreichen uns zwar nahezu tiglich Anfragen, leider handelt es
sich meist um uninteressante/unvermittelbare Titel. Auch Kauforders der institutionellen
Kéufer sind bisher nicht wieder eingegangen.

2. Umsatz-und Ergebniszahlen

Der Umsatz zum 30.06.2014 ist auf ca. EUR 435.000 ( EUR 2,08 Mio. ) um rund 79%
gesunken. Bei der Betrachtung zum 30.06.14 kam es zu stichtagsbezogenen saldierten
Abschreibungen in Héhe von rund TEUR 55.000 ( TEUR 6 ) . Hieraus resultiert ein
ungepriifter Halbjahresverlust in Hohe von rund EUR 146.000 ( Vj. + 77.350) .



3. Wesentliche Geschifte mit nahestehenden Personen

Im Berichtszeitraum sind keine Geschéfte mit nahestehenden Personen getitigt worden.

4. Hinweis auf die Chancen und Risiken der kiinftigen Entwicklung

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

Risiken beziiglich Zinsdanderungen, Adressausfallrisiken, Liquidititsrisiken sowie
operationellen Risiken sind bei der VALORA EFFEKTEN HANDEL AG von
untergeordneter Bedeutung. Guthaben bei Kreditinstituten werden im Wesentlichen zu
variablen Konditionen bzw. kurzfristig als Festzinsvereinbarungen angelegt. Durch Streuung
der Bestdnde und Anlagen werden Risiken, die sich durch den potenziellen Zahlungsausfall
eines Vertragspartners ergeben konnten, verteilt.

Eine ausreichende Barliquiditét wird iiber eine tigliche Steuerung kurzfristig filliger Gut-
haben bei Kreditinstituten gewdhrleistet. Zudem erginzen jihrlich durchgefiihrte Liquiditits-,
Strategie- und Kosten/Erlosplanungen die Steuerung von Liquidititsrisiken. Operationelle
Risiken in Form von EDV-Risiken, Risiken aus Rechtsstreitigkeiten, sowie Risiken aufgrund
der geringen Mitarbeiterzahl werden zum Einen iiber ein geordnetes Formularwesen, einem
Datensicherungskonzept einschlielich eines Notfallplans, sowie durch eine angemessene
Stellvertreterregelung bei Ausfall eines Mitarbeiters gesteuert.

Dem Marktpreisrisiko, also das Risiko, das sich aus schwankenden Marktpreisen, z.B. aus
Kapitalanlagen ergibt, begegnet die VEH AG durch die tigliche Uberwachung der Bilanz
sowie der Gewinn- und Verlustrechnung einschlieBlich der aktuellen Bestandsbewertung. Die
tiagliche Uberwachung der Gesamtsituation ermdglicht es, dass zeitnah Gegenmalinahmen
ergriffen werden konnen.

Bestandsgefihrdende Risiken haben sich im 1. Halbjahr 2014 nicht ergeben.

Kontroll- und Risikomanagementsystem im Rechnungslegungsprozess

Die Finanzbuchhaltung fungiert als zentrale Verarbeitungsstelle aller rechnungsrelevanten
Informationen. Den korrekten Arbeitsablauf unterstiitzen Stellenbeschreibungen,
Stellvertreterregelungen (Organigramm) und Arbeitsanweisungen. Die Zuordnungskriterien
zum Handels- bzw. Anlagebuch sind durch Geschiftsleiterbeschluss dokumentiert und
werden in allen wesentlichen Ankaufsféllen durch den Geschiftsleiter gepriift. Zusitzlich
werden sémtliche Geschiftsvorfille der Finanz- und Lohnbuchhaltung durch das externe
Wirtschaftspriifer-/Steuerbiiro (WP/StB Karl Bender, Walldorf) monatlich nachgebucht und
die Ergebnisse mit der internen Buchhaltung verglichen und etwaige Differenzen geklirt. Der
Jahresabschluss wird ebenfalls durch den Steuerberater erstellt.

Die Titigkeit der Innenrevision wird vom Vorstand wahr genommen. Die Tagesbilanz wird
werktédglich vom Vorstand und/oder dem Einzelprokurist gepriift und abgezeichnet.
Zusitzlich ist seit 2004 die Innenrevisionstitigkeit im Priiffeld
Wertpapierdienstleistungsgeschift bei der Firma AUDIT Baden GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Karlsruhe, ausgelagert.



Nachteilig auf die kiinftige Entwicklung des Unternehmens konnen sich grundsitzlich alle
Risiken auswirken, die durch die Entwicklung der Finanzmirkte, der Branche, durch
Verdnderungen des politischen, rechtlichen und gesellschaftlichen Rahmens hervorgerufen
werden konnen.

Grundsitzlich wird der Geschiftsverlauf der VEH AG maBgeblich von der Lage am
Finanzmarkt und an den Bérsen beeinflusst. Eine unsichere oder riickldufige Entwicklung der
Mirkte birgt daher entsprechende Risiken, wohingegen sich Chancen aus der fiihrenden
Marktstellung bei einem freundlichen Borsenumfeld ergeben konnen.

Aufgrund der stindigen gesetzlichen Anderungen kénnen sich sowohl Chancen als auch
Risiken ergeben, die ggf. auch Auswirkungen auf unser Geschift haben. Durch engen Kontakt
mit den zusténdigen Stellen und unserer Fachanwaltskanzlei versuchen wir den stindigen
Anforderungsénderungen gerecht zu werden.

Innerhalb der betrieblichen Funktionsbereiche kann die Unternehmensleitung keine
vorhersehbaren Engpassfaktoren identifizieren. Wie bei allen Gesellschaften mit eher geringer
Personalintensivitit hingt der Erfolg des Unternehmens oft von wenigen Personen in
Schliisselpositionen ab, bei deren Ausfall sich Gefihrdungspotentiale ergeben konnen.

Liquiditétsrisiken fiir das Geschiftsjahr 2014 sind aufgrund der hohen Eigenkapital-
finanzierung gegenwirtig nicht erkennbar.

S. Beteiligungen ab 100.000 EUR
Das VEH - Beteiligungsportfolio besteht zum 30.06.2014 nahezu nur noch aus Squeeze-out
Kandidaten und borsennotierten Wertpapieren. Zu nennen sind die Allg. Gold.-und

Silberscheideanstalt sowie die MAN AG. Die jeweiligen Beteiligungen haben eine Hohe von
max. TEUR 244 .

6. Perspektiven
Im zweiten Halbjahr sollten unsere Mafinahmen zu steigenden Umsitzen und Rohgewinn
fuhren. Die Einbindung unserer Kurse in die Bankensysteme ist hierbei ein sehr wichtiger
Punkt. Jede Unterstiitzung in diese Richtung ist fiir uns hilfreich.
Sollte der Handel mit den delisteten Titeln noch dieses Jahr wirksam werden, planen wir
einen Jahresumsatz von EUR 3.-5.Mio und ein positives Ergebnis.

Ettlingen, den 04.07.2014

VALORA EFFEKTEN HANDEL AG
( Vorstand Klaus Helffenstein )



Versicherung des gesetzlichen Vertreters

.Nach bestem Wissen versichere ich, dass gemal den angewandten Grundsatzen
ordnungsmaRiger Zwischenberichterstattung der Zwischenabschluss ein den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt, der Zwischenlagebericht den
Geschaéftsverlauf einschlieBlich des Geschéaftsergebnisses und der Lage der
Gesellschaft so darstellt, dass ein den tatsachlichen Verhdaltnissen entsprechendes
Bild vermittelt wird und dass die wesentlichen Chancen und Risiken der
voraussichtlichen Entwicklung der Gesellschaft im verbleibenden Geschéftsjahr
beschrieben sind.”

Ettlingen, den 04.07.2014

VALORA EFFEKTEN HANDEL AG
Klaus Helffenstein (Vorstand)



