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Sehr geehrte Damen und Herren,

nach dem Corona-bedingten Absturz des Deut-
schen Aktienindex im 1. Quartal 2020 haben
sich die Notierungen im 2. Quartal sehr schnell
erholt. Von April bis Juni stiegen die Kurse um
25,5 % auf 12.311 Punkte. Damit liegt der DAX
nur noch um 7,1 % unter dem Stand vom Jah-
resanfang. Die Hilfsprogramme der Regierungen
und die Aktionen der Notenbanken fihren zu
einer Flut an Liquiditat, die mangels Alternativen
in die Aktienmarkte flielt. Angesichts der
schwersten Rezession der letzten hundert Jahre
und der erwarteten langsamen Erholung von
Wirtschaft und Unternehmensgewinnen ist der
starke Kursanstieg Uberraschend. Aber Funda-
mentaldaten und Bewertungen scheinen aktuell
keine Rolle zu spielen. Wir haben deshalb be-
reits einige Positionen abgebaut und warten auf
Kaufgelegenheiten auf tieferem Niveau.
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Aktionarsbrief 1. Halbjahr 2020

Portfolio

Der Nettoinventarwert des Portfolios der Value-
Holdings AG liegt zum 30.06.2020 bei 4,29 €.
Die Gewichtung des Bereichs Chemie/Rohstoffe
hat sich durch den Verkauf der erst im 1. Quar-
tal erworbenen BASF-Aktien deutlich vermin-
dert. Der Anstieg der Gewichtung der Baustoff-
werte ist vor allem auf gute Kursentwicklungen
bei Hornbach und Sto zurtck zu fihren. Auch
die Ubrigen Anderungen der Branchengewich-
tungen sind insbesondere den Kursschwankun-
gen des 2. Quartals geschuldet. Die nachfolgen-
de Grafik zeigt die Branchengewichtung unserer
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Ergebnis 1. Halbjahr 2020

Angaben in T€ 01.01.20- | 01.01.19-
30.06.20 30.06.19
Umsatzerlose 1.471 439
Einstandskosten 1.242 264
Bruttoergebnis 229 175
Sonst. betr. Ertrage 7 12
Ertrage aus WP+Bet. 159 279
Personalkosten -55 -56
Sachkosten -39 -41
EBITDA 301 369

Im 1. Halbjahr 2020 hat die Value-Holdings AG
Umsatzerlose in Hohe von 1.471 T€ erzielt. Da-
von stammen 79 T€ aus Dienstleistungen und
1.392 T€ aus dem Verkauf von Wertpapieren.
Die Buchwerte der verkauften Wertpapiere
lagen bei 1.242 T€, somit ergeben sich realisier-
te Kursgewinne von 150 T€. Daraus errechnet
sich ein Bruttoergebnis von 229 T€. Die Ertrage
der Value-Holdings AG aus Wertpapieren und
Beteiligungen liegen in diesem Jahr mit 159 T€
erheblich unter dem Vorjahreswert von 279 T€.
Hier machen sich Dividendenkirzungen im Zu-
sammenhang mit der Corona-Pandemie be-
merkbar. So haben beispielsweise Hugo Boss,
HeidelbergCement und Takkt ihre Ausschittun-
gen drastisch gesenkt oder komplett ausfallen
lassen, obwohl die Verwaltungen urspringlich
noch Dividendenerhéhungen angekindigt hat-
ten. Diese Kirzungen machen sich mit 70 T€ in
unserem Ergebnis bemerkbar. Zudem wurde die
Hauptversammlung der Value-Holdings Interna-
tional, von der wir eine Ausschittung von knapp
90 T€ erwarten, ins 2. Halbjahr verschoben. Die
VHI halt aber an ihrem Ausschittungsvorschlag
fest. Bei den Kosten konnten leichte Reduzie-
rungen umgesetzt werden. Die Personalkosten
lagen bei 55 T€ und die Sachkosten bei 39 T€.
Das EBITDA belduft sich nach 6 Monaten auf
301 T€ (V). 369 T€).

Entwicklung der Tochtergesellschaften:

Value-Holdings Capital Partners AG:

Die von der VHC betreuten Fonds hatten unter
der volatilen Bérsenentwicklung und dem anhal-
tend negativen Trend bei Value-Aktien zu lei-
den. Die im 1. Halbjahr umgesetzte Umstellung
des Value-Holdings Europa Fund noch stérker in
Richtung Dividendenwerte und die darauffol-
gende Namensanderung in Value-Holdings Divi-
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denden Fund brachte angesichts der schwieri-
gen Lage an den Aktienmarkten nicht die erhoff-
ten ZuflUsse. Die VHC erwartet deshalb ein
schwieriges Geschéftsjahr 2020 mit sinkenden
Erlosen.

Value-Holdings International AG:

Die Value-Holdings International AG (VHI) hat im
1. Halbjahr einige Portfoliowerte bereinigt, bei
denen die finanziellen Risiken aufgrund der
Corona-Krise gestiegen waren. Im aktuellen
Aktionarsbrief berichtet die VHI Uber die dabei
realisierten Verluste und auch tber die reduzier-
ten Dividendenertrage in Folge von Dividenden-
ausfalle bzw. Senkungen bei einigen Portfolio-
werten. Nach Abzug der Kosten errechnet sich
daraus fir das 1. Halbjahr dennoch ein leicht
positives Ergebnis. Die VHI plant die urspriing-
lich fir April geplante Hauptversammlung nach
Moglichkeit im Herbst als Prdasenzversammlung
nachzuholen. Dabei hélt die Verwaltung an der
bisherigen Dividendenpolitik fest und wird der
Hauptversammlung vorschlagen, auch im Jahr
2020 eine unveranderte Dividende in Hohe von
0,09 € je Aktie auszuschitten.

Ausblick 2020:

Die Kurse an den Aktienmdrkten haben sich in
unseren Augen Uberraschend schnell erholt.
Entgegen der Erwartung aus dem 1. Quartal ist
es der Value-Holdings AG auch in den letzten 3
Monaten gelungen, Kursgewinne zu realisieren.
Allerdings werden die Dividendenertrage in
2020 wegen einer Vielzahl von Kirzungen deut-
lich unter dem Wert aus 2019 liegen. Auch die
Dienstleistungserlose werden gegeniber dem
Vorjahr sinken. Auf der Kostenseite erwarten
wir keine bedeutenden Veranderungen. Den am
Jahresende anfallenden Abschreibungsbedarf
kébnnen wir heute jedoch nicht abschatzen,
weshalb eine Ergebnisprognose nach wie vor
nicht moglich ist.
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