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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 flr 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 Eigentimern 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 Konsumglterhersteller 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 und nicht in
Energieversorgungsunternehmen. Diese Unternehmen sind zu starken
regulatorischen Eingriffen unterworfen und deshalb in unseren Augen
nicht bewertbar. Auch Gaming-Anbieter, Cannabis-Firmen und
Waffenproduzenten kommen in unserem Portfolio nicht vor. lhre
Geschaftsmodelle decken sich nicht mit unseren Wertvorstellungen.
Selbst wenn Gaming-Unternehmen dank staatlicher Lizenz ihre
Geschafte legal betreiben und der Cannabis-Konsum gesetzlich erlaubt
wurde, und wenn wir erkennen mussten, dass sich ohne Waffen auch
der Angegriffene nicht verteidigen kann, wollen wir nicht diejenigen
sein, die aus diesen unmoralischen Geschaften Profit schlagen.

Bei der Auswahl legen wir Wert auf eine hohe Bilanzqualitat. Mit einer
hohen Eigenkapitalquote 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 Aktionére,

an den Aktienborsen ging es im Jahr 2023 vor allem um ein Thema: Die ,Magnificent Seven”
bzw. die ,Glorreichen Sieben”. So werden an der Borse, in Anlehnung an den Western-Film aus
dem Jahr 1960, die sieben wichtigsten Technologiewerte im S&P 500-Index genannt. Das sind
Apple, die wertvollste Aktiengesellschaft weltweit, Microsoft, das Windows-Unternehmen ihres
Vertrauens, die legendare Suchmaschine Google (Alphabet), der Versender Amazon, das neue
KI-Chipwunder Nvidia, der E-Autobauer Tesla und die Kommunikationsplattform Meta, besser
bekannt unter dem Produktnamen Facebook. Allesamt legten sie kraftig zu, im Durchschnitt um
71 %, Nvidia sogar um 235 %. Statt einer Performance von 19 % lage der S&P 500 im letzten Jahr
ohne die Glorreichen Sieben mit 6 % nur knapp im Plus. Bewertungen spielen bei diesen Aktien
offensichtlich keine Rolle mehr, sie sind himmelschreiend teuer. lhre Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
lagen im letzten Jahr zwischen 30 und 130! Das schlieRt aber nicht aus, dass diese Aktien nicht
noch teurer werden. Aber ist es wirklich die erfolgversprechendste Strategie, einfach an eine
Fortsetzung des Wunders zu glauben? Oder ist es irgendwann sinnvoller, auf den ,traurigen
Rest” zu setzen, der epochal glinstig ist?

Warum erzahle ich lhnen diese Geschichte? Sie spielt doch in Amerika. Nebenwerte wurden
aber 2023 weltweit vernachldssigt. Auch in Deutschland und insbesondere diejenigen aus dem
Value-Segment! Wahrend der Deutsche Aktienindex DAX 2023 20 % gewann, waren es beim
MDAX nur 8 %. Und die kleinen Werte haben gemessen am Small Cap-Index Scale 30 um -17 %
an Wert verloren. Wie wirkt sich das nun bei der Bewertung aus? Nebenwerte werden derzeit
mit einem Abschlag von 20 % auf ihren historischen Durchschnitt und mit einem Abschlag von
45 % auf Large Caps gehandelt. In der Vergangenheit wurden aber Small Caps oft mit einem
Aufschlag gegentber Large Caps gehandelt, da sie meist hohere Wachstumsraten haben. Diese
Wachstumspramie ist aktuell vollig verschwunden. Solch hohe Abschlage wie jetzt gab es in der
Vergangenheit meist nur in Phasen langer und tiefer Rezessionen und in Phasen steigender
Zinsen. Die Borse unterstellt, dass Nebenwerte eine hohere Verschuldung mit einem héheren
Anteil an variabler Verzinsung haben als die groRen Blue Chips. Oder dass deren Ertragskraft in
Gefahr ist, weil sich die Wettbewerbssituation geandert hat oder technologische Verdnderungen
wie Kl — Kinstliche Intelligenz, die kleinen Werte aus dem Markt fegen werden. Aber mit solchen
Unterstellungen geben wir uns nicht zufrieden. Wir analysieren die Unternehmen sorgfaltig!
Und dabei stellen wir fest, dass es auch Small Caps ohne Schulden gibt. Knapp ein Drittel der von
uns analysierten Unternehmen weist eine Net-Cash-Position aus. Zudem arbeiten diese Firmen
mit stabilen Ertragen und sie haben ein bewahrtes Geschaftsmodell, das auch durch neue
Entwicklungen nicht obsolet werden wird. Dennoch werden solche Unternehmen von der Borse
vernachlassigt. Deshalb wollen wir uns auch nicht beklagen, denn hier finden wir unsere
Chancen, gunstig und mit hoher Margin of Safety zu investieren. Dabei handelt es sich
keineswegs um den traurigen Rest an Unternehmen, traurig sind aktuell nur deren Borsenkurse.

Ein Katalysator fir eine bessere Entwicklung von Small Caps und Value-Werten konnte der
Beginn von Zinssenkungen sein und eine wieder starkere Gewinndynamik. Das wirde zu einer
Neubewertung fihren und die Sorgen hinsichtlich ihrer Finanzierungsmoglichkeiten zerstreuen.
Das ware dann der Auftakt flr eine kinftige Outperformance von Nebenwerten. Und wie die
Geschichte der Glorreichen Sieben an der Borse ausgeht, steht in den Sternen. Im Western aus
dem Jahr 1960 sind jedenfalls am Ende des Films 4 der Magnificent Seven tot...
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Im Geschaftsjahr 2023 hat die Value-Holdings AG mit
einem Ergebnis abgeschlossen, mit dem wir nicht
ganz zufrieden sind. Aufgrund der schwachen
Entwicklung von Nebenwerten haben nur wenige der
von uns gehaltenen Positionen ihre fairen Werte
erreicht und somit liegen die realisierten
Kursgewinne niedriger als im Vorjahr. Aber wir haben
die beschriebenen giinstigen Bewertungen fir
Neuinvestments genutzt. Wir werden immer wieder
gefragt, ob es denn noch Sinn macht, in Deutschland
zu investieren, da die von Wirtschaftsminister Habeck
propagierte ,Transformative Angebotspolitik” die
Wirtschaftsentwicklung dem Klimaschutz
unterordnet, ohne Rlcksicht auf die Bedirfnisse der
Unternehmen.  Aber  dennoch  finden  wir
Unternehmen, die trotz fragwdirdiger
Wirtschaftspolitik, Uberbordender Regulierung und
schwacher internationaler Konjunktur gut Ergebnisse
erzielen. Zudem bietet die von der Politik geforderte
und auch geforderte verstarkte Digitalisierung, die
Investitionen in die Energiewende oder die
Modernisierung der o6ffentlichen Infrastruktur auch
Chancen, wie wir sie beispielsweise mit unseren
Investments in Friedrich Vorwerk, Pro DV und
Vossloh vorgenommen haben.

Wir freuen uns, wenn Sie uns als Aktionare
weiterhin die Treue halten und kinftig sowohl von
den Dividenden (flr das Geschéftsjahr 2023 wird
eine unveranderte Ausschittung von 0,04 € pro
Aktie  vorgeschlagen) als auch von der
Wertsteigerung des Portfolios profitieren.

Ilhr Georg Geiger
Vorstand

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

Jahr VH-Depot| DAX | SDAX
1992 -2,88 |-11,47|-10,62
1993 54,40 46,71 | 32,00
1994 6,30 -7,10 |-10,40
1995 10,60 7,00 |-14,60
1996 30,20 28,20 | 2,10
1997 47,08 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
2021 31,86 15,79 | 11,17
2022 -13,81 |-12,35|-27,35
2023 12,17 20,31 | 17,06
%) 12,89 7,35 | 6,47

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

Holdings Deutschland Fund.




PORTFOLIO

In der Portfoliostruktur der Value-Holdings AG haben sich im Geschaftsjahr 2023 einige Ande-
rungen ergeben. Die hochsten Gewichtungen weisen nach wie vor unsere Beteiligungen an
der Value-Holdings International AG (VHI) und an der NABAG AG auf. Neu in das Portfolio auf-
genommen wurden Mercedes und Indus. Die Gewichtung von Traton ist Dank kleiner Zukdufe
und einer guten Kursentwicklung deutlich gestiegen. Komplett verkauft haben wir Hochtief,
Freenet, SDM und die erst im Sommer gekaufte Friedrich Vorwerk.

Die folgende Grafik zeigt die Gewichtungen unserer Beteiligungen gemessen am Gesamt-
portfolio. Investments mit einer Gewichtung von unter 2 % wurden nicht in die Grafik aufge-
nommen.
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Sto SE & Co. KGaA (Umsatz 1.718 Mio. €, EBIT 127 Mio. €, 5.783 Mitarbeiter)

Die Sto SE ist ein internationaler Hersteller von Gebdudebeschichtungen. Dazu zahlen z.B.
Warmedammverbundsysteme sowie Fassadenbeschichtungen wie Putze und Anstriche flr den
AuRenbereich. Sto Dammsysteme koénnen mit allen gangigen Dammmaterialen wie z.B.
Holzweichfaser, Steinwolle, Polystyrol, PIR-Hartschaum oder Phenolharz ausgeristet werden.
Die Produktgruppe Innenraumprodukte umfasst beispielsweise dekorative Beschichtungen,
Innenraumbekleidungen, Akustiksysteme sowie
Putze und Anstriche fir Wohn- und Blroraume.
Ferner bietet Sto Produkte zur
Betoninstandsetzung, Renovierungsmaterialien,
Ausgleichsmortel, Spachtelmassen usw. an. Als
Weltmarktfihrer flr Warmedamm-
Verbundsysteme  profitiert Sto von der
Energiewende in Deutschland und Europa, da die
Klimaziele der EU nur durch eine bessere
Dammung der Gebaudehiille erreicht werden

s ' = kdnnen. Auch fir das Problem maroder Bricken
hat Sto passende Losungen Von den rund 130.000 Bricken in Deutschland sind 4.000 in
kritischem Zustand und mussen saniert oder ersetzt werden. Dazu kann Sto nicht nur Produkte
zur Sanierung des Belages, sondern auch zur Tragwerksverstarkung liefern.

J
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SAF-Holland SE (Umsatz 2.102 Mio. €, EBIT 164 Mio. €, 5.718 Mitarbeiter)

Die SAF-Holland SE stellt fahrwerksbezogene Baugruppen und Komponenten fir Trailer, LKW
und Busse her. Die Produktpalette umfasst Achs- und Federungssysteme fir Trailer,
Sattelkupplungen und Kupplungssysteme
fir LKW, Anhdnger und Sattelauflieger.
Ferner  werden Konigszapfen und
StUtzwinden hergestellt. Durch die im Jahr
2022 Ubernommene Haldex AB konnte
SAF-Holland sein  Geschaft um  LKW-
Bremsanlagen und Luftfederungen
/ gy-\gm; w ausweiten. Neben der Erstausristung bei
den Fahrzeugherstellern unterhalt SAF-
Holland fir das Aftermarket-Geschéaft Servicestltzpunkte fur Hersteller und den Grofhandel.
Zudem werden die Endkunden Uber ein eigenes globales Servicenetzwerk beliefert.

Siltronic AG (Umsatz 1.514 Mio. €, EBIT 231 Mio. €, 4.488 Mitarbeiter)

o 1 Siltronic ist einer der fihrenden Hersteller von Wafern
: aus Reinstsilizium fir die Halbleiterindustrie mit
Standorten in Deutschland, Asien und den USA. In
Singapur hat Siltronic Ende 2023 die weltweit
modernste Fabrik zur Fertigung von 300 mm Wafern in
Betrieb genommen. Der Hochlauf ist flr die Jahre 2024
und 2025 geplant. Durch die neue Fabrik kann Siltronic
die stark wachsende Nachfrage des Halbleitermarktes
bedienen, der von den Megatrends Digitalisierung,
Kunstliche Intelligenz und Elektromobilitat profitiert.
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Traton AG (Umsatz 46.872 Mio. €, EBIT 3.763 Mio. €, 105.674 Mitarbeiter)

Die Traton Group zahlt mit ihren Konzernmarken
Scania, MAN, Navistar und Volkswagen Truck & Bus
zu den weltweit fihrenden Nutzfahrzeugherstellern.
Gefertigt werden LKW, Busse und leichte

Nutzfahrzeuge. Das Servicegeschaft mit
fahrzeugspezifischen Dienstleistungen und
Ersatzteilversorgung hat in den letzten Jahren stetig
an Bedeutung gewonnen. Neben dem

Industriegeschaft wurde TRATON Financial Services
als globale, markenunabhangige Finanzdienst- ,
leistungsgesellschaft aufgebaut. Dazu wurde das zuvor von der Konzernmutter VW betriebene
Finanzierungsgeschaft fir MAN und VW Truck & Bus in die TRATON Group integriert und mit
Navistar Financial Services zusammengefiihrt.

Evonik AG (Umsatz 15.267 Mio. €, EBIT -243 Mio. €, 33.617 Mitarbeiter)

Evonik ist ein Spezialchemieunternehmen mit Produktionsanlagen in 27 Landern. Evonik-
Produkte werden in einem breiten Spektrum von Endmarkten angewendet. Die wichtigsten
Endkundenmarkte sind Konsum- und
Pflegeprodukte, der Fahrzeug- und
Maschinenbau, die Pharmaindustrie sowie

Nahrungs- und Futtermittel. Die aktuelle ’i' ..“0‘ 2
Portfoliotransformation von Evonik zielt darauf \

ab, den Anteil wachstumsstarker Produkte und K J )
. . . - \J

Losungen mit einem besonderen

Nachhaltigkeitsnutzen (Next Generation

Solutions) zu starken. Darunter fallen beispielsweise Produkte, durch die aus
landwirtschaftlichen oder kommunalen Abféllen Biokraftstoffe gewonnen werden kénnen oder

neue Rezepturen fir Hautpflegeprodukte, die durch eine verdnderte Rohstoffauswahl
Nachhaltigkeitsziele in der gesamten Wertschopfungskette beriicksichtigen.

KION AG (Umsatz 11.434 Mio. €, EBIT 661 Mio. €, 42.325 Mitarbeiter)

Die KION Group bietet das komplette Spektrum von Material-Handling-Produkten inklusive aller
Dienstleistungen aus einer Hand an. Das Geschéft ist in die zwei Segmente ,,Industrial Trucks &
Services” (ITS) und ,Supply Chain Solutions” (SCS) unterteilt. Im Segment ITS werden
insbesondere Gabelstapler unter vier verschiedenen == JIII
Marken verkauft: Linde ist die internationale und ___ -
technologisch innovative Premiummarke. Still fertigt |
innovative  Gabelstapler ~ und  Lagertechnikgeréate :
insbesondere fir die europdischen Mirkte und fir e
Brasilien. Baoli ist die internationale Marke fir das
Economy-Segment und OM ist die lokale Marke flr den
indischen Markt. Im Segment SCS werden durch Dematic
Supply Chain Losungen angeboten. Dematic ist der 4 =

weltweit fihrende Anbieter fir Warehouse Automation, insbesondere fir Kunden aus dem
Warenhandel, dem Lebensmitteleinzelhandel sowie der Nahrungsmittel- und Getrdankeindustrie.
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Fresenius SE & Co. KGaA (Umsatz 22.299 Mio. €, EBIT 2.262 Mio. €, 193.865 Mitarbeiter)

Die Fresenius-Gruppe ist ein weltweit tatiger Gesundheitskonzern. Das Geschaft war bisher in
vier eigenstandige Unternehmensbereiche unterteilt: Fresenius Medical Care (FMC) mit

A Dienstleistungen  fir  Menschen mit  chronischem
Nierenversagen, Fresenius Kabi mit intravends zu
e Ql — verabreichenden generischen  Arzneimittel, klinischer

Erndhrung und Infusionstherapien. Fresenius Helios als dem

fihrenden Krankenhausbetreiber in Europa und Fresenius

Vamed als Projektierer und Dienstleister fir Krankenhauser.

s Im Jahr 2023 wurde die Tochter FMC, die zuvor Uber eine

- KGaA-Struktur kontrolliert wurde, obwohl der Anteil nur bei

b 32 % lag, durch Umwandlung in eine Aktiengesellschaft

entkonsolidiert. In einem zweiten Schritt soll auch die

Trennung von der Tochter Vamed erfolgen. Fresenius will sich danach als therapiefokussiertes
Unternehmen auf die zentralen Trends des Gesundheitswesens konzentrieren.

PRO DV AG (Umsatz 4,5 Mio. €, EBIT 0,4 Mio. €, 30 Mitarbeiter)

PRO DV ist ein IT-Beratungsunternehmen mit den Branchenschwerpunkten Telekommunikation,
Energie, Finanzen und Versicherungen, Transport und Verkehr, Gesundheit, Staat und
Verwaltung. Von den Standorten Dortmund und Dusseldorf

~ A 545 werden die Analyse bestehender IT-Strukturen, die
Beratung hinsichtlich einer optimierten IT-
Losungsarchitektur, das Projektmanagement von der
Realisierung bis zur Inbetriebnahme sowie das kontinuierliche
Sicherheitsmanagement kritischer Infrastrukturen
| angeboten. Mit TecBOS.command hat PRO DV eine eigene
e Softwareldsung im  Angebot, die ein effizientes
Zusammenwirken aller Beteiligten im Bevolkerungsschutz
durch eine effektive IT-Unterstiitzung ermoglicht. Bereits im
Voraus konnen die Beteiligten Kommunen, Behérden und
Rettungskrafte Notfall-  und Krisenschulungen sowie Trainings und Ubungen mit
TecBOS.Command durchfiihren. Zwei weitere Softwareldsungen, ,, Workforce” und ,,Emergency”
dienen der Disposition von Servicemitarbeitern und Stérungsteams.

Mercedes-Benz AG (Umsatz 153.218 Mio. €, EBIT 19.660 Mio. €, 168.336 Mitarbeiter)

Mercedes-Benz zdhlt zu den weltgrofiten Anbietern von Automobilen und gewerblichen
Transportern im Premiumsegment. Die Fahrzeuge von Mercedes-
Benz werden an mehr als 30 Produktionsstandorten in Europa,
Amerika, Asien und Afrika gefertigt und in nahezu alle Lander
dieser Welt verkauft. Im Top End Segment werden Luxusfahrzeuge
der Marke Maybach, die Mercedes S- und G-Klasse sowie AMG-
Modelle angeboten. Das Core-Segment umfasst die Mercedes C-
und E-Klasse sowie GLC- und GLE-Modelle. In der Kategorie Entry
sind die Mercedes A- und B-Klasse sowie die GLA und GLB-Modelle
vertreten. Mit dem Entry-Segment werden jlngere Kunden
angesprochen, die mit relativ glinstigen Fahrzeugen den Einstieg in die Welt der Mercedes-
Fahrzeuge finden kénnen.




Deutz AG (Umsatz 2.063 Mio. €, EBIT 124 Mio. €, 4.972 Mitarbeiter)

Die Deutz AG ist einer der weltgrofSten Hersteller von
Antriebssystemen fur den Off-Highway-Bereich. Das
Produktportfolio reicht von Diesel- und Gas- Uber Hybrid-
und E-Antrieben bis zu Motoren fir wasserstoffbasierte
Treibstoffe. Deutz-Motoren werden v.a. in Bau- und
Landmaschinen, Material-Handling-Anwendungen  wie
Gabelstapler oder Hebebihnen, sowie in Nutz- und
Schienenfahrzeugen eingesetzt. Uber 1.000 Vertriebs- und
Servicepartner in mehr als 120 Ldndern bieten Ersatzteile
und  Serviceleistungen an. Die Tochtergesellschaft
Torqueedo, die auf elektrische Bootsantriebe spezialisiert
ist, wurde verkauft. Die Deutz AG teilt ihr Geschaft nun in
die Segmente ,DEUTZ Classic” (Off-Highway Diesel- und
Gasmotoren) und ,DEUTZ Green” (elektrifizierte- und Wasserstoffantriebe, Antriebe mit
synthetischen Kraftstoffen, Batteriemanagementsysteme) ein.

BASF AG (Umsatz 68.902 Mio. €, EBIT 2.240 Mio. €, 111.991 Mitarbeiter)

BASF, der grolite Chemiekonzern der Welt, betreibt in 93 Landern 234 Produktionsstandorte.
Durch die grolRen Verbundstandorte wie z.B. |n LudW|gshafen Antwerpen und Nanjmg schafft
BASF effiziente Wertschopfungsketten, die - - -
ressourceneffizient und COz-optimiert :
gesteuert werden. Nebenprodukte einer |
Anlage konnen in anderen Bereichen als
Einsatzstoffe genutzt werden, was den
Rohstoff- und Energieverbrauch sowie die
Logistikkosten ~ senkt. BASF liefert ihre
Produkte an Uber 78.000 Kunden aus der
Industrie, dem KFZ-Bereich, dem Bau, der
Landwirtschaft, dem Bereich Gesundheit, an 4 .
Energieversorger sowie Hersteller von Nahrungsmitteln und Konsumgutern. Dank der globalen
Diversifizierung kommt nur noch 38 % der Nachfrage aus Europa, 36 % aus Nord- und
Stdamerika sowie 26 % aus Asien.

di-soric (180 Mitarbeiter)

Die di-soric Unternehmensgruppe ist seit Uber 40 Jahren ein etab-
lierter Hersteller im Bereich der industriellen Automation. di-soric
entwickelt, produziert und vertreibt ein breites Spektrum an innova-
tiven Sensoren, leistungsfahigen Bildverarbeitungskomponenten,
hochwertigen LED-Maschinen- und Signalbeleuchtungen sowie Pro-
dukte aus dem Bereich der Sicherheitstechnik. Die Produkte von di-
soric sowie die kundenspezifisch angepassten Losungen finden ihre
Anwendung Uberwiegend in den Bereichen Assembly & Handling,
Robotics, Packaging, Machine Tools und Measurement & Testing.
Dabei stehen die Branchen Automotive, Food & Beverage, Pharma
& Cosmetic und Electronics im Fokus. di-soric produziert an zwei
Standorten in Deutschland sowie in Frankreich.
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Bauer AG (Umsatz 1.699 Mio. €, EBIT 109 Mio. €, ca. 11.000 Mitarbeiter)

Die Bauer AG ist ein Spezialtiefbauunternehmen, das neben den Bauleistungen auch die dazu
erforderlichen Maschinen anbietet. Im Bereich Spezialtiefbau erstellt Bauer beispielsweise
Baugruben, chhtwande und Grundungen fur Infrastrukturprojekte und Gebdude. Im

) ’ Maschinenbereich bietet Bauer die fir
den Spezialtiefbau erforderlichen Gerate
auch anderen Bauunternehmen an, um
Skalenvorteile zu erreichen. Im Bereich
Resources werden Bohrleistungen fur den
Brunnenbau und die Umwelttechnik
ausgeftihrt.  Ferner  betreibt  Bauer
Pflanzenkldaranlagen und st in der
Altlastensanierung  tatig. Nach  der
- : ‘ Ubernahme durch die Doblinger-Gruppe
hat die Bauer AG eine umfangrelche Sanlerung sowie eine geographische Fokussierung auf die
profitablen Kernmaérkte vorgenommen. Bauer hat sich dazu aus mehreren internationalen
Markten zurickgezogen und rund 20 verlustreiche Tochtergesellschaften geschlossen.

Lanxess AG (Umsatz 6.714 Mio. €, EBIT -581 Mio. €, 12.849 Mitarbeiter)

Lanxess ist ein Spezialchemieunternehmen mit Produktionsstdtten in Europa, Amerika und
Asien. Das Geschaft wird in drei Segmente unterteilt: ,,Consumer Protection” mit Desinfektions-,
Konservierungs- und Materialschutzmitteln,
Produkte der Agrochemie und fir die
Wasseraufbereitung sowie Vorprodukte fir
die Pharmaindustrie. ,Speciality Additives”,
darunter fallen insbesondere Farbmittel,
Flammschutzmittel,  Schmierstoffe  und
Schmierstoffadditive. ,Advanced Intermedi-
ates” stellt v.a. Produkte fur die Automobil-,
Bau- und Halbleiterindustrie her. Rund 16 %
der Umséatze werden in Deutschland erzielt,
30 % in Europa, 35 % in Amerika und 19 % in
Asien.

Indus AG (Umsatz 1.802 Mio. €, EBIT 150 Mio. €, 8.929 Mitarbeiter)

Die Indus AG ist eine Holdinggesellschaft, deren
Akquisitionsfokus auf inhabergefiihrte Unternehmen
mit eigener industrieller Produktion zielt. Indus
erwirbt Beteiligungen ausschlieBlich mehrheitlich
und unterstitzt sie bei ihrer langfristigen
Entwicklung. Das Portfolio umfasst 43 Beteiligungen,
von denen 40 ihren Sitz in Deutschland haben und 3
in der Schweiz. Die Beteiligungsunternehmen sind in
den  Sektoren  Materials, Engineering und
Infrastructure tatig, wobei jeder Sektor rund 1/3 zum
Konzernumsatz beisteuert. Die UmsatzgroRe der
einzelnen Unternehmen liegt i.d.R. zwischen 10 Mio. € und 100 Mio. €.
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Value-Holdings International AG VALUE HOLDINGS )
Die Value-Holdings International AG (VHI) setzt die Value-Investing Strategie in Europa um. Der
hochste Anteil der Investments wurde im Heimatmarkt Deutschland getatigt, Ende 2023 waren
es 73 %. Traditionell spielen auch die Aktienmarkte Italien und Osterreich eine wichtige Rolle,
deren Anteil Ende 2023 bei 12 % bzw. 8 % lag. Danach folgen Frankreich mit 3 % und Grofbri-
tannien mit 2 %. Am Jahresende 2023 waren 91 % des Kapitals in Aktien investiert, die Liquidi-
tatsquote lag bei 9 %. Die Value-Holdings International AG verfolgt eine nachhaltige Dividenden-
politik. Deshalb wird auch der Hauptversammlung 2024 vorgeschlagen, eine unveranderte Divi-
dende in H6he von 0,09 € pro Aktie fir das Geschéftsjahr 2023 auszuschitten.

Historische Dividende je Aktie
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Da die Value-Holdings International AG in den vergangenen Jahren einen Grofiteil der erwirt-
schafteten Gewinne thesauriert hat, verfligt die Gesellschaft (ber hohe Ausschittungsreserven,
die es ermoglichen, an dieser Dividendenpolitik auch kinftig festhalten zu kénnen. Die Ausschit-
tungspolitik orientiert sich an den Bedurfnissen der grofSten Aktionare der Gesellschaft, bei de-
nen es sich Gberwiegend um Stiftungen oder Single-Family-Offices handelt. Mit den Zuflissen
aus den Dividendenzahlungen der Value-Holdings International AG kénnen sie ihren Stiftungs-
aufgaben oder ihren sonstigen finanziellen Verpflichtungen nachkommen.

Ausschuttungsreserven in T€

2808 2945

1810 1918
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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e

Die Ausschittungen der Value-Holdings International AG wurden in der Vergangenheit so be-
messen, dass die Dividendenrendite innerhalb eines Korridors zwischen 2,0 % und 2,5 % lag. Dies
war bei der damaligen Nullzinspolitik der Notenbanken fur die Aktiondre eine attraktive Rendite.
Nach den starken Zinserhohungen im letzten Jahr hat der Vorstand mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats beschlossen, den Dividendenkorridor zu erhéhen und kinftig zwischen 3,0 % und 3,5
% bezogen auf den letzten Jahresschlusskurs auszuschitten. Dies bedeutet fiir die Aktionére ei-
ne attraktive laufende Verzinsung ihres Kapitals, zu der noch die thesaurierten Gewinnanteile
kommen, die zu einer stetigen Erhdhung des Nettoinventarwerts fiihren sollen.

405 Historischer Dividendenkorridor
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NABAG AG ABAG

Die Gesellschaft wurde 1990 unter dem Namen NABAG Anlage- und Beteiligungs-AG in Nirn-
berg mit einem Grundkapital von 110.000 DM gegriindet. Die Urspriinge der Gesellschaft rei-
chen jedoch bis in das Jahr 1986 zurlick, als sich aktieninteressierte Anleger um den Unterneh-
mensgrinder PD Dr. Georg Heldmann versammelten und einen Aktienclub griindeten.

Das Grundkapital der Gesellschaft wurde in den Folgejahren in mehreren Schritten bis auf
779.990 € erhoht. Am 4. Januar 2016 erfolgte die Notierungsaufnahme der NABAG-Aktien im
Freiverkehr der Borse Hamburg. Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat im August 2022 die
Umfirmierung in NABAG AG sowie die Sitzverlegung nach Augsburg beschlossen. Im Rahmen ei-
ner im Dezember 2022 durchgefihrten Kapitalerhéhung auf 2.000.000 € hat sich die Value-
Holdings AG mehrheitlich an der NABAG AG beteiligt.

Das urspringliche Ziel der NABAG AG war es, ein gemischtes Portfolio an Value-Aktien in deut-
schen Small-Caps und in italienischen Small- und Micro-Caps insbesondere aus dem Borsenseg-
ment Euronext Growth Milan aufzubauen. Fir deutsche Anleger sollten die italienischen Portfo-
liowerte interessant sein, fir die italienischen Anleger dagegen der deutsche Portfolioanteil. Ins-
besondere in den Gesprachen mit italienischen Anlegern hat sich jedoch gezeigt, dass diese lie-
ber in ein rein deutsches Portfolio investieren, wie es beispielsweise unser Kooperationspartner
SCM in Mailand mit der ,Linea in Germany“ anbietet (weitere Informationen dazu auf der nachs-
ten Seite). Und von Anlegern in Deutschland mussten wir oft horen, dass sie tatsachlich an ei-
nem italienischen Portfolio interessiert waren, in deutsche Nebenwerte aber lieber direkt oder
Uber die Value-Holdings AG investieren mochten. Aus diesem Grund hat der Vorstand mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats beschlossen, die NABAG AG als italienisches Portfolio aufzustellen,
wobei ein kleiner Anteil deutscher Dividendenwerte beigemischt werden kann, um Uber die ver-
einnahmten Dividenden die laufenden Kosten der Gesellschaft zu decken.

Die NABAG AG hat deshalb einen Grolteil der zur Verfigung stehenden Mittel in Italien in-
vestiert. Ende 2023 waren 22 italienische und 14 deutsche Unternehmen im Portfolio. Die Li-
quiditatsquote, die Anfang 2023 noch bei knapp 70 % lag, ist bis Jahresende auf 15 % gesun-
ken. Angesichts der groRen industriellen Tradition des Landes mit einer modernen Produkti-
onsstruktur, gut ausgebildeten Arbeitskraften, einem flexiblen Arbeitsmarkt und im Vergleich
zu mittel- und nordeuropaischen Landern niedrigen Arbeitskosten war es einfach, in Italien
attraktive und glinstig bewertete Investments zu finden. Zudem sind dort viele Unternehmen
aus den Sektoren Nahrungsmittel, Bekleidung sowie Konsum- und Luxusglter an der Borse
notiert, in denen sich in Deutschland kaum borsennotierte Gesellschaften finden.

Beispiele italienischer Aktien im Portfolio der NABAG AG:

¢/ M ariIsTON

GROUP

NOCIVELLIABP.

Member of the Yama Group

SOV ZEmak  ©fle
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Value-Holdings Capital Partners AG VALUE-HOLDINGS

Capital Partners AG =l
Sy > 4

Die Value-Holdings Capital Partners AG betreibt als Wertpapierinstitut die Anlageberatung
gemall § 2 Abs. 2 Nr. 4 WplG. Die Gesellschaft betreut seit Mai 2002 den Value-Holdings
Deutschland Fund in Kooperation mit der VP Fund Solutions AG in Vaduz, Liechtenstein und
seit Juli 2008 den Value-Holdings Dividenden Fund in Kooperation mit der Banca Credinvest in
Lugano, Schweiz. Im Sommer 2022 ist ein weiteres Mandat hinzugekommen: Die ,Linea In
Germany”, eine Vermogensverwaltungslinie der Solutions Capital Management SIM S.p.A.
(SCM) in Mailand, Italien.

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 TOP
bis zu Micro Caps ohne Indexzugehorigkeit. Die groRRten Positionen Ende

Handelsblatt

) ; } Fondsmanager
2023 waren SAF-Holland, Traton, Ringmetall, Siltronic und Hawesko. 2023
Aufgrund der sehr positiven Wertentwicklung des Fonds in den letzten Georg Geiger
Jahren konnten wir mehrere Auszeichnungen entgegennehmen. Sehr Detschand Fnd
gefreut haben wir uns dartber, dass der zustandige Fondsmanager Georg —

In Kooperation mit:

Geiger vom ,Handelsblatt” als TOP FONDSMANAGER 2023 ausgezeichnet  Handeisitt research institte

2711.2023

wurde (das dritte Mal in Folge nach den Auszeichnungen in 2021 und
2022).

2. Value-Holdings Dividenden Fund (WKN A0OQ8K9)

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 Moglichkeit zu einer stabilen Einkommens-
erzielung. Zum Jahresende 2023 waren die groflten
Positionen Traton, Keller, SAF-Holland, SES und Deutz. » —

- - e § 3 £
e “ : - =
B IS T W LR Lada B eyt

3. ,Linea In Germany”, investierbar Gber SCM SIM S.p.A., Mailand

Die ,Linea In Germany” wurde im April 2022 gestartet. Die ”
Linea investiert in deutsche Unternehmen, die nach der
Value-Investing Strategie ausgewdhlt werden. Portfolio-
Manager ist die SCM SIM S.p.A., die Value-Holdings Capital
Partners AG ist Advisor der SCM. Die ,Linea In Germany”
entwickelte sich im letzten Jahr hervorragend, sie erzielte die o R
beste Performance aller Vermogensverwaltungslinien der

SCM. Die Value-Holdings Capital Partners AG wurde deshalb /

2023 von SCM als ,Best Performer” ausgezeichnet. Ende

2023 waren die groBten Positionen des Portfolios SAF-Holland, Hochtief, Freenet, Traton und
Kion.

Best Performer

Georg Geiger
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DIE VALUE-HOLDINGS AKTIE

Die Inhaber der Value-Holdings Aktie beteiligen sich an einem Portfolio an deutschen
Unternehmen, die nach den Kriterien des ,Value-Investing” ausgewahlt werden. Im Portfolio
befinden sich regelmalig mittelstdndische Gesellschaften und familiengefiihrte Unternehmen,
aber auch sog. ,Blue Chips“, wenn sie unseren Selektionskriterien entsprechen. Familien denken
in Generationen, nicht in Quartalen. Das erlaubt eine nachhaltige Forschungs- und
Investitionstatigkeit, auch wenn dadurch kurzfristig die Ertrage belastet werden sollten. Ferner
Uberzeugen Familienunternehmen oft durch eine hohe Bilanzqualitat.

2021
2022
2023

[ 5,25

e— = Ml

( (.
|

..LI
| IJ 5,75

i 5,50
Ll|_L 5,25
| 5,00

4,75

Starke Unternehmen haben bessere Uberlebenschancen, und sie sind mittelfristig, wenn sich
Forschung und Investitionen auszahlen, ertragsstarker. Solche Unternehmen wollen wir glinstig
einkaufen, mit ,Margin of Safety”. Dadurch begrenzen wir das Risiko hoher Wertverluste und
eroffnen uns die Chance auf eine im Vergleich zur Marktentwicklung Uberdurchschnittliche
Wertentwicklung. Daran nehmen die Aktionare der Value-Holdings AG durch den Kauf unserer
Aktie teil. Zudem partizipieren unsere Aktiondre an dem zweistufigen Geschaftsmodell der
Gesellschaft. Durch die Dienstleistungserlose, die die Value-Holdings AG aus der Verwaltung der
beiden Value-Holdings Fonds und aus den Nutzungs- und Uberlassungsvertridgen mit der Value-
Holdings International AG und der NABAG AG erhilt, kann ein groRer 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

2019 2020 2021 2022 2023
Jahresschlusskurs (€) 4,90 4,50 6,05 6,10 6,25
Jahreshochstkurs (€) 5,45 4,90 6,05 6,30 6,40
Jahrestiefstkurs (€) 4,60 3,00 4,50 5,70 5,70
J Tagesumsatz (Sttick) 1.744 1.493 1.254 470 463
Gewinn/Aktie (€) 0,14 0,17 1,30 0,38 0,30
KGV zum 31.12. 35,0 26,5 5,0 16,1 20,8
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Aktionarsstruktur

Georg Geiger;
17,7%

Die Aktionarsstruktur der Value-Holdings AG
ist im vergangenen Jahr nahezu unverandert
geblieben. GrolSte Aktiondre der Gesellschaft
sind nach wie vor der Vorstand Georg Geiger,
der seinen Bestand weiter aufgestockt hat,
und der Vorsitzende des Aufsichtsrats, Ludwig
Lehmann. Herr Geiger halt nun 17,7 % der
Aktien, bei Herrn Lehmann sind es 15,1 %. Der Strabesits;
Anteil der Aktien in Streubesitz liegt bei 67,2 %. 67,2%

Ludwig Lehmann;
15,1%

Nettoinventarwert des Portfolios

Im Geschéftsjahr 2023 ist der Nettoinventarwert (NAV) pro Value-Holdings Aktie von 6,11 €
(Stand 31.12.2022) um 12,1 % auf 6,85 € (Stand 31.12.2023) gestiegen. Mit einem Jahres-
schlusskurs von 6,25 € notierte die Value-Holdings Aktie am Jahresende 8,8 % unter dem Niveau
des NAV. Die Entwicklung von NAV und Bérsenkurs zeigt die folgende Grafik:
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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 beteiligt sich insbesondere an boérsennotierten Unternehmen, aber auch
an nicht notierten Mittelstandsunternehmen in Deutschland. Alle Investments werden nach der
Strategie des ,Value-Investing” ausgewahlt und mit einem langfristigen Anlagehorizont gehalten.
Die Value-Holdings AG begleitet ihre Beteiligungen Ublicherweise in Phasen der strategischen
Weiterentwicklung und versteht sich dabei als partnerschaftlich orientierter Finanzinvestor, der
gemeinsam mit dem Management und den Haupteigentimern Strategien mit dem Ziel der
Wertsteigerung unterstitzt. Zur Value-Holdings Gruppe zahlen darlber hinaus folgende drei
Unternehmen: 1. Die Value-Holdings Capital Partners AG (VHC). Die VHC ist als
Wertpapierinstitut gemaR WplG zugelassen und betreut zwei Publikumsfonds (Value-Holdings
Deutschland Fund, Value-Holdings Dividenden Fund) sowie eine auslandische Asset-
Management-Gesellschaft (SCM SIM S.p.A.). 2. Die Value-Holdings International AG (VHI). Die
VHI hat ein europaisches Aktienportfolio aufgebaut und strebt insbesondere die Ausschittung
stetiger und verlasslicher Dividenden an ihre Aktionare an. 3. Die NABAG AG. NABAG gehort seit
Ende 2022 zur Value-Holdings Gruppe. Durch eine Kapitalerhéhung im Dezember 2022 wurde
das Geschaftsvolumen der NABAG deutlich gesteigert. Ziel ist es, ein Portfolio insbesondere von
italienischen Value-Werten aus dem Small- und Micro Cap-Segment der Boérse Mailand
aufzubauen und weitere Co-Investoren fir dieses Investitionsziel zu gewinnen.

Zur Steuerung des Unternehmens verwendet die Value-Holdings AG zwei finanzielle
Leistungsindikatoren: Die Ertrdge 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 verduRert die
Value-Holdings AG ihre Anteile beispielsweise in Abstimmung mit den GrolRaktionaren an
strategische Partner, an andere Finanzinvestoren oder Uber die Borse. Die dabei realisierten
Wertzuwdachse bilden den Hauptbestandteil der Ertrage. Wahrend der Haltedauer vereinnahmt
die Value-Holdings AG regelmalig Dividendenertrage oder sonstige Ausschittungen der
Portfoliounternehmen.

Im Bereich Dienstleistungen berat die Tochtergesellschaft Value-Holdings Capital Partners AG
insbesondere auslandische Investoren bei Anlagen in bdrsennotierten, deutschen und
europaischen Unternehmen. Zudem (berldsst die Value-Holdings AG der Value-Holdings
International AG und der NABAG AG Managementkapazitaten zur Fihrung der Unternehmen
und Know-how bei der Auswahl der Beteiligungen. Dies ist fir die Value-Holdings AG und die
Aktiondre vorteilhaft, da damit eine wesentlich breitere Kapitalbasis zur Verfiigung steht und die
Aktiondre an den Ertragen aus der Beratung partizipieren.
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3. Geschaftsverlauf

Wirtschaftliches Umfeld

Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist gemdl Berechnungen des Statistischen
Bundesamtes (Destatis) in Deutschland im Jahr 2023 um 0,3 % gesunken. Die Erholung der
deutschen Wirtschaft nach der Corona-bedingten Rezession im Jahr 2020 kam in einem nach
wie vor durch Krisen gepragten Umfeld ins Stocken. Die trotz der jlngsten Rickgdnge noch
immer hohen Preise auf allen Wirtschaftsstufen dampften die Konjunktur ebenso, wie die durch
steigende Zinsen unglnstiger gewordenen Finanzierungsbedingungen. Dies dampfte die
Nachfrage sowohl aus dem Inland als auch aus dem Ausland. Dennoch liegt das BIP in Jahr 2023
um 0,7 % Uber 2019, dem Jahr vor Beginn der Corona-Pandemie. Erneut verlief die Entwicklung
der Bruttowertschdpfung hdchst unterschiedlich. Die Wirtschaftsleistung im Produzierenden
Gewerbe (ohne Bau) ging deutlich um 2,0 % zurlick. Das Verarbeitende Gewerbe, das rund 85 %
des Produzierenden Gewerbes ausmacht, ist dagegen nur mit 0,4 % ins Minus gefallen. Positive
Impulse kamen hier aus der Automobilindustrie und dem sonstigen Fahrzeugbau. Dagegen sank
die Wirtschaftsleistung energieintensiver Industriezweige wie der Chemie- und Metallindustrie
Uberproportional. Die meisten Dienstleistungsbereiche konnten dagegen ihre wirtschaftlichen
Aktivitaten ausbauen. Den groRten Zuwachs erzielten die Bereiche Information und
Kommunikation mit +2,6 %. Der Bereich 6ffentliche Dienstleister, Erziehung, Gesundheit und die
Unternehmensdienstleister konnten mit +1,0 % bzw. +0,3 % ebenfalls leicht zulegen. In den
Bereichen Handel, Verkehr und Gastgewerbe fiel die Wirtschaftsleistung um -1,0 %, was vor
allem an schwachen Umsatzen im Grof3- und Einzelhandel lag. Im Baugewerbe fihrten die
verschlechterten Finanzierungsbedingungen insbesondere zu nachgebenden Auftragen im
Hochbau. Dagegen konnte die Produktion im Tiefbau und im Ausbaugewerbe gesteigert werden,
was insgesamt zu einem kleinen Plus von 0,2 % fir das Baugewerbe insgesamt fiihrte. Die
privaten Konsumausgaben waren im Jahr 2023 mit -0,8 % keine Stiitze der Konjunktur. Die
Ausgaben flr langlebige Glter wie Einrichtungsgegenstande und Haushaltsgerdte sanken
beispielsweise um 6,2 %. Auch der Staat reduzierte, erstmals seit 20 Jahren, seine
Konsumausgaben. Sie lagen um 1,7 % unter Vorjahr, was insbesondere auf den Wegfall staatlich
finanzierter Corona-Malinahmen zuriickzufihren ist. Der deutsche AuRenhandel ging 2023 trotz
steigender Preise stark zurtick. Da die Importe mit -3,0 % kraftiger sanken als die Exporte mit-1,8
%, war der AuRenbeitrag positiv und stitzte das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts. Die
staatlichen Haushalte konnten im Jahr 2023 ihr Finanzierungsdefizit um etwa 14 Mrd. € auf 82,7
Mrd. € reduzieren. Gemessen am nominalen BIP errechnet sich eine Defizitquote von 2,0 %.

Entwicklung an der Borse

Die Entwicklung an den internationalen Aktienmarkten war 2023 insgesamt gesehen positiv.
Der Deutsche Aktienindex DAX konnte um 20,3 % zulegen, er schloss Ende Dezember bei
16.752 Punkten. Doch die Entwicklung wahrend des Jahres war keinesfalls linear nach oben
gerichtet und einzelne Marktsegmente haben sich sehr unterschiedlich entwickelt. Die ersten
Monate 2023 hat der DAX mit unerwartet starken Kurssteigerungen begonnen, obwohl der
Ukraine-Krieg noch immer tobte, die Inflation auf hohem Niveau verharrte und die Noten-
banken noch keine Signale fur ein baldiges Ende der Zinserhhungen sendeten. Zudem gerie-
ten die Borsen aufgrund der Pleite der amerikanischen Silicon Valley Bank und der Schieflage
der schweizerischen Credit Suisse, die aufgrund der sehr schnell sehr hoch gestiegenen Zin-
sen in Not geraten waren, in Unruhe. Nur das schnelle Handeln der Zentralbanken und der
Regulierungsbehorden konnte die Markte beruhigen, so dass der DAX nach einem leichten
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Knick im Marz seinen Aufschwung bis Ende Juli fortsetzte und ein neues Allzeithoch bei
16.470 Punkten erreichte. Danach fiel der Fokus der Anleger wieder verstarkt auf die Belas-
tungsfaktoren wie Inflations- und Zinsentwicklung. Angesichts der noch immer zu hohen Infla-
tionsraten zeichnete sich ab, dass die Notenbanken das erreichte Zinsniveau zunachst beibe-
halten werden. ,Higher for longer” war das neue Narrativ. Das bedeutete aber auch, dass das
Thema Rezession und damit einhergehende Gewinnrlckgdnge der Unternehmen plétzlich als
unausweichlich erschienen, worauf der DAX in den folgenden Monaten fast 2.000 Punkte ver-
lor und vom Hoch mehr als 10 % wieder
s einblfRte, wodurch sich die Gewinne vom
Jahresanfang fast vollstandig in Luft aufge-
w0 |@st hatten. Nur durch einen starken End-
spurt im November und Dezember konnte
s |etztendlich das gute Jahresergebnis von
+20,3 % im DAX erreicht werden. Die gute
=o  Entwicklung war aber nicht im breiten
Markt zu sehen. Deutsche Nebenwerte
wo konnten nicht Schritt halten. Der SDAX er-
reichte immerhin noch ein Plus von 17,1 %, der MDAX war mit +8,0 % bereits deutlich abge-
schlagen. Noch schlimmer erwischte es die kleinen Werte unterhalb der DAX-Familie. Der
Scale 30 Index beispielsweise, der die Wertentwicklung des Segments fir kleine und mittlere
Unternehmen (KMU) misst, ist im vergangenen Jahr um 16,9 % gefallen.

2023
2024

Branchenstruktur der Investments

Die Value-Holdings AG verfolgt bei der Auswahl ihrer Beteiligungen einen sog. Buttom-up-
Ansatz. Dabei steht die Konzentration auf die Geschaftstatigkeit der jeweiligen Beteiligung und
die Bewertung des Unternehmens im Vordergrund, nicht die Branchenzugehorigkeit. Die von
der Value-Holdings AG eingegangenen Investments finden sich oft in Sektoren der sog. ,Old
Economy” wie beispielsweise aus den Bereichen Maschinenbau, Industriegiter,
Fahrzeughersteller, Bauindustrie, chemische Industrie usw.. Am Ende des Geschaftsjahres 2023
waren Unternehmen aus den Bereichen Industrie/Fahrzeuge mit 44 % am hochsten gewichtet.
Es folgten die Sektoren Technologie / IT-Service mit 21 %, Chemie mit 14 % sowie Bau /
Baustoffe mit 13 %.

Ertragslage

Die Value-Holdings AG hat im Geschaftsjahr 2023 Umsatzerldse in Hohe von 2.241 T€ (Vj.: 2.998
T€) erzielt. Die Erlése aus Wertpapierverkaufen sind auf 1.966 T€ (Vj.: 2.756 T€) gefallen. Dies
liegt zum einen daran, dass aufgrund der Uberwiegend negativen Kursentwicklung von Small
Caps nur wenige der von uns gehaltenen Werte ihre Kursziele erreicht haben. Zum anderen wei-
sen viele Positionen des Portfolios mit guter Wertentwicklung noch ein hohes Potential auf,
weshalb wir hier noch keine Gewinnrealisierungen vorgenommen haben. Die realisierten Kurs-
gewinne fielen deshalb auf 415 T€ (Vj.: 826 T€) zurlick. Von den Positionen, die wir nach Errei-
chen ihrer fairen Werte verkauft haben, wurden die grofSten Gewinnbeitrage mit Hochtief,
Friedrich Vorwerk, SDM und, wie schon im Vorjahr, mit Aktien der Freenet AG erzielt. Die hohe
Volatilitat der Freenet Aktie hat es uns in den letzten Jahren mehrfach erlaubt, mit einer Margin-
of-Safety von 30 % zu investieren, und innerhalb eines relativ kurzen Zeitraums wieder zu ver-
kaufen. Die Value-Holdings AG geht (blicherweise davon aus, dass die Borse die fairen Werte
der Unternehmen innerhalb eines Zeitraums von durchschnittlich 3 — 5 Jahren erkennt und wir
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dann die entsprechenden Kursgewinne realisieren kbnnen. Manchmal funktioniert das aber
auch schneller, wie das Beispiel Freenet zeigt.

Realisierte Kursgewinne 2.954

826

con 638 696
317 305 355 415
] 25 m BN ]
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Die Dienstleistungserlose sind auf 275 T€ (Vj.: 242 T€) gestiegen. Sie stammen insbesondere aus
der Vergltung der Value-Holdings International AG (VHI) und der Lizenzzahlung der Value-
Holdings Capital Partners AG. Der Anstieg konnte durch das hdhere durchschnittlich verwaltete
Volumen, hohere erfolgsabhangige Vergltungen und die erstmalig in Rechnung gestellte
Gebuhr fur die NABAG AG erreicht werden.

Dienstleistungserlose

382
306
274 275
258 242
215 208
] I I i I

2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023

Die sonstigen betrieblichen Ertrage sind leicht auf 133 T€ (Vj.: 125 T€) gestiegen. Sie stammen
wie im Vorjahr aus verrechneten Sachbeziigen und der Auflésung von Rickstellungen. Ferner
sind in dieser Position Ertrdge aus Untervermietung enthalten, da die gesamte Flache der
Blroraume von der Value-Holdings AG angemietet wurde und Teilflachen beispielsweise an die
VHC untervermietet wurden.

Die Personalkosten sind im Geschaftsjahr 2023 auf 239 T€ (Vj.: 243 T€) gesunken. Der Rickgang
ergibt sich durch das in hohem MalRe variable Vergitungsmodell der Gesellschaft, bei dem sich
steigende oder fallende Ertrage unmittelbar in steigenden oder fallenden variablen
Vergltungsbestandteilen ~ fir  die  Mitarbeiter  niederschlagen. Die  allgemeinen
Verwaltungskosten sind leicht auf 80 T€ (Vj.: 77 T€) gestiegen, was ausschliel(lich auf hohere
Mietnebenkosten zurlickzufihren ist. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind deutlich
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auf 67 T€ (Vj.: 76 T€) gefallen. Dies hdngt insbesondere damit zusammen, dass im Vorjahr
Aufwendungen fiur die Ausstattung der neuen Blrordume direkt im Aufwand verbucht wurden.
Die Ubrigen Kosten sind in Summe weitgehend unverandert. Auch im Geschaftsjahr 2023 ist es
gelungen, die regelmalig wiederkehrenden Kosten der Gesellschaft durch die Einnahmen aus
Dienstleistungserldsen und sonstigen betrieblichen Ertragen zu decken. Fur die Aktionare der
Value-Holdings AG ergibt sich daraus der Vorteil, dass das Vermogen der Gesellschaft ohne
zusdtzliche Verwaltungskosten verwaltet werden kann.

Die Ertréage aus Wertpapieren (Dividendenertrage) sind ein von unserer Gesellschaft fur die
Steuerung des Unternehmens definierter finanzieller Leistungsindikator. Sie geben ein gutes Bild
Uber die laufenden Ertrage aus dem Investmentportfolio und sind eine relativ stabile Grolse, auf
deren Basis der Gesamterfolg des Unternehmens geplant und im Rahmen des Controllings
nachverfolgt werden kann. Im Jahr 2023 sind die Dividendenertrage auf 243 T€ (Vj.: 204 T€)
gestiegen.  Unter den drei Gesellschaften, von denen wir die hochsten
Dividendenausschittungen erhalten haben, sind wie im Vorjahr Evonik und Sto. Neu in unsere
Top-Dividendenzahler hat sich SAF-Holland eingereicht, die im vergangenen Jahr ihre
Ausschittung deutlich erhoht hat. In den Ertragen aus Beteiligungen ist die Dividendenzahlung
der Value-Holdings International AG verbucht. Der Betrag ist aufgrund der hoheren Zahl an
gehaltenen Aktien von 90 T€ auf 98 T€ gestiegen.

Ertrage aus Wertpapieren und Beteiligungen
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Im Geschaftsjahr 2023 wurden Abschreibungen auf Wertpapiere in Hohe von 202 T€ (Vj.: 364
T€) vorgenommen. Der Wertberichtigungsbedarf hat sich insbesondere aufgrund der guten
Kursentwicklung an der Borse im 4. Quartal des letzten Jahres verringert. Die hdchsten
Wertberichtigungen mussten wir bei Bauer, g.beyond und SMT Scharf vornehmen.

Die Zinsaufwendungen sind auf 4 T€ (Vj.: 2 T€) gestiegen. Wir hatten die uns zur Verfigung
stehenden Kreditlinien unterjahrig etwas hoher in Anspruch genommen, zudem haben sich die
mit den Banken vereinbarten Zinssatze erhdht. Die Zinsertrage sind weiter gestiegen, sie lagen
bei 38 TE€ (Vj.: 34 T€).

Die Value-Holdings AG hat im Geschéftsjahr 2023 einen JahreslUberschuss von 611 T€ (Vj.: 758

T€) erzielt. Wie im Vorjahr sind keine Steuerzahlungen angefallen. Das Ergebnis pro Aktie belduft
sich bei unveranderter Aktienzahl (2.008.994 Stlick) auf 0,30 € (Vj.: 0,38 €).
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Mit einer Eigenkapitalrendite von 4,9 % liegt das Ergebnis der Value-Holdings AG im
abgelaufenen Geschéftsjahr unter dem langjahrigen Durchschnitt. Wir sind mit diesem Ergebnis
nicht zufrieden, da es deutlich unter unserem Zielwert von 10 % liegt. Allerdings ist zu
berUcksichtigen, dass die Entwicklung deutscher Nebenwerte im Jahr 2023 eher unerfreulich
war, wie man an der Performance des Scale 30 Index mit -16,9 % ablesen kann. Der Scale 30
misst die Performance von Small Caps, deren Marktkapitalisierung unterhalb den Werten aus
der DAX-Familie liegt. Uber die letzten 5 Geschéftsjahre gerechnet liegt die durchschnittliche
Verzinsung des Eigenkapitals jetzt bei 9,4 % und auf Sicht von 10 Jahren sind es 9,0 %. Damit
haben wir die Zielrendite sowohl mittel- als auch langfristig knapp verfehlt.

28,3%
Eigenkapitalrendite

16,3%

11,6%
10,7% /270
6,4%
4,9%
3,3% 3,9% i

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Vermogenslage

Entsprechend dem Geschaftsmodell der Value-Holdings AG, ist das Vermdgen der Gesellschaft
durch die Finanzanlagen gepragt. Die Finanzierung erfolgte zum allergrofiten Teil durch
Eigenkapital. Das Bilanzvolumen der Gesellschaft lag am Ende des Geschaftsjahres 2023 bei
13.485 T€ (Vj.: 13.259 T€). Auf der Aktivseite wurden durch weitere Investitionen sowohl die
Beteiligungen als auch die Wertpapiere des Anlagevermdgens ausgebaut. Die Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen haben sich nach dem abschlieRenden Zahlungseingang fir die
variable Kaufpreiskomponente aus dem Verkauf der Beteiligung an der CAPCAD SYSTEMS AG
erneut verringert. Auf der Passivseite hat sich das Eigenkapital erhoht, die Rickstellungen sind
gesunken und die Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten wurden zum Jahresende
komplett zurtickgefihrt.

Der Anstieg bei den Wertpapieren des Anlagevermogens auf 8.324 T€ (Vj.: 7.917 T€) geht
insbesondere auf die im Herbst getdtigten Neuinvestments Mercedes-Benz, Indus und
Ringmetall zurlck. Bereits im Sommer war eine Position Friedrich Vorwerk neu aufgebaut
worden. Die Vorwerk Aktien hatten aber schon im Dezember ihr Kursziel erreicht, worauf wir die
komplette Position mit erfreulichem Gewinn wieder verkauft haben. Im Juli haben wir an der
Kapitalerhohung von Delignit teilgenommen, was ebenfalls zum Anstieg des
Wertpapierbestandes beitrug. Das gesamte Anlagevermogen der Gesellschaft ist vollstandig
durch Eigenkapital gedeckt.
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Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind auf 166 T€ (Vj.: 609 T€) gefallen. Dazu hat
die abschlielende Zahlung des variablen Kaufpreises fiir CAPCAD ebenso beigetragen, wie die
Begleichung von Forderungen aus dem Nutzungs- und Uberlassungsvertrag durch die Value-
Holdings International AG sowie die Zahlung der Value-Holdings Capital Partners AG fir
Lizenzgebihren vergangener Jahre. Die sonstigen Vermogensgegenstande sind mit 158 T€ (Vj.:
156 T€) nahezu unverandert. Sie beinhalten wie in den Vorjahren ausschlieRlich anrechenbare
Steuerguthaben.

Der Bestand an flussigen Mitteln liegt zum Jahresende bei 470 T€ (Vj.: 669 T€). Die flUssigen
Mittel haben sich durch die komplette Rickzahlung der Bankverbindlichkeiten etwas verringert.
Der Zahlungsmittelbestand entspricht auch der Netto-Cash-Position, die mit 470 T€ (Vj.: 519 T€)
nahezu unverandert ist.

Das Eigenkapital der Value-Holdings AG hat sich

Eigenkapitalquote

durch den Jahrestberschuss des
Geschaftsjahres 2023 weiter erhoht, es betragt
nun 13.101 T€ (Vj.. 12571 T€). Die 97,2%
Eigenkapitalguote, unser finanzieller

Leistungsindikator fur die bilanzielle Stabilitat
des Unternehmens, ist aufgrund des hoheren
Eigenkapitals  trotz  der  ausgeweiteten
Bilanzsumme weiter auf 97,2 % (Vj.: 94,8 %)
gestiegen. Damit liegt die Eigenkapitalquote der
Value-Holdings AG erneut Uber dem Zielkorridor
von 70 % bis 90 %. Wir werden auch weiter an
dem Ziel einer hohen Eigenkapitalquote
festhalten, um unsere Handlungsfahigkeit auch
in Krisenzeiten zu gewahrleisten. Dies hat uns wahrend der Corona-Pandemie, zu Beginn und im
weiteren Verlauf des Ukraine-Krieges und auch wahrend der Kursriickgange im Herbst 2023 die
Moglichkeit gegeben, antizyklisch zu investieren und erstklassige Unternehmen mit glinstiger
Bewertung und einer hohen Sicherheitsmarge zu kaufen. Auch weiterhin gilt unsere Maxime,
aufgrund von Risikoerwagungen den Fremdkapitaleinsatz auf maximal 30 % der Bilanzsumme zu
begrenzen.

2,8%

M Eigenkapital  OFremdkapital

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt zum 31.12.2023 unverandert 6.026.982 €. Es ist
eingeteilt in 2.008.994 Stammaktien mit einem rechnerischen Nennwert von je 3,00 €. Der
Jahresiiberschuss des Geschéaftsjahres 2023 hat den Bilanzgewinn, unter Bertcksichtigung der
letztjahrigen Dividendenzahlung, auf 5.424 T€ (Vj.: 4.894 T€) ansteigen lassen.

Die Rickstellungen liegen mit 343 T€ (Vj.: 460 T€) unter dem Wert des Vorjahres. Das hangt
damit zusammen, dass im Vorjahr gebildete Riickstellungen ausbezahlt sowie teilweise aufgelost
werden konnten und die neu zu bildenden Riickstellungen fir variable Vergltungsbestandteile
ergebnisbedingt niedriger ausgefallen sind.

Die Verbindlichkeiten der Value-Holdings AG sind auf 41 T€ (Vj.: 229 T€) gefallen. Die von zwei
Banken zugesagten Darlehen bzw. Lombardlinien wurden unterjahrig nur in geringem Umfang in
Anspruch genommen. Zum Bilanzstichtag waren die Bankverbindlichkeiten komplett
zurickgefihrt  worden. In den sonstigen Verbindlichkeiten sind unter anderem
Umsatzsteuerverbindlichkeiten enthalten.

-21 -



Entwicklung der Tochtergesellschaften

Die Value-Holdings Capital Partners AG konnte die Erldse im Geschaftsjahr 2023 steigern. Das
durchschnittliche Volumen der betreuten Fonds stieg leicht, obwohl die Borsenentwicklung im
Bereich der Small- und MidCaps deutlich hinter dem Zuwachs bei den Blue Chips zurickblieb. Da
die in den beiden Vorjahren hohen Kosten zur Neukundengewinnung deutlich zuriickgefahren
wurden, hat sich das Jahresergebnis der Value-Holdings Capital Partners AG deutlich verbessert.
Der Jahresfehlbetrag 2023 liegt bei -48 T€, nach -108 T€ im Vorjahr.

Die Value-Holdings International AG hat ihr Ergebnis im Geschaftsjahr 2023 verbessert. Trotz der
negativen Borsenentwicklung bei SmallCaps konnten die realisieren Kursgewinne gesteigert
werden. Die Dividendenertrage erreichten mit 465 T€ einen neuen Rekordwert. Die
Abschreibungen auf Wertpapiere sind aufgrund der schwachen Kursentwicklung im SmallCap-
Bereich gestiegen. Dennoch konnte die Value-Holdings International AG den Jahreslberschuss
im Geschaftsjahr 2023 von 392 T€ auf 489 T€ steigern. Der Hauptversammlung im Juni 2024
wird die Ausschittung einer unveranderten Dividende von 0,09 € pro Aktie vorgeschlagen.

Die NABAG AG hat im Geschaftsjahr 2023 ihre Transformation in eine Investmentgesellschaft fir
italienische Small- und MidCaps erfolgreich abgeschlossen. Der Vorstand der Gesellschaft, Herr
Napolitano, hat die Neuinvestments der Gesellschaft insbesondere auf Unternehmen
konzentriert, die im Segment Euronext Growth Milan an der Mailander Bdrse notiert sind.
Dagegen wurden einige aus der Vergangenheit stammende deutsche und internationale
Portfoliopositionen bereinigt. Das erhéhte Kapital von 2.000.000 € war Ende 2023 zu rund 85 %
investiert, wobei es sich bei rund 80 % der Investments um italienische Firmen handelt.

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 auch im
Geschaftsjahr 2023 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 konnen. Die
Gesellschaft begegnet diesen Risiken mit einer auf Vorsicht bedachten, zurlckhaltenden
Risikoneigung. Die Bilanz der Value-Holdings AG weist eine hohe Eigenkapitalquote auf, die auch
kinftig durch eine weitgehende Thesaurierung von Gewinnen gestarkt werden soll. Der Einsatz
von Fremdmitteln erfolgt nur in untergeordnetem Mal3e, 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 borsennotierte
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 kénnen bei freundlichen Aktienmarkten und einer
guten Performance der betreuten Portfolios Uberproportional profitieren.
Geschaftsausweitungen sind bei der Value-Holdings AG ohne nennenswerte Erhdéhung der
Fixkosten moglich. Die sonstigen Kosten konnten in den vergangenen Jahren auf einem
niedrigen Niveau begrenzt werden, wodurch es moglich wurde, durch die Thesaurierung der
Jahresiiberschisse Eigenkapital in erheblichem Umfang zu bilden.
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Risikomanagement

Der Vorstand hat gemaR § 91 Abs. 2 AktG ein Uberwachungssystem eingerichtet. Ziel ist es, den
Fortbestand der Gesellschaft gefahrdende Entwicklungen friihzeitig zu erkennen, um das
Auftreten von Schaden zu verhindern oder zu minimieren. Zur rechtzeitigen Erkennung
bestandsgefahrdender 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 im Geschaftsjahr 2023 regelmallig durchgefiihrt und vom
Aufsichtsrat Uberwacht. Mogliche bestandsgefahrdende 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 Geschaftsjahr auch unter BerUcksichtigung der
besonderen Herausforderungen bewdhrt. Nachdem die Covid-Pandemie bewaltigt ist, dauert
der Ukraine-Krieg bedauerlicherweise immer noch an. Hinzu kommt nach dem Uberfall der
Hamas auf Israel die kriegerische Auseinandersetzung im Gaza-Streifen. Dieser Konflikt strahlt
weit in den arabischen Raum aus und hat die Huthi-Rebellen im Jemen veranlasst,
Handelsschiffe anzugreifen, die den Suez-Kanal nutzen wollen und davor die Meerenge im Golf
von Aden passieren missen. Dies schafft neue Unsicherheiten fir das Funktionieren der
Lieferketten und verteuert die Frachtkosten. Auf Ebene unseres Portfolios konnten negative
Entwicklungen bei einzelnen Beteiligungen 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
moglichen Finanzierungsspielrdaume wurden im vergangenen Jahr vom Vorstand nicht voll
ausgeschopft.

5. Ausblick

Die Aktienborsen sind positiv in das Jahr 2024 gestartet, obwohl die deutsche Wirtschaft nach
wie vor schwdachelt. Die Anleger setzen auf baldige Zinssenkungen, da der Inflationsdruck zuletzt
deutlich nachgelassen hat. In den ersten Monaten des neuen Geschaftsjahres haben wir bereits
erfreuliche Kursgewinne realisiert und wir erwarten im 2. Quartal hohe Dividendenertrage.
Sollten nicht unvorhersehbare, negative Ereignisse unsere Planungen durchkreuzen, erwarten
wir ein sehr positives Jahresergebnis.

Augsburg, im April 2024

VALUE-HOLDINGS AG
Georg Geiger, Vorstand
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Bilanz der Value-Holdings AG zum 31.12.2023

Aktiva

Anlagevermégen

Sachanlagen
Beteiligungen
Wertpapiere des Anlagevermogens

Umlaufvermogen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Vermogensgegenstande

Flussige Mittel

Passiva

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital
Kapitalricklage

Bilanzgewinn

Riickstellungen

Sonstige Rickstellungen

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten

Sonstige Verbindlichkeiten
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31.12.2022 31.12.2023
Euro Euro
58.947,53 45.825,53
3.849.587,97 4.321.107,57
7.917.391,49 8.323.540,42
608.766,22 165.531,28
155.684,04 158.263,41
668.561,02 470.322,13
13.258.938,27 13.484.590,34
Euro Euro
6.026.982,00 6.026.982,00
1.650.000,00 1.650.000,00

4.893.583,10

(12.570.565,10)

5.423.734,97

(13.100.716,97)

459.758,22 343.209,63
150.019,42 0,00
78.595,53 40.663,74
13.258.938,27 13.484.590,34




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
Jahresilberschuss

Gewinnvortrag

Bilanzgewinn
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01.01.2022 01.01.2023
bis bis
31.12.2022 31.12.2023
Euro Euro
2.998.196,40 2.241.411,81
1.930.109,23 1.551.239,72
1.068.087,17 690.172,09
125.123,92 132.644,23
242.855,94 239.471,90
77.230,42 79.651,55
76.225,27 66.667,85
89.744,85 97.871,85
203.827,44 243.248,32
33.894,00 38.240,00
363.891,28 202.155,66
2.068,79 3.717,90
758.405,68 610.511,63
0,00 0,00
758.405,68 610.511,63
4.135.177,42 4.813.223,34
4.893.583,10 5.423.734,97



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 gewahlt.

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 Erlauterung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung
sind in den Anhang Ulbernommen. Die Entwicklung des Anlagevermdgens ist gesondert
dargestellt.

ll. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

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

1. Sachanlagen
Das Sachanlagevermogen wird zu Anschaffungskosten abziglich kumulierter planmaRiger 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 gemal$ § 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 fUr die Wertminderung entfallen sind, erfolgen
Zuschreibungen gemal dem Wertaufholungsgebot gemaR § 253 Absatz 5 HGB.

3. Forderungen
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstiande werden unter Bericksichtigung aller

erkennbaren Risiken bewertet.

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

Verbindlichkeiten werden mit ihrem Erflllungsbetrag passiviert.

[1l. Erlduterungen zur Bilanz

1. Sachanlagen

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

2. Beteiligungen

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

Gesellschaft Anteil | Eigenkapital |Ergebnis

Value-Holdings International AG 26,6 % 13.274T€ 489 T€
Value-Holdings Capital Partners AG 49,5 % 271 T€ -48 TE
NABAG AG 58,1 % 1.972 T€ 1T€

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 2.409 T€
wurden Abschreibungen in Hohe von 342 T€ auf den beizulegenden Zeitwert von 2.067 T€
unterlassen, da aufgrund der Substanz und Ertragskraft der jeweiligen Unternehmen nicht von
einer dauernden Wertminderung auszugehen ist.

4. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

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

5. Sonstige Vermogensgegenstande

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

6. Gezeichnetes Kapital

Das Gezeichnete Kapital setzt sich zum 31.12.2023 zusammen aus 2.008.994 Stiickaktien mit
einem rechnerischen Nennwert von je 3,00 €.

Der Vorstand ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 31.08.2021 ermachtigt, das
Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 30.08.2026 gegen Bareinlage, einmalig
oder mehrmals um insgesamt bis zu 602.697,00 € zu erhdhen, wobei das Bezugsrecht der
Aktionare ausgeschlossen werden kann (Genehmigtes Kapital 2021).
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7. Kapitalricklage

In die Kapitalricklage wurden Agiobetrage aus Kapitalerhéhungen eingestellt. Im Geschaftsjahr
2023 hat sich die Kapitalriicklage nicht verandert, sie betragt 1.650 T€.

8. Sonstige Rickstellungen

In dieser Position sind im Wesentlichen Ruckstellungen fir Aufsichtsratsvergltungen,
Tantiemen, Prufung des Jahresabschlusses sowie flir Gewahrleistungen aus Anteilsverkaufen
enthalten.

9. Verbindlichkeiten

Die Value-Holdings AG hat bei einem Kreditinstitut ein Darlehen mit einer Laufzeit bis zum
30.09.2024 aufgenommen. Der Zinssatz wird quartalsweise auf Grundlage des 3-Monats-Euribor
angepasst. Das Darlehen wurde zum Bilanzstichtag nicht in Anspruch genommen. Bei einem
weiteren Kreditinstitut besteht eine unbefristete Darlehenszusage mit variablem Zinssatz. Auch
dieses Darlehen wurde am Bilanzstichtag nicht in Anspruch genommen. Die Besicherung der
Darlehen erfolgt durch die Beleihung von Wertpapieren. Samtliche Verbindlichkeiten haben eine
Restlaufzeit von unter 1 Jahr.

IV. Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

1. Umsatzerldse

Die Umsatzerlose betragen 2.241 T€ (Vj.: 2.998 T€). Darin sind Erl6se aus Wertpapierverkaufen
in Hohe von 1.966 T€ (Vj.: 2.756 T€) und Dienstleistungsertrage in Hohe von 275 T€ (Vj.: 242 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 Ertrdge aus der Auflésung von Rulckstellungen und aus
Untervermietungen sowie verrechnete Sachbezlge (KFZ-Nutzung) enthalten.

4. Personalkosten

Die Personalkosten bestehen aus fixen und variablen Vergltungen.

5. Allgemeine Verwaltungskosten

In den allgemeinen Verwaltungskosten sind folgende wesentliche Positionen enthalten: Miete +
Nebenkosten 52 T€ (Vj.: 49 T€), Abschreibungen auf Sachanlagen 13 T€ (Vj.: 17 T€),
EDV/Internetkosten 2 T€ (Vj.: 2 T€) und Kommunikationskosten 3 T€ (Vj.: 3 T€).
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6. Sonstige betriebliche Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind folgende wesentliche Positionen enthalten:
Buchfiihrung/lahresabschluss 8 T€ (Vj.: 8 T€), Abschlussprifung 7 T€ (Vj.. 7 TE),
Aufsichtsratsvergltung 14 T€ (Vj.: 14 T€), Investor Relations 3 T€ (Vj.: 4 T€), Hauptversammlung
3 T€ (Vj.: 3T€), Reisekosten 5 T€ (Vj.: 2 T€) und Sonstige 27 T€ (Vj.: 38 T€).

7. Ertrége aus Beteiligungen

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

8. Ertrage aus Wertpapieren

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

9. Abschreibungen auf Wertpapiere

Abschreibungen auf Wertpapiere wurden im Geschaftsjahr 2023 in Hohe von 202 T€ (Vj.: 364
T€) vorgenommen.

10. Zinsergebnis

Zinsertragen in Hohe von 38 T€ (Vj.: 34 T€) stehen Zinsaufwendungen in Hohe von 4 T€ (Vj.: 2
T€) gegenlber.
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V. Sonstige Angaben

Die Value-Holdings AG beschaftigt incl. des Vorstands funf Arbeitnehmer (§ 285 Nr. 7 HGB).

Organe der Gesellschaft:

Aufsichtsrat:
Vorsitzender

Ludwig Lehmann, Rechtsanwalt, Minchen,

Christoph Papst, Kaufmann, St. Georgen,
stellvertretender Vorsitzender

Michael Hofer, Portfolio-Manager, Prem

Vorstand:

Georg Geiger, Finanzanalyst, Neusald

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

Anteilsbesitz der Organmitglieder:

Vorstand: Georg Geiger

Aufsichtsrat:  Ludwig Lehmann
Christoph Papst
Michael Hofer

ANLAGESPIEGEL

Value-Holdings AG zum 31.12.2023

Aktien
355.271

303.098
17.604
0

Anteil
17,7 %

15,1 %
0,9 %
0,0 %

Sachanlagen Finanzanlagen
Anschaffungs-, Herstellkosten
zum 01.01.2023 115.725,94 12.316.021,60
Zugange 0,00 2.631.063,91
Umbuchungen 0,00 0,00
Abgange 5.822,27 1.551.239,72
Anschaffungs-, Herstellkosten
zum 31.12.2023 109.903,67 13.395.845,79
Kumulierte Abschreibungen 01.01.23 56.778,41 549.042,14
Abgiange Geschaftsjahr 2023 5.819,27 0,00
Abschreibungen Geschaftsjahr 2023 13.119,00 202.155,66
Kumulierte Abschreibungen 31.12.23 64.078,14 751.197,80
Buchwert 31.12.2023 45.825,53 12.644.647,99
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Der Aufsichtsrat hat im Geschaftsjahr 2023 samtliche ihm nach Gesetz, Satzung und Ge-
schaftsordnung obliegenden Aufgaben wahrgenommen. Er hat den Vorstand bei der Leitung
des Unternehmens regelméaRig beraten und seine MaRnahmen Uberwacht. Dabei war der
Aufsichtsrat in alle grundlegenden Entscheidungen eingebunden. Der Vorstand informierte
den Aufsichtsrat regelmalig, umfassend und zeitnah mit schriftlichen und mindlichen Berich-
ten Uber die wesentlichen Aspekte der Geschéaftsentwicklung wie die Vermdogens-, Finanz-
und Ertragslage, die Perspektiven des Unternehmens sowie Uber das Risikomanagement. Die
Zusammenarbeit zwischen Aufsichtsrat und Vorstand war im Berichtsjahr wie gewohnt offen
und transparent. Uber strategische Fragen und wichtige operative Entscheidungen wurde
stets konstruktiv diskutiert und falls erforderlich wurden die entsprechenden Beschlisse ge-
fasst.

Im Berichtsjahr haben 3 Aufsichtsratssitzungen in Prasenz stattgefunden. Bei allen Sitzungen
waren stets alle Aufsichtsratsmitglieder und der Vorstand anwesend. 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 lIlckenlos angewandt wurde.
Tatsachen, die den Fortbestand des Unternehmens gefahrden kénnen, haben sich nicht
ergeben. Ausschisse hat der Aufsichtsrat nicht gebildet.

In der Sitzung vom 14.06.2023 wurde der Jahresabschluss 2022 im Beisein des
Wirtschaftsprifers besprochen und vom Aufsichtsrat festgestellt. Ferner wurden der Termin und
die Tagesordnung der Hauptversammlung 2023 festgelegt. Der Aufsichtsrat schloss sich dabei
dem Vorschlag des Vorstands an, der Hauptversammlung die Ausschittung einer Dividende von
0,04 € je Aktie vorzuschlagen und die Versammlung erneut als Prdsenzveranstaltung
durchzufihren. In der Sitzung vom 28.07.2023, die im Anschluss an die Hauptversammlung
stattfand, wurden insbesondere Personalangelegenheiten besprochen. Zudem beschloss der
Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats, das NT-Depot (Neue Technologien) zu schlief3en. In
der Sitzung vom 26.10.2023 stand die Entwicklung der Gesellschaft im bisherigen Jahresverlauf
und der Ausblick auf das Jahresende auf der Tagesordnung. Zudem wurde, wie in jeder Sitzung,
das Risikokontrollsystem besprochen.

Buchfihrung, Jahresabschluss und Lagebericht wurden von der Rupp & Epple GmbH, Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft, Augsburg, geprift. Der uneingeschrankte Bestatigungsvermerk
wurde erteilt. An der Sitzung vom 6. Mai 2024 hat der Abschlussprifer teilgenommen und
Uber die Ergebnisse seiner Prifung berichtet. Der Abschlussprifer hat zudem Fragen des Auf-
sichtsrats beantwortet und weitere Erlauterungen gegeben. Der Aufsichtsrat hat in der Sit-
zung vom 6. Mai 2024 den Jahresabschluss 2023 gebilligt; dieser ist damit festgestellt. Der
Aufsichtsrat schlieRt sich dem Vorschlag des Vorstands an die Hauptversammlung zur Ver-
wendung des Bilanzgewinns an.

Augsburg, den 06.05.2024
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 2023 und der Gewinn- und Verlustrechnung fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar
2023 bis zum 31. Dezember 2023 sowie dem Anhang, einschliel8lich der Darstellung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden — geprift. Darlber hinaus haben wir den Lagebericht der Value-Holdings Aktienge-
sellschaft fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023 gepruft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

° entspricht der beigefligte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fir Ka-
pitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der
deutschen Grundséatze ordnungsmaRiger Buchfihrung ein den tatsachlichen Verhéltnissen entspre-
chendes Bild der Vermogens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2023 sowie ihrer
Ertragslage fir das Geschéftsjahr vom 1. Januar 2023 bis zum 31. Dezember 2023 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 Jahresabschluss,
entspricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken der zukinfti-
gen Entwicklung zutreffend dar.

Gemals § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen gegen die
OrdnungsmaRigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts gefiihrt 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 Grundséatze
ordnungsmaliger Abschlussprifung durchgefiihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschriften und
Grundsatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers fir die Prifung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts” unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Un-
ternehmen unabhingig 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 fir unsere Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht
zu dienen.

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

Der gesetzliche Vertreter ist verantwortlich fiir 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 Grundséatze ordnungsmaRiger
Buchfihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Er-
tragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner ist der gesetzliche Vertreter verantwortlich fir die internen
Kontrollen, die er in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsétzen ordnungsméRiger Buchfiihrung als
notwendig bestimmt hat, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermoglichen, der frei von wesent-
lichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d.h. Manipulation der Rechnungslegung
und Vermogensschadigung) oder Irrtimern ist.
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Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der gesetzliche Vertreter dafir verantwortlich, die Fahigkeit
der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstéatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren hat er die Ver-
antwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit, sofern ein-
schlagig, anzugeben. Dariber hinaus ist er daflr verantwortlich, auf der Grundlage des Rechnungsle-
gungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachli-
che oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AulRerdem 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 fur die Vorkehrungen und MaRnahmen (Systeme), die er als notwendig erachtet hat, um die
Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vor-
schriften zu ermoglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise flr die Aussagen im Lagebericht er-
bringen zu kénnen.

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

Verantwortung des Abschlussprtifers fir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit darliber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes
frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern ist, und
ob der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen
wesentlichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Prifung gewonnenen Erkenntnis-
sen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken der
zukinftigen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere
Prufungsurteile 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 Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlussprifung durchgefiihrte Prifung eine wesentliche fal-
sche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen Handlungen oder Irrtiimern
resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn vernlnftigerweise 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 falscher Darstellungen im Jahresab-
schluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimer, planen und fihren
Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fur unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Risiko,
dass aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt
werden, ist hoher als das Risiko, dass aus Irrtimern resultierende wesentliche falsche Darstellungen
nicht aufgedeckt werden, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Falschungen, beab-
sichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das AuRerkraftsetzen interner Kon-
trollen beinhalten kénnen.

. gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen
Kontrollsystem und den fir die Prifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und MaRnah-
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men, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstdnden angemessen sind,
jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzu-
geben.

° 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 zusammenhangenden Angaben.

° ziehen wir Schlussfolgerungen Gber die Angemessenheit des von dem gesetzlichen Vertreter an-
gewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf
der Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zusammen-
hang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Ge-
sellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss
kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk
auf die dazugehodrigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht aufmerksam zu machen
oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsurteil zu modifizieren. Wir
ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum unseres Bestatigungsver-
merks erlangten Prifungsnachweise. Zuklnftige Ereignisse oder Gegebenheiten kbnnen jedoch da-
zu fUhren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit nicht mehr fortfihren kann.

° beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt einschlief8lich der
Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschéftsvorfalle und Ereignisse so
darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger
Buchfihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermoégens-, 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.

° flhren 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 Ver-
treter zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte Ableitung
der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstandiges Prifungsurteil 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 zu-
kunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwortlichen unter anderem den geplanten Umfang und
die Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschlieRlich etwaiger bedeut-
samer Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Prifung feststellen.

Augsburg, den 23. April 2024

Rupp & Epple GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Hell Rupp-Helferich
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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FUNFJAHRESUBERBLICK

Bilanz:

(T€) 2019 2020 2021 2022 2023
Wertpapiere + Beteiligungen 9.430 9.002 8.899 11.767 12.645
Eigenkapital 8.860 9.204 11.812 12.571 13.101
Verbindlichkeiten 788 240 45 229 41
Bilanzsumme 9.718 9.518 12.650 13.259 13.485
Eigenkapitalguote (%) 91,1 96,7 93,4 94,8 97,2
Gewinn- und Verlustrechnung:

(T€) 2019 2020 2021 2022 2023
Umsatzerlose 1.678 3.337 6.645 2.998 2.241
Bruttoergebnis 514 537 3.260 1.068 690
Dividenden-/Beteiligungsertrage 308 287 347 294 341
EBIT 261 333 2.578 727 576
Ergebnis vor Steuern 281 343 2.608 758 611
Jahresiberschuss 281 343 2.608 758 611
Eigenkapitalrendite (%) 3,3 3,9 28,3 6,4 4,9
Werte pro Aktie:

(€) 2019 2020 2021 2022 2023
Ausstehende Aktien (St.) 2.008.994| 2.008.994| 2.008.994| 2.008.994| 2.008.994
Kurs per 31.12. 4,90 4,50 6,05 6,10 6,25
Marktkapitalisierung 31.12. 9.844.071| 9.040.473|12.154.414| 12.254.863| 12.556.212
Gewinn/Aktie 0,14 0,17 1,30 0,38 0,30
Buchwert/Aktie 441 458 5,88 6,26 6,52
Nettoinventarwert/Aktie 5,07 5,04 6,91 6,11 6,85
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