VALUE-HOLDINGS
International AG

AN oacchatt yricht 20)( A,
I ABAL T ARIAGE ARSR SRS

m-d‘(a B ASATION. RS WSS SEETE.
800 OB ENN /%S SRS

3 2800 AGH TR THER SSSS
—




AUF EINEN BLICK

Bilanz:
In Tausend € 2016 2017 2018 2019 2020
Wertpapiere + Beteiligungen 9.602,1| 11.820,1 13.236,2| 13.006,2 11.164,2
Eigenkapital 11.203,1| 12.911,8 14.300,7| 13.914,4 12.578,5
Verbindlichkeiten 115,1 187,5 111,6 56,2 449
Bilanzsumme 11.324,1| 13.102,1 14.430,4| 13.983,3 12.683,9
Gewinn- und Verlustrechnung:
In Tausend € 2016 2017 2018 2019 2020
Umsatzerlose 2.658,6 3.642,1 3.786,5 2.682,3 3.092,2
Bruttoergebnis vom Umsatz 677,0 1.202,1 1.109,0 292,9 198,2
Ertrage aus Wertpapieren 285,6 239,7 347,3 361,4 271,8
Ergebnis vor Steuern 581,6 1.045,0 431,9 32,6 -880,9
Jahresergebnis 560,3 1.024,3 401,7 4,6 -944,9
Werte pro Aktie:

2016 2017 2018 2019 2020
Ausstehende Aktien 3.685.501| 3.948.751| 4.343.626| 4.343.626| 4.343.626
Ergebnis/Aktie (€) 0,15 0,26 0,09 0,00 -0,22
Dividende/Aktie (€) 0,08 0,09 0,09 0,09 0,09*
Buchwert/Aktie (€) 3,04 3,27 3,29 3,20 2,90
Nettoinventarwert/Aktie (€) 3,33 3,99 2,81 2,86 2,64
Jahresschlusskurs (€) 3,13 3,70 3,40 2,96 2,60

* Vorschlag an die Hauptversammlung
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Brief des Vorstands an die Aktiondre

Sehr geehrte Aktionére,

2020 war ein aullergewdhnliches Jahr. Die
COVID-19-Pandemie hat das uns so vertrau-
te Leben massiv verandert. Das Coronavirus
bedroht nicht nur unsere Gesundheit, son-
dern auch die wirtschaftliche Existenz vieler
Menschen und Unternehmen. Mit Ausnah-
me von China ist keine der grolReren Wirt-
schaftsnationen in 2020 gewachsen, das
weltweite Bruttoinlandsprodukt ist um rund
4 % eingebrochen. Deutschland (-5 %) hat
dabei etwas schwacher abgeschlossen, sich
im Vergleich zur gesamten Eurozone (-7 %)
trotz der hohen Abhangigkeit von der Ex-
portindustrie  erstaunlicherweise jedoch
besser geschlagen. Aufgrund der Vielschich-
tigkeit der Pandemie ist diese Krise nicht mit
vorangegangenen Krisen vergleichbar. Umso
schwieriger war es im abgelaufenen Jahr an
den Kapitalmarkten zum richtigen Zeitpunkt
die richtigen Entscheidungen zu treffen. Vor
allem vor dem Hintergrund, dass die Bor-
senkurse im Frihjahr 2020 mit heftigen Aus-
schldagen innerhalb eines nur sehr kurzen
Zeitraums auf das neuartige Virus reagiert
haben. Auf den rasanten Absturz im Marz
folgte fUr viele Uberraschend eine ebenso
schnelle Rally, die durch historisch einmalige
Hilfsprogramme der Regierungen und die
Unterstltzung der Notenbanken befeuert
wurde. Nach den hoffnungsvollen Meldun-
gen Uber einen wirksamen Impfstoff folgte
im November eine weitere Erholungsrally,
getrieben von der Aussicht auf eine baldige
Rickkehr zum gewohnten Alltagsleben. Vor
allem Aktienkurse von zyklischen Unter-
nehmen und sogenannten COVID-19-
Verlierern wie z.B. aus der Tourismusbran-
che stiegen darauf hin deutlich an.

Die Unternehmen mussten sich in ihrem
operativen Geschaft innerhalb kirzester Zeit
auf unterschiedlichste neue Gegebenheiten
einstellen. Seien es Werke und Verkaufsla-
den, die geschlossen werden mussten. Seien
es umzusetzende HygienemaRRnahmen oder

Homeoffice-Losungen fiir die Mitarbeiter.
Einbrechende Nachfrage bei den einen, Um-
satzschilbe bei den anderen. Gestern ge-
machte Planungen waren obsolet, Visibilitat
fur den weiteren Geschaftsverlauf oftmals
nur sehr eingeschrankt bis gar nicht vorhan-
den. Diese Unsicherheiten betrafen eben-
falls die durchzufihrenden Hauptversamm-
lungen und damit zusammenhangend auch
die Gewinnverwendungsvorschldge. Als ab-
sehbar war, dass Prasenzveranstaltungen
nicht durchgeflhrt werden konnten, war das
Gebot der Stunde die virtuelle Hauptver-
sammlung. Da viele Unternehmenslenker
nachvollziehbar in ihrem Planungsprozess
den Blick von Umsatz und Gewinn auf Cash-
Sicherung umgestellt hatten, wurden viele
Dividendenankindigungen wieder kassiert
oder zumindest reduziert bzw. es wurde erst
gar kein Ausschittungsvorschlag auf die Ta-
gesordnung gesetzt. Auch unsere Gesell-
schaft musste ihre Hauptversammlung, die
urspriinglich wie in der Vergangenheit auch
far April vorgesehen war, aufgrund des In-
fektionsgeschehens  kurzfristig  absagen.
GllUcklicherweise erlaubte die Entwicklung
der Pandemie in einem kurzen Zeitfenster
im Herbst die Abhaltung von Prasenzveran-
staltungen, so dass wir keine digitale Haupt-
versammlung durchfiihren mussten. Zudem
haben wir an unserer bisherigen Dividen-
denpolitik festgehalten und konnten unse-
ren Aktionaren eine stabile Dividende von
0,09 € je Aktie ausschutten.

Themen, die noch 2019 fir ein volatiles Bor-
sengeschehen sorgten, waren angesichts
der Pandemie nahezu nebensachlich. Seien
es die globalen Zollstreitigkeiten, der dann
doch Ende 2020 vollzogene Austritt GroSbri-
tanniens aus der EU oder die nervenaufrei-
bende Prasidentschaftswahl in den USA. In
dieser Gesamtgemengelage ist es umso er-
staunlicher, dass der EuroStoxx 50 als euro-
paischer Leitindex das Gesamtjahr lediglich
mit nur einem leichten Minus von 5,1 % ab-
schlieBen musste. Der deutsche Aktienindex
DAX konnte dagegen sogar ein leichtes Plus
von 3,5 % ausweisen.



So unspektakuladr diese Jahresperformance
aussieht, umso gréRer sind die Perfor-
manceunterschiede, wenn man sich die
Entwicklungen auf Branchen- oder Einzelti-
telebene anschaut. Es sind klare Diskrepan-
zen zwischen Corona-Profiteuren und Pan-
demie-Verlierern zu sehen. Zu Ersteren ge-
horen beispielsweise Unternehmen, die ir-
gendetwas mit Digitalisierung und Online-
handel zu tun haben oder fir die Grundver-
sorgung der Bevolkerung essentiell sind. Zu
Letzteren gehoren viele exportorientierte
Unternehmen genauso wie solche Branchen,
die mit geschlossenen Verkaufsladen, Reise-
beschrankungen oder sonstigen Restriktio-
nen konfrontiert waren (und teils noch im-
mer sind). Darlber hinaus ist die Bewer-
tungsschere zwischen den sogenannten
Wachstumsaktien (Growth) und den wert-
haltigen Unternehmen (Value) nochmals
extrem auseinander gegangen, nachdem be-
reits das Niveau Ende 2019 vergleichbar mit
den Zeiten der Internetblase und des Neuen
Marktes um die Jahrtausendwende gewesen
ist. Aus reiner Substanzbetrachtung - abge-

leitet vom KBV, dem Kurs-Buchwert-
Verhaltnis - waren viele Titel nochmals tiefer
bewertet als wahrend der Finanzkrise
2008/09.

Das Portfolio der Value-Holdings Internatio-
nal AG (VHI) mit seinem Schwerpunkt auf
eher zyklische Titel vor allem aus den produ-
zierenden Sektoren verlor gegeniber den
Indizes insbesondere in den ersten Monaten
der Pandemie deutlich Uberproportional,
konnte jedoch den Abstand insbesondere im
vierten Quartal deutlich verringern bzw. den
EuroStoxx 50 zum Jahresende hin sogar
noch leicht Uberholen. Auf Gesamtjahres-
sicht reduzierte sich der Nettoinventarwert
(NAV) allerdings auf 2,64 € (V]. 2,86 €) je Ak-
tie. Inklusive der im Oktober 2020 ausge-
schitteten Dividende in H6he von 0,09 € je
Aktie errechnet sich entsprechend ein Rick-
gang des NAV um 4,5 %.

Die Aktie der VHI schwankte im Gesamtjahr
2020 zwischen einem Tiefstkurs von 1,43 €

und einem Hochstkurs von 2,98 €. Der
Jahresschlusskurs 2020 wurde an der Borse
Berlin mit 2,60 € (Vj. 2,96 €) festgestellt.

Aktienchart VHI: 01.01.2009 - 31.12.2020

-Quelle:-ﬁnan_zzreffaé

Gegeniiber dem NAV von 2,64 € notierte die
VHI-Aktie angesichts des Jahresschlusskurses
von 2,60 € folglich mit einem leichten Ab-
schlag von etwa 1,5 %.

Die folgende Grafik zeigt die Entwicklung des
NAV seit Ubernahme des Managements

durch die Value-Holdings Gruppe.

Entwicklung des Nettoinventarwertes seit August 2008
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Zu Beginn des Geschaftsjahres lag die
Aktienquote des Portfolios bei knapp 94 %
und hat sich nach Verkdufen zu Anfang des
Jahres und im Frihsommer bis zum Ende des
ersten Halbjahres auf rund 87 % reduziert. Im
zweiten Halbjahr hielten sich Kdufe und
Verkdufe in etwa die Waage, so dass die
Investitionsquote zum Jahresende bei etwa
88 % lag bzw. die Liquiditatsquote trotz der
im Oktober vorgenommener Dividenden-
ausschuttung 12 % betrug. Der Wert an
Beteiligungspapieren hat sich aufgrund der
erhohten Liquiditatsquote und der leicht




negativen Performance des Portfolios von
11,5 Mio. € auf 10,1 Mio. € reduziert.

Wie einleitend erwahnt war die individuelle
Einzelperformance im gesamten Jahresverlauf
trotz kaum veranderter Indexstande hdochst
unterschiedlich. Dies gilt nicht nur bei der
Betrachtung im Allgemeinen, sondern auch
mit  Blick auf die Entwicklung der
Beteiligungen der VHI. So finden sich zwar
einige Beteiligungen mit sehr erfreulichen
Kursentwicklungen. Allerdings mussten wir
bei mehreren Portfoliopositionen zum Teil
auch deutliche Rickschlage hinnehmen. Von
den Titeln, die sich bereits Ende 2019 im
Portfolio befanden, erreichte Einhell (+70 %)
den starksten Zuwachs. Prozentual hohe
Wertzuwdchse verzeichneten wir zudem bis
zum jeweiligen Verkauf bei Hornbach
Holding (+56 %) und IBU-tec (+54 %) sowie
bei Hawesko (+25 %) und EMAK (+20 %).
Zwischenzeitlich nach- oder neugekaufte
Beteiligungen konnten sich bis Jahresende
(bzw. bis zum Verkauf) teilweise sogar mehr
als verdoppeln (Einhell +125 %; Hornbach
+163 %; CFT Group +141 %). Die grofiten
Ricksetzer betrafen DBA Group (-53 %),
Beter Bed (-43 % - bis zum Verkauf) und
Metro (-36 %).

Das Portfoliomanagement war im abge-
laufenen Geschaftsjahr aufgrund der bereits
beschriebenen Umstande infolge der
Coronapandemie alles andere als trivial. Mit
Ausbruch der Krise lag unser Fokus
insbesondere auf der Reduktion des Risikos.
Wir haben daher die Beteiligungen
dahingehend versucht zu beurteilen, welche
einen so groRen Schaden erleiden kénnten,
dass Insolvenzgefahr besteht und haben uns
konsequent von diesen Titeln verabschiedet,
auch wenn dies mit schmerzhaften
Buchverlusten einhergegangen ist. Darlber
hinaus haben wir bei einzelnen Werten noch
gute Kurse nutzen koénnen, um das
Liquiditatspolster aufzustocken.

Im Jahresverlauf gab es aber auch
Unternehmen, die ihren fairen Wert erreicht
haben und die dann entsprechend verduRert
wurden. Zudem gab es auch bei drei Titeln
Ubernahmeangebote. Bei Metro haben wir
auf die Annahme verzichtet, da der faire
Wert unseres Erachtens deutlich héher liegt.
Bei der CFT Group haben wir nahe dem
Ubernahmekurs iber die Boérse verkauft.
Einzig bei Massimo Zanetti haben wir uns
geargert, dass uns der GroRaktiondr und
Grinder zu einem deutlich zu niedrigen Kurs
buchstablich  aus dem  Unternehmen
gedrangt hat. In diesem Fall haben wir das
Angebot zdhneknirschend angenommen, da
ansonsten die Gefahr bestanden hatte,
zukinftig in  einem unnotierten, hoch
verschuldeten Vehikel investiert zu sein.

Aufgrund von Corona-bedingt reduzierten
oder ausgefallenen Ausschittungen sind die
Wertpapierertrage in 2020 entgegen den
Erwartungen am Jahresanfang deutlich
zurickgegangen. Nachdem absehbar ist,
dass die MaRnahmen zur Einddmmung der
Corona-Pandemie deutlich langer dauern
werden als zwischenzeitlich erhofft, gehen
wir  nunmehr  bei einigen  unserer
Beteiligungen von hoheren Belastungen und
somit negativen Folgen auf den fairen Wert
aus, so dass wir im Jahresabschluss sehr
hohe Abschreibungen vornehmen mussten.
Dies hat zur Folge, dass die VHI mit -945 T€
(Vj. +5 T€) erstmals ein negatives
Jahresergebnis ausweisen muss, das zudem
auch noch unerfreulich hoch ausfallt.

Aufgrund der in den letzten Jahren
erwirtschaften Gewinne, die zu einem
GroRteil thesauriert wurden, verflgt die
Gesellschaft dennoch Uber ausreichende
Ausschittungsreserven, um trotz des
Verlustabschlusses in 2020 eine unveran-
derte Dividende ausschitten zu kdnnen.



Ausschuttungsreservenin T€
3.500

2945

2.898

3.000
2.500
2.000 +
1.500 +
1.000

500 +

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—Dividendensumme -=-Bilanzgewinn

* Vorschlag an die Hauptversammlung (0,09 € je Aktie)

Daher halten wir an unserer
kommunizierten Dividendenpolitik fest und
schlagen der Hauptversammlung eine
stabile Dividendenzahlung von 0,09 € je
Aktie vor. Dies entspricht auf den
Schlusskurs 2020 von 2,60 € einer Rendite
von 3,5 %, die damit Uber dem angestrebten
Korridor von 2,0 % bis 2,5 % liegt.

p o Historischer Dividendenkorridor
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Die historische Entwicklung der Aus-
schittungen nach erstmaliger Aufnahme der
Dividendenzahlung fir das Geschaftsjahr
2011 zeigt nachfolgender Chart:

Historische Dividende je Aktie
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Der Wert der VHI wird maligeblich durch die
Entwicklung der Aktienkurse der gehaltenen
Beteiligungen bestimmt. Aus diesem Grund
veroffentlichen wir quartalsweise den Netto-
inventarwert der Gesellschaft im Rahmen
unserer Aktionarsbriefe, in denen wir zudem
Uber die aktuellsten Entwicklungen des
Portfolios berichten. So kénnen Sie zeitnah
den Erfolg unserer Arbeit und die Wert-
entwicklung Ihres Investments verfolgen.

Entwicklung NAV gegentiber Jahresschlusskurs
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In den letzten Jahren ist die VHI deutlich
gewachsen. Hierzu hat nicht nur die oben
gezeigte Entwicklung des NAV je Aktie
beigetragen. Auch die von Anfang an
kommunizierte und umgesetzte Strategie, die
Grolke der Gesellschaft neben der positiven
Wertentwicklung des Portfolios Uber Kapital-
erhohungen auf ein adaquates Volumen zu
bringen, ist fir das Wachstum verantwortlich.
Mittels verschiedener Kapitalerhohungen sind

seit 2008 insgesamt rund 10,7 Mio. €
zusatzliche liquide Mittel eingeworben
worden.
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Der damit einhergehende Effekt der Fix-
kostendegression wird anhand der folgenden
Grafik verdeutlicht.

Entwicklung der Kostenquote
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—Gesamtkostenquote sonst. betriebl. Aufwandsquote
Der kontinuierliche Rickgang der AG-
spezifischen Kostenquote (sonstiger betrieb-
licher Aufwand) kommt dabei jeder einzelnen
Aktie zugute. In der flur 2020 leicht gestie-
genen Gesamtkostenquote spiegelt sich trotz
Wegfall der variablen Vergltung die
gesunkene durchschnittliche PortfoliogroRRe
wider.

Unsere Anlagestrategie hat sich grund-
satzlich nicht geandert. Auch im neuen Jahr
werden wir die Kursschwankungen selektiv
dazu nutzen, unser langfristig ausgerichtetes
Portfolio mit aussichtsreichen Value-Werten

weiter zu stdrken. Eine Aufnahme von
Fremdkapital ist wie in der Vergangenheit
unverandert nicht vorgesehen.

Wir werden darUber hinaus wie gehabt auch
Chancen nutzen, Investments zu veraulSern,
sobald diese ihren fairen Wert erreicht
haben und werden damit konsequent
Gewinne realisieren. Ebenso werden wir uns
aber auch von Titeln trennen, bei denen sich
das Risikoprofil verschlechtert hat und es
kein weiteres Kurspotenzial gibt. Im Zweifel

mussen wir in solchen Fallen auch
Buchverluste realisieren.
Fir weitergehende Informationen zum

Thema ,Value-Investing” darf ich Sie auf die
Homepage der Value-Holdings AG
www.value-holdings.de (-> Rubrik: Value-
Holdings International Aktie) verweisen.
Gerne stehe ich lhnen aber auch personlich
fir Gesprache und Fragen zur Verflgung.

Herzlichen Dank fur Ihr Vertrauen!
lhr

Roland Konen
Vorstand


http://www.value-holdings.de/

Das Portfolio der Value-Holdings

International AG

In 2020 hat die Value-Holdings International
AG konsequent ihre Strategie weiter verfolgt
und das langfristig ausgerichtete Portfolio mit
substanzstarken Value-Aktien ausgebaut. In
unseren  unterjahrigen  Aktionarsbriefen
haben wir Sie bereits in den letzten zwolf
Monaten Uber die jeweils entsprechenden
Entwicklungen informiert.

Zum Geschaftsjahresende 2020 hatte das
Portfolio der Value-Holdings International AG
folgende Struktur (in Klammern 2019):

Aktien: 88% (94 %)
Liquiditét: 12%  (6%)
Die Top 10-Beteiligungen sind in der

Reihenfolge  ihrer  PortfoliogroRe  zum

31.12.2020 folgende Titel:
1) Sto SE & Co. KGaA 5,6 %
2) Evonik AG 4,6 %
3) Polytec Holding AG 45%
4) Daimler AG 4,3%
5) Fresenius SE 40 %
6) Hawesko Holding AG 3,9%
7) BMW AG Vorzlge 3,8%
8) Keller plc 3,7%
9) Einhell AG 3,5%

10) Neodecortech SpA 3,3%

Die Lander- sowie Branchenverteilung stellen
sich folgendermafen dar:

Landerverteilung
Niederlande
Schweiz  1,2%
3,8%

GroBbritannien
4,3%

Osterreich
5,1%

Frankreich
6,6%
Deutschland
64,8%

Italien
14,3%

Branchenverteilung
Konsum

Transport 22,7%

Dienstleistungen 1,8%

3,7%

Technologie/IT-

Services

3,8%

Gesundheit
4,5%

Automobil
19,2%

Maschinen
6,3%

Chemie und

Pharma
8,4% Bauund

Bauzulieferer
17,2%

Industrie
12,5%

lhnen eine

wir
Kurzbeschreibung der Top 10-Beteiligungen
zum 31.12.2020 geben:

Nachfolgend madchten

1) Sto SE & Co. KGaA

Die Sto SE stellt insbesondere Produkte und
Systeme zur Gebdudeddammung her. Das
Kerngeschaft Fassadensysteme (48 %) bein-
haltet Warmedamm-Verbundsysteme und
vorgehangte, hinterliftete Fassadensysteme.
Fassadenbeschichtungen (Putze und An-
striche) stehen flr 25 % des Umsatzes. Der
Rest wird mit Innenraumprodukten und
sonstigen  Produktgruppen erzielt.  Ein
wichtiger Treiber des Geschafts sind die
globalen Klimaschutzziele, zu denen die
energetische Gebdudesanierung einen
wesentlichen Baustein beitragen soll. Unsere
Anfangsposition in Sto haben wir im Herbst
2018 erworben und verdoppelten dann im
Sommer 2019 die zunachst eher kleine
Position. Im vergangenen Geschaftsjahr
haben wir dann nochmals leicht auf die jetzt
vorhandene GrolRe erhoht. Neben einer
Dividendenrendite von 4,5 % auf unseren
Einstand konnten wir uns in 2020 Uber eine
Aktienperformance von tber 10 % freuen. Die
im Jahresverlauf nachgekauften Anteile
entwickelten sich mit +30 % dabei sogar noch
besser. Aufgrund seiner starken Bilanz ohne
Finanzverbindlichkeiten und einer hohen
Nettoliquiditat durfte der Konzern seinen
erfolgreichen Weg der letzten Jahre weiter
gehen, zumal die global vereinbarten
Klimaziele ohne energetische Gebdude-
sanierung nicht erreichbar sind. Wir erwarten
daher in den kommenden Perioden weitere
positive Wertbeitrage zum Portfolio.



2) Evonik Industries AG

Die Aktien von Evonik haben wir erstmals im
Herbst 2018 gekauft und dann im Jahres-
verlauf 2019 nochmals um ein Drittel aufge-
stockt. Die Beteiligung hat im abgelaufenen
Geschaftsjahr unter Einbeziehung der stabilen
Dividende einen leicht positiven Wertbeitrag
geliefert. Auch fur die Zukunft erwarten wir
eine stabile Ausschittung auf hohem Niveau,
da der GroRaktionar, die RAG-Stiftung, diese
fir seine Ewigkeitslasten des deutschen
Steinkohlebergbaus im Ruhrgebiet bendétigt.
Darliber hinaus ist der Spezialchemie-
produzent mit dem Grofteil seiner Geschafte
in Nischenbereichen tatig und operiert dabei
aus flhrenden Marktpositionen heraus,
wobei unterschiedlichste Endmarkte adres-
siert werden. Ziel ist es, die Produkte der
Kunden in den jeweiligen Anwendungs-
gebieten erfolgreicher zu machen — seien es
Reifen, die spritsparender, Windeln, die
saugfdhiger oder Haarpflegemittel, die
schonender werden. Bis zur Erreichung des
fairen Wertes konnen wir uns in der
Zwischenzeit an  der  auskdmmlichen
Dividende erfreuen.

3) Polytec Holding AG

Polytec gehort bereits seit einigen Jahren zu
den grofSten Positionen der VHI. In 2020 lag
die Kursperformance im knapp zweistelligen
Bereich im Minus. Auf die in den Vorperioden
stets vereinnahmte Dividende mussten wir im
letzten Jahr verzichten, nachdem das
Management den urspriinglichen Vorschlag
far die Ausschittung Corona-bedingt wieder
zurlckgezogen hat. Polytec positioniert sich
als Komplettanbieter im Bereich Spritzguss,
als Spezialist flr faserverstarkte Kunststoffe
sowie als malgeblicher Entwickler individua-
lisierter Industrielosungen aus Polyurethan
und operiert damit erfolgreich in einer Nische
als Zulieferer der Automobil- und Nutzfahr-
zeugindustrie. Das Unternehmen ist aktuell
mit Produktionsstatten sowie Forschungs-
und Entwicklungszentren auf vier Kontinenten
vertreten, wobei der Schwerpunkt unver-
andert in Europa liegt. Wir halten die
Bewertung von Polytec mit einem KGV auf

Basis der Erwartungen fur 2022 von lediglich
7 und einer Dividendenrendite von Uber 3,5 %
trotz der anstehenden Herausforderungen
der gesamten Branche fir glnstig.

4) Daimler AG

Neben der Automobilproduktion ist Daimler
der groRte weltweit aufgestellte Hersteller
von Nutzfahrzeugen. Der Konzern gliedert
sich in die drei Geschaftsfelder Mercedes-
Benz Cars, Daimler Trucks und Daimler
Mobility. Zu den Marken zdhlen im Auto-
mobilgeschaft neben Mercedes-Benz auch
Maybach und Smart sowie bei den Nutzfahr-
zeugen Freightliner, Western Star, Bahrat-
Benz, FUSO und Setra. Die Position in
Daimler haben wir analog zu BMW zwischen
2015 und 2017 aufgebaut. Trotz eines
erheblichen Kurseinbruchs im Frihjahr 2020
entwickelte sich die Daimler-Aktie auf
Jahressicht besser als die beiden deutschen
Hersteller BMW und VW und trug inklusive
der Dividendenzahlung mit einer Perfor-
mance von knapp 20 % zum Portfolio bei. Die
Ergebnisentwicklung war in 2020 CUber-
raschender Weise trotz der Coronapandemie
besser als im Vorjahr, so dass der Konzern
eine hohere Dividende in Aussicht stellt. Fur
das angelaufene Geschaftsjahr ist das
Management optimistisch, dass der Gewinn
weiter steigern wird. Die Bewertung auf Basis
unserer Erwartungen fir 2022 liegt mit einem
KGV von 8 lediglich im einstelligen Bereich.
Positive Impulse konnte die avisierte Ab-
spaltung der Trucksparte bringen bzw. wenn
sich das gesamte Sentiment gegeniber der
Automobilindustrie wieder gebessert hat.

5) Fresenius SE & Co. KGaA

Zur Fresenius-Gruppe gehoéren vier eigen-
standig agierende Unternehmensbereiche,
die Marktflhrer in Wachstumsbereichen des
Gesundheitssektors sind: Fresenius Medical
Care ist weltweit fihrend bei der Behandlung
von chronischem Nierenversagen. Fresenius
Helios ist Europas grofite private Kliniken-
Gruppe. Fresenius Kabi bietet lebens-
notwendige Medikamente, Medizinprodukte
und Dienstleistungen fir kritisch und chro-



nisch Kranke wund Fresenius Vamed ist
spezialisiert  auf  das  Projekt-  und
Managementgeschdft von  Gesundheits-
einrichtungen. Die VHI hat im Herbst 2020
erstmals in die Gesellschaft investiert. Der
Konzern agiert weitestgehend in wachsenden,
nicht-zyklischen Markten, die vom Megatrend
der alternden Bevolkerung und dem damit
zusammenhangenden wachsenden Gesund-
heitssektor profitierten. Aufgrund der fihren-
den Marktpositionen in  den einzelnen
Bereichen mit globaler Prasenz in Uber 100
Landern erkennen wir hier langfristige Chan-
cen. Das Management verfolgt zudem eine
nachhaltige Dividendenpolitik mit stetig stei-
genden Ausschittungen - dies bereits schon
seit 27 Jahren. Fir einen solide aufgestellten
DAX-Konzern halten wir ein aktuelles KGV von
11 und ein KBV von lediglich 1,2 fir deutlich
zu tief bewertet. Daher haben wir Fresenius
auch zeitnah zu einer Top 10-Position ausge-
baut. Aufgrund der kurzen Portfolio-
zugehorigkeit konnte der Wert in 2020 noch
keinen wesentlichen Wertbeitrag liefern.

6) Hawesko Holding AG

Hawesko zahlt zu den jlingeren Beteiligungen
der VHI. Die erste Halfte der heutigen Position
wurde erst im Herbst 2019 erworben. Der
weitere Teil folgte dann Anfang 2020. Die
Gesellschaft zahlt zu den europaischen
Marktfihrern im Handel fur hochwertige
Weine. Aktuell ist Hawesko ausgeglichen Gber
drei operative Segmente aufgestellt. Zum
einen sind im Bereich Retail die Facheinzel-
handelsaktivitdten, insbesondere Jacques'
Wein-Depot in Deutschland und Wein & Co.
in Osterreich zusammengefasst. ,B2B“ um-
fasst den GrofRhandel und die Distributions-
aktivitdten an Kunden aus der Gastronomie,
dem Lebensmitteleinzelhandel und dem
Weinfachhandel. ,E-Commerce” beinhaltet
wie der Namen schon vermuten ldsst alle
Online-Aktivitaten. Der Umsatzverlust mit den
Restaurants hat Hawesko in 2020 zwar auch
getroffen, wurde durch die hohen Verkaufe in
den stationdren Verkaufsladen mit Privat-
kunden und vor allem durch Uberproportional
gestiegene Online-Umsatze Uberkompensiert.

Aufgrund der positiven Geschéaftsentwicklung
konnte die Prognose in 2020 mehrfach erhoht
werden. Zudem hat der Konzern neben der
stabilen Basisdividende noch eine Sonder-
ausschittung vorgenommen. Dies berick-
sichtigt, konnte die VHI in 2020 einen
Wertbeitrag von Uber 30 % mit Hawesko
generieren.

7) BMW AG Vz.

Die zwischen 2015 und 2018 sukzessive auf-
gebaute Position in dem deutschen Auto-
bauer befand sich bereits in den letzten
beiden Jahren unter den Top 10-Positionen.

BMW selber zahlt zu den fUhrenden
Herstellern von Premium-Automobilen und
Motorradern. Die Konzernmarken sind

neben BMW noch Mini und Rolls-Royce. Die
Finanzdienstleistungssparte bietet neben
der Absatzfinanzierung auch Versicherungs-
und Bankprodukte an. Zudem ist BMW im
Flottenmanagement aktiv. Die Vorzugs-
aktien von BMW litten im Jahresverlauf
unter den Auswirkungen der Pandemie,
konnten den zwischenzeitlichen Kursverlust
aber bis Ende Dezember wieder wett-
machen und schlossen das Jahr pari ab. Der
positive Wertbeitrag der Position resultierte
in 2020 daher ausschlieRlich aus der gegen-
Uber dem Vorjahr allerdings gekirzten
Dividendenzahlung. Aufgrund des deutlichen
Gewinnrlckgangs in 2020 wird die
Dividende nochmals gekirzt. Mit steigenden
Gewinnen in 2021 und 2022 sollten dann
aber auch wieder hohere Ausschittungen
realistisch sein. Auf Basis unserer Erwar-
tungen fur 2022 notieren die Vorzugsaktien
von BMW aktuell mit einem deutlich
einstelligen KGV.

8) Keller Group plc.

Keller ist der weltgroRRte Anbieter von geo-
technischen Ldsungen, insbesondere im
Spezialtiefbau. Im Gegensatz zu den beiden
grofiten Konkurrenten Bauer und Trevi ist
Keller nur im Tiefbau tatig und produziert
dartber hinaus nur Spezialzubehor, nicht aber
komplette Tiefbohrgerate. Keller ist mit
einem Schwerpunkt in Nordamerika weltweit



in mehr als 80 Lindern tatig. Die ange-
botenen Leistungen reichen von Baugrund-
verbesserungen, Grindungen, Schlitz- und
Dichtwanden bis zu komplexen Baugruben.
Ein wesentlicher Treiber der Geschafts-
entwicklung ist die Urbanisierung mit immer
komplexeren  Spezialtiefbauldsungen. Die
verhaltnismaRig solide Bilanz erlaubt es Keller,
die Dividende seit dem IPO in 1994
mindestens stabil zu halten, meist jedoch
leicht zu erhdéhen. Auch im Coronajahr 2020
zahlte der Konzern eine stabile Dividende aus.
Unter Einbeziehung dieser Ausschittung liegt
die Performance der Aktie im zurilck-
liegenden Jahr nur knapp im negativen
Terrain, nachdem der Wert in 2019 noch zu
den Top-Performer des VHI-Portfolios gehort
hatte. Bis der faire Wert erreicht ist, erfreuen
wir uns an den groRzlgigen Ausschittungen.

9) Einhell Germany AG

Einhell seit Gber 10 Jahren Bestandteil des
Portfolios der VHI und mit einer kurzen
Unterbrechung in 2018 daher auch das mit
Abstand alteste Investment der VHI. Aller-
dings befand sich die Beteiligung in diesem
Zeitraum nur ein einziges Mal am Jahresende
in den Top 10, was jedoch bereits im Jahr
2010 war. Einhell entwickelt und vertreibt
insbesondere hand-, benzin- und elektro-
betriebene Gerdte sowie Werkzeugzubehor
fir Handwerk, Garten und Freizeit. Verkauft
werden die Produkte in Fach- und Bau-
markten sowie Uber Vertriebskandle mit
Sortimentskompetenz  im  Do-lt-Yourself-
Bereich. Je nach Land agiert Einhell dabei mit
Tochterunternehmen  oder  assoziierten
Partnern, die den Kunden weltweit einen
umfassenden, globalen Service bieten. Im
abgelaufenen Geschaftsjahr gehorte Einhell
zu den Beteiligungen mit den grofRten
Performancebeitrdgen (+70 %). Die im Frih-
jahr nachgekauften Anteile konnten sich bis
Jahresende sogar mehr als verdoppeln. Trotz
Corona-Krise konnte der Konzern seine
Umsatze deutlich ausbauen und dabei die
Ergebnisse steigern. Auch fir das neue Jahr
2021 ist das Management optimistisch.
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10) Neodecortech S.p.A.

Die italienische Neodecortech gehdrt bereits
seit dem Borsengang im Spatsommer 2017
zum Portfolio der VHI und war auch schon in
den beiden Vorjahren unter den groRten zehn
Positionen. Der Konzern ist ein Hersteller von
Oberflachenfolien vor allem fir die Mobel-
und Fullbodenindustrie und damit ein
Wettbewerber der ebenfalls bérsennotierten
deutschen Surteco. Neodecortech ist vertikal
integriert. Neben einer Tochtergesellschaft,
die das Endprodukt herstellt, wird intern auch
der Grolteil des bendtigten Papiers selbst
hergestellt. Zudem wird der im Produktions-
prozess benotigte Strom und Dampf auf Basis
nachwachsender Rohstoffe selbst produziert.
GegenUber den groReren Konkurrenten posi-
tioniert sich Neodecortech als Spezialitate-
nanbieter und hat in der italienischen Mobel-
industrie eine flhrende Stellung inne. Die
Familie Valentini ist mit rund 64 % wesentlich
an der Gesellschaft beteiligt und hat vor allem
Interesse an einer langfristigen Wertstei-
gerung. Das angestrebte ,Uplisting” in das
STAR Segment der Mailander Borse konnte
aufgrund der fehlenden Marktkapitalisierung
in 2020 noch nicht umgesetzt werden, glickte
dann aber Anfang Marz 2021. Die operativen
Ergebnisse waren im ersten Halbjahr 2020
Pandemie-bedingt beeintrachtigt. Allerdings
konnte Neodecortech mit neuen Produkten
und einer hohen Nachfrage aus der Mobel-
industrie in den letzten Monaten operativ
deutlich zulegen und das Geschaftsjahr mit
einem Gewinn abschlieBen. Der Blick nach
2021 gestaltet sich positiv. Sofern sich dies als
nachhaltig herausstellt, dirfte davon auch der
Aktienkurs  profitieren.  Darlber hinaus
erwarten wir durch den Aufstieg in das STAR-
Segment eine erhohte Aufmerksamkeit, die
zu einem SchlieRen der Licke zwischen
Borsenkapitalisierung  und  Unternehmens-
wert fihren sollte. Auf Basis unserer
Prognosen wird Neodecortech lediglich mit
einem KGV von rund 10 und einem KBV von
0,6 bewertet. In 2020 musste die VHI
inklusive der Dividende einen Performance-
rickgang von etwa 15 % hinnehmen.



Lagebericht

Die Value-Holdings International AG beteiligt
sich an borsennotierten Unternehmen in
Deutschland sowie im europdischen Ausland.
Hierzu greift die Gesellschaft auf das Know-
how der Value-Holdings AG zurlck, die
regelmalig ca. 150 deutsche und rund 100
europaische, borsennotierte Unternehmen
analysiert.

Zwischen der Value-Holdings AG und der
Value-Holdings International AG besteht ein
Nutzungs- und Uberlassungsvertrag. Der
primare Inhalt dieses Vertrages regelt die
Nutzung der Geschaftsrdume der Value-
Holdings AG und der dort vorhandenen
Einrichtungen. Weiterhin ist festgelegt, dass
die Value-Holdings AG die allgemeine
Verwaltung der Value-Holdings International
AG Ubernimmt und Unterstitzung bei der
Bilanzerstellung leistet. Der Vertrag regelt
ferner die Mitarbeiterlberlassung in Teilzeit
von Herrn Roland Kbénen, damit dieser die
unentgeltliche Vorstandstatigkeit der Value-
Holdings International AG ausiben kann.

Die Konditionen des Nutzungs- und Uber-
lassungsvertrages beinhalten im Wesent-
lichen eine vierteljahrliche Vergltung von
0,25 % der Bilanzsumme zum Quartalsende
sowie eine variable Vergitung von 10 %, die
sich an den Ertragen des Portfolios bemisst.

Neben den Kosten des Nutzungs- und
Uberlassungsvertrages fallen in der Value-
Holdings International AG lediglich die
direkten, gesellschaftsspezifischen Kosten,
wie zum Beispiel die Aufsichtsratsvergiitung,
Kosten flir die Hauptversammlung, die
Erstellung des Jahresabschlusses und die
Borsennotiz sowie gegebenenfalls fir die
Wirtschaftsprifung an.

Im Rahmen der pandemiebedingt erst am
08.10.2020 abgehaltenen Hauptversammlung
wurden alle Tagesordnungspunkte mit 100 %-
iger Zustimmung seitens der anwesenden
Aktiondre verabschiedet. Zur Abstimmung
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standen die Ublichen Beschlussfassungen
Uber die Verwendung des Bilanzgewinns
sowie die Entlastung des Vorstands und des
Aufsichtsrats. Die Prasenz lag lediglich bei
21,9 %.

Geschaftsverlauf

Das Geschaftsjahr 2020 stand fir die Value-
Holdings International AG unverdndert im
Zeichen der Konsolidierung sowie der
weiteren Optimierung des Portfolios und war
insbesondere gepragt von den Auswirkungen
der COVID-19-Pandemie.

Nachdem das Portfolio zum Jahresanfang zu
rund 94 % in Aktientiteln investiert war, lag
die Quote zum Jahresende 2020 bei 88 %.
Unterjahrig verteilten sich die Kaufe und
Verkaufe relativ gleichmaRig Uber die
einzelnen Quartale. Einzige Ausnahme bildete
das zweite Quartal, wo keine Titel neu- bzw.
hinzugekauft wurden.

Gegenlber dem Vorjahr haben wir bei 18 (Vj.
16) Unternehmen erstmals investiert, wieder
gekauft bzw. bei bestehenden Positionen
nachinvestiert.

Aufstockungen erfolgten bei Schaeffler, K+S,
BIC, Einhell, Sto, Hugo Boss, Deutz, Hawesko,
Hornbach Baumarkt, IBU-tec sowie CFT
Group, wobei wir bei den drei letztgenannten
im zweiten Halbjahr die Positionen komplett
verduBBert haben. Ganzlich neu haben wir
erstmals Fresenius, Swatch, InnoTec und
Carlo Gavazzi gekauft. Mit BAM haben wir
einen alten Bekannten wieder in das Portfolio
aufgenommen, in den die VHI in der
Vergangenheit bereits mehrfach investiert
war. Bei Takkt hatten wir am Jahresanfang
unsere  bestehende  Position  komplett
verduBert, diese im Jahresverlauf dann jedoch
zu glnstigeren Kursen wieder zuriickgekauft.
Darliber hinaus hatten wir auch neu in BASF
investiert, diesen Wert dann aber bereits
wieder in 2020 vollstandig veraulRert.



Gegenlber 2019 haben wir mit 15 (Vj. 9)
Verkdufen mehr Portfoliopositionen reduziert
bzw. komplett verauRert, nachdem der von
uns errechnete faire Werte erreicht wurde
bzw. wir kein weiteres Kurspotenzial mehr
erkennen konnten. Hinzu kamen insbe-
sondere im Marz/April Transaktionen, die wir
aus Risikogesichtspunkten in Bezug auf die

Coronakrise und den damit zusammen-
hangenden Unsicherheiten vorgenommen
haben.

Neben den bereits genannten Verkdufen
gehoren zu den KomplettveraufRerungen
Francotyp-Postalia, Surteco, Leoni, Beter Bed,
Inwido, ElringKlinger und Massimo Zanetti.
Daneben haben wir bei Einhell, Ringmetall
und Adler Mode unsere Beteiligungen jeweils
reduziert. Noch vor der Insolvenzmeldung von
Adler Mode konnten wir glicklicherweise
unsere Restposition in dem Wert Anfang
Januar 2021 komplett verkaufen.

Insgesamt lag das Bruttoergebnis vom Umsatz
(entsprechend den realisierten Verkaufs-
gewinnen) in 2020 mit 198 T€ unter dem
Niveau von 2019 (Vj. 293 T€). Im Gegensatz
zu den Vorjahren mussten wir bei einigen der
Verkdufe teils erhebliche Verluste realisieren,
die die eigentlich erfreulichen Verkaufs-
gewinne anderer Beteiligungen deutlich
geschmalert haben. Den mit Abstand gréf3ten
positiven Beitrag lieferte Hornbach Baumarkt
mit 223 T€. Dariber hinaus trugen Inwido (98
T€), IBU-tec (63 T€), Einhell (46 T€) sowie
Ringmetall (43 T€) mit positiven Ergebnissen
bei. Dagegen standen hohe Verluste bei Leoni
(-144 T€), Massimo Zanetti (-95 T€) und Beter
Bed (-49 T€). Insbesondere argerlich war der
Verlust bei Massimo Zanetti, wo der Griinder
und  GroRaktiondr die  Corona-bedingt
gedrickten Kurse dazu genutzt hat, ein
Ubernahmeangebot mit einem Angebots-
preis deutlich unterhalb des fairen Wertes
abzugeben. Nach einer leichten Erhéhung des
Angebotes wurde deutlich, dass dem Bieter
ausreichend Anteile angedient werden, um
den Titel zeitnah von der Borse zu nehmen.
Das Risiko, in einem unnotierten Wert
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investiert zu sein, war uns am Ende zu hoch,
weshalb wir uns zum Verkauf mit Verlust
entschieden haben. Bei Leoni und Beter Bed
hatte sich mit Ausbruch von COVID-19 und
den umgesetzten WerksschlieRungen bzw.
Einschrankungen im Handel trotz positiv
ausgefallenem Sanierungsgutachtens bzw.
Ende 2019 umgesetzter Restrukturierung das
jeweilige Risikoprofil unseres Erachtens
massiv verschlechtert, so dass wir uns hier
zum Verkauf entschieden haben.

Die Ertrdge aus Wertpapieren, die aus-
schlielRlich  Dividendenzahlungen unserer
Beteiligungen umfassen, lagen bei 272 T€ (V.
361 T€) und damit deutlich unter dem Vorjahr
und dem urspringlich erwarteten Betrag.
Angesichts des Pandemieausbruchs haben
zahlreiche Firmen die Liquiditatssicherung an
erste Stelle gesetzt und folglich ihre
Ausschittungen  reduziert oder  gleich
komplett gestrichen, oftmals auch kurz nach-
dem der urspringliche Dividendenvorschlag
publiziert wurde. Interessanterweise war es
vor allem die Automobilindustrie, wo trotz
WerksschlieRungen und Umsatzeinbrichen
noch viele Unternehmen hohe Ausschit-
tungen vorgenommen haben. Somit ver-
wundert es nicht, dass unter den betrags-
maRig funf grofSten Bruttoausschittungen,
die die VHI erhielt, mit BMW Vz. (20 T€) und
Schaeffler (18 T€) auch zwei Werte aus dieser
Branche vertreten sind. Weiterhin sind Evonik
(23 T€), Keller (22 T€) und Neodecortech (20
T€) zu nennen.

Die allgemeinen Verwaltungskosten betrugen
161 T€ (Vj. 177 T€). Dabei handelt es sich
ausschlieBlich um die Vergltung im Zusam-
menhang mit dem Nutzungs- und Uber-
lassungsvertrag mit der Value-Holdings AG.
Der Rickgang ist dabei zum einen auf den
Ausfall der variablen Vergltung (Vj. 7 T€) als
Folge des negativen Ergebnisses zurlck-
zufihren. Zum anderen lag die durchschnitt-
liche Bilanzsumme ebenfalls als Folge des
negativen Jahresergebnisses unter dem
Vorjahr, so dass auch die Fixvergitung tiefer
ausgefallen ist.



Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in
Hohe von 23 T€ haben sich gegenlber dem
Vorjahr (24 T€) nochmals leicht reduziert. Die
wesentlichen Posten innerhalb der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen betrafen die
Aufsichtsratskosten mit 10 T€ (Vj. 11 T€), die
Aufwendungen in Bezug auf Buchhaltung und
Abschlussprifung mit 5 T€ (Vj. 5 T€) sowie die
Kosten der Hauptversammlung mit 4 T€ (Vj 4
T€).

Sonstige betriebliche Ertrage (gerundet O T€)
entstanden vor allem aus Rickstellungsauflé-
sungen (Vj. 2T€).

Die Abschreibungen auf Wertpapiere haben
sich mit 1.167 T€ gegenlber dem Vorjahr
(422 T€) deutlich erhoht. Nachdem absehbar
war, dass die MaRRnahmen zur Einddmmung
der Corona-Pandemie deutlich langer dauern
werden als noch im Herbst gehofft, erwarten
wir bei einigen unserer Beteiligungen hohere
Belastungen und somit negative Folgen auf
den fairen Wert. Bei einer ganzen Reihe von
Titeln gehen wir daher nicht mehr von nur
noch vorlbergehenden Wertminderungen
aus und haben folglich unsere Buchwerte teils
deutlich reduziert. Der hochste Betrag mit je-
weils 163 T€ betrifft K+S sowie Schaeffler. K+S
hat nach dem avisierten Verkauf des ameri-
kanischen Salzgeschafts milliardenschwere
Abschreibungen auf das verbleibende Kali-
Segment vorgenommen. Schaeffler hat fur
die beschleunigte Transformation innerhalb
der Automobilindustrie hohe Restrukturie-
rungsrickstellungen verbucht. Hugo Boss
(141 T€) leidet global unter den zahlreichen
GeschéftsschlieRungen und musste in 2020
hohe Verluste verarbeiten. Der Lockdown in
Deutschland im wichtigen vierten Quartal hat
bei Adler zu weiteren erheblichen Umsatz-
rickgangen gefihrt und die Verlangerung der
Corona-Malinahmen haben im neuen Jahr die
Lage nochmals deutlich verscharft. Wir haben
in der ersten Januarwoche 2021 die kom-
plette Restposition in Adler verdauRert, so dass
wir von der Meldung Uber das angestrebte In-
solvenzverfahren in Eigenregie und dem da-
mit verbundenen Kurseinbruch nicht mehr
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betroffen waren. Aufgrund des Verkaufs un-
ter Buchwert fallt im Jahresabschluss 2020 je-
doch eine Abschreibungen von 92 T€ an. Wei-
tere hohe Abschreibungen haben wir bei SMT
Scharf (98 T€) sowie bei Metro (82 T€) und
DBA Group (153 T€) vorgenommen. Die rest-
lichen 273 T€ verteilen sich auf sechs weitere
Beteiligungen, wo wir aufgrund von hoheren
Abweichungen zwischen Buchwert und Akti-
enkurs sicherheitshalber Wertberichtigungen
verbucht haben.

Neben den vorgenannten Abschreibungen
befinden sich unter den Wertpapieren des Fi-
nanzanlagevermogens nur noch wenige Be-
teiligungen im Portfolio, deren Borsenkurse
zum Geschaftsjahresende unter den jeweili-
gen Anschaffungskosten lagen. Da wir jedoch
bei den betroffenen Positionen von keiner
dauerhaften Wertminderung ausgehen, ha-
ben wir hier auf Abschreibungen verzichtet.

In  Summe erzielte die Value-Holdings
International AG in 2020 ein Ergebnis vor
Steuern von -881 T€ (Vj. 33 T€). Die Steuer-
position enthalt neben den auslandischen
Quellensteuern (16 T€ nach 28 T€) Korper-
schaftsteuern inklusive Solidaritatszuschlag
von 12 T€ sowie Gewerbesteuern von 37 T€,
wobei hiervon 4 T€ bzw. 22 T€ auf Nach-
berechnungen fir 2019 zurlckzufihren sind.
Nach Abzug von Steuern verbleibt ein
Jahresergebnis von -945 T€ (Vj. +5 T€).

Die vor Jahresfrist abgegebene Prognose, ein
dhnlich hohes Niveau der Wertpapierertrage
wie im Rekordjahr 2019 (361 T€) zu erzielen,
konnte aufgrund der zahlreichen Dividenden-
reduktionen und -streichungen im Zuge der
Coronakrise nicht erreicht werden. Die
Erzielung eines Jahresiberschusses wurde
ebenfalls nicht erreicht, wobei wir darauf
verweisen, dass der Ausweis eines positiven
Ergebnisses wie in jedem Jahr stets von der
Hohe der vorzunehmenden Abschreibungen
abhangig ist.

Vorstand und Aufsichtsrat wollen an der
bisherigen Dividendenpolitik festhalten und



schlagen daher eine gegenliber dem Vorjahr
konstante Ausschittung von 0,09 € je Aktie
vor. Dies ware dann die zehnte Dividenden-
zahlung in Folge, nachdem die VHI fir das
Geschaftsjahr 2011 eine erste Ausschittung
von 0,05 € je Aktie vorgenommen hatte.
Seitdem wurde die Ausschittungshohe je
Aktie mindestens stabil gehalten. Die
Ausschittungssumme ist  aufgrund  der
zwischenzeitlich mehrfach erhéhten Aktien-
anzahl stetig gestiegen. Die Grundlage fir den
diesjahrigen Vorschlag bildet dabei wie in den
letzten Jahren die Orientierung an einer
Dividendenkontinuitdt und weniger an festen
Ausschittungsquoten.

Zu beachten ist dabei weiterhin, dass die
tatsdchlich erzielte Performance unserer
Portfoliopositionen durch den erzielten
Jahrestberschuss nicht zwangslaufig adaquat
wiedergegeben wird. Nach der von uns
angewandten HGB-Rechnungslegung kénnen
einerseits Kursgewinne nur dann erfolgs-
wirksam verbucht und damit in der Gewinn-
und Verlustrechnung sichtbar werden, wenn
diese durch Verkaufe auch realisiert worden
sind. Andererseits mussen Buchverluste des
Anlagevermogens nur bei anzunehmender
dauerhafter Wertminderung in der Ertrags-
rechnung berUcksichtigt werden.

Der Blick auf den Nettoinventarwert (NAV),
der auch die Buchgewinne und Buchverluste
enthalt, zeigt dagegen ein realistisches Bild
der operativen Performance der Gesellschaft
bzw. der Kursentwicklung der jeweiligen
Beteiligungen. So ist der NAV je Aktie im
Jahresverlauf leicht von 2,86 € auf 2,64 € zum
31.12.2020 gesunken. Hierbei ist die in 2020
ausgezahlte Dividende in Héhe von 0,09 € zu
berlcksichtigen, die NAV-mindernd gewirkt
hat.

Das Vermogen der Value-Holdings
International AG ist gemal} der Tatigkeit der
Gesellschaft zum Uberwiegenden Teil in
Wertpapieren investiert, die langfristig
gehalten werden. Die Bilanzsumme der
Gesellschaft hat sich im Geschaftsjahr 2020
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auf 12.684 T€ (Vj. 13.983 T€) vermindert. Dies
ist insbesondere auf den hohen Jahresverlust
sowie auf die in 2020 vorgenommene
Ausschiittung zurlckzufihren.

Die Position Wertpapiere des Anlagever-
mogens reduzierte sich vor allem aufgrund
der Abschreibungen deutlich auf 11.164 T€
(Vj. 13.006 T€). Die sonstigen Vermogens-
gegenstande haben sich auf 105 T€ (V]. 64 T€)
erhoht. Sie beinhalten vor allem anrechen-
bare in- und auslandische Steuerguthaben.
Der Bestand an flUssigen Mitteln lag zum
Jahresende bei 1.415 T€ (Vj. 913 T€).

Das Eigenkapital der VHI ist analog zur
Ergebnisentwicklung auf 12.579 T€ (V|
13.914 T€) gesunken. Die Eigenkapitalquote
der Gesellschaft liegt damit unverandert bei
99 %. Das Eigenkapital je Aktie ist aufgrund
des negativen Ergebnisses sowie der erfolgten
Ausschittung von 3,20 € auf 2,89 € gesunken.

Die Ruckstellungen sind gegendber dem
Vorjahr deutlich auf 61 T€ (Vj. 13 T€) gestie-
gen. Der Anstieg ist vor allem auf die Steuer-
rickstellungen fir 2020 sowie Nachberech-
nungen flr Steuerzahlungen 2019 zurlck-
zufihren. Die sonstigen Verbindlichkeiten
reduzierten sich auf 45 T€ (Vj. 56 T€). Hierin
ist Uberwiegend die noch ausstehende
Vergltung an die Value-Holdings AG fiir das
vierte Quartal verbucht. Der Rickgang ist
dabei vor allem auf den Wegfall der variablen
Komponente der Vergltung, aber auch auf
die reduzierte Bilanzsumme zurlckzufihren.

Chancen und Risiken

Das abgelaufene Geschéftsjahr war wesent-
lich durch die COVID-19-Pandemie gepragt.
Die erhebliche Verschlechterung der welt-
weiten Wirtschaft hatte auch negative Aus-
wirkungen auf die operative Entwicklung
sowie die Aktienkurse einer Vielzahl von
Beteiligungen der VHI und somit auch auf die
Geschaftsentwicklung der Gesellschaft. Das
Ausmal} und die zeitliche Dauer der COVID-
19-Pandemie variiert teilweise erheblich



zwischen den betroffenen Regionen, so dass
sich die Auswirkungen auf die einzelnen
Beteiligungen und somit auch indirekt auf die
Value-Holdings International AG nur schwer
vorhersagen lassen. Die grundsatzlichen
Chancen und Risiken, denen die Value-
Holdings International AG in ihrer Geschafts-
tatigkeit als Beteiligungsgesellschaft unter-
liegt, haben sich im abgelaufenen Jahr
abgesehen von der COVID-19-Pandemie
jedoch nicht wesentlich verdndert. Zu den
Kernrisiken zahlen insbesondere Kursrisiken
einzelner Aktien, Branchenrisiken sowie das
allgemeine Risiko der Volatilitdt der Aktien-
markte. Die finanzielle Starke der Gesellschaft
mit einer stabil hohen Eigenkapitalquote
bietet entsprechende geschaftliche Chancen.
Die Value-Holdings International AG kann von
einem freundlichen Verlauf der Aktienmarkte
profitieren. Die Aufnahme von Fremdkapital
ist unverandert nicht geplant.

Der Vorstand hat gemaR § 91 Abs. 2 AktG ein
Uberwachungssystem eingerichtet. Ziel ist es,
fir den Fortbestand der Gesellschaft gefahr-
dende Entwicklungen frihzeitig zu erkennen.
Zur rechtzeitigen  Erkennung bestands-
gefahrdender Risiken, der Analyse der
Ursachen, ihrer Bewertung und ihrer
Vermeidung bzw. Minimierung wurde ein
addquates Risikokontrollsystem entwickelt
und installiert. Nach Erkennung der Risiken
gibt das Kontrollsystem konkrete Handlungs-
anweisungen, um das Auftreten von Schaden
zu verhindern oder zu minimieren.

Das Risikomanagement wurde auch in 2020
regelmallig durchgefihrt und vom Auf-
sichtsrat  Uberwacht. Mogliche bestands-
gefdhrdende Risiken konnten sich beispiels-
weise in der Diversifikation des Portfolios
(,Klumpenrisiko”), in der Wertentwicklung
unserer Beteiligungen (,Performancerisiko”)
oder dem Leverage-Grad unserer Gesellschaft
(,Verschuldungsrisiko”)  ergeben. Diese
Risiken werden von unserem Frihwarn-
system erfasst. Zudem wird durch ein
stringentes Beteiligungscontrolling die zeit-
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nahe Verfolgung der wirtschaftlichen Entwick-
lung unserer Investments gewahrleistet.

Die vorgeschriebene Diversifikation des
Portfolios wurde eingehalten. Die Investment-
grenzen fur die maximale Gewichtung eines
Einzelinvestments richten sich am Grund-
kapital der Gesellschaft aus. Die Grenze
bezogen auf das Grundkapital liegt bei
hdchstens 25 %. Bei Nebenwerten betragt der
Maximalwert 20 % des Grundkapitals. Dies
bedeutet, dass bei einem aktuellen Grund-
kapital von 4,343 Mio. € in einzelne Invest-
ments wie im Vorjahr maximal ein Betrag von
1,086 Mio. € investiert werden darf. Bezogen
auf den Nettoinventarwert der Gesellschaft
zum Jahresende 2020 von 11,5 Mio. € liegt
die Hochstgrenze pro  Einzeltitel im
Kaufzeitpunkt somit bei etwa 9,5 % (Vj. 8,7
%). Der hochste tatsachlich aktiv investierte
Prozentsatz bei einer Beteiligung liegt jedoch
lediglich bei knapp 5,6 %. Die festgelegten
Reaktionsmechanismen  bei  unglnstiger
Performance einzelner Werte wurden
beachtet. Hinsichtlich des fir die Gesellschaft

vertretbaren Leverage-Grades wurde ein
Hochstbetrag flir die maximal zuldssige
Fremdmittelaufnahme festgelegt. Bis dato

wurde das eingerdaumte Kreditvolumen von
unverdandert 100.000 € nicht in Anspruch
genommen.

Steuerliche Risiken kdnnen sich auf Ebene der
Gesetzgebungsstufe ergeben. Insbesondere
ist hier die steuerliche Behandlung von Ver-
dulerungsgewinnen und Dividendenertragen
zu nennen. Zudem koénnten steuerliche
Betriebsprtfungen  ahnliche  Sachverhalte
unterschiedlich beurteilen. Diesbezlglich ist
anzumerken, dass die Betriebsprifung in
2013 flr die Geschaftsjahre 2008 bis 2011 zu
keinerlei  Feststellungen gekommen ist.
Zudem sind die Steuerbescheide bis ein-
schlief’lich 2015 mit Ausnahme der Frage der
Verfassungsmaligkeit des Solidaritats-
zuschlaggesetzes endglltig. Bestandsgefahr-
dende Risiken haben sich im Berichtsjahr
nicht ergeben.



Ausblick

Die vorhandene Liquiditat soll unverandert
dazu genutzt werden, das langfristig ausge-
richtete Portfolio mit aussichtsreichen Value-
Werten weiter zu stdrken. Die Gesellschaft ist
darUber hinaus so aufgestellt, dass die
Uberschaubaren Fixkosten durch Dividenden-
ertrage mindestens gedeckt sind. Abhangig
von potenziellen Abschreibungen sollte so
mindestens  ein  ausgeglichenes Jahres-
ergebnis erzielt werden, was in 2020
aufgrund der hohen Wertberichtigungen
jedoch nicht gelungen ist. Trotz deutlich
geringerer Wertpapierertrage konnten aller-
dings auch im abgelaufenen Geschaftsjahr die
Fixkosten mehr als gedeckt werden.

Gemal unserer Planung gehen wir mit einer
ahnlich hohen Anzahl an Unternehmen wie
im Vorjahr in die Dividendensaison 2021. Die
ricklaufigen Gewinne der Beteiligungen in
2020 sowie die unverandert vorherrschenden
Unsicherheiten  bezlglich der weiteren
Konjunkturentwicklung aufgrund der weiter-
hin witenden Pandemie und der damit
zusammenhangenden  Vorsicht, Stichwort
Liquiditatssicherung, flGhrt in dem ein oder
anderen Fall zu weiteren Dividenden-
kiirzungen oder —ausféllen. Andere Gesell-
schaften, die in 2020 aus unserer Sicht
teilweise ohne Not die Ausschittungen
geklrzt oder gestrichen hatten, werden
dagegen wieder Dividenden auszahlen.

Nach aktuellem Stand planen wir in Bezug auf
die Wertpapierertrage gegenlber dem
Vorjahr (272 T€) mit Gber 10 % hoheren
Erlésen. Transaktionen bis zu den jeweiligen
Ausschittungsterminen  oder  gegeniber
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unseren Planungen abweichende Dividenden-
beschlisse konnen wie in den Vorjahren zu
entsprechenden Planabweichungen fihren.
Grundsatzlich bekraftigen wir unseren lang-
fristigen Beteiligungsansatz, bei dem die
Haltedauer in der Regel zwischen drei und
funf Jahren liegt.

Aufgrund der vergleichsweise glnstigen
Kostenstruktur in  der  Value-Holdings
International AG und der aktuellen Portfolio-
struktur mit zahlreichen Dividendentiteln
sollte es uns in 2021 gelingen, selbst ohne
Realisierung von hohen Kursgewinnen, ein
positives Jahresergebnis zu erzielen und
damit den negativen Trend der letzten Jahre
zu drehen. Dies ist aber wie immer abhangig
von  potenziellen  Abschreibungen am
Jahresende bzw. der Vermeidung von hohen
Verkaufsverlusten. In den ersten Wochen des
neuen Jahres erzielte die VHI bereits
Veraullerungsgewinne von rund 270 T€. Da
die Corona-Pandemie jedoch auch im ersten
Quartal 2021 noch andauert, ist nicht abseh-
bar, welche weiteren Folgen sich fur die Wirt-
schaft und somit auch fur die Aktienborsen
hieraus ergeben. Sofern jedoch keine unvor-
hergesehenen Ereignisse eintreten, wollen
wir auch kinftig an unserer bisherigen
Ausschittungspolitik festhalten. Dies wurde
dann auch fir das Geschaftsjahr 2021 die
Ausschittung einer Dividende auf Vorjahres-
niveau bedeuten.

Gersthofen, im Marz 2021

Roland Konen
Vorstand
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Jahresabschluss

Bilanz der VALUE-HOLDINGS International AG zum 31.12.2020

Aktiva

Anlagevermogen

Sachanlagen
Wertpapiere des Anlagevermogens

Umlaufvermogen

Sonstige Vermogensgegenstande
Sonstige Wertpapiere

FlUssige Mittel
Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanzsumme

Passiva

Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital
Kapitalricklage
Gewinnrlcklagen
Bilanzgewinn
Summe Eigenkapital

Rickstellungen

Steuerrtckstellungen
Sonstige Rickstellungen

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten ggl. Kreditinstituten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leist.

Sonstige Verbindlichkeiten

Bilanzsumme
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31.12.2019

Euro

0,00

13.006.225,68

64.489,64
0,00
912.575,92

0,00

31.12.2020

Euro

0,00
11.164.216,24

104.722,43
0,00
1.414.979,57
0,00

13.983.291,24

12.683.918,24

Euro

4.343.626,00
6.759.675,75
252.650,99

2.558.421,28

Euro

4.343.626,00
6.759.675,75

252.650,99
1.222.550,45

13.914.374,02

0,00

12.750,00

0,00
0,00

56.167,22

12.578.503,19

0,00
60.549,00

0,00
0,00
44.866,05

13.983.291,24

12.683.918,24




Gewinn- und Verlustrechnung der VALUE-HOLDINGS International AG

Umsatzerlose

Einstandskosten der verkauften Wertpapiere
Bruttoergebnis vom Umsatz

Sonstige betriebliche Ertrage
Personalkosten

Allgemeine Verwaltungskosten

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Ertrage aus Wertpapieren

Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrdge
Abschreibungen auf Wertpapiere

Zinsen und ahnliche Aufwendungen
Ergebnis vor Steuern

Steueraufwand

Jahresuberschuss

Gewinnvortrag

Einstellung in die anderen Gewinnricklagen

Bilanzgewinn
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01.01.2019 01.01.2020
bis bis
31.12.2019 31.12.2020
Euro Euro
2.682.304,81 3.092.241,48
2.389.436,67 2.894.039,18
292.868,14 198.202,30
1.714,76 480,80
0,00 0,00
177.345,21 161.335,83
24.097,65 23.148,01
361.350,35 271.751,84
0,00 0,00
421.889,01 1.166.810,00
0,00 0,00
32.601,38 -880.858,90
28.029,93 64.085,59
4.571,45 -944.944,49
2.553.849,83 2.167.494,94
0,00 0,00
2.558.421,28 1.222.550,45




Anhang
|. Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss der Value-Holdings International AG wurde auf der Grundlage der
Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuches und des Aktiengesetzes aufgestellt. Alle im
Jahresabschluss ausgewiesenen Betrage lauten auf Euro.

Der Sitz der Gesellschaft ist in Gersthofen. Eingetragen ist die Gesellschaft im Amtsgericht Augsburg
unter der HRB-Nummer 24094.

Angaben, die wahlweise in der Bilanz, in der Gewinn- und Verlustrechnung oder im Anhang
gemacht werden konnen, sind insgesamt im Anhang aufgefihrt.

Um den Besonderheiten einer Portfolio-Managementgesellschaft Rechnung zu tragen, wurde in der
Gewinn- und Verlustrechnung die Position ,Herstellkosten der zur Erzielung der Umsatzerlose
erbrachten Leistungen” durch , Einstandskosten der verkauften Wertpapiere” ersetzt.

Nach den in § 267 HGB angegebenen GroRenklassen ist die Gesellschaft eine kleine
Kapitalgesellschaft.

Il. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Fir die Gliederung der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlustrechnung finden die Vorschriften der §
266 und § 275 Anwendung. Fur die Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach § 275 Abs. 3 HGB das
Umsatzkostenverfahren gewahlt.

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

Finanzanlagen
Finanzanlagen werden mit ihren Anschaffungskosten angesetzt. Die Finanzanlagen werden bei

voraussichtlich dauernder Wertminderung gemaR § 253 Absatz 3 HGB auf den niedrigeren
beizulegenden Wert abgeschrieben. Sofern in den Folgejahren die Griinde fur die Wertminderung
entfallen sind, erfolgen Zuschreibungen gemals dem Wertaufholungsgebot gemaR § 253 Absatz 5
HGB.

Forderungen
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstdande werden unter Bericksichtigung aller

erkennbaren Risiken bewertet.

Rickstellungen
Fir ungewisse Verbindlichkeiten und Steuern werden Rickstellungen in  Hohe des

Erflllungsbetrages angesetzt, der nach verninftiger kaufmannischer Beurteilung notwendig ist.

Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten werden mit ihrem Erflllungsbetrag passiviert.
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I1l. Erlauterungen zur Bilanz

1. Wertpapiere des Anlagevermogens

In dieser Position sind Wertpapiere enthalten, die im Rahmen der Value-Investing Strategie
langfristig gehalten werden. Bei Wertpapieren mit einem Buchwert von 3.029 T€ wurden
Abschreibungen in Hohe von 480 T€ auf den beizulegenden Zeitwert von 2.549 T€ unterlassen, da
aufgrund der Substanz und Ertragskraft der Unternehmen nicht von einer dauernden
Wertminderung auszugehen ist.

2. Sonstige Vermogensgegenstinde

Samtliche sonstige Vermogensgegenstande in Hohe von T€ 105 (Vj. T€ 64) haben wie im Vorjahr ei-
ne Restlaufzeit von unter einem Jahr.

3. Gezeichnetes Kapital

Das Gezeichnete Kapital setzt sich zum 31.12.2020 zusammen aus 4.343.626 Stlckaktien (Vj.
4.343.626) mit einem rechnerischen Nennwert von je 1,00 €.

4. Kapitalricklage

Die Kapitalrlicklage stammt in Hohe von € 6.759.675,75 aus den Agiobetragen der Kapitalerhohun-
gen in Vorjahren.

5. Gewinnricklagen

Die Gewinnriicklage betragt 252.650,99 €.

6. Sonstige Rlckstellungen

In dieser Position sind u.a. Rickstellungen flr Aufsichtsratvergltungen enthalten.

7. Verbindlichkeiten

Samtliche Verbindlichkeiten in Hohe von T€ 45 (Vj. T€ 56) haben eine Restlaufzeit von unter einem
Jahr.

Die sonstigen Verbindlichkeiten in Hohe von T€ 45 (Vj. T€ 56) beinhalten insbesondere die
Vergiitung aus dem Nutzungs- und Uberlassungsvertrag mit der Value-Holdings AG.
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IV. Erlauterung zur Gewinn- und Verlustrechnung

1. Umsatzerldse

Unter dieser Position sind die Erldse aus dem Verkauf von Wertpapieren enthalten.

2. Einstandskosten der verkauften Wertpapiere

In der Position Einstandskosten der verkauften Wertpapiere ist der Buchwertabgang aus dem Ver-
kauf von Wertpapieren enthalten.

3. Sonstige betriebliche Ertrage

Die sonstigen betrieblichen Ertrage beinhalten die Auflésung von Riickstellungen.

4. Allgemeine Verwaltungskosten

In den allgemeinen Verwaltungskosten sind die Kosten flr die bezogenen Dienstleistungen mit 161
T€ (Vj. 177 T€) enthalten.

5. Sonstige betriebliche Aufwendungen

In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind folgende wesentliche Positionen enthalten: Kos-
ten fur die Hauptversammlung 4 T€ (Vj. 4 T€), Aufsichtsratskosten 10 T€ (Vj. 11 T€) sowie Jahresab-
schluss- und Buchfiihrungskosten 5 T€ (Vj. 5 T€).

6. Ertrage aus Wertpapieren

Die Position Ertrage aus Wertpapieren enthalt Ertrage aus Dividenden in Hohe von 272 T€ (Vj. 361
T€).

7. Abschreibungen auf Wertpapiere

Im Geschaftsjahr erfolgten nach § 253 Absatz 3 HGB Abschreibungen auf Wertpapiere in Héhe von
1.167 T€ (V]. 422 T€).

8. Steuern vom Einkommen und Ertrag

Darunter werden im Wesentlichen die Gewerbesteuer fir das Jahr 2020 in Hohe von 15 T€, die
Gewerbesteuernachzahlung fir das Jahr 2019 in Hohe von 22 T€, die Korperschaftsteuer fiir das
Jahr 2020 in H6he von 8 T€ und die Korperschaftsteuer flr das Jahr 2019 in Hohe von 4 T€ ausge-
wiesen. Des Weiteren sind darin die auslandischen Steuern in Hohe von 15 T€ (V]. 28 T€) fir die Er-
trage aus Wertpapieren erfasst.
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V. Sonstige Angaben

Die Value-Holdings International AG beschaftigt keine Arbeitnehmer.

Organe der Gesellschaft:

Vorstand: Herr Roland Kénen, Finanzanalyst
Aufsichtsrat:  Herr Georg Geiger, Finanzanalyst, Neusal3, Vorsitzender,
Herr Hans Rudi Kifner, Kaufmann, Remscheid, stellvertr. Vorsitzender

Herr Josef Scherrer, Portfolio-Manager, CH-Eschlikon

Der Vorstand hat im Jahr 2020 keine Bezlge erhalten; die Beziige des Aufsichtsrats betragen 10 T€.

VI. Nachtragsbericht
Die Corona-Pandemie dauert im ersten Vierteljahr 2021 weiterhin an. Ihre Auswirkungen auf die
Gewinn- und Verlustrechnung und auf die Bilanz der Gesellschaft sind derzeit weder in ihrer Art

noch in ihrem finanziellen Ausmalfd absehbar.

Weitere Vorgange von besonderer Bedeutung haben sich nach dem Schluss des Geschaftsjahres

nicht ergeben.

VII. Anlagenspiegel der Value-Holdings International AG zum 31.12.2020:

in€ Finanzanlagen
Anschaffungs-, Herstellkosten zum 01.01.2020 14.273.408,56
Zugange 2.218.839,74
Abgdnge 3.472.981,11
Anschaffungs-, Herstellkosten zum 31.12.2020 13.019.267,19
Kumulierte Abschreibungen 01.01.2020 1.267.182,88
Abschreibungen Geschaftsjahr 2020 1.166.810,00
Abgadnge Geschaftsjahr 2020 578.941,93
Kumulierte Abschreibungen 31.12.2020 1.855.050,95
Zuschreibungen Geschaftsjahr 2020 0,00
Buchwert 31.12.2020 11.164.216,24
Buchwert 31.12.2019 13.006.225,68

Das gesamte Anlagevermdgen besteht ausschlieRlich aus Finanzanlagen.

Gersthofen, im Marz 2021

Roland Kénen
Vorstand




Bericht des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat hat wahrend des Berichtszeitraums die ihm nach Gesetz und Satzung obliegen-
den Aufgaben wahrgenommen. Er hat den Vorstand regelmalig beraten und die Fihrung der
Geschéfte Uberwacht. Der Aufsichtsrat wurde vom Vorstand in alle fiir das Unternehmen grund-
legenden Geschafte eingebunden. Der Vorstand hat den Aufsichtsrat mittels schriftlicher und
mindlicher Berichte ber wesentliche Fragen informiert, die die aktuelle Geschaftsentwicklung,
die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage, die Perspektiven und die Strategie der Gesellschaft so-
wie das Risikomanagement betrafen. Der Aufsichtsrat hat pflichtgemalRl die bedeutenden Ge-
schaftsvorgdnge erdrtert. Des Weiteren hat der Aufsichtsrat regelmaRig von der Risikolage der
Gesellschaft und dem Risikomanagement Kenntnis genommen. Ausschisse hat der Aufsichtsrat
nicht gebildet.

Im Geschaftsjahr 2020 fanden insgesamt vier Aufsichtsratssitzungen statt, an denen der Vor-
stand und der Aufsichtsrat jeweils vollstandig anwesend bzw. telefonisch zugeschaltet waren.
Am 17.02.2019 fand die bilanzfeststellende Sitzung des Aufsichtsrats fir den Jahresabschluss
2019 statt. In den Sitzungen vom 20.03.2020 standen die aktuelle Geschaftsentwicklung und das
Risikomanagement vor dem Eindruck der Corona-Pandemie auf der Tagesordnung, zudem die
Planung der Hauptversammlung. Die Zustimmung zum Vorstandsbeschluss zur Absage der ur-
springlich am 24.04.2020 vorgesehen Hauptversammlung erfolgte am 23.03.2020 im Umlauf-
verfahren. Am 27.08.2020 stand primar die Corona-konforme Abhaltung und Neuterminierung
der Hauptversammlung sowie routinemalig die Portfolioentwicklung im Vordergrund. Am
16.12.2020 waren die wesentlichen Themen die aktuelle Geschaftsentwicklung mit Portfoliobe-
sprechung und Risikomanagement sowie die Steuernachzahlungen fir das Jahr 2019. Die bilanz-
feststellende Sitzung des Aufsichtsrats fur den Jahresabschluss 2020 am 31.03.2021 ergab fol-
gendes:

Der Aufsichtsrat stimmte durch einstimmigen Beschluss nach sorgfaltiger eigener Prifung und
Erorterung des Jahresabschlusses und des Lageberichtes der Gesellschaft dem Jahresabschluss
zu und billigte den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluss. Dieser ist damit gemals § 172
AktG festgestellt. Der Aufsichtsrat priifte in eigener Verantwortung auch den Vorschlag des Vor-
standes zur Verwendung des Bilanzgewinns und stimmte diesem Gewinnverwendungsvorschlag
zu. Dieser sieht die Ausschiittung einer Dividende in Héhe von 0,09 € je Anteilsschein vor.

Der Aufsichtsrat hat das installierte Risikokontrollsystem der Gesellschaft (berwacht. Dieses
umfasst insbesondere die in der Regel monatlich durchgefiihrte Portfolioanalyse. Der Aufsichtsrat
iberzeugte sich davon, dass das Uberwachungssystem zur Erkennung von bestandsgefihrdenden
Risiken vom Vorstand llckenlos angewandt wurde. Tatsachen, die den Fortbestand des
Unternehmens gefahrden kénnen, haben sich nicht ergeben.

Gersthofen, im Marz 2021

Georg Geiger
Vorsitzender des Aufsichtsrats
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