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MIT GEDULD UND DISZIPLIN WERT SCHAFFEN

Die Value-Holdings AG investiert in deutsche Unternehmen,
die borsennotiert sind. Nicht notierte Unternehmen aus dem
Mittelstand runden unser Portfolio ab.

Wir investieren oft in Familienunternehmen. Familien wollen

den Erfolg ihres Unternehmens fir die folgenden Generationen
sichern. Das verhindert kurzfristiges Quartalsdenken. Investitionen,
die den langfristigen Erfolg sichern, kurzfristig jedoch den Ertrag
belasten, werden trotzdem gemacht. Dadurch werden auch
Interessenkonflikte zwischen Managern und Eigentiimern
verringert.

Wir investieren in Unternehmen, deren Produkte oder Dienst-
leistungen Nutzen schaffen. Unternehmen aus der produzierenden
Industrie, Baustoffhersteller und Chemieunternehmen finden sich
haufig in unserem Portfolio. Dazu KonsumgUterhersteller sowie
Handels- oder Dienstleistungsunternehmen. Auch Technologie und
Software steht in unserem Fokus, allerdings decken sich deren
Bewertungen oft nicht mit unseren Preisvorstellungen.

Wir investieren nicht in Banken und Versicherungen, nicht in
Energieversorgungsunternehmen und nicht in Gaiming-Anbieter
und Waffenproduzenten. Diese Unternehmen sind in unseren
Augen nicht bewertbar, zu starken regulatorischen Eingriffen
unterworfen oder die Geschaftsmodelle decken sich nicht

mit unseren Wertvorstellungen.

Bei der Auswahl legen wir Wert auf eine hohe Bilanzqualitat. Mit
einer hohen Eigenkapitalgquote und niedriger Verschuldung konnen
Krisen besser Uberstanden werden. Entscheidend fir den Kauf ist die
Bewertung: Ist der bezahlte Preis zu hoch, wird selbst ein gutes
Unternehmen kein gutes Investment!



VORWORT DES VORSTANDS

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,

Corona hat unser Leben verandert. Als Anfang des Jahres 2020 die ersten Nachrichten Uber eine
neue Seuche in China bei uns eintrafen, machte sich niemand groRe Sorgen. SARS in Asien,
Ebola in Afrika, nichts ungewdhnliches, alles weit weg! Erst als das Covid-19 Virus Anfang Marz
in Italien angekommen war und die Weltgesundheitsorganisation WHO die Erkrankung zur
Pandemie erklart hatte, wurde auch uns allméhlich der Ernst der Lage bewusst. Das 6ffentliche
Leben stand still, die Wirtschaft war von SchlieRungen betroffen. Die Aktienbdrsen reagierten
prompt: Der Deutsche Aktienindex DAX, der erst Mitte Februar mit 13.789 Punkten ein neues
Allzeithoch erreicht hatte, stlrzte Mitte Marz innerhalb weniger Tage um 40 % bis auf 8.256
Punkte ab. Aktien wurde von angstlichen Aktionaren in Panik verkauft, eine Rezession mit
anschlieBender Pleitewelle drohte. Die Anklindigung umfassender Hilfsprogramme durch die
Regierungen und eine Flut an Liquiditat von den Notenbanken verhinderte das Schlimmste und
lieB im Verlauf des Sommers neue Zuversicht aufkommen. Die Borsen erholten sich schnell,
schneller als gedacht. Bis zum Jahresende konnte der DAX die Verluste aufholen, er schloss bei
13.719 Punkten, einem Plus gegenuber dem Vorjahresschluss von 3,6 %.

Wie lief das Geschaftsjahr 2020 fir die Value-Holdings AG? Besser als im Frihjahr gedacht. Und
besser als 2019. Eine Eigenkapitalquote von 91 % verleiht auch in unruhigen Zeiten Stabilitat.
Wir hatten kaum Fremdkapital in Anspruch genommen. Dennoch haben wir uns am Anfang der
Krise wetterfest gemacht. Die Investitionsquote wurde verringert, die Liquiditdt erhoht. Zwei
Jahre sollte unser Finanzpolster ausreichen falls in dieser Zeit keine Dividendenertrage flieRen
sollten und kein Verkauf von Positionen mit Gewinn moglich ware. Wir haben die Reserve nicht
gebraucht. Sie hat uns einige Prozentpiinktchen Rendite gekostet. Aber sie hat uns Sicherheit im
Sturm verliehen, von dem nicht absehbar war, wie lange er dauern wirde.

Ein sehr wichtiger Aspekt ist aber auch, wie sich die Unternehmen geschlagen haben, in die wir
investiert sind. Viele von ihnen haben eine erstaunliche Robustheit gezeigt. Aber es gibt
Unterschiede. Firmen aus dem IT-Sektor haben ihre Ertrage zum Teil erheblich gesteigert. Bei
Industrieunternehmen gab es Umsatz- und Gewinnriickgdnge, wobei die Ertragslage dennoch
als relativ stabil bezeichnet werden kann. Handelsunternehmen und Modeanbieter haben am
meisten unter dem Lockdown gelitten. Kein Wunder, dass die Gewinn- und Verlustrechnung
von Hugo Boss 2020 mit tiefroten Zahlen schliel3t. Aber die Bilanz des Unternehmens ist robust
mit hohem Eigenkapital und wenig Schulden. Adler Mode hatte Uberhaupt keine Schulden.
Ende 2019 wurden 70 Mio. € Nettoliquiditat ausgewiesen. Allerdings war das Eigenkapital nicht
sehr hoch. Als absehbar wurde, dass das wichtige Weihnachtsgeschaft einem weiteren
Lockdown zum Opfer fallen wiirde, haben wir Adler verkauft. Mit Verlust. Aber wir haben unser
Investment rechtzeitig beendet und sind von der Insolvenz verschont geblieben. Wir kénnen
Adler keine Vorwilrfe machen. Das Unternehmen wurde unverschuldet von Corona und den
MaRnahmen zur Einddmmung der Pandemie ruiniert.

Wie schlagt sich dieses turbulente Jahr im Nettoinventarwert (NAV) nieder? Der NAV pro Aktie
ist von 5,07 € auf 5,04 € gesunken. Das ist weniger als 1 %, aber dennoch unerfreulich bei einem
DAX von + 3,6 %. Warum also diese Underperformance? Die Value-Strategie schneidet seit 2017
schlechter ab als die Growth-Strategie. Corona hat diese Entwicklung in 2020 verstarkt.
Wachstumswerte aus den Bereichen Onlinehandel, Technologie, Software/IT und Gesundheit
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waren gefragt. Deep Value interessierte niemanden. Das ist kein Wunder, mussten wir horen. In
den Portfolios von Value-Investoren findet man die Technologien des 19. Jahrhunderts. Welche

Ideen hat denn die Value-Holdings AG, um auch vom
Wirtschaftsgeschehen des 21. Jahrhunderts zu
profitieren?

Es ist richtig, wir konzentrieren uns auf klassische
Value-Werte aus der produzierenden Industrie wie

z.B. Fahrzeug- und Maschinenhersteller, Nahrungs-
und Genussmittelproduzenten, Bau- und
Baustoffindustrie, aber auch auf

Dienstleistungsunternehmen beispielsweise aus den
Sektoren Software/IT und Gesundheit. Technologie-
firmen und Wachstumsunternehmen mit wenig
Substanz und hoher Bewertung vertragen sich
allerdings kaum mit den Anlagegrundsdtzen des
Value-Investing. ,,Bewertung ist das zahlen von Geld,
nicht von Hoffnungen und Winschen”, sagt die
amerikanische Borsenlegende Warren Buffett. Dem
stimmen wir zu. Wir wollen nicht bewahrte
Grundsatze aufgeben und als Letzter auf den Tech-
Zug aufspringen. Dennoch ist es uns gelungen,
interessante Unternehmen aus Zukunftsbereichen zu
finden und in diese  zu vertretbaren
Bewertungsrelationen zu investieren.

Am Ende konnten wir 2020 mit Gewinn abschliefsen,
der Jahresiberschuss liegt sogar etwas hoher als
2019. Die Dividendenertrage liegen aufgrund
Corona-bedingter Kirzungen oder Totalausfélle
unter Vorjahr. Geholfen hat uns unsere niedrige
Kostenbasis, die durch regelmallige Einnahmen
Groliteils gedeckt werden konnte. Zudem wurden
wir von hohen Abschreibungen verschont. Hier zahlt
sich die Stabilitdt der Aktien unseres Portfolios aus.
Und unsere eigene stabile Bilanz hat es uns im
vergangenen Jahr erlaubt, gedriickte Kurse flir neue
Investments  zu nutzen und  bestehende
Beteiligungen aufzustocken. Seit einigen Monaten
zeichnet sich ein Comeback von Value-Werten ab.

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

Jahr VH-Depot | DAX | SDAX
1992 -2,88 -11,47 |1 -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 47,11 | 34,61
1998 18,51 18,52 | 15,30
1999 55,20 39,00 | 7,40

2000 18,60 -7,50 | 6,40

2001 6,68 -19,79 | -23,04
2002 -11,57 |-43,94|-27,73
2003 48,91 37,08 | 51,30
2004 17,17 7,34 | 21,56
2005 27,23 27,07 | 35,16
2006 19,83 21,98 | 31,03
2007 12,25 22,29 | -6,75

2008 -35,97 |-40,37 | -46,05
2009 13,71 23,85 | 26,72
2010 37,77 16,06 | 45,78
2011 4,81 -14,69 | -14,54
2012 15,50 29,06 | 19,74
2013 12,84 25,48 | 28,23
2014 -1,88 2,65 5,85

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

2017 27,13 12,51 | 24,87
2018 -22,58 |-18,26 | -20,00
2019 9,11 25,48 | 31,58
2020 2,36 3,55 | 18,01
%) 13,36 7,39 | 7,37

*) Bezugswert des Value-Holdings Portfolios ist seit
dem Jahr 2003 die Bruttowertentwicklung des Value-
Holdings Deutschland Fund.

Wenn die Pandemie Uberwunden wird und ein Wirtschaftsaufschwung kommt, profitieren
Value-Werte durch steigende Umsatze und verbesserte Margen. Ferner zweifeln immer mehr
Investoren an den blumigen Versprechungen vieler Wachstumsunternehmen oder halten die
erreichten Bewertungen flir ausgereizt. FlieSt daraus weiteres Geld in Value-Werte, ist eine
Trendumkehr nicht zu vermeiden. Wir haben die Basis gelegt, um von dieser Entwicklung zu
profitieren. Wir wiirden uns freuen, wenn Sie uns dabei weiter begleiten.

Ihr Georg Geiger, Vorstand




PORTFOLIO

Die wichtigsten Unternehmen im Portfolio der Value-Holdings AG sind die Value-Holdings In-
ternational AG (VHI) und die CAPCAD SYSTEMS AG. Die Gewichtung dieser beiden Invest-
ments hat sich im Jahr 2020 nur unwesentlich geandert. Bei unseren Ubrigen Investments gab
es im abgelaufenen Geschaftsjahr jedoch einige wichtige Veranderungen.

Komplett verkauft haben wir unsere Anteile an Surteco, Daimler, Hornbach Baumarkt, Ringme-
tall und Adler Modemarkte. Neu in das Portfolio aufgenommen wurden Fresenius, PRO DV, In-
noTec, g.beyond, Audius und Geratherm. Erste kleine Positionen haben wir an CENIT, RIB Soft-
ware und Dragerwerk aufgebaut. Mit den Neuinvestments des vergangenen Jahres haben wir
den Anteil von Technologiewerten im Portfolio deutlich ausgebaut, ferner wurden erstmals
nennenswerte Betrage in den Gesundheitssektor investiert.

Die folgende Grafik zeigt die Gewichtungen unserer Beteiligungen gemessen am Gesamtportfo-
lio. Investments mit einer Gewichtung von unter 1 % wurden nicht in die Grafik aufgenommen,
werden aber auf den folgenden Seiten vorgestellt.

InnoTec .
1 39 d-beyond Audius

SAF-Holland 1,7%  13% 1,1%
HeidelbergCement 2,0% 3

K+52,1%

Schaeffler 2,2%

Takkt 2,4%

VHI 27,7%

SMT Scharf 2,6%
PRO DV 2,6%

Metro 2,7%

di-soric 3,2%

Hawesko 3,8%

Hugo Boss 3,8%

BMW Vz 4,1% CAPCAD 13,5%

Deutz 4,4%

Fresenius 4,4% StoVz. 6,9%

Evonik 6,3%



1. Technologie / IT-Service / Software

Mit einem Anteil am Gesamtportfolio von 29,5 % sind die In-
vestments in Technologie/IT-Service und Softwareunterneh-
men zum wichtigsten Sektor im Portfolio der Value-Holdings
AG geworden. Zu den bereits seit langerem gehaltenen Antei-
len an der CAPCAD SYSTEMS AG und der di-soric KG kamen im
Geschaftsjahr 2020 die PRO DV AG, die g.beyond AG, die Audi-
us AG, die CENIT AG und die RIB Software AG hinzu. Durch die-
se Investments profitieren wir von den technologischen Zu-
kunftsthemen wie Digitalisierung, loT (Internet of Things), In-
dustrie 4.0, Smart Factory usw.

di-soric (Umsatz 20,5 Mio. €, 160 Mitarbeiter)

di-soric bietet Sensoren fir die Industrieautomation an. Die Digitalisierung
auch bei mittelstandischen Produktionsunternehmen ist nicht mehr auf-
zuhalten. Industrie 4.0 mit vernetzten und automatisierten Fabriken ist
ohne intelligente Sensoren nicht denkbar. Sie sind die Sinnesorgane der
Industrie 4.0 und damit unverzichtbar. Dazu baut di-soric Sensoren, die
Werte erfassen, Abstdnde messen, die physikalischen Signale in elektroni-
sche Signale umwandeln, dies an die Steuerung weiterleiten oder selbst
automatische Bewertungen vornehmen. Diese moderne Sensorik ermog-
licht eine sicherere Produktion mit geringeren Ausfallzeiten und besserer
Abstimmung verschiedener Anlagen und Maschinen untereinander: die Smart Factory. Die Er-
hohung der Produktionsquote schafft einen wichtigen Wettbewerbsvorteil.

g.beyond AG (Umsatz 143,4 Mio. €, EBIT -18,8 Mio. €, 936 Mitarbeiter)

Die g.beyond AG, hervorgegangen aus der friheren QSC AG, hat sich nach dem Verkauf des Te-
lekommunikationsgeschafts auf die Bereiche loT, SAP und Cloud spezialisiert. Im Bereich loT bie-
tet g.beyond mittelstandischen Maschinenbauern und Produktionsunternehmen alles fiir den
Einstieg in die Industrie 4.0, von der Hardware wie Sensoren, Adapter, Chips, (ber die Software
bis zur fertigen loT-Cloud-Losung. Zudem kénnen die Daten aus der ,Smart Factory” in die SAP-
Umgebung eingebunden werden. Dazu entwirft g.beyond zusammen mit dem Kunden die ge-
; ° @ samte SAP-Roadmap und Ubernimmt die Implementie-
L rung sowie die Konvertierung der bisherigen ERP-
Systeme. Fir Kunden aus den Bereichen Industrie, Ener-
gie und Handel entwickelt g.beyond ferner eine individu-
elle Unternehmens-Cloud. Die Sicherheit und Connectivi-
ty der Daten wird Uber eigene, TUV-zertifizierte Hochleis-
tungsrechenzentren in Deutschland gewahrleistet.

Cenit AG (Umsatz 147,2 Mio. €, EBIT 3,6 Mio. €, 711 Mitarbeiter)

Geschaftsfelder des Beratungs- und Softwarespezialisten Cenit sind das Product Lifecyle
Management (PLM) und das Enterprise Information Management (EIM), mit Spezialisierung auf
Kunden aus den Bereichen Maschinen- und Fahrzeugbau, Luftfahrt und Finanzdienstleistungen.
Standardldsungen von DASSAULT, SAP und IBM ergédnzt CENIT durch eigene Softwareldsungen.
Dabei bildet CENIT das gesamte Leistungsspektrum von der EinfGhrung, der Inbetriebnahme
Uber die Datenverwaltung bis zum Dokumentenmanagement den kompletten Prozess ab.
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PRO DV AG AG (Umsatz 3,0 Mio. €, EBIT 0,1 Mio. €, 19 Mitarbeiter)

Das Beratungs- und Losungsportfolio von PRO DV greift die Top-Trends im IT-Markt auf: Im
Bereich ,Secure Modern Collaboration” berat PRO DV die Kunden hinsichtlich IT-Security,
Datenschutzfragen und Migration bestehender Anwendungen in eine Cloud-Architektur. Im
Bereich ,,Business Continuity Management” unterstitzt PRO DV die Kunden im Risiko-, Notfall-
und Krisenmanagement und hat mit TecBOS.command eine eigene Software-Losung fir Notfall-
und Krisenschulungen sowie Trainings und Ubungen. Kunden sind hier neben staatlichen und
kommunalen Verwaltungen vor allem Konzerne mit kritischen Infrastrukturen wie Energie- und
Wasserversorger.

RIB Software AG (Umsatz 254,6 Mio. €, EBIT 31,9 Mio. €, 1.978 Mitarbeiter)

Die RIB Software AG ist ein Vorreiter bei der Digitalisierung des Bauwesens. iTWO 4.0 von RIB ist
- oM die weltweit erste Enterprise-Cloud-Technologie auf Basis
von 5D BIM (5-dimensionale Bauwerksdatenmodellierung),
die neben den digitalen 2D-Planen raumliche Kérper (3D-
Objekte) und dazu noch terminbezogene (4D = Zeit) und
kostenbezogene (5D = Kosten) Informationen aufnimmt.
Das ermdglicht allen Projektbeteiligten (Bauherr, Planer,
Baufirma, Projektentwickler, Investoren, Verwalter) den
Baufortschritt und die damit verbundene
Kostenentwicklung ebenso wie kinftige Anforderungen
und Kosten beim Betrieb im Blick zu behalten. Mittlerweile
erfolge eine Erweiterung auf 6D, die zusatzlich eine Nachhaltigkeitsbewertung ermaoglicht.

Audius SE (Umsatz 34,6 Mio. €, EBIT 2,5 Mio. €, 282 Mitarbeiter)

Die Audius SE ist ein mittelstindisches IT- und Softwareunternehmen. Uber die drei
Geschaftsbereiche CONSULTING (Security, Datenschutz, Softwareconsulting), SOLUTIONS (Field
Service Management, SAP Add on’s, Kommunale Anwendungen) und SERVICES bietet Audius IT-
Losungen und das Management der IT-Infrastruktur an. Ferner beschaftigt sich Audius mit
mobilen Dateninfrastrukturen und den Auf- und Ausbau des 5G-Netzes. Durch den
Zusammenschluss der familiengefiihrten Audius AG mit der borsennotierten IT Competence
Group zur neu formierten Audius SE wurde ein Unternehmenswachstum von rund 30 Mio. € auf
Uber 50 Mio. € Umsatz (ganzjahrig konsolidiert) erreicht, womit Audius nun auch bei groReren
Kunden mehr Wahrnehmung erfahrt. Dadurch verbessern sich die organischen Wachstums-
chancen, ferner soll weiteres externes Wachstum tber M&A-Aktivitaten generiert werden.

CAPCAD SYSTEMS AG (Umsatz 4,7 Mio. €, 41 Mitarbeiter)

Die CAPCAD Systems AG ist der Navigator fir den Mittelstand durch die Welt der IT. CAPCAD ist
mit 7 Niederlassungen Uberregional aufgestellt und gewéhrleistet so die erforderliche Kunden-
nahe. Das Leistungsspektrum reicht von [T-Services (Consulting,
Wartung, Netzwerkbetreuung) Gber IT-Lésungen (Virtualisierungen,
Migrationen, Cloud Computing, Datenschutz) bis zur IT-Sicherheit
(ISO 27001 Zertifizierung, Informations-Sicherheits-Management
System ISMS, Notfallplan). Als eines von wenigen deutschen IT-
Systemhausern ist CAPCAD selbst nach ISO 27001 zertifiziert und
unterstitzt Kunden bei der Zertifizierung. CAPCAD erzielt Margen vergleichbar denen von bor-
sennotierten Wettbewerbsunternehmen und erwirtschaftet hohe freie Cash-flows.
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2. Industrie / Fahrzeuge

Werte aus den Bereichen Industrie / Fahrzeuge waren in der
Vergangenheit regelmafig hoch im Portfolio gewichtet. Zum
31.12.2020 lag ihr Anteil bei 20,1 %. Neben dem
Automobilhersteller BMW und dem Zulieferer Schaeffler haben
wir weitere Unternehmen aus der verarbeitenden Industrie in
diesem Sektor zusammengefasst. So zum Beispiel den
Motorenhersteller Deutz, den Maschinenbauer SMT Scharf und
den Komponentenhersteller fir Truck & Trailer, SAF-Holland.

BMW AG (Umsatz 98.990 Mio. €, EBIT 4.830 Mio. €, 122.874 Mitarbeiter)

BMW stellt Premiumfahrzeuge unter den Marken BMW, Mini und Rolls Royce her. Der Konzern
ist in 20 Landern der Welt mit 31 Produktions- und 42 Vertriebsstandorten vertreten.
Wichtigste Absatzmarkte sind Europa mit einem Anteil von 44 % gefolgt von Asien mit 31 % und
Amerika mit 23 %. BMW war im Jahr 2013 mit der Einfihrung des i3 einer der Pioniere der
Elektromobilitdat. Durch die Auslieferung von 192.662 elektrifizierten Fahrzeugen konnte 2020
der CO2-Flottenwert mit 99 g/km unter den vorgeschriebenen EU-Grenzwert gesenkt werden.

Schaeffler AG (Umsatz 12.600 Mio. €, EBIT -143 Mio. €, 84.445 Mitarbeiter)

Die Schaeffler Gruppe ist in den Sparten ,Automotive OEM“ (Komponenten flr Motore,
Getriebe und Fahrwerke), ,,Automotive-Aftermarket” (Ersatzteilgeschaft und Serviceleistungen
fir Werkstatten) und ,Industrie” (Systeme flr rotative und lineare Bewegungen) tatig.
Schaeffler hat die Strategie ,,Mobilitdt fir Morgen” ins Leben gerufen, um die Kompetenzen in
den Bereichen neue Antriebskonzepte, autonomes Fahren und Industrie 4.0 zu bindeln und
auszubauen.

Deutz AG (Umsatz 1.296 Mio. €, EBIT -107 Mio. €, 4.663 Mitarbeiter)

Die Deutz AG ist einer der weltgroRRten und innovativsten Motorenhersteller in der
Leistungsklasse bis 620 kW fur Anwendungen abseits der Stralle. Das Produktportfolio reicht
von Diesel- Gber Gas- bis hin zu Hybrid- und vollelektrischen Antrieben, die Uberwiegend in Bau-
und Landmaschinen, im Material Handling wie z.B. in Gabelstaplern oder Hebebihnen, Nutz-
und Schienenfahrzeugen sowie Bootsantrieben fiir den privaten und gewerblichen Bereich zum
Einsatz kommen.

SMT Scharf AG (Umsatz 50,2 Mio. €, EBIT -8,1 Mio. €, 418 Mitarbeiter)

Die Kernprodukte von SMT Scharf sind entgleisungssichere Bahnsysteme fiir den Einsatz im
untertagigen Bergbau. Die Systeme kdénnen Material und Personal bis zum Gewicht von 48
Tonnen bei Steigungen bis zu 35 Grad transportieren. Daneben bietet SMT Sessellifte fir den
Personentransport im Bergbau an. Seit der Ubernahme von RDH Mining Equipment hat SMT
sein Portfolio um gummibereifte und elektrisch betriebene Fahrzeuge erweitert und positioniert
sich als Systemanbieter im Bereich der Untertagelogistik.

SAF-Holland SE (Umsatz 960 Mio. €, EBIT 30,2 Mio. €, 3.424 Mitarbeiter)

Die SAF-Holland AG ist der grofSte unabhangige Nutzfahrzeugzulieferer in Europa und produziert
vor allem Teile fur LKW-Auflieger und Anhédnger. Die Produktpalette umfasst Achs- und
Federungssysteme, Sattelkupplungen, Konigszapfen und Stitzwinden.
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3. Konsum / Handel

Im Handel und im Konsumgitersegment finden wir regelmaRig
klassische Value-Werte, die seit langem einen bedeutenden
Anteil am Portfolio der Value-Holdings AG einnehmen. Der
Handel war durch GeschaftsschlieBungen von der Corona-
Pandemie hart getroffen worden. Aus diesem Grund war es uns
wichtig, zielgerichtet in diejenigen Unternehmen zu investieren,
die auch eine langere Phase von Schliefungen Uberstehen
kédnnen, um dann nach Ende der Krise die Chance zu haben, den
darauffolgenden Aufschwung fiir gute Geschafte zu nutzen. Dazu
zahlen wir Metro, Takkt, Hawesko und Hugo Boss.

Metro AG (Umsatz 25.632 Mio. €, EBIT 257 Mio. €, 97.639 Mitarbeiter)

METRO ist mit 678 Cash & Carry GroRmarkten in 24 Landern aktiv und zahlt mit mehr als 16
Millionen professionellen Kunden global zu den fihrenden LebensmittelgroRhandlern. Nach
dem Ausstieg aus dem Lebensmitteleinzelhandel (Verkauf von Real) konzentriert sich METRO
auf die Bereiche HoReCa (Hotels, Restaurants, Caterer) und Trader (unabhéangige Handler).

Takkt AG (Umsatz 1.067 Mio. €, EBIT 52,4 Mio. €, 2.281 Mitarbeiter)

Die Takkt-Gruppe ist auf den B2B-Distanzhandel fir Geschaftsausstattung spezialisiert. Die an-
gebotenen Produktsortimente umfassen groRtenteils Ausriistungsgegenstande und Gebrauchs-
guter, die Firmen im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit nutzen oder verbrauchen. So liefert Takkt
z.B. Palettenhubwagen, Computerschranke, bedruckte Werbebanner, Versandkartons und Hy-
gieneartikel wie Seifenspender und Papierhandticher. Takkt beliefert sowohl mittelstandische
Firmenkunden als auch grolRe Konzerne, darunter Dienstleister, Handler und verarbeitende Be-
triebe, und darlber hinaus auch Behdrden und gemeinnitzige Organisationen.

Hawesko Holding AG (Umsatz 620 Mio. €, EBIT 42,2 Mio. €, 1.183 Mitarbeiter)

Die Hawesko Holding AG und ihre Tochtergesellschaften sind auf den Handel mit Weinen aus
dem Premium-Bereich spezialisiert. Der Konzern ist in drei Segmenten tatig: Im Segment Retail
werden 320 Jacques’ Wein-Depots in Deutschland und in Osterreich 20 Standorten von Wein &
Co. betrieben. Im Bereich B2B erreicht Hawesko Uber eine weit verzweigte Grollhandelslogistik
die Kunden aus den Bereichen Gastronomie, Hotellerie, Lebensmitteleinzelhandel sowie
Weinfachgeschafte. Im Segment E-Commerce sind alle Online- und Distanzhandelsgeschafte
zusammengefasst. Jedes der drei Segmente steht fir rund 1/3 des Konzernumsatzes.

Hugo Boss AG (Umsatz 1.946 Mio. €, EBIT -236 Mio. €, 16.258 Mitarbeiter)

Hugo Boss zdhlt zu den weltweit fiihrenden Herstellern von Damen- und Herrenbekleidung im
Premiumsegment. Jeweils vier jahrliche Kollektionen unter den Marken BOSS und HUGO
werden durch weitere Sonderkollektionen ergdnzt. Im Bekleidungsgeschéft fertigt Hugo Boss
knapp 20 % des Beschaffungsvolumens selbst in eigenen Werken. Auch Schuhe und Accessoires
werden von Hugo Boss selbst gefertigt. Darliber hinaus werden Lizenzen flr Difte, Brillen und
Uhren vergeben. Vertriebsseitig erzielt Hugo Boss rund 2/3 der Umsatzerlose im eigenen
Einzelhandel, zu dem auch das Onlinegeschaft gezahlt wird, und 1/3 Uber den GroRhandel.



4. Bau / Baustoffe

Klassische Bauunternehmen finden sich aktuell nicht im
Portfolio der Value-Holdings AG. Stattdessen haben wir mit
HeidelbergCement AG in einen der weltweit flhrenden
Zementhersteller investiert. Die Sto SE ist europdischer
Marktfihrer fur Fassadenddammungen. Der Tapetenhersteller
A.S. Creation Tapeten AG und die InnoTec TSS AG, ein
Produzent von Tiren und Betonmatrizen, runden das Portfolio
ab.

HeidelbergCement AG (Umsatz 17.606 Mio. €, EBIT 2.363 Mio. €, 53.920 Mitarbeiter)

HeidelbergCement zadhlt weltweit zu den flihrenden Baustoffherstellern. Beim wichtigsten Pro-
dukt Zement, auf das rund 45 % des Umsatzes entféllt, ist die Gesellschaft global Nr. 2, ebenso
wie bei Transportbeton & Asphalt mit einem Umsatzanteil von 30 %. Auf Zuschlagstoffe (Kies,
Sand, Schotter) entfallt rund 15 % des Umsatzes, hier ist HeidelbergCement global die Nr. 1. Die
Produkte von HeidelbergCement werden zu rund 50 % bei Infrastrukturprojekten verbaut, und
je ca. 25 % gehen in den gewerblichen Bau bzw. den Wohnungsbau.

Sto SE & Co. KGaA (Umsatz 1.433 Mio. €, EBIT 121 Mio. €, 5.620 Mitarbeiter)

Die Sto SE ist ein internationaler Hersteller von Gebdudebeschichtungen. Dazu zahlen
Fassadendammsysteme wie z.B. Warmeverbundsysteme, Fassadenbeschichtungen wie Putze
und Anstriche fir den AuRenbereich sowie Innenraumprodukte wie dekorative Beschichtungen,
Innenraumbekleidungen  und  Akustiksysteme. Ferner bietet Sto Produkte zur
Betoninstandsetzung, Renovierungsmaterialien, Ausgleichsmortel, Spachtelmassen usw. an.
Trotz der internationalen Expansion entfallen noch immer 77 % der Umsatzerldése auf
Westeuropa incl. Deutschland. Jeweils etwas mehr als 10 % der Umsédtze werden in Amerika &
Asien sowie Nord- & Osteuropa erzielt.

A.S. Creation Tapeten AG (Umsatz 145 Mio. €, EBIT 4,4 Mio. €, 752 Mitarbeiter)

Die A.S. Creation Tapeten AG ist in den Geschaftsbereichen Tapete (92 % Umsatzanteil) und
Dekoratonsstoffe (8 % Umsatzanteil) tatig. Produziert wird in Gummersbach insbesondere flr
den westeuropaischen Markt, wahrend die Produktion in WeiRrussland die osteuropaischen
Markte mit Schwerpunkt Russland beliefert. A.S. Creation ist europaischer Marktflhrer. Tapeten
gelten als modische Konsumprodukte und werden Gberwiegend bei Renovierungen verwendet.
Deshalb ist es flr A.S. Creation entscheidend, Farb- und Designtrends schnell in neue, modische
Tapetendesigns umzusetzen.

InnoTec TSS AG (Umsatz 104 Mio. €, EBIT 12,0 Mio. €, 677 Mitarbeiter)

InnoTec ist in den Geschéftseinheiten Tirsysteme (v.a. dekorative Haustlrfillungen) und
Bauspezialwerte (elastische Formen und Matrizen zur Formgebung von Beton) tatig. Im Bereich
TUrsysteme sind die Wohnungsbauaktivitdten in Deutschland (74 % Umsatzanteil) ein wichtiger
Einflussfaktor, wahrend bei Formen und Matrizen wegen des hohen Exportanteils von 85 % die
internationale Baukonjunktur fir den Erfolg des Unternehmens ausschlaggebend ist.
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5. Chemie / Rohstoffe

Im Bereich Chemie/Rohstoffe, der Ende 2020 im Portfolio der
Value-Holdings AG mit einem Anteil von 11,2 % gewichtet war,
sind wie im Vorjahr unsere Anteile an Evonik und an K+S
enthalten. Wahrend des abgelaufenen Geschaftsjahres waren
wir zudem in BASF investiert. Diese Position, die wir im
Frihjahr 2020 glnstig erworben hatten, konnten wir aber
bereits im Sommer zu guten Kursen wieder verkaufen.

Evonik AG (Umsatz 12.199 Mio. €, EBIT 819 Mio. €, 32.741 Mitarbeiter)

Evonik ist ein Spezialchemieunternehmen mit Aktivitdten in vier Segmenten: Im Bereich ,Spe-
ciality Additives” werden Additive hergestellt, die Endprodukte hochwertiger, langlebiger oder
energiesparender machen. Im Bereich , Nutrition & Care” dreht sich alles um die menschliche
Lebensqualitdt (Korperpflege, Reinigung) und um Gesundheit (z.B. Produktion von Lipiden fir

rials“ werden innovative Materialien
entwickelt und produziert, die den
Kunden ressourcenschonende Losun-
gen ermoglichen und konventionelle
Werkstoffe ersetzen. Bei ,,Performance
Materials” handelt es sich um Materia-
lien, die ihre Anwendung in den Berei-
chen Mobilitdt, Erndhrung, Pharma o-
der Kunststoffe finden. Diesen weniger
innovativen Bereich trimmt Evonik derzeit auf Rendite. Evonik verkauft auch Geschiafte, die
Uberwiegend den Massenmarkt bedienen wie dies bereits mit dem Plexiglas-Geschéft passiert
ist oder wie es aktuell mit dem Geschéft mit sog. Superabsorbern fiir Windeln geplant ist.

K+S AG (Umsatz 2.432 Mio. €, EBIT -1.893 Mio. €, 14.758 Mitarbeiter)

K+S ist ein Anbieter von mineralischen Produkten flr Landwirtschaft, Industrie, Verbraucher und
Gemeinden. Produktionsstandorte von K+S befinden sich in Europa und in Nordamerika.
Obwohl K+S lber ein globales Vertriebsnetz verfligt, ist das Kundensegment Industrie regional
gepragt, da der Produktpreis hier stark von den Transportkosten beeinflusst wird. Dagegen
werden im Segment Landwirtschaft die Kaliprodukte aus Deutschland und Kanada weltweit
ausgeliefert. Sie werden beispielsweise zur Dingung auf den Weizenfeldern Europas, den
Reisterrassen Asiens und den Kaffeeplantagen Sidamerikas genutzt. Diingemittelspezialitdten
mit sehr verschiedenen Nahrstoffrezepturen werden in empfindlichen Sonderkulturen wie
Zitrusfrichten oder im Wein- und GemUseanbau eingesetzt. Die Mineraldiinger von K+S sind als
natlrliche Pflanzennahrstoffe nach EU-Recht groStenteils auch fir den 6kologischen Landbau
zugelassen. Ferner stellt K+S voll wasserlosliche Dingemittel fiir Bewasserungssysteme im Obst-
und GemUseanbau her. Das Salzgeschaft wurde durch den Verkauf der Einheit ,Americas”
deutlich verkleinert. Hier werden in erster Linie Industriesalze, Auftausalze an Gemeinden sowie
Tafelsalze fur Endverbraucher verkauft.
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6. Gesundheit
In den Gesundheitssektor hat die Value-Holdings AG nach
oo langer Abstinenz im vergangenen Jahr erstmals wieder
e investiert. Gesundheitswerte waren in den vergangenen Jahren
und insbesondere auch im Corona-Jahr 2020 Gberwiegend sehr
\ hoch bewertet. Damit war es fur Value-Investoren fast
unmoglich, diese Aktien zu einem glinstigen Preis mit Margin of
Safety zu kaufen. Im letzten Jahr ist dies aber bei zwei Werten
doch gelungen: Die Aktie der Fresenius SE war zwischenzeitlich
erheblich unter Druck geraten, weil die Pandemie Operationen
bei der Tochter Helios verhindert hat und damit auch die
Medikamente von Fresenius Kabi weniger gefragt waren. Bei
Geratherm gab es in den ersten Monaten der Pandemie zwischen Marz und Juni erhebliche
Kursschwankungen, die einen giinstigen Einstig ermdglicht haben.

Fresenius SE & Co. KGaA (Umsatz 36.277 Mio. €, EBIT 4.385 Mio. €, 305.706 Mitarbeiter)

Die Fresenius-Gruppe ist ein weltweit tatiger Gesundheitskonzern, der in vier eigenstandigen
Unternehmensbereichen unterteilt ist. Die Tochtergesellschaft Fresenius Medical Care bietet
Dienstleistungen und Produkte flir Menschen mit chronischen Nierenversagen an. In den
Dialysekliniken des Unternehmens wurden im vergangenen Jahr Gber 346.000 Patientinnen und
Patienten behandelt. Fresenius Kabi ist spezialisiert auf intravends zu verabreichende
generische Arzneimittel, klinische Erndhrung sowie Infusionstherapien. Fresenius Helios ist
Europas fuhrender Krankenhausbetreiber. Helios betreibt in Deutschland 89 Krankenhauser,
130 medizinische Versorgungszentren (MVZ) und 6 Praventionszentren. Zur spanischen Tochter
Quironsalud gehoren 46 Krankenhduser, 70 ambulante Gesundheitszentren und Gber 300
Einrichtungen fUr betriebliches Gesundheitsmanagement. Fresenius Vamed realisiert Projekte
und Dienstleistungen fir Krankenhduser wie Planung und schlisselfertige Errichtung,
technisches  Management und  Gesamtbetriebsfihrung  fGr  Einrichtungen  der
Gesundheitsversorgung.

Geratherm Medical AG (Umsatz 27,5 Mio. €, EBIT 3,0 Mio. €, 228 Mitarbeiter)

Die Geratherm Medical AG ist ein international ausgerichtetes Medizintechnikunternehmen.
Geratherm ist in vier Geschaftsbereichen aktiv: Healthcare Diagnostic ist der grofste Bereich mit
einem Umsatzanteil von 67 %. Der Schwerpunkt liegt
hier auf Produkten zur medizinischen
Temperaturmessung. Geratherm bietet dabei als
Alleinstellungsmerkmal ein umweltfreundliches und
quecksilberfreies Fieberthermometer an. Geratherm
Respiratory entwickelt, produziert und vertreibt
Produkte zur Lungenfunktionsmessung. Im Segment
Cardio/Stroke ist Geratherm Uber die
Tochtergesellschaft apoplex medical vertreten, die sich
auf Herzrhythmusstorungen fokussiert und Losungen
zur Detektion von Vorhofflimmern zur Schlaganfallpravention anbietet. Im Segment
Medizinische Warmesysteme werden Inkubatoren fir Frihgeborene und medizinische
Warmesysteme fir den OP- und Rettungsbereich angeboten.
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7. Value-Holdings International AG VALUE-HOLDINGS

International AG

Die Value-Holdings International AG (VHI) setzt die Value-Investing Strategie in Europa um. Zum
Jahresende 2020 war die Gesellschaft in 34 Unternehmen investiert. Davon stammen 21 aus
Deutschland und 13 aus dem europdischen Ausland. Die Liquiditdtsquote lag am Jahresende bei
12 %. Die Value-Holdings International AG verfolgt eine nachhaltige Dividendenpolitik. Trotz des
in 2020 negativen Jahresergebnisses wird der Hauptversammlung im Jahr 2021 vorgeschlagen,
eine unveranderte Dividende in Hohe von 0,09 € pro Aktie auszuschiitten.
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Aufgrund der in den letzten Jahren erwirtschafteten Gewinne, die zum Grofteil thesauriert
wurden, verflgt die Gesellschaft Uber ausreichende Ausschittungsreserven, um an dieser Divi-
dendenpolitik festhalten zu kdnnen. Die Ausschittungspolitik orientiert sich an den Beddrfnis-
sen der grofsten Aktiondre, bei denen es sich Uberwiegend um Stiftungen oder Single-Family-
Offices handelt. Mit den ZuflUssen aus den Dividendenzahlungen der Value-Holdings Internatio-
nal AG konnen sie ihren Stiftungsaufgaben oder ihren sonstigen finanziellen Verpflichtungen
nachkommen.
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Die Ausschittungen der Value-Holdings International AG werden i.d.R. so bemessen, dass die
Dividendenrendite innerhalb eines Korridors zwischen 2,0 % und 2,5 % bezogen auf den Jahres-
schlusskurs liegt. Da Dividendensenkungen vermieden werden sollen, kann die Rendite in Jah-
ren mit niedrigen Aktienkursen der Value-Holdings International AG auch deutlich hoéher liegen,
wie das Jahr 2020 mit 3,5 % zeigt.

o Historischer Dividendenkorridor
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8. Value-Holdings Capital Partners AG ot

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

1. Value-Holdings Deutschland Fund (WKN AOB63E)

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 GroRenklassen,
von den im DAX notierten Blue Chips bis zu Micro Caps ohne Indexzugehorigkeit. Die grofSten
Positionen Ende 2020 waren Hawesko, Einhell, Evonik, Ringmetall und Hornbach. Die
Entwicklung des Fonds im Vergleich zum DAX seit Auflegung zeigt der nachfolgende Chart:
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2. Value-Holdings Dividenden Fund (WKN A0Q8K9)

Der Fonds wurde am 1. Juli 2008 gestartet. Er investiert in Aktien aus Europa und ist auf
Werte mit hoher Dividendenrendite fokussiert. Der Fonds strebt zudem eine Zielausschittung
von 3 % p.a. an. Damit bieten wir Investoren eine Mdglichkeit zur stabilen
Einkommenserzielung auch wahrend der Phase niedriger Zinsen. Zum Jahresende 2020 waren
die groRten Positionen Polytec, Quadient, BIC, Keller Group und Einhell. Die Entwicklung des
Fonds im Vergleich zum EuroStoxx50 seit Auflegung zeigt der nachfolgende Chart:
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VALUE-HOLDINGS AKTIE

Die Value-Holdings AG wahlt ihre Beteiligungen nach den Kriterien der Anlagestrategie ,Value-
Investing” aus. Im Portfolio befinden sich Uberwiegend Aktien deutscher Unternehmen aus dem
Sektor Technologie / IT-Service, der produzierenden Industrie, dem Konsumgitersektor und der
Bauindustrie. Ein Schwerpunkt der Investments liegt regelmdRig bei mittelstdandischen
Gesellschaften und familiengeflhrten Unternehmen. Familien denken in Generationen, nicht in
Quartalen. Das erlaubt eine nachhaltige Forschungs- und Investitionstatigkeit, auch wenn
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dadurch  kurzfristig die  Ertrdge belastet werden sollten. Ferner Uberzeugen

Familienunternehmen oft durch eine hohe Bilanzqualitat. Ziel ist es schliefRlich, das
Unternehmen in gutem Zustand an die nachste Generation weiterzugeben, was keine
finanziellen Abenteuer erlaubt. Wie wichtig eine starke Bilanz mit hohem Eigenkapital und
niedriger Finanzverschuldung ist, zeigte die Corona-Pandemie im abgelaufenen Geschaftsjahr.
Starke Unternehmen haben bessere Uberlebenschancen, sie verschwinden nicht so schnell.
Und solche Unternehmen wollen wir giinstig einkaufen, mit ,,Margin of Safety”. Dadurch
begrenzen wir das Risiko hoher Wertverluste und eréffnen uns die Chance auf eine im Vergleich
zur Marktentwicklung Gberdurchschnittliche Wertentwicklung. Daran nehmen die Aktionare der
Value-Holdings AG durch den Kauf unserer Aktie teil. Zudem partizipieren unsere Aktionare an
dem zweistufigen Geschaftsmodell der Gesellschaft. Durch die Dienstleistungserldse, die die
Value-Holdings AG aus der Verwaltung der beiden Value-Holdings Fonds und aus dem
Nutzungs- und Uberlassungsvertrag mit der Value-Holdings International AG erhélt, kann ein
grolSer Teil der Verwaltungskosten gedeckt werden. Somit drlckt sich die Wertentwicklung des
Portfolios unmittelbar in der Entwicklung des Nettoinventarwerts der Value-Holdings Aktie aus,
ohne durch hohe Kosten geschmalert zu werden.

Kennzahlen der Value-Holdings Aktie

2016 2017 2018| 2019 2020
Jahresschlusskurs (€) 3,39 5,00 4,72 4,90 4,50
Jahreshochstkurs (€) 3,39 5,15 5,30 5,45 4,90
Jahrestiefstkurs (€) 2,75 3,15 4,52 4,60 3,00
J Tagesumsatz (Sttick) 1.015 365 1.950| 1.744 1.493
Gewinn/Aktie (€) 0,07 0,54 0,44 0,14 0,17
KGV zum 31.12. 48,4 9,3 10,7 35,0 26,5
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Aktionarsstruktur

Die Aktionarsstruktur der Value-Holdings AG
hat sich im vergangenen Jahr leicht verandert.
GrolSte Aktionare der Gesellschaft sind nach
wie vor der Vorstand Georg Geiger und der
Vorsitzende  des  Aufsichtsrats,  Ludwig
Lehmann. Vorstand Geiger hat seine Anteile
auch im Jahr 2020 leicht aufgestockt. Herr
Geiger halt nunmehr 17,2 % der Aktien, bei
Herrn Lehmann sind es 15,1 %. Der Anteil des
stellvertretenden  Aufsichtsratsvorsitzenden
Christoph Papst liegt unter 3 % und wird dem
Streubesitz zugerechnet. Der Streubesitz steigt
dadurch auf 67,7 %.

Nettoinventarwert des Portfolios

Georg
Geiger;
17,2%

Ludwig
Lehmann;
15,1%

Streubesitz;
67,7%

Im Geschéftsjahr 2020 ist der Nettoinventarwert (NAV) pro Value-Holdings Aktie von 5,07 €

(Stand 31.12.2019) um 0,6 % auf 5,04 € (Stan

d 31.12.2020) gefallen. Mit einem Jahresschluss-

kurs von 4,50 € notierte die Value-Holdings Aktie am Jahresende deutlich unter dem NAV. Die

Entwicklung von NAV und Borsenkurs zeigt die
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LAGEBERICHT

1. Tatigkeit des Unternehmens

Die Value-Holdings AG ist eine an der Borse Minchen im Qualitdtssegment ,m:access” notierte
Holdinggesellschaft. Sie halt die Anteile an den Unternehmen der Value-Holdings Gruppe, zu
der die Value-Holdings Capital Partners AG (VHC) und die Value-Holdings International AG (VHI)
zahlen. Dartber hinaus beteiligt sich die Value-Holdings AG an deutschen
Mittelstandsunternehmen wie z.B. der CAPCAD SYSTEMS AG oder an der di-soric GmbH & Co.
KG, an der eine atypisch stille Beteiligung gehalten wird. Anteile an bdrsennotierten
Unternehmen in Deutschland runden das Portfolio ab. Samtliche Beteiligungen werden nach
der Strategie des ,Value-Investing” ausgewahlt und mit einem langfristigen Anlagehorizont
gehalten, der ber die Ubliche Beteiligungsdauer eines Investmentfonds hinausgeht.

Die Value-Holdings AG begleitet ihre Beteiligungen Ublicherweise in Phasen der strategischen
Weiterentwicklung und versteht sich dabei als partnerschaftlich orientierter Finanzinvestor, der
das Unternehmen gemeinsam mit dem Management und den Haupteigentiimern mit dem Ziel
der Wertsteigerung weiterentwickelt.

Zur Steuerung des Unternehmens verwendet die Value-Holdings AG zwei finanzielle
Leistungsindikatoren: Die Ertrage aus Wertpapieren und die Eigenkapitalquote.

2. Geschaftsmodell

Die Value-Holdings AG wurde im Jahr 1992 gegriindet und sie ist seither Beteiligungen an mehr
als 100 Unternehmen eingegangen. Dabei beteiligt sie sich auf eigene Rechnung an den
Portfoliounternehmen, um diese weiterzuentwickeln. Nach Erreichen der Ziele verdufSert die
Value-Holdings AG ihre Anteile beispielsweise in Abstimmung mit den GrolRaktiondren an
strategische Partner, an andere Finanzinvestoren oder Uber die Borse. Die dabei realisierten
Wertzuwdachse bilden den Hauptbestandteil der Ertrége. Wahrend der Haltedauer vereinnahmt
die Value-Holdings AG regelmaRig Dividendenertrage oder sonstige Ausschittungen der
Portfoliounternehmen.

Im Bereich Dienstleistungen berat die Tochtergesellschaft Value-Holdings Capital Partners AG
insbesondere ausldandische Investoren bei Anlagen in bdrsennotierten, deutschen und
europaischen Unternehmen. Zudem Uberlasst die Value-Holdings AG der Value-Holdings
International AG Managementkapazitaten zur Fihrung des Unternehmens und Know-how bei
der Auswahl der Beteiligungen. Dies ist flir die Value-Holdings AG und die Aktionéare vorteilhaft,
da damit eine wesentlich breitere Kapitalbasis zur Verfigung steht und die Aktionare an den
Ertragen aus der Beratung partizipieren.

3. Geschaftsverlauf

Wirtschaftliches Umfeld

Nach der Berechnung des Statistischen Bundesamtes (Destatis) ist das preisbereinigte
Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Jahr 2020 um 4,9 % gefallen. Die deutsche Wirtschaft ist somit
nach einer zehnjahrigen Wachstumsphase im Corona-Jahr 2020 in eine tiefe Rezession geraten,
dhnlich wie zuletzt wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09. Damals fiel der Einbruch
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mit -5,7 % noch etwas starker aus. Die Pandemie hinterlies ihre Spuren in allen Bereichen. Die
Produktion wurde sowohl in den Dienstleistungsbereichen als auch im produzierenden
Gewerbe stark eingeschrankt. Im verarbeitenden Gewerbe ging die preisbereinigte
Wirtschaftsleistung um 10,4 % zurlck. Vor allem die Industrie war in der ersten Jahreshalfte
betroffen, unter anderem durch zeitweise geschlossene Werke und teilweise gestorte
Lieferketten. Die Wirtschaftsleistung der Dienstleistungsbereiche Handel, Verkehr und
Gastgewerbe nahm um 6,3 % ab. Dabei ist zu bericksichtigen, dass der Onlinehandel deutlich
zunahm, wahrend der stationdre Handel und das Gastgewerbe historische Rickgdnge
hinnehmen mussten. Ein Bereich, der sich in der Krise behaupten konnte, war das Baugewerbe.
Die preisbereinigte Bruttowertschopfung nahm hier sogar um 1,4 % zu. Anders als wahrend der
Finanz- und Wirtschaftskrise, als der Konsum die Wirtschaft stltzte, gingen die privaten
Konsumausgaben im Jahr 2020 um 6,0 % zurlck. Stabilisierend wirkten lediglich die
Konsumausgaben des Staates, die um 3,4 % stiegen. Dazu trug unter anderem die Beschaffung
von Schutzausristungen und Krankenhausleistungen bei. Die Bruttoanlageinvestitionen
reduzierten sich um 3,5 %. Wahrend die Bauinvestitionen um 1,5 % zulegten, fielen die
Ausristungsinvestitionen, darunter v.a. Maschinen, Gerate und Fahrzeuge, um 12,5 %. Die
Corona-Pandemie wirkte sich auch auf den AulRenhandel massiv aus. Die Exporte gingen um 9,9
% zurick, die Importe um 8,6 %. Die staatlichen Haushalte beendeten das Jahr mit einem
Finanzierungsdefizit von 158,2 Mrd. €. Das war das erste Defizit seit 2011 und das Zweithochste
seit der deutschen Wiedervereinigung.

Entwicklung an der Borse

Das Jahr 2020 stand an den internationalen Aktienbérsen unter dem Eindruck der Corona-
Pandemie. Anfang des Jahres, als bereits erste Nachrichten Uber ein neues Virus, Covid-19, aus
Wuhan in China zu uns kamen, nahmen das die Finanzmarkte sehr gelassen. Der Deutsche
Aktienindex DAX erreichte noch Mitte Februar mit 13.789 Punkten ein neues Allzeithoch. Erst
. [ als das Virus Anfang Marz in
~, /== ltalien angekommen war und die
! NETA R A4 A R A Weltgesundheitsorganisation
AW & = \WHO die  Erkrankung  zur
0 | y \| o pandemie erklart hatte, wurde
| “#  auch den Finanzmarkten Europas
©  allmahlich der Ernst der Lage
Uik 0 pewusst. Das Offentliche Leben
mn »@ stand still, die Wirtschaft war von
| B **  Schliefungen  betroffen.  Die
“‘-".;"-‘ 0 Aktienbdrsen reagierten prompt:
®  Der DAX stlrzte Mitte Marz von
4 " 15 " % o den eben erst erreichten
Hochstkursen innerhalb weniger Tage um 40 % bis auf 8.256 Punkte ab. Aktien wurden in Panik
verkauft, da eine Rezession mit anschlieRender Pleitewelle ein realistisches Szenario wurde. Die
Anklndigung umfassender Hilfsprogramme durch die Regierungen und eine Flut an Liquiditat
von den Notenbanken verhinderte das Schlimmste und liel im Verlauf des Sommers neue
Zuversicht aufkommen. Die Borsen erholten sich schnell. Bis zum Jahresende konnte der DAX
die Verluste aufholen, er schloss bei 13.719 Punkten, einem Plus gegeniliber dem
Vorjahresschluss von 3,6 %. Auch 2020 war nicht das Jahr der Value-Investoren. Die Schwéache
von Aktien aus den typischen Value-Sektoren wie Industrie, Rohstoffe, Autos und
Basiskonsum, die bereits in den Vorjahren wegen Konjunktursorgen, der Brexit-Diskussion
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und der Angst vor einem Handelskrieg sehr ausgepragt war, wurde durch Corona noch
verstdarkt: Die Investoren konzentrierten sich auf die Pandemiegewinner aus den Bereichen
Online-Handel, Technologie, Software/IT und Gesundheit. Wachstum war gefragt,
Momentum-Strategien wurden gespielt. Deep Value interessierte niemanden. Der
Investitionsschwerpunkt der Value-Holdings AG in den produktionsnahen Segmenten hat
deshalb auch 2020 die Entwicklung der Ergebnisse gebremst.

Branchenstruktur der Investments

Die Branchenstruktur des Portfolios der Value-Holdings AG hat sich im Geschaftsjahr 2020 sehr
deutlich verandert. Der Technologiebereich wurde zum wichtigsten Sektor des Portfolios.
Ebenfalls sehr dominant ist die Gewichtung des Industriesektors mit Unternehmen aus den
Bereichen Maschinenbau, technische Komponenten und Automobil. An dritter Stelle folgt der
Bereich Baustoffe, gefolgt von Konsum/Handel, Chemie/Rohstoffe und dem neu aufgebauten
Sektor Gesundheit. Unter den Gesundheitswerten finden sich die erst im abgelaufenen
Geschaftsjahr gekauften Aktien von Fresenius, Geratherm und Dragerwerk. Die hohere
Gewichtung des Baustoffsektors ergibt sich durch Zukdufe bei Sto und HeidelbergCement,
wahrend der zwischenzeitlich héher gewichtete Chemiesektor zuletzt durch den Verkauf von
BASF wieder an Gewicht verloren hat. Im Bereich Industrie/Fahrzeuge machten sich
gegenlaufige Faktoren in der Gewichtung bemerkbar. Wahrend wir Daimler komplett verkauft
haben, wurde die Position Deutz deutlich erhoht. Unsere restlichen Anteile an Ringmetall haben
wir ebenfalls komplett verkauft. Innerhalb der Konsum- und Handelswerte gab es wenig
Bewegung mit der Ausnahme, dass wir zwischenzeitlich unsere komplette Beteiligung an Takkt
verkauft hatten, wahrend des Jahres dann aber eine noch groRere Position zu tieferen Kursen
wieder zurlckkaufen konnten. Zum Value-Portfolio hinzu kommen dariber hinaus die
Beteiligungen an den Gruppenunternehmen Value-Holdings International AG (Anteil am
Gesamtportfolio 27 %) sowie Value-Holdings Capital Partners AG und DAS WERTEHAUS
Vermogensverwaltung GmbH (friher: Value-Holdings Vermogensmanagement GmbH) mit
einem Anteil von jeweils unter 1 %.

Gesundheit; 7,4%

Chemie/

Rohstoffe; 11,2% Technologie/IT-

Service; 29,5%

Bau/Baustoffe;
14,6%

Konsum/Handel;

Industrie/
17,1%

Fahrzeuge; 20,1%
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Ertragslage

Die Value-Holdings AG hat im Geschaftsjahr 2020 Umsatzerlose in Hohe von 3.337 T€ (Vj.: 1.678
T€) erzielt. Der Anstieg ist darauf zurtick zu fihren, dass mit 3.156 T€ (Vj.: 1.470 T€) deutlich
mehr Wertpapiere verkauft wurden. Dies hangt neben héheren realisierten Kursgewinnen (355
T€ nach 305 T€) damit zusammen, dass wir zu Beginn der Pandemie unsere liquiden Mittel
starken wollten, um eine langere Unsicherheitsphase gut Gberstehen zu konnen. Die Hohe der
realisierten Kursgewinne, die eine sehr wichtige Ergebnisquelle der Value-Holdings AG
darstellen, ist naturgemald sehr volatil. Dies hdngt zum einen von der Verfassung der Bérsen und
somit von der Moglichkeit zu einem Verkauf zu guten Kursen ab. Zum anderen sind aber auch
der Reifegrad und die Beteiligungsdauer der jeweiligen Investments entscheidend. Die
Investitionen der Value-Holdings AG erfolgen Ublicherweise mit der Erwartung, dass sich
innerhalb einer Haltedauer von 3 — 5 Jahren die Potentiale der Unternehmen entwickeln und
vom Markt erkannt werden. Die groRten Gewinnbeitrdge kamen im Geschaftsjahr 2020 aus
dem Verkauf der Hornbach Baumarkt Aktien, den restlichen Ringmetall-Anteilen und dem
Verkauf von SAF-Holland. Zudem haben wir gegen Ende des Jahres mit Adler Modemarkte eine
Positionen verkauft, deren Geschaftsmodell aufgrund der wiederholten Lockdowns in Frage
gestellt wurde.

1.446

Realisierte Kursgewinne
1.174
824
696
597 638
317 305 355

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Die Dienstleistungserldse erreichten 181 T€ (Vj.: 208 T€). Sie stammen insbesondere aus der
Vergitung der Value-Holdings International AG und der Lizenzzahlung der Value-Holdings
Capital Partners AG. Der Riickgang ist insbesondere Corona-bedingt, da die von der VHI und den
Fonds der VHC verwalteten Volumen gefallen sind und auf Basis der erzielten Performance
keine gewinnabhadngigen Vergltungen berechnet werden konnten.

Dienstleistungserldse

276 558

382
274
215 208
168 181
147
100 I

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
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Die sonstigen betrieblichen Ertrage lagen mit 14 T€ (Vj.: 19 T€) leicht unter dem Vorjahreswert.
Dies liegt daran, dass im Vorjahr der Gewinn aus dem Verkauf eines alten Firmenfahrzeugs
enthalten war, wahrend im abgelaufenen Geschaftsjahr in dieser Position lediglich die
verrechneten Sachbeziige und eine kleine Rickstellungsauflésung enthalten sind.

Die Personalkosten liegen im Geschdftsjahr 2020 mit 159 T€ (Vj.: 158 T€) auf Vorjahresniveau,
da sich die variablen Verglitungsbestandteile wegen des kaum verdnderten Jahresergebnisses
nur unwesentlich verandert haben. Die allgemeinen Verwaltungskosten sind leicht auf 41 T€
(Vj.: 37 T€) gestiegen. Dies liegt an der Abschreibung auf das neue Firmenfahrzeug, die im
Vorjahr nur zeitanteilig zu bericksichtigen war. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind
auf 62 T€ (Vj.: 68 T€) gesunken, wobei sich die groliten Einsparungen bei den Reisekosten und
den laufenden KFZ-Betriebskosten ergeben haben.

Durch die Einnahmen aus Dienstleistungserldsen und sonstigen betrieblichen Ertragen konnte
die Value-Holdings AG auch im Geschaftsjahr 2020 einen GroRteil der Personal- und
Verwaltungskosten decken. Bei Dienstleistungs- und sonstigen Ertragen von 195 T€ verringerte
sich der zu Lasten der Portfolioertrdge gehende Aufwand aus Personal- und Verwaltungskosten
von insgesamt 261 T€ deutlich. Dadurch ergibt sich eine Verwaltungskostenquote von 0,7 %,
die im Vergleich zu anderen Beteiligungsgesellschaften sehr niedrig liegt.

Die Ertrage aus Wertpapieren (Dividendenertrage) sind ein finanzieller Leistungsindikator fur die
Unternehmenssteuerung der Value-Holdings AG, da sie ein gutes Bild Gber die laufenden
Ertrage aus dem Investmentportfolio geben. Sie sind im Jahr 2020 auf 197 T€ (Vj.: 222 T€)
gefallen. Wir hatten hier zunachst einen deutlichen Anstieg erwartet. Dieser konnte jedoch
nicht realisiert werden, da einige Unternehmen aus dem Portfolio unter dem Eindruck der
Corona-Pandemie ihre Ausschiittungen kirzten oder die Dividenden komplett ausfallen lielRen.
Unverandert hohe Ausschittungen haben wir trotz Corona von der CAPCAD SYSTEMS AG, von
Evonik und von Sto erhalten. Die Ertrédge aus Beteiligungen sind auf 90 T€ (Vj: 86 T€) gestiegen,
da sich die Ausschittung der Value-Holdings International AG bei gleichbleibender
Dividendenhdhe von 0,09 € je Aktie aufgrund einiger zugekaufter Aktien leicht erhoht hat.

Ertrage aus Wertpapieren und Beteiligungen

308
287
260
229
167 171
164 152
130
“‘\ 86 “‘l

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Die Value-Holdings AG ist auch im Geschéftsjahr 2020 nicht von Teilwertberichtigungen
verschont geblieben. In Summe musste ein Betrag von 264 T€ (Vj.: 317 T€) abgeschrieben
werden. Wie bereits im Vorjahr entfallt der hochste Einzelbetrag auf K+S, gefolgt von der
Teilwertberichtigung unserer Position Hugo Boss.
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Das Zinsergebnis der Value-Holdings AG blieb auch im Geschéftsjahr 2020 trotz unterjahrig
verstarkter Inanspruchnahme von Kreditlinien und damit steigender Zinsaufwendungen von 10
T€ nach 6 T€ im Vorjahr positiv. Die Zinsertrage konnten durch einen neuen Beteiligungsvertrag
mit hoherer Summe und dank eines Sonderertrags auf 42 T€ (Vj.: 27 T€) gesteigert werden.

Der Jahresilberschuss der Value-Holdings AG liegt im Geschéftsjahr 2020 bei 343 T€ (Vj.: 281
T€). Wie im Vorjahr sind keine Steuerzahlungen angefallen. Das Ergebnis pro Aktie belauft sich
bei unverdanderter Aktienzahl (2.008.994 Stiick) auf 0,17 € (Vj.: 0,14 €).

Die Eigenkapitalrendite der Value-Holdings AG ist geschaftsbedingt sehr volatil. Hier wirken sich
die Moglichkeiten zur Realisierung von Kursgewinnen, der Erfolg der Dienstleistungssparte, das
Ausschittungsverhalten der Portfoliounternehmen und borsenkurs- und bewertungsbedingte
Wertberichtigungserfordernisse aus. Da einzelne Jahre nicht planbar sind, streben wir ein
Renditeziel von 10 % im Durchschnitt mehrerer Jahre an. Das Jahresergebnis 2020, belastet
durch die Corona-Pandemie, entspricht bezogen auf das Eigenkapital der Gesellschaft vom
Jahresanfang einer Eigenkapitalrendite von 3,9 %. Uber die letzten 5 Geschaftsjahre gerechnet
liegt die Verzinsung des Eigenkapitals mit 7,4 % unter unserem Zielwert, auf 10-Jahressicht mit
10,8 % leicht dariber.

28,0%
’ Eigenkapitalrendite

18,5%
16,3%

10,9% 10,7% 11,6%

33%  39%
2,3% 2,0% .

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Vermogenslage

Die Vermogenslage der Value-Holdings AG ist auf der Aktivseite gepragt durch die
Finanzanlagen in Wertpapiere und Beteiligungen und auf der Passivseite durch das hohe
Eigenkapital. Das Bilanzvolumen der Gesellschaft lag am Ende des Geschéaftsjahres 2020 bei
9.518 T€ (Vj.: 9.718 T£). Bilanzverkirzend wirkte auf der Aktivseite die Reduzierung des
Bestands an Wertpapieren und auf der Passivseite der Abbau der Verbindlichkeiten.

Die Finanzanlagen teilen sich auf in Beteiligungen mit 2.669 T€ (Vj.: 2.660 T€) und in
Wertpapiere des Anlagevermogens mit 6.333 T€ (Vj.: 6.770 T€). Das sind in Summe 9.002 T€,
die vollstdndig durch das Eigenkapital gedeckt werden. Die leichte Reduzierung der
Finanzanlagen ergab sich insbesondere durch die Verkdufe bei Daimler, Surteco, SAF-Holland,
BASF, Hornbach Baumérkte und Adler Modemarkte. Einige groRere Neuinvestments bzw.
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Rickkaufe wie z.B. von SAF Holland, Fresenius, InnoTec TSS, Audius, ProDV, g.beyond,
Dragerwerk und Geratherm erhéhten dagegen den Wertpapierbestand.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind leicht auf 115 T€ (Vj.: 98 T€) angestiegen.
Darin enthalten sind insbesondere die Forderungen aus dem Nutzungs- und
Uberlassungsvertrag mit der Value-Holdings International AG fir das 4. Quartal sowie die
Forderung gegenliber der Value-Holdings Capital Partners AG aus dem Lizenzvertrag.

Die sonstigen Vermogensgegenstande sind auf 158 T€ (Vj.: 130 T€) gestiegen. Sie beinhalten
wie in den Vorjahren ausschlielRlich anrechenbare Steuerguthaben. Der Anstieg ergibt sich
dadurch, dass die Dividendenertrdage der Gesellschaft in Summe der letzten beiden
Geschaftsjahre Gber den Jahren davor gelegen haben und die Finanzverwaltung fiir beide Jahre
noch keine Erstattung der Guthaben vorgenommen hat. Die im Vorjahr noch ausgewiesene
Forderung fir Steuerguthaben aus 2018 wurde vom Finanzamt zwischenzeitlich jedoch
beglichen. Der Bestand an flUssigen Mitteln liegt zum Jahresende bei 199 T€ (Vj.: 6 T€), womit
sich nach Abzug der Bankverbindlichkeiten eine Nettoverschuldung von 24 T€ ergibt.

Das Eigenkapital der Value-Holdings AG hat sich Eigenkapitalquote
durch den Jahrestberschuss des Geschaftsjahres
2020 weiter auf 9.204 T€ (Vj.: 8.861 T€) erhoht.
Die Eigenkapitalquote, unser  finanzieller
Leistungsindikator fur die bilanzielle Stabilitat des
Unternehmens, ist weiter gestiegen und liegt bei
96,7 % (Vj.. 91,1 %). Damit liegt die
Eigenkapitalausstattung der Value-Holdings AG
auch im abgelaufenen Geschéftsjahr Gber dem
Zielkorridor von 70 % bis 90 %. Der Ausbruch der
Corona-Pandemie  und  der  Absturz  der
Borsenkurse im Marz 2020 haben aber anschaulich 3,3%
gezeigt, wie wichtig eine hohe B Eigenkapital O Fremdkapital
Eigenkapitalausstattung  in  Krisenzeiten ist.

Dadurch waren wir gewappnet, mit den vorhandenen liquiden Mitteln und den freien
Kreditlinien auch eine langer anhaltende Krise zu Uberstehen, ohne in Liquiditdtsprobleme zu
kommen oder mit den Banken unangenehme Finanzierungsgesprache fiihren zu missen. Die
gute Eigenkapitalausstattung wird uns auch kinftig wieder gute Moglichkeiten eroffnen,
sinkende Borsenkurse bei erstklassigen Unternehmen zu Kaufen mit einer hohen
Sicherheitsmarge zu nutzen. Unter Risikoerwdgungen bleiben wir aber dabei, den
Fremdkapitaleinsatz auf maximal 30 % der Bilanzsumme zu begrenzen.

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt zum 31.12.2020 unverdndert 6.026.982 €. Es ist
eingeteilt in 2.008.994 Stammaktien mit einem rechnerischen Nennwert von je 3,00 €. Der
Jahresiiberschuss des Geschaftsjahres 2020 hat den Bilanzgewinn auf 1.527 T€ (Vj.: 1.184 T€)
erhoht.

Die Rickstellungen liegen mit 74 T€ (Vj.: 69 T€) nur leicht Uber Vorjahr. Dagegen sind die
Verbindlichkeiten der Value-Holdings AG gesunken. Sie liegen am Jahresende bei 240 T€ (Vj.:
788 T€). Die Value-Holdings AG verfligt bei zwei Banken Uber zugesagte Darlehen bzw.
Lombardlinien in betrachtlicher Hohe, die auch im Geschéftsjahr 2020 nicht in voller Hohe in
Anspruch genommen wurden.

-23-



Entwicklung der Tochtergesellschaften

Die Value-Holdings Capital Partners AG musste im Geschaftsjahr 2020 sinkende Erlose
hinnehmen. Dies liegt daran, dass die beiden betreuten Fonds wegen der unterjahrigen
Corona-bedingten Kursrtickgange ein deutlich niedrigeres Durchschnittsvolumen aufwiesen als
im Jahr zuvor. Zudem konnte keine erfolgsabhangige Vergltung vereinnahmt werden, da zuerst
die sog. ,High Watermark” Uberschritten werden sowie der Jahresschlusskurs zusatzlich Gber
der vereinbarten ,Hurdle Rate” liegen muss. Die Value-Holdings Capital Partners AG hat
nochmals einschneidende KostenmaRnahmen beschlossen. Dadurch konnte das negative
Jahresergebnis auf 86 T€ (Vj.: 63 T€) begrenzt werden.

Die Value-Holdings International AG hat 2020 besonders unter der Corona-Pandemie gelitten.
Aufgrund geringerer realisierter Kursgewinne und einigen Verkaufen zur Portfoliobereinigung
mit Verlust lag bereits das Bruttoergebnis der VHI unter Vorjahr. Corona-bedingt sinkende
Dividendenertrage und ein hohes Volumen an Wertberichtigungen haben das Ergebnis ins
Minus gedrickt. Der Jahresfehlbetrag lag bei 945 T€ nach einem kleinen Gewinn von 5 T€ im
Vorjahr. Die Value-Holdings International AG bleibt trotz des unerfreulichen Ergebnisses ihrer
kontinuierlichen Dividendenpolitik treu, die eine mindestens gleichbleibende Dividendenhohe
vorsieht und die in guten Geschéftsjahren leicht steigen soll, wenn dieses Ausschittungsniveau
dann nachhaltig zu halten ist. Die Gesellschaft schldgt deshalb der Hauptversammlung im Jahr
2021 die Ausschittung einer unveranderten Dividende von 0,09 € pro Aktie vor.

4. Chancen und Risiken

Die Value-Holdings AG ist durch ihre Geschaftsfelder ,Beteiligungen” und ,Dienstleistungen”
vielfaltigen Risiken ausgesetzt. Die grundlegenden Chancen und Risiken haben sich im Jahr 2020
nicht verandert. Zu den Risiken zahlen das allgemeine Risiko der Volatilitat der Finanzmarkte
und insbesondere das Risiko fallender Kurse bei den Aktien- und Beteiligungsinvestments.
Zudem bestehen Branchenrisiken, die einen negativen Einfluss auf die Ertrags- und Finanzlage
der in diesem Sektor tatigen Unternehmen verursachen koénnen. Die Gesellschaft begegnet
diesen Risiken mit einer auf Vorsicht bedachten, zuriickhaltenden Risikoneigung. Die Bilanz der
Value-Holdings AG weist eine hohe Eigenkapitalguote auf, die auch kinftig durch die weitere
Thesaurierung von Ertragen gestarkt werden soll. Der Einsatz von Fremdmitteln erfolgt nur in
untergeordnetem Malle, wodurch sich die Gesellschaft auch weiterhin in der Lage sieht,
eventuell kommende Krisen ohne Gefahrdung ihrer Existenz zu Uberstehen.

Die Value-Holdings AG ist in beiden Geschéftsfeldern, den Beteiligungen in bérsennotierte
Unternehmen nach der Value-Investing Strategie und im Bereich Dienstleistungen, gut
positioniert. Daraus ergeben sich vielversprechende geschaftliche Chancen fir die Zukunft. Die
Gesellschaft und ihre Tochtergesellschaften konnen bei freundlichen Aktienmarkten und einer
guten Performance der betreuten Portfolios Uberproportional profitieren.
Geschaftsausweitungen sind bei der Value-Holdings AG ohne grofRere Steigerung der Fixkosten
moglich. Die sonstigen variablen Kosten konnten in den vergangenen Jahren auf einem
niedrigen Niveau begrenzt werden, wodurch es moglich wurde, durch die Thesaurierung der
Jahresiiberschiisse Eigenkapital in erheblichem Umfang zu bilden.

Risikomanagement

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

Das Risikomanagement wurde auch im Geschaftsjahr 2020 regelmaRig durchgefiihrt und vom
Aufsichtsrat Uberwacht. Mogliche bestandsgefdhrdende 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
Frihwarnsystem erfasst. Zudem wird durch ein stringentes Beteiligungscontrolling die zeitnahe
Verfolgung der wirtschaftlichen Entwicklung der Investments gewahrleistet. Das
Risikomanagement hat sich im abgelaufenen Geschéftsjahr auch unter Berlcksichtigung der
besonderen Herausforderungen der Covid-Pandemie bewadhrt. Negative Entwicklungen bei
einzelnen Beteiligungen konnten schnell festgestellt und detailliert untersucht werden. Die
Auswirkungen auf den Fair Value der jeweiligen Aktie wurden vom Vorstand quantifiziert und
gaben so eine klare Handlungsanweisung, wie mit der betreffenden Position weiter verfahren
werden soll. Die vorgesehene Diversifikation des Portfolios wurde jederzeit eingehalten. Die
festgelegten Reaktionsmechanismen bei unglnstiger Performance einzelner Werte wurden
beachtet. Hinsichtlich des fir die Gesellschaft vertretbaren Leverage-Grades wurde ein
Hochstbetrag fir die maximal zuldssige Fremdmittelaufnahme festgelegt. Die mdglichen
Finanzierungsspielrdume wurden im vergangenen Jahr vom Vorstand nicht voll ausgeschopft.

5. Ausblick

Deutsche Aktien sind mit viel Schwung in das Jahr 2021 gestartet. Das hat der Value-Holdings
AG einen positiven Start in das Geschaftsjahr 2021 ermdglicht. Als Value-Investoren beobachten
wir mit Freude, dass die Bdrsen seit einigen Monaten wieder verstarkt auf die Bewertung von
Unternehmen achten. Die mehrjahrige Outperformance hochbewerteter Technologie- und
Wachstumswerte ist zum Stillstand gekommen. Dagegen haben glinstige Value-Werte in den
vergangenen Wochen stark aufholen kénnen. Viele unserer Unternehmen haben wahrend der
Pandemie ihre Kostenstrukturen verbessert. Sobald die Beschrankungen durch die Corona-
Pandemie entfallen, werden die privaten Haushalte ihre aufgestauten Konsumwiinsche
befriedigen und die hohe Nachfrage wird bei vielen Unternehmen flr sprunghaft steigende
Gewinne sorgen. Damit werden die heute schon niedrig bewerteten Value-Unternehmen noch
giinstiger und damit noch attraktiver fir Investoren. Davon werden wir profitieren, da wir
Uberwiegend in diesem Marktsegment investiert sind.

Wir rechnen im Geschéaftsjahr 2021 mit steigenden Dividendenertrdgen, da die meisten
Gesellschaften in unserem Portfolio bereits hdhere Ausschittungen gegentber den im Vorjahr
Corona-bedingt gekiirzten Dividenden angekiindigt haben. Unter der Voraussetzung, dass die
Corona-Pandemie und ihre wirtschaftlichen Folgen im weiteren Jahresverlauf eingeddammt
werden kénnen, erwarten wir erneut mit einem positiven Jahresergebnis abschliefen zu
kdnnen.

Gersthofen, im April 2021

VALUE-HOLDINGS AG
Georg Geiger, Vorstand
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Bilanz der Value-Holdings AG zum 31.12.2020

Aktiva

Anlagevermogen

Sachanlagen
Beteiligungen
Wertpapiere des Anlagevermogens

Umlaufvermogen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Vermdgensgegenstande

Flussige Mittel

Passiva

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital
Kapitalricklage
Gewinnrucklagen

Bilanzgewinn

Rickstellungen

Sonstige Rickstellungen

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten

Sonstige Verbindlichkeiten
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31.12.2019 31.12.2020
Euro Euro
53.554,51 43.352,51
2.659.707,70 2.669.250,80
6.770.068,87 6.333.034,21
97.639,41 115.490,86
130.379,74 157.613,02
6.382,37 198.888,40
9.717.732,60 9.517.629,80
Euro Euro
6.026.982,00 6.026.982,00
1.650.000,00 1.650.000,00
0,00 0,00

1.183.571,52

(8.860.553,52)

1.526.853,35

(9.203.835,35)

69.370,19 73.569,27
763.979,55 222.871,38
23.829,34 17.353,80
9.717.732,60 9.517.629,80



Gewinn- und Verlustrechnung der Value-Holdings AG

Umsatzerlose

Einstandskosten der verkauften Wertpapiere

Bruttoergebnis vom Umsatz
Sonstige betriebliche Ertrage
Personalkosten

Allgemeine Verwaltungskosten
Sonstige betriebliche Aufwendungen
Ertrage aus Beteiligungen

Ertrage aus Wertpapieren

Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage
Abschreibungen auf Wertpapiere
Zinsen und dhnliche Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Jahreslberschuss

Gewinnvortrag

Bilanzgewinn
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01.01.2019 01.01.2020
bis bis
31.12.2019 31.12.2020
Euro Euro
1.678.311,12 3.337.383,28
1.164.638,93 2.800.786,00
513.672,19 536.597,28
18.605,97 14.089,05
158.161,89 159.570,70
37.392,84 40.525,06
67.736,64 61.679,33
86.290,65 89.744,85
222.186,96 197.491,75
27.047,39 41.500,00
316.521,15 264.275,31
6.585,56 10.090,70
281.405,08 343.281,83
0,00 0,00
281.405,08 343.281,83
902.166,44 1.183.571,52

1.183.571,52

1.526.853,35



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 gewahilt.

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 § 267 Abs. 1 HGB.

Die erforderlichen Angaben zur Erlduterung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung
sind in den Anhang Ubernommen. Die Entwicklung des Anlagevermogens ist gesondert
dargestellt.

Il. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wurden gegeniber dem Vorjahr unverdandert
beibehalten, soweit nicht neue Erkenntnisse eine abweichende Bewertung erforderten.

1. Sachanlagen
Das Sachanlagevermogen wird zu Anschaffungskosten abziglich kumulierter planméaRiger Ab-

schreibungen angesetzt. Die zugrunde gelegten Nutzungsdauern entsprechen den erwarteten
wirtschaftlichen Nutzungsdauern.

2. Finanzanlagen

Finanzanlagen werden mit ihren Anschaffungskosten angesetzt. Die Finanzanlagen werden bei
voraussichtlich dauerhafter Wertminderung gemall § 253 Absatz 3 HGB auf den niedrigeren
beizulegenden Wert abgeschrieben. Der beizulegende Wert ergibt sich aus dem Fair Value, der
durch anerkannte Bewertungsmethoden im Rahmen der Unternehmensbewertung ermittelt
wurde. Sofern in den Folgejahren die Grinde fir die Wertminderung entfallen sind, erfolgen
Zuschreibungen gemall dem Wertaufholungsgebot gemalk § 253 Absatz 5 HGB.

3. Forderungen
Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstinde werden unter Berlcksichtigung aller
erkennbaren Risiken bewertet.

4. Rickstellungen
Fir ungewisse Verbindlichkeiten und Steuern werden Rickstellungen in Hohe des
Erflllungsbetrages angesetzt, der nach verniinftiger kaufméannischer Beurteilung notwendig ist.
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5. Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten werden mit ihrem Erflllungsbetrag passiviert.

1. Erlduterungen zur Bilanz

1. Sachanlagen

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

2. Beteiligungen

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

Gesellschaft Anteil | Eigenkapital |Ergebnis
Value-Holdings International AG 23,9% 12.579T€ -945 T€
Value-Holdings Capital Partners AG 49,5 % 284 T€ -86 T€

3. Wertpapiere des Anlagevermogens

In dieser Position sind Uberwiegend Aktien enthalten, die im Rahmen der Value-Investing
Strategie langfristig gehalten werden. Bei Wertpapieren mit einem Buchwert von 773 T€
wurden Abschreibungen in Hohe von 48 T€ auf den beizulegenden Zeitwert von 725 T€
unterlassen, da aufgrund der Substanz und Ertragskraft des Unternehmens nicht von einer
dauernden Wertminderung auszugehen ist.

4. Forderungen

Samtliche  Forderungen  bestehen  gegenlber Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht. Sie haben eine Laufzeit von unter einem Jahr.

5. Sonstige Vermogensgegenstinde

In dieser Position sind Steuererstattungsanspriiche enthalten. Von den sonstigen
Vermdgensgegenstanden haben 0 T€ (Vj.: 0 T€) eine Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr.

6. Gezeichnetes Kapital

Das Gezeichnete Kapital setzt sich zum 31.12.2020 zusammen aus 2.008.994 Stlickaktien mit
einem rechnerischen Nennwert von je 3,00 €.

7. Kapitalricklage

In die Kapitalrlicklage wurden Agiobetrdge aus Kapitalerh6hungen eingestellt. Im Geschéftsjahr
2020 hat sich die Kapitalriicklage nicht verdndert, sie betragt 1.650 T€.

8. Gewinnrulcklagen

Im Geschaftsjahr 2020 wurde keine Einstellung in die Gewinnriicklagen vorgenommen.
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10. Sonstige Rickstellungen

In dieser Position sind im Wesentlichen Rickstellungen fur Aufsichtsratsvergitungen,
Tantiemen und fur die Prifung des Jahresabschlusses enthalten.

11. Verbindlichkeiten

Samtliche Verbindlichkeiten haben eine Restlaufzeit von unter 1 Jahr. Die Value-Holdings AG hat
bei einem Kreditinstitut ein Darlehen mit einer Laufzeit bis zum 30.09.2023 mit fest
vereinbartem Zinssatz aufgenommen. Das Darlehen wurde zum Bilanzstichtag nicht in Anspruch
genommen. Bei einem weiteren Kreditinstitut besteht eine unbefristete Darlehenszusage mit
variablem Zinssatz. Die Inanspruchnahme am Bilanzstichtag lag bei 223 T€. Die Besicherung der
Bankverbindlichkeiten erfolgt durch die Beleihung von Wertpapieren.

IV. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

1. Umsatzerlose

Die Umsatzerldse betragen 3.337 T€ (Vj.: 1.678 T€). Darin sind Erldse aus Wertpapierverkaufen
in Hohe von 3.156 T€ (Vj.: 1.470 T€) und Dienstleistungsertrage in Hohe von 181 T€ (Vj.: 208 T€)
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 Ertrage

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

4. Allgemeine Verwaltungskosten

In den allgemeinen Verwaltungskosten sind folgende wesentliche Positionen enthalten: Miete +
Nebenkosten 22 T€ (Vj.: 21 T€), Abschreibungen auf Sachanlagen 10 T€ (V.. 8 T€),
EDV/Internetkosten 2 T€ (Vj.: 3 T€) und Kommunikationskosten 4 T€ (Vj.: 3 T€).

5. Sonstige betriebliche Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind folgende wesentliche Positionen enthalten:
Buchfihrung/Jahresabschluss 8 T€ (Vj.: 8 T€), Abschlussprifung 7 T€ (Vj.. 7 T€),
Aufsichtsratsvergltung 14 T€ (Vj.: 18 T€), Investor Relations 7 T€ (Vj.: 4 T€), Hauptversammlung
3 T€ (Vj.: 4 T€), Reisekosten 2 T€ (Vj.: 5 T€) und Sonstige 21 T€ (Vj.: 22 T€).

6. Ertrage aus Beteiligungen

Bei der Position Ertrage aus Beteiligungen handelt es sich um Dividendenzahlungen der Value-
Holdings International AG.
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7. Ertrage aus Wertpapieren

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

8. Abschreibungen auf Wertpapiere

Abschreibungen auf Wertpapiere wurden im Geschaftsjahr 2020 in Hohe von 264 T€ (Vj.: 317
T€) vorgenommen.

9. Zinsergebnis

Zinsertragen in Hohe von 42 T€ (Vj.: 27 T€) stehen Zinsaufwendungen in Hohe von 10 T€ (Vj.: 7
T€) gegenlber.

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

Organe der Gesellschaft:

Aufsichtsrat: Ludwig Lehmann, Rechtsanwalt, Minchen,
Vorsitzender

Christoph Papst, Kaufmann, Benningen,
stellvertretender Vorsitzender

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

Auf die Angabe der Beziige des Vorstands wird gemals § 286 Abs. 4 HGB verzichtet; die Bezlige
des Aufsichtsrats betragen 14 T€ (§ 285 Nr. 9 HGB).

Anteilsbesitz der Organmitglieder:

Aktien Anteil
Vorstand: Georg Geiger 344.731 17,2 %
Aufsichtsrat:  Ludwig Lehmann 303.098 15,1 %
Christoph Papst 55.033 2,7 %
Michael Hofer 0 0,0%
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ANLAGESPIEGEL

Value-Holdings AG zum 31.12.2020

Sachanlagen

Finanzanlagen

Anschaffungs-, Herstellkosten

zum 01.01.2020 76.809,79 10.007.563,84
Zugange 56,22 2.637.569,75
Umbuchungen 0,00 0,00
Abgange 0,00 3.042.823,71
Anschaffungs-, Herstellkosten

zum 31.12.2020 76.866,01 9.602.309,88
Kumulierte Abschreibungen 01.01.20 23.255,28 577.787,27
Abgange Geschaftsjahr 2020 0,00 242.037,71
Abschreibungen Geschéftsjahr 2020 10.258,22 264.275,31
Kumulierte Abschreibungen 31.12.20 33.513,50 600.024,87
Buchwert 31.12.2020 43.352,51 9.002.285,01
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Der Aufsichtsrat hat die Arbeit des Vorstands im Geschéftsjahr 2020 beratend begleitet und
Uberwacht. Er hat sich eingehend mit der Lage und der Entwicklung der Gesellschaft befasst
und nahm die ihm nach Gesetz, Satzung und Geschaftsordnung obliegenden Kontroll- und
Beratungsaufgaben kontinuierlich und gewissenhaft wahr. Die Zusammenarbeit zwischen
Aufsichtsrat und Vorstand war im Berichtsjahr gewohnt transparent und offen. Der Vorstand
informierte den Aufsichtsrat regelmaRig, zeitnah und umfassend Uber alle wesentlichen As-
pekte sowohl schriftlich als auch mindlich. Der Vorstand kam seinen Berichtspflichten voll-
umfanglich nach. Der Aufsichtsrat beriet sich insbesondere tGber den Geschéftsverlauf, die
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage, die Perspektiven des Unternehmens sowie ber das Ri-
sikomanagement. Uber strategische Fragen und wichtige operative Entscheidungen wurde
stets konstruktiv und offen diskutiert.

In allen Sitzungen haben Vorstand und Aufsichtsrat vollzahlig teilgenommen. Gegenstand aller
Sitzungen waren jeweils Informationen Uber die laufende Geschaftstatigkeit und das
Risikokontrollsystem der Gesellschaft. Der Aufsichtsrat Uberzeugte sich davon, dass das
Uberwachungssystem zur Erkennung von bestandsgefahrdenden Risiken vom Vorstand
lickenlos angewandt wurde. Tatsachen, die den Fortbestand des Unternehmens gefahrden
kdnnen, haben sich nicht ergeben. Ausschiisse hat der Aufsichtsrat nicht gebildet.

Im Geschaftsjahr 2020 fanden 4 Aufsichtsratssitzungen und eine telefonische Beschlussfassung
statt. In der Sitzung vom 24.03.2020 schilderte der Vorstand die Malknahmen im
Zusammenhang mit dem durch die Corona-Pandemie ausgeldsten Einbruch der Borsen zur
Einschrankung von Verlusten und zur Sicherung der Liquiditat. In der Sitzung am 06.04.2020
wurde der Jahresabschluss 2020 im Beisein des Wirtschaftsprifers diskutiert und vom
Aufsichtsrat festgestellt. Ferner wurden die Planung flr das Geschaftsjahr 2020 und das
Risikokontrollsystem der Gesellschaft besprochen. In der telefonischen Beschlussfassung vom
27.08.2020 hat der Vorstand den Aufsichtsrat Uber seinen Beschluss informiert, die
Hauptversammlung 2020 als Prasenzveranstaltung im Gasthof Strasser durchzufihren und von
der Moglichkeit der verkilrzten Einberufungsfrist Gebrauch zu machen. Der Aufsichtsrat
stimmte dem Beschluss des Vorstands zu. In der dritten Sitzung am 24.09.2020 wurden die
aktuelle Entwicklung, das Risikokontrollsystem und die Tagesordnung der fir den 08.10.2020
einberufenen Hauptversammlung besprochen. In der Sitzung vom 10.12.2020 stand die
Entwicklung der Gesellschaft mit Ausblick auf das Jahresende sowie das Risikokontrollsystem
auf der Tagesordnung. Ferner wurde Uber die kinftige Dividendenpolitik der Gesellschaft
beraten. Vorstand und Aufsichtsrat sind nicht grundsatzlich gegen die Ausschittung von
Dividenden. Allerdings wurde die Meinung vertreten, dass die Gesellschaft eher noch zu klein ist
und aus diesem Grund Gewinne thesauriert werden sollten und moglicherweise Uber eine
Kapitalerhohung zusatzliches Volumen generiert werden sollte. Danach kdnnte perspektivisch
ab dem Jahr 2023 Uber Dividendenzahlungen nachgedacht werden.

Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht wurden von der Rupp & Epple GmbH, Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Augsburg, geprift. Der uneingeschrankte Bestdtigungsvermerk
wurde erteilt. In der Sitzung am 7. Juli 2021 hat der Aufsichtsrat in Anwesenheit des Ab-
schlussprifers den Jahresabschluss besprochen und gebilligt; dieser ist damit festgestellt.

Gersthofen, den 07.07.2021 Ludwig Lehmann
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BESTATIGUNGSVERMERK DES UNABHANGIGEN ABSCHLUSSPRUFERS
An die Value-Holdings Aktiengesellschaft, Augsburg
Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Value-Holdings Aktiengesellschaft, Augsburg, — bestehend aus der Bi-
lanz zum 31. Dezember 2020 und der Gewinn- und Verlustrechnung fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar
2020 bis zum 31. Dezember 2020 sowie dem Anhang, einschlielRlich der Darstellung der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden — geprift. Dartber hinaus haben wir den Lagebericht der Value-Holdings Akti-
engesellschaft fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020 gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

. entspricht der beigeflgte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fir Ka-
pitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der
deutschen Grundsatze ordnungsmaliiger Buchfihrung ein den tatsdchlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2020 sowie
ihrer Ertragslage fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2020 bis zum 31. Dezember 2020 und

° vermittelt der beigefligte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesell-
schaft. In allen wesentlichen Belangen steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresab-
schluss, entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken
der zuklnftigen Entwicklung zutreffend dar.

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen gegen die
Ordnungsmaligkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefihrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze
ordnungsmaliger Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und
Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts” unseres Bestdtigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Un-
ternehmen unabhangig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und berufsrechtlichen
Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen An-
forderungen erfillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebe-
richt zu dienen.

Verantwortung des gesetzlichen Vertreters und des Aufsichtsrats fiir den Jahresabschluss und den Lagebe-
richt

Der gesetzliche Vertreter ist verantwortlich fur die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen,
fir Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen ent-
spricht, und dafir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsdtze ordnungsmaRi-
ger Buchfliihrung ein den tatséchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner ist der gesetzliche Vertreter verantwortlich fir die internen
Kontrollen, die er in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsétzen ordnungsmaRiger Buchfiihrung als
notwendig bestimmt hat, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermdoglichen, der frei von we-
sentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist.
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Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der gesetzliche Vertreter daflr verantwortlich, die Fahigkeit
der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren hat er die Ver-
antwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit, sofern ein-
schlagig, anzugeben. DarUber hinaus ist er dafir verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungsle-
gungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstéatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachli-
che oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuRerdem ist der gesetzliche Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit
dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chan-
cen und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner ist der gesetzliche Vertreter ver-
antwortlich fir die Vorkehrungen und Malnahmen (Systeme), die er als notwendig erachtet hat, um die
Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vor-
schriften zu ermdoglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise fir die Aussagen im Lagebericht er-
bringen zu konnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fiir die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses der Gesellschaft
zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers flir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darlber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes
frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten —falschen Darstellungen ist, und ob der La-
gebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentli-
chen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen Erkenntnissen in
Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der zu-
kinftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Pri-
fungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafiir, dass eine in Uberein-
stimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsdtze ordnungsmaRiger Abschlussprifung durchgefiihrte Prifung eine wesentliche fal-
sche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus Verstéfen oder Unrichtigkeiten resul-
tieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verninftigerweise erwartet werden kénnte, dass sie
einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen
wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Gben wir pflichtgemales Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.
Dariber hinaus

° identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beabsichtigter oder unbeabsichtigter —
falscher Darstellungen im Jahresabschluss und im Lagebericht, planen und fihren Prifungshand-
lungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausreichend
und geeignet sind, um als Grundlage flr unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass we-
sentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist bei VerstdRen hoher als bei Unrich-
tigkeiten, da VerstoRe betrlgerisches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstan-
digkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das AuRerkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten
kdnnen.

° gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen
Kontrollsystem und den fir die Prifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und Mal3-
nahmen, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstdnden angemessen
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sind, jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesell-
schaft abzugeben.

° beurteilen wir die Angemessenheit der von dem gesetzlichen Vertreter angewandten Rechnungs-
legungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von dem gesetzlichen Vertreter dargestellten ge-
schatzten Werte und damit zusammenhdngenden Angaben.

° ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit des von dem gesetzlichen Vertreter an-
gewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf
der Grundlage der erlangten Prufungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusam-
menhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit
der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem
Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestati-
gungsvermerk auf die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerk-
sam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu
modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unse-
res Bestdtigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder Gegebenhei-
ten konnen jedoch dazu fihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit nicht mehr
fortfihren kann.

° beurteilen wir die Gesamtdarstellung, den Aufbau und den Inhalt des Jahresabschlusses ein-
schlieRlich der Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschaftsvorfille
und Ereignisse so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundséatze
ordnungsmaRiger Buchfihrung ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

° beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentspre-
chung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage des Unternehmens.

° fihren wir Prifungshandlungen zu den von dem gesetzlichen Vertreter dargestellten zukunftsori-
entierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Prifungsnachweise
vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben von dem gesetzlichen
Vertreter zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ab-
leitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigensténdiges Prifungsur-
teil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen geben wir
nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass klinftige Ereignisse wesentlich
von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und
die Zeitplanung der Prufung sowie bedeutsame Priifungsfeststellungen, einschlielRlich etwaiger Mangel im
internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Prifung feststellen.

Augsburg, den 25. Juni 2021

Rupp & Epple GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Hell Rupp-Helferich
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprufer
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FUNFJAHRESUBERBLICK

Bilanz:

(T€) 2016 2017 2018 2019 2020
Wertpapiere + Beteiligungen 7.140 7.642 8.703 9.430 9.002
Eigenkapital 6.610 7.686 8.579 8.860 9.204
Verbindlichkeiten 642 219 437 788 240
Bilanzsumme 7.547 8.211 9.161 9.718 9.518
Eigenkapitalquote (%) 87,6 93,6 93,7 91,1 96,7
Gewinn- und Verlustrechnung:

(T€) 2016 2017 2018 2019 2020
Umsatzerlose 1.359 2.536 1.925 1.678 3.337
Bruttoergebnis 299 1.021 954 514 537
Dividenden-/Beteiligungsertrage 130 229 260 308 287
EBIT 72 1.024 850 261 333
Ergebnis vor Steuern 132 1.076 893 281 343
JahresUberschuss 132 1.076 893 281 343
Eigenkapitalrendite (%) 2,0 16,3 11,6 3,3 3,9
Werte pro Aktie:

(€) 2016 2017 2018 2019 2020
Ausstehende Aktien (St.) 2.008.994 | 2.008.994| 2.008.994| 2.008.994| 2.008.994
Kurs per 31.12. 3,39 5,00 4,72 4,90 4,50
Marktkapitalisierung 31.12. 6.810.490| 10.044.970| 9.482.451| 9.844.071| 9.040.473
Gewinn/Aktie 0,07 0,54 0,44 0,14 0,17
Buchwert/Aktie 3,29 3,83 4,27 4,41 4,58
Nettoinventarwert/Aktie 3,77 5,23 4,63 5,07 5,04
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