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MIT GEDULD UND DISZIPLIN WERT SCHAFFEN

Die Value-Holdings AG konzentriert sich bei ihren Investments auf
borsennotierte Unternehmen in Deutschland. Es handelt sich
Uberwiegend um kleine und mittelgrol3e Firmen aus dem Mittelstand.

Dabei investieren wir oft in Familienunternehmen. Familien wollen den
Erfolg ihres Unternehmens fiir 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 Konsumguterhersteller sowie
Handels- oder Dienstleistungsunternehmen. Auch Technologie und
Software stehen in unserem Fokus, allerdings decken sich deren
Bewertungen oft nicht mit unseren Preisvorstellungen.

Die Value-Holdings AG hat bislang nicht in Banken und Versicherungen
investiert, auch nicht in Energieversorger, Gaming-Anbieter, Cannabis-
Firmen und Waffenproduzenten. Diese Unternehmen sind meist sehr
starken regulatorischen Eingriffen unterworfen, was die Bewertung
erschwert. Eine sichere Energieversorgung ist Voraussetzung jeden
wirtschaftlichen Handelns und erfordert hohe Investitionen. Deshalb
analysieren wir auch diesen Sektor. Noch haben wir keine attraktiven
Investments gefunden, wir wollen aber nicht ausschlieRen, dass wir
kdnftig auch dort investieren. Und die Fahigkeit, sich zu verteidigen
erfordert Waffen, ob uns das gefallt oder nicht. Allerdings konnen wir
uns aktuell ebenso wenig vorstellen, in Waffenproduzenten zu
investieren wie in Gaming- oder Cannabis-Firmen.

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,

was zahlt in der heutigen Zeit an den Bdrsen? Lohnt es sich noch,
volkswirtschaftliche Daten auszuwerten und Bilanzen von Unternehmen
zu analysieren? Wenn ein einzelner Mann, zugegeben ein sehr
machtiger, mit seinen Launen nicht nur die internationalen
Finanzmarkte, sondern das komplette Geflige der Welt
durcheinanderbringen kann?

Im Geschaftsjahr 2025 war das die Ankindigung von Einfuhrzollen durch
US-Prasident Trump am sog. ,Liberation Day” gegen fast jedes Land
dieser Welt. Der internationale Warenaustausch drohte zum Erliegen zu
kommen, was eine gewaltige Bremswirkung auf die Wirtschaft hatte.
Ende Februar dieses Jahres dann der Angriff der USA und Israels auf den
Iran. Nicht nur, dass die Versorgung der Welt mit Energie zu Teilen
unterbrochen wurde, die Preise fir Ol und Gas schossen in die Hohe und
fihrten zu neuen Inflationssorgen. Dies blieb auch den Notenbanken
nicht verborgen. Statt mit weiteren Zinssenkungen zu rechnen, steht
aktuell die Beflrchtung einer Richtungsanderung im Raum und
steigende Zinsen waéren fir die Finanzmarkte sicherlich nicht forderlich.

Das geopolitische Umfeld bleibt also problematisch. Deshalb kommt es
umso mehr darauf an, was wir selbst auf die Beine bringen. Der
Regierungswechsel im abgelaufenen Jahr mit der neuen Regierung Merz
nahrte die Hoffnung auf eine wirtschaftsfreundlichere Politik. Doch das
Versprechen, das Land durch Blrokratieabbau, ein
Investitionsprogramm zur Verbesserung der maroden Infrastruktur, die
Forderung des Wohnungsbaus und das Losen von Blockaden durch den
Abbau der ausufernden Blrokratie wird zu einer Geduldsprobe.
Bremser in der Koalition und 6ffentlich ausgetragene Streitereien tragen
nicht dazu bei, das Land in Aufbruchstimmung zu versetzen.

Dennoch verlief die Borsenentwicklung 2025 sehr erfreulich. Der DAX
gewann 23,0 % und auch die Nebenwerte entwickelten sich mit 25,3 %
gemessen am SDAX und 19,7 % beim MDAX erfreulich. Nach drei Jahren
ohne Wachstum war die Hoffnung gestiegen, dass die Investitionen des
Bundes und der Unternehmen aus der Initiative ,,Made for Germany*
Deutschland aus der Lethargie reiRen und einen neuen Aufschwung
einleiten konnte. Wie man es kennt aus dem ,richtigen Leben®, so
dauert eben alles langer. Aber wir sind Gberzeugt, dass die gemeinsame
Initiative der Regierung und der Unternehmen erfolgversprechend ist.
Davon werden auch unsere Investments, bei denen es sich Uberwiegend
um Small- und MidCaps handelt, profitieren. Halten Sie uns weiterhin
die Treue um mit dabei zu sein, wenn es wieder aufwarts geht.

lhr 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 4891 | 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 481 -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
2024 3,89 18,85 | -1,78
2025 20,87 | 23,01 | 25,26
%) 12,83 809 | 672

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

Value-Holdings




PORTFOLIOUBERSICHT

In der Portfoliostruktur der Value-Holdings AG haben sich im Geschéftsjahr 2025 nur kleinere
Anderungen ergeben. Die hdchste Gewichtung weist unsere Beteiligung an der Value-Holdings
International AG (VHI) auf, die wir im letzten Jahr nochmals leicht aufgestockt haben. Die
NABAG AG liegt an zweiter Stelle. Sie zahlt zwar nicht mehr zu den Kernbeteiligungen, wir fih-
ren sie aber mit einer modifizierten Investitionsstrategie fort. Nicht mehr im Portfolio vertreten
sind beispielsweise Kion und Deutz, die wir nach Erreichen der Kursziele verkauft haben. Zudem
wurde eine Reihe kleinerer Positionen, bei denen wir kein oder nur wenig Potential gesehen ha-
ben, bereinigt. Neu unter den grofSten Positionen befinden sich Dragerwerk, GFT, Ringmetall und
g.beyond. Die folgende Grafik zeigt alle grolReren Beteiligungen, die ein Gewicht von mindestens
2 % des Gesamtportfolios haben:
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Was waren unsere Uberlegungen hinsichtlich der Portfoliozusammensetzung?

Fir uns als Value-Investoren gilt, wir verfolgen einen sog. ,bottom-up” Ansatz, d.h. die Auswahl
der Unternehmen fur unser Portfolio erfolgt nach der fundamentalen Bewertung der einzelnen
Aktien. Gemald unserer Strategie achten wir dabei auf die drei Kriterien ,,good business”, ,,good
people” und ,good price”. Halten wir das Geschaftsmodell einer Firma fir nachhaltig erfolgreich
und wird das Unternehmen von einem fahigen und vertrauenswurdigen Management geflhrt,
dann investieren wir, wenn uns der Borsenpreis eine ,,Margin of Safety” von mindestens 30 % auf
den von uns errechneten fairen Wert ermaoglicht.

Im aktuell geopolitisch unsicheren Umfeld, einer seit mehreren Jahren schwachen
Wirtschaftsentwicklung und vielféltiger Bedrohungen von Geschaftsmodellen durch den
technologischen Fortschritt haben wir unser Portfolio in den vergangenen Quartalen mehrfach
verschiedenen Stresstests unterzogen. Welche Unternehmen sind von den US-Z6llen gravierend
betroffen? Welche Firmen werden leiden, wenn die Wirtschaft auch im Jahr 2026 nicht in Gang
kommt? Welche Geschaftsmodelle werden in den kommenden Jahren aufgrund der
Weiterentwicklung der KI moglicherweise obsolet?

Auf der anderen Seite haben wir Chancen geprift. Wer profitiert von der Investitionsoffensive des
Bundes zur Verbesserung der Infrastruktur, der Modernisierung und dem Ausbau der
Bundeswehr? Was wird getan, um das Gesundheitswesen moderner und effizienter zu gestalten?
Wer wird NutznieRer, wenn sich in der Bauindustrie eine Erholung einstellt, beginnend mit den
Investitionen im Tiefbau zum Ausbau der Energienetze bis hin zu den geplanten
FordermalRnahmen fur den Wohnungsbau. Was sind die Folgen der Freihandelsabkommen, die
die EU mit Indien und mit den Mercosur-Staaten abgeschlossen hat und wer profitiert davon?
Anhand von drei Beispielen aus dem Portfolio wollen wir diese Uberlegungen prazisieren:

Das deutsche Gesundheitswesen gehort zu den teuersten der Welt. Aber nicht zu den
modernsten und nicht zu den leistungsfahigsten. Im Jahr 2024 lagen die Gesundheitsausgaben bei
538 Mrd. €, das sind 12,4 % des Bruttoinlandsprodukts. Dennoch sind Versorgungsmangel und
technologische Riickstande zu beklagen. Uberlastete Arzte und Krankenh&user fiihren zu langen
Wartezeiten und Unmut bei den Patienten. Die Bundesregierung plant zur Verbesserung der
Situation neben der Krankenhausreform eine massive Technologie- und Digitalisierungsoffensive.
Dazu wird ein Krankenhaustransformationsfonds zur baulichen und strukturellen Neugestaltung
mit 50 Mrd. € ausgestattet. Zudem werden 5 Mrd. € fUr die digitale Transformation und die
technologische Aufristung bereitgestellt. Aufmerksame Leser unseres Geschaftsberichts erinnern
sich, dass wir uns bereits im Geschaftsjahr 2024 mit der Digitalisierung des Gesundheitswesens
beschaftigt hatten und dazu in CompuGroup Medical SE investiert hatten. Dieses Investment
konnte bereits innerhalb des gleichen Jahres im Rahmen eines Ubernahmeangebots mit sehr
groRem Erfolg wieder verkauft werden. Auch im Geschaftsjahr 2025 haben wir wieder ein
Unternehmen gefunden, das in den kommenden Jahren von den Investitionen in das deutsche
Gesundheitswesen profitieren dirfte, die Dragerwerk AG & Co. KGaA. Auf den folgenden Seiten
stellen wir Ihnen Dragerwerk naher vor.

Chancen gibt es auch durch das Investitionsprogramm der Regierung zum Ausbau der Energie-
und Verkehrsinfrastruktur. Die fir die Kommunen vorgesehenen Mittel in Hohe von 100 Mrd. €
werden dort die Bau- und Renovierungstatigkeit beschleunigen. Von diesen Projekten sollten die
Aktien von Vossloh und Wacker Neuson profitieren, die wir Ihnen ebenso vorstellen mochten.
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Dragerwerk AG & Co. KGaA

Die Dragerwerk AG mit Sitz in Libeck stellt Produkte der Medizin- und Sicherheitstechnik her. Das
1889 gegriindete Familienunternehmen besteht in flinfter Generation und hat sich zu einem
globalen, borsennotierten Konzern entwickelt. Drager beschaftigt mehr als 16.000 Mitarbeitende
und ist in rund 50 Landern mit eigenen Vertriebs- und Servicegesellschaften tat|g Zum Emsatz
kommt Drager-Technik in Uber 190 Landern der Erde. In der 3
Medizintechnik zahlt Drager weltweit zu den flhrenden
Anbietern, allerdings mit einer klaren Fokussierung auf die
Akutmedizin. Dabei ist Drager global flhrend bei
Anasthesiearbeitsplatzen, in der Beatmungstechnik und bei
Monitoring- und Vernetzungslosungen. Kunden der Drager-
Medizintechnik sind vor allem Krankenhduser und Kliniken, %=
Rettungsdienste und der Katastrophenschutz sowie die San|tatsd|enste der Armeen Vom
gesamten Konzernumsatz in Hohe von 3,5 Mrd. € entfallen rund 2,0 Mrd. € auf die
Medizintechnik, wiahrend 1,5 Mrd. € mit Produkten fir die Sicherheitstechnik erl6st werden.

In der Sicherheitstechnik ist die Detektion von Gasen das
wichtigste Betdtigungsfeld. Dabei geht es darum, unsichtbare
Gefahren in der Luft aufzusplren. Tragbare Gasmessgerate
kdnnen Personen vor giftigen oder explosiven Gasen warnen.
Stationdre Gaswarnsysteme, installiert beispielsweise auf
Bohrinseln oder in Chemiewerken, konnen die betreffenden
Industrieanlagen oder Gebaude rund um die Uhr
, v Uberwachen. Daneben  werden  Atemschutzgerate
angeboten, be|sp|elswe|se fir den Bergbau oder fir lange Tunneleinsatze wo keine frische
Atemluft zur Verfigung steht. Feuerwehren beispielsweise greifen bei gefahrlichen Einsatzen auf
schweren Atemschutz wie Vollmasken und Pressluftatmer zurdick.

Kurz zusammengefasst lasst sich sagen, dass die Drdger Medizintechnik dafiir sorgt, dass
Patienten im Krankenhaus am Leben bleiben, wahrend die Sicherheitstechnik daflr sorgt, dass
Menschen in Gefahrenberufen gar nicht erst zu Patienten werden.

Far uns war die Aktie von Dragerwerk in mehrfacher Hinsicht ein interessantes Investment. Die
Produkte von Drager sind durch sich stdndig verscharfende Sicherheitsanforderungen
unverzichtbar. Im Bereich Monitoring & Vernetzung ist Drager weltweit fihrend und treibt globale
Standards wie den SDC-Standard voran, um gerate- und herstelleribergreifende Vernetzungen zu
ermoglichen. Genau dies ist der Schlissel zur Verbesserung der Effizienz im Gesundheitssystem,
um mehrfache manuelle Erfassungen und Ubergaben von Daten zwischen Arzten,
Krankenhdusern, Laboren usw. zu vermeiden und die Fehleranfalligkeit zu reduzieren. Die
technologische Aufristung von Krankenhdusern zielt genau darauf ab, dass die Ausstattung mit
digitalisierten Medizintechnik-Geraten verbessert wird. Die Technologieflihrerschaft im Bereich
der Digitalisierung sollte auch dazu fihren, dass sich die Margen in der Medizintechnik, die
deutlich unter denen in der Sicherheitstechnik liegen, kontinuierlich verbessern. Das Management
von Drager hat jedenfalls die Losung ausgegeben, die Verbesserung der Ertragskraft zu
priorisieren und nicht nur auf schnelles Umsatzwachstum zu setzen. Ziel ist es, im Durchschnitt
der nachsten Jahre die EBIT-Marge jahrlich um einen Prozentpunkt zu steigern, bis im Jahr 2030
10 % erreicht werden. Wenn Drager dieses Ziel erreicht, hat die Aktie noch ein grofRes
Kurspotential vor sich.



Wacker Neuson SE

Wacker Neuson ist einer der Hauptprofiteure des Infrastruktur-Sondervermogens der Regierung.
Ein erheblicher Teil des Pakets wird in Strallen, Schienen, Briicken und digitale Netze investiert
werden. Wacker Neuson profitiert dabei von der indirekten Stimulierung der Nachfrage nach
kompakten Baumaschinen, die vor allem fir
Modernisierungsprojekte  essenziell  sind. Far
innerstadtische Sanierungen, die Glasfaserverlegung
und Brickenarbeiten sind kompakte Bagger, Radlader
und Verdichtungstechniken klar im Vorteil. Auf groRen
Autobahnbaustellen sind Wacker-Produkte dagegen
eher selten zu finden. Zudem fordern offentliche
| Auftraggeber bei innerstddtischen Bauprojekten
zunehmend emissionsfreie und leise Maschinen, wie
elektrische Akkustampfer oder Minibagger. Wacker
Neuson ist in diesem Bereich durch das ,,Zero Emission Portfolio” nicht nur technologisch, sondern
auch in der Vielzahl von elektrifizierten Geraten fihrend. Im Rahmen des Investitionsprogrammes
werden 100 Mrd. € direkt an Kommunen verteilt. Diese kdnnen die Gelder fir den Erhalt von
Schulen, Krankenhausern, Sporthallen und anderen kleinteiligen Baustellen nutzen, die ein ideales
Einsatzgebiet fir die Wacker Neuson Kompaktmaschinen sind. Zudem kénnen die Mittel aus dem
Paket als Forderanreiz genutzt werden, um die hoheren Kosten klimafreundlicher Baugerate
abzufedern. Beim Bau der zweiten Stammstrecke in Minchen kommen im untertagigen Einsatz
beispielsweise Uberwiegend ,Zero Emission” Gerate von Wacker Neuson zum Einsatz.

Wacker Neuson ist mit seinen Geraten fir die Bauindustrie
und auch fur die Landwirtschaft in zyklischen Markten
tatig. Die Baukonjunktur steckte in den letzten Jahren in
der Krise und auch die Landwirte waren aufgrund
steigender Energie- und Diingerkosten bei gleichzeitig
gedrlckten Verkaufspreisen ihrer Produkte wirtschaftlich
nicht auf Rosen gebettet. Wacker Neuson hat dies vor
allem im Jahr 2024 mit fallenden Umsatzen und Ertragen OO

gespirt. Aber bereits 2025 konnte der Umsatz bei gut 2,2 Mrd. € stab|I|S|ert werden und das EBIT
hat aufgrund von Kostensenkungen bereits wieder auf 132 Mio. € zugelegt. Das unterstreicht die
operative Stdrke der Gesellschaft, denn selbst in Krisenzeiten kdnnen operative Margen von rund
6 % erreicht werden. Wenn sich die Baukonjunktur wie erwartet 2026 leicht verbessert und in
2027 die Auslieferungen auf Basis der Investitionsprogramme beginnen, hat Wacker Neuson die
Chance, wieder erheblich hdéhere Ertragszahlen zu erreichen.

Die gute Positionierung von Wacker Neuson im europdischen Baumaschinensektor war auch dem
koreanischen Konzern Doosan Bobcat aufgefallen, der seine Position in Europa verstarken wollte.
Die Bestatigung von Gesprachen (iber eine Ubernahme durch die Koreaner lieR den Aktienkurs
Ende letzten Jahres in Erwartung einer Ubernahmepramie von rund 18 € auf 25 € steigen. Nach
Absage des Deals fiel der Kurs dann wieder auf das Ausgangsniveau zurtck. Kurzfristig ist das zwar
schade, aber insgesamt freuen wir uns, dass Wacker Neuson an der Borse bleibt. Denn wir sind
davon Uberzeugt, dass die Aktie ein weit hoheres Potential hat als einen Preis von 25 bis 26 €, der
fur den Ubernahmefall kolportiert wurde. Und sollte Wacker Neuson die Ziele der Strategie 2030
erreichen, die ein Umsatzwachstum auf bis zu 4 Mrd. € mit einer EBIT-Marge von 11 % vorsieht,
dann lage der Fair Value der Aktie deutlich Gber diesen genannten Preisen.
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Vossloh AG

Die Vossloh AG hatten wir lhnen bereits im Geschaftsbericht 2024 als Profiteur des
Investitionsprogramms zum Ausbau der Verkehrsinfrastruktur vorgestellt. Dieses Thema gewinnt
aktuell weiter an Relevanz. Aufgrund von mehreren personellen Wechseln an der Spitze der
Deutsche Bahn AG kam es im letzten Jahr zu Verzégerungen in den Entscheidungsprozessen. Aber
seit die neue Vorstandsvorsitzende Evelyn Palla die Bahn fihrt, wird die ehemalige Behorde auf
Effizienz getrimmt. Das beginnt beim Abbau von Fihrungsebenen und setzt sich fort bei der
Beschleunigung von Investitionsvorhaben. Und die Mittel stehen zur Verfligung. Im Jahr 2025
flossen rund 19 Mrd. € direkt in die Bahninfrastruktur und 2026 sollen es rund 23 Mrd. € werden.
Vossloh konnte in den letzten Monaten mehrere GroRRauftrage mit der DB AG abschlieRen. So
sollen WeichengrolSteile und weitere Schltsselkomponenten fiir Weichen im Volumen von mehr
als 100 Mio. € geliefert werden. Vossloh erhielt ferner den Zuschlag fiir die Schienenpflege und
Instandhaltung mittels des HSG High Speed Grinding Verfahrens, bei dem Schienen bei
Geschwindigkeiten von bis zu 80 km/h geschliffen werden, ohne den laufenden Betrieb zu storen.
Auch hier liegt der Auftragswert bei mehr als 100 Mio. € Uber die nachsten Jahre. Zudem wurden
mehrere Rahmenvertrage zur digitalen Schienendiagnose geschlossen. Dabei erfolgt eine digitale
Erfassung und Analyse des Schienenzustands, wobei wahrend der Wartungsfahrten Sensoren
Daten auf der Strecke erfassen, die der DB InfraGO helfen, den Zustand des Netzes praziser
vorherzusagen und Reparaturen effizienter zu planen. Unsere Motivation zum Einstieg bei
Vossloh, dass das Investitionsprogramm der Bahn gute Geschdfte fur die nachsten Jahre
verspricht, wird aktuell Realitat.

Doch Vossloh ist auch international gut positioniert,
beispielsweise in China, den USA, Mexiko und Marokko. Dort
wird aktuell viel Geld in den Ausbau und die Modernisierung von
Bahnstrecken investiert. Langjahrige Liefervertrdge in diesen
Landern gewéhrleisten eine stetige Unternehmensentwicklung.
Ein neuer positiver Impuls fir Vossloh dirfte nun von dem von
der EU mit Indien vereinbarten Freihandelsabkommen
kommen. Im indischen Bahnmarkt sind ndmlich nicht nur die globalen GroRkonzerne wie Siemens,
Alstom, Hitachi oder Wabtec aktiv. Vossloh macht bereits seit 1960 mit Indian Railways Geschéfte
und hat im Jahr 1997 eine lokale Produktion aufgebaut. In drei Werken werden
Schienenbefestigungen und Weichensysteme hergestellt. Doch nicht nur die staatliche
Eisenbahngesellschaft ist Kunde von Vossloh, auch die lokalen Metrogesellschaften in Delhi,
Mumbai, Hyderabat usw. sind bedeutende Kunden. Angesichts des drohenden Verkehrskollapses
in diesen GroRstadten werden dort im Rekordtempo neue U-Bahn-Netze gebaut. Bereits heute
liegt das Investitionsbudget Indiens fir den Ausbau des Bahnnetzes bei umgerechnet rund 29
Mrd. € und damit héher als in Deutschland. Und wenn Indien den Modernisierungsplan von
Premierminister Modi umsetzt, um zu den flUhrenden Wirtschaftsnationen aufzuschlieSen,
werden sich die jahrlichen Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur noch deutlich erhéhen.

Ausgehend von dem in 2025 erreichten Umsatz von gut 1,3 Mrd. € erwartet Vossloh fiir 2026
einen Umsatzsprung auf rund 1,6 Mrd. € durch die ganzjahrige Konsolidierung der jlingsten
Ubernahme SATEBA in Frankreich. Danach soll ein organisches Umsatzwachstum von 5—6 % p.a.
erreicht werden, wobei die EBIT-Marge im Gesamtkonzern nach Plan ausgehend von aktuell 8,3
% auf mehr als 10 % steigen soll. Bereits heute sehen wir durch die guten Wachstumschancen im
Bahnsektor ein hohes Potential flr Vossloh. Sollte Vossloh sein geplantes Wachstum und die
Margensteigerung erreichen, wirde sich dies noch deutlich erhdhen.
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Vi

Value-Holdings International AG wwerowmes

Die Value-Holdings International AG (VHI) setzt die Value-Investing Strategie in Europa um. In
Deutschland wurden 69 % des Portfolios investiert, danach folgen Osterreich mit 16 %, Italien mit
6 % und die Schweiz mit 5 %. Die Investitionsquote lag am Jahresende 2025 bei 95 %, dement-
sprechend wurden 5 % als Liquiditat gehalten. FUr das Jahr 2025 schlagen Vorstand und Aufsichts-
rat der Value-Holdings International AG die Ausschittung einer auf 0,10 € pro Aktie
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erhohten Dividende vor. Da in den vergangenen Jahren ein GrolSteil der erwirtschafteten Gewinne
thesauriert wurde, verflgt die Gesellschaft Gber hohe Ausschittungsreserven durch die diese Di-
videndenpolitik auch kiunftig fortgefihrt werden kann. Die Ausschittungspolitik orientiert sich an
den Bedirfnissen der groRten Aktiondre der Gesellschaft, bei denen es sich Uberwiegend um Stif-
tungen oder Single-Family-Offices handelt. Mit den Zuflissen aus den Dividendenzahlungen der
Value-Holdings International AG kdnnen sie ihren Stiftungsaufgaben oder ihren sonstigen finanzi-
ellen Verpflichtungen nachkommen.

Ausschittungsreservenin T€
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=== Dividendensumme === Bilanzgewinn
Die Ausschittungen der Value-Holdings International AG waren wahrend der Nullzinsphase in den
vergangenen Jahren mit 2,0 % bis 2,5 % fr die Aktiondre eine attraktive Rendite. Nach den starken
Zinserhohungen der letzten Jahre wurde der Ausschittungskorridor auf 3,0 % bis 3,5 % erhoht.
Dies bedeutet fur die Aktiondre eine attraktive laufende Verzinsung ihres Kapitals, zu der noch die
thesaurierten Gewinnanteile kommen, die zu einer stetigen Erhéhung des Nettoinventarwerts
fUhren.
Historischer Dividendenkorridor
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Value-Holdings Capital Partners AG i iy

Die Value-Holdings Capital Partners AG betreibt als Wertpapierinstitut die
Anlageberatung gemal § 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- ;
: . ) . . . . FUND
Holdings Dividenden Fund in Kooperation mit der Banca Credinvest in AWARD
Lugano, Schweiz. Ferner wird seit 2022 die Vermogensverwaltungslinie 2026

,Linea In Germany“ fir die Solutions Capital Management SIM S.p.A. (SCM)

BORSE
in Mailand betreut. Aufgrund der erfolgreichen Arbeit hat die Value- BORRE
Holdings Capital Partners AG wiederum mehrere Auszeichnungen erhalten, Onﬁf;g

u.a. den DEUTSCHEN FONDSPREIS und den €uro FUND AWARD 2026.

€uro

1. Value-Holdings Deutschland Fund (WKN AOB63E)

Der erste Publikumsfonds der Value-Holdings Gruppe wurde am 15. Mai

. . . . DEUTSCHER
2002 aufgelegt. Der Fonds investiert nach der Value-Investing Strategie in FONDSPREIS
deutsche Aktien aller GréRenklassen, von den im DAX notierten Blue- 2026
Chips bis zu Micro Caps ohne Indexzugehdrigkeit. Die groRten Positionen
Ende 2025 waren Vossloh, SAF-Holland, Traton, Wacker Neuson und | |.eoqicRAGEND«
Deutsche Post-DHL. Aufgrund der positiven Wertentwicklung in den | yaueoldings beutschiand
letzten Jahren wurde der Value-Holdings Deutschland Fund in diesem | "™®%
Jahr, wie schon 2025, mit dem ,DEUTSCHEN FONDSPREIS 2026“
ausgezeichnet. Und das Handelsblatt hat den zustandigen Fondsmanager
Georg Geiger in der Kategorie ,BESTE FONDSMANAGER 2025 das flinfte FONDS
Mal in Folge nach 2021, 2022, 2023 und 2024 ausgezeichnet. :

VA | ) Mountsiniics
sy IVA | )

2. Value-Holdings Dividenden Fund (WKN A0OQ8K9)

Der Fonds wurde am 1. Juli 2008 aufgelegt. Er investiert in Aktien aus Europa und ist auf Werte
mit hoher Dividendenrendite fokussiert und strebt eine Zielausschittung an die Anleger von
3,0 bis 3,5 % p.a. an. Damit bieten wir Investoren, insbesondere Stiftungen, eine Moglichkeit
zu einer stabilen Einkommenserzielung an. Zum Jahresende 2025 waren die groRten Positionen
SAF-Holland, Traton, Porr, Evonik und Keller.

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

Die ,Linea In Germany” wurde im April 2022 gestartet. Die Linea inves-

tiert in deutsche Unternehmen, die nach der Value-Investing Strategie ;
ausgewahlt werden. Portfolio-Manager ist die SCM SIM S.p.A., die Value- SO/[
Holdings Capital Partners AG ist Advisor der SCM. Die , Linea In Germany“ o
entwickelte sich im Jahr 2025 sehr gut und erzielte die beste Perfor- e
mance aller Vermogensverwaltungslinien der SCM. Die Value-Holdings S e

Capital Partners AG wurde deshalb auch fir 2025 von SCM fir die her- £
ausragende Performance ausgezeichnet. Ende 2025 waren die grofsten |
Positionen des Portfolios Wacker Neuson, SAF-Holland, DHL Group, Tra- |
ton und Deutz.




DIE VALUE-HOLDINGS AKTIE — DIE UNTERNEHMERAKTIE

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, das
mit rund 20 Beteiligungen breit diversifiziert ist, befinden sich regelmaRig mittelstandische
Gesellschaften und familiengefihrte 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. Die hohe Qualitat der Firmen unterstitzt unser Ziel des Vermogenserhalts.
Wir verzichten deshalb jedoch nicht auf Rendite, denn der Kauf von Unternehmen mit ,Margin of
Safety”, also zu einem Preis unterhalb des inneren Werts, erhoht die Chance auf
Uberdurchschnittliche Wertsteigerungen. Unsere Aktiondre partizipieren zudem an dem
zweistufigen Geschaftsmodell der Gesellschaft. Durch die Dienstleistungserlose, die die Value-
Holdings AG erhalt, kann ein grofRer Teil der Verwaltungskosten gedeckt werden. Somit driickt
sich die Wertentwicklung des Portfolios sehr direkt in der Entwicklung des Nettoinventarwerts der
Value-Holdings Aktie aus, ohne durch hohe Kosten Gbermallig geschmalert zu werden.

Aktionarsstruktur

Die oben beschriebene Investitionsstrategie
Georg Geiger spricht insbesondere Unternehmer an. Das
17,1% ist auch der Grund daflr, dass die flnf
grolSten Aktiondre der Value-Holdings AG
allesamt aktive oder ehemalige
Unternehmer sind. Im Geschaftsjahr 2025
ludwig  hat sich die Aktiondrsstruktur  nicht
Lelhsr;izn verdndert, samtliche groRen Aktionire sind
uns treu geblieben. Die Zahl der Aktien in
Streubesitz hat sich leicht verringert. Der
Anteil liegt nun bei 48,3 %. Neben dem
Vorstand Georg Geiger, der seine Beteiligung
i . an der Gesellschaft im vergangenen Jahr
Schiichl GmbH 4,0%

4,0% leicht auf 17,1 % aufgestockt hat, hat auch
der ehemalige Unternehmer, der nicht
namentlich genannt werden will, weiter zugekauft. Sein Anteil liegt nun bei 10,8 %. In der

Reihenfolge der grofiten Aktionare gab es keine Veranderung.

Streubesitz
48,3%

10,8%

Petri Ind. GmbH

Nettoinventarwert des Portfolios

Im Geschaftsjahr 2025 ist der Nettoinventarwert (NAV) pro Value-Holdings Aktie von 6,89 € (Stand
31.12.2024) auf 8,48 € (Stand 31.12.2025) gestiegen. Der NAV ist damit im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr unter Bertcksichtigung der Dividende um 23,7 % gestiegen. Wir kdnnen mit dieser
Entwicklung zufrieden sein, da die Entwicklung deutscher Nebenwerte, insbesondere von Titeln
unterhalb der DAX-Familie, auch im letzten Jahr sehr verhalten war.
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Die Entwicklung von NAV und Bérsenkurs zeigt die folgende Grafik:
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Die Value-Holdings Aktie notierte am Jahresende bei 7,35 €. Damit lag der Borsenkurs um 13,3 %
unter dem Nettoinventarwert von 8,48 €. Die Volatilitdt an der Borse hat sich auch auf den
Abschlag des Borsenkurses gegenltber dem NAV ausgewirkt. Lag er in den Vorjahren zumeist in
einer Spanne von 5 % bis 15 %, so waren im Jahr 2025 auch Abschlage bis zu 20 % aufgetreten. Im
Vergleich zu anderen Beteiligungsgesellschaften ist das immer noch ein guter Wert. Dennoch sind
wir damit unzufrieden und wollen durch eine transparente Kommunikation der
zugrundeliegenden Assets und deren Entwicklung den Abschlag kinftig wieder auf ein
akzeptables Ausmal’ begrenzen.

Kennzahlen der Value-Holdings Aktie

2021 2022 2023| 2024 2025
Jahresschlusskurs (€) 6,05 6,10 6,25 6,60 7,35
Jahreshochstkurs (€) 6,05 6,30 6,40 7,00 7,50
Jahrestiefstkurs (€) 4,50 5,70 5,70 5,50 5,85
J Tagesumsatz (Stiick) 1.254 470 463 822 112
Gewinn/Aktie (€) 1,30 0,38 0,30 0,39 0,55
KGV zum 31.12. 5,0 16,1 20,8 16,9 13,4
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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 bdrsennotierten Unternehmen in
Deutschland. Alle Investments werden nach der Strategie des , Value-Investing” ausgewahlt. Die
Value-Holdings AG ist ein langfristiger Investor und begleitet ihre Beteiligungen mit dem Ziel einer
kontinuierlichen Wertsteigerung, auch tber Konjunkturzyklen hinweg. Zur Value-Holdings Gruppe
zahlen darlber hinaus folgende zwei Unternehmen: 1. Die Value-Holdings Capital Partners AG
(VHC). Die VHC ist als Wertpapierinstitut gemall 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 neben
einer kontinuierlichen Wertsteigerung des Portfolios insbesondere auch die Ausschittung stetiger
und verldsslicher Dividenden an ihre Aktionare an.

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

2. Geschaftsmodell

Die Value-Holdings AG wurde im Jahr 1992 gegriindet und sie ist seither Beteiligungen an mehr
als 120 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 regelmaRig Dividendenertrage von ihren Portfoliounternehmen.

Im Bereich Dienstleistungen berat die Tochtergesellschaft Value-Holdings Capital Partners AG
insbesondere auslandische Investoren bei Anlagen in bdrsennotierten, deutschen und
europdischen Unternehmen. Zudem Uberldsst die Value-Holdings AG der Value-Holdings
International AG Managementkapazitaten zur Fiihrung des Unternehmens 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 Verflgung steht und die Aktiondre an den Ertragen
aus der Beratung partizipieren.

3. Geschéftsverlauf

Wirtschaftliches Umfeld

Nach der Berechnung des Statistischen Bundesamtes (Destatis) vom 15.01.2026 ist das
preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) im Jahr 2025 um 0,2 % (V. -0,2 %) gestiegen.
Deutschland konnte somit nach zwei Rezessionsjahren erstmals wieder einen Anstieg des BIP
ausweisen, wenn auch auf sehr niedrigem Niveau. Erméglicht wurde das Wachstum durch
gestiegene Konsumausgaben der privaten Haushalte, vor allem aber durch hohere
Staatsausgaben.
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In den einzelnen Teilbereichen der Wirtschaft war die Entwicklung sehr unterschiedlich. Wahrend
die Bruttowertschopfung im Verarbeitenden Gewerbe und im Baugewerbe erneut sank, zeigte
sich im Dienstleistungsbereich ein gemischtes Bild. Insgesamt ging die gesamtwirtschaftliche
Bruttowertschopfung im Jahr 2025 um 0,1 % zurick. Im Verarbeitenden Gewerbe wurde im
dritten Jahr in Folge weniger erwirtschaftet. Der Rickgang gegenlber dem Vorjahr um 1,3 % ist
vor allem auf die EinbulRen der grolRen Bereiche Automobilindustrie und Maschinenbau zurtick zu
fihren. Auch die Chemische Industrie und andere energieintensive Bereiche unterschritten das
Produktionsniveau des Vorjahres nochmals. Im Baugewerbe sank die Bruttowertschopfung 2025
nochmals um 3,6 % und die Zahl der Insolvenzen nahm zu. Die hohen Baupreise bremsten vor
allem den Hochbau, und zwar sowohl den Wohnungs- als auch den Gewerbebau. Besser war die
Lage im Tiefbau. Der Neubau und die Instandsetzung von StralRen, Bahnstrecken und
Energienetzen sorgten dafir, dass der Vorjahreswert leicht Ubertroffen werden konnte. Die
Dienstleistungsbereiche zeigten ein gemischtes Bild. Einen starken Riickgang um 0,8 % mussten
die Unternehmensdienstleister hinnehmen. Dagegen wuchs die Bruttowertschdpfung im Bereich
Handel, Verkehr und Gastgewerbe um 1,2 %. Der Einzelhandel trug positiv zur Entwicklung bei,
wahrend das Gastgewerbe erneut weniger erwirtschaftete als im Vorjahr. Die 6ffentlichen
Dienstleister im Bereich Erziehung und Gesundheit steigerten die Wertschopfung um 1,4 %.

Die Bruttoanlageinvestitionen sanken im abgelaufenen Jahr 2025 um 0,5 %. Dies geht auf die im
finften Jahr hintereinander nachgebenden Bauinvestitionen (-0,9 %) und erneut sehr stark
gesunkene Investitionen in Ausrlistungen, wie z.B. Maschinen, Gerate und Fahrzeuge (-2,3 %)
zurlck. Auf der Nachfrageseite stiegen die Konsumausgaben des Staates (+1,5 %) und die privaten
Konsumausgaben (+1,4 %) etwa gleich stark. Der Anstieg der staatlichen Ausgaben ging vor allem
auf hohere Kosten fur Krankenhaus- und Arztbehandlungen, Medikamente und Pflege zuriick.
Auch die privaten Haushalte gaben mehr Geld fiir Gesundheit (+3,8 %) und Mobilitat (+2,7 %) aus,
wahrend sie bei den Ausgaben flr Gastronomie und Beherbergung (-0,6 %) sparten.

Die deutsche Exportwirtschaft sah sich 2025 einem starken Gegenwind durch hohere US-Zélle,
die Euro-Aufwertung und starkerer Konkurrenz aus China ausgesetzt. Folglich sank der Wert der
Ausfuhren insgesamt um 0,3 %, wobei die Kernbereiche der deutschen Wirtschaft, Kraftwagen
und Teile, Maschinen und chemische Erzeugnisse das Vorjahresniveau um 0,7 % unterschritten.
Positiv dagegen entwickelte sich der Export von Dienstleistungen, der preisbereinigt um 1,1 %
zulegen konnte. Das Finanzierungsdefizit von Bund, Landern, Gemeinden und den
Sozialversicherungen lag 2025 nach vorlaufigen Berechnungen bei 107 Mrd. € und damit knapp 8
Mrd. € niedriger als im Vorjahr. Die leichte Verbesserung der offentlichen Finanzen konnte
erreicht werden, da die Einnahmen von Bund, Ldndern und Gemeinden mit +5,8 % etwas starker
gestiegen sind als die Ausgaben (+5,1 %).

Entwicklung an der Borse

Im Jahr 2025 hat der Deutsche Aktienindex DAX einen Zuwachs von 23,0 % erreicht und das Jahr
mit einem Stand von 24.490 Punkten geschlossen. Nach 2023 mit +20,3 % und 2024 mit +18,8 %
ist dies bereits das dritte Jahr in Folge mit deutlich zweistelligen Zuwachsen. Doch auch das
vergangene Jahr hat gezeigt, dass die Borse keine EinbahnstraRe ist. Von Januar bis Marz ging es
steil aufwarts, der DAX lag schnell 15 % im Plus, allerdings nur bis zum , Liberation Day” des
amerikanischen Prasidenten Trump: Am 2. April zeigte er im Rosengarten des WeilRen Hauses auf
einem auf eine Plastikplatte geklebten Plakat die von ihm verhdngten ,Gegenzélle” gegen
praktisch alle Ldnder der Welt, die mit seiner Ansicht nach unfairen Handelspraktiken fir das
gewaltige Defizit in der amerikanischen Handelsbilanz verantwortlich seien. Die internationalen
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Aktienbdrsen sahen dies als einen Frontalangriff auf den freien Welthandel. Innerhalb nur einer
Woche gab der DAX die anfanglichen Gewinne wieder ab und drehte mit einem Tief von 19.670
Punkten sogar ins Minus gegeniber dem Schlusskurs von 2024. Nach diesem Schock
s = 2 g £ 3 & konzentrierte sich der deutsche
Aktienmarkt wieder auf
fundamentale Daten und andere
politische Ereignisse. Schliellich
=00 War in Deutschland Ende Februar
die Ampelkoalition unter Kanzler
Scholz abgewahlt worden und es
bestand die Hoffnung, dass eine
neue Regierung unter
Bundeskanzler Merz eine
wirtschaftsfreundlichere  Politik
beginnen wirde. Und auch die
Zinspolitik der EZB, die in 4
Schritten den Einlagensatz auf 2,0 % senkte, unterstitzte die Aktienmarkte. Als sich dann noch
abzeichnete, dass die angedrohten US-Zolle durch Verhandlungen doch noch entscharft werden
kdnnten, hat sich die Borse rasch gefangen. Durch einen steilen Anstieg bis Mitte Juni auf
Indexstdande Uber 24.000 Punkte war das Tief vom , Liberation Day“ schnell Gberwunden. Im 2.
Halbjahr passierte an den Borsen auf Indexebene nicht mehr viel. Die Seitwartsbewegung verlief
bis zum Jahresende in engen Grenzen zwischen 23.000 und 24.600 Punkten. Im vergangenen Jahr
konnten auch die Mid- und Small Caps gemessen am MDAX (+19,7 %) und SDAX (+25,3 %) mit den
Blue Chips mithalten. Deutlich zurtickgeblieben sind allerdings die Nebenwerte unterhalb der
DAX-Indexfamilie, die gemessen am Scale 30 lediglich um 11,7 % zulegen konnten.
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Branchenstruktur der Investments

Die Value-Holdings AG verfolgt bei der Auswahl ihrer Beteiligungen einen sog. Buttom-up-Ansatz.
Dabei steht die Konzentration auf die Geschéaftstatigkeit der jeweiligen Beteiligung und die
Bewertung des Unternehmens im Vordergrund, nicht die Branchenzugehorigkeit. Die
Branchenstruktur der Investments hat sich im Geschaftsjahr 2025 deutlich gedndert. Waren im
Vorjahr noch Unternehmen aus den Bereichen Industrie/Fahrzeuge mit 41 % am hochsten
gewichtet, verringerte sich ihr Anteil in 2025 auf 27 %. Deutlich gestiegen und damit aktuell
wichtigster Bereich im Portfolio, sind Technologie- bzw. IT-Service-Werte, deren Anteil von 13 %
auf 34 % gestiegen ist. Auch die Gewichtung von Unternehmen aus dem Bau/Baustoffbereich ist
von 14 % auf 19 % gestiegen, wahrend sich der Anteil von Chemiewerten von 14 % auf 6 %
verringert hat. Der Anteil von Herstellern bzw. Handlern von KonsumgUtern liegt bei 7 %.

Ertragslage

Im Geschaftsjahr 2025 hat die Value-Holdings AG Umsatzerldse in Hohe von 4.740 T€ (Vj.: 5.192
T€) realisiert. Wertpapierverkaufe wurden in Hohe von 4.394 T€ (Vj.: 4.911 T€) vorgenommen.
Dies liegt zwar unter dem Vergleichswert aus dem Vorjahr, die daraus erzielte Marge hat sich je-
doch deutlich erhéht, da einige der von uns gehaltenen Werte ihre Kursziele erreicht hatten und
wir nur wenige Werte ergebnisneutral oder mit leichtem Verlust bereinigen mussten. Die im ab-
gelaufenen Geschaftsjahr realisierten Kursgewinne belaufen sich auf 1.084 T€ und sind damit ge-
genUber dem Vorjahreswert von 697 T€ deutlich gestiegen. Mit dem Verkauf unserer Position
Deutz konnten wir unseren Einstand knapp verdoppeln, der Gewinnbeitrag belduft sich auf 357
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T€. Beim Verkauf von Kion erzielten wir einen Gewinn von Uber 50 %, was einem Betrag von 260
T€ entspricht. Zudem haben wir einen Teil unserer Vossloh Aktien nach dem schnellen und starken
Kursanstieg im Sommer verkauft und dabei Kursgewinne von 213 T£ realisiert. Im spateren Jah-
resverlauf konnten wir die Position zu glinstigeren Kursen wieder aufstocken. Zudem ist es uns am
Jahresanfang gelungen, bei einem schnellen Trading von Jungheinrich Aktien einen Gewinn von
120 T€ zu erzielen. Im spateren Jahresverlauf, nach dem Verkauf der Kion Aktie, haben wir dann
erneut in Jungheinrich investiert. Bei weiteren Werten mit sehr hohen stillen Reserven haben wir
auf die Realisierung verzichtet, da wir uns aufgrund der positiven Unternehmensentwicklung noch
wesentlich hdhere Gewinnpotentiale versprechen.
Realisierte Kursgewinne
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Die Dienstleistungserlose sind im vergangenen Jahr deutlich auf 346 T€ (Vj.: 280 T€) gestiegen. Sie
stammen insbesondere aus der Vergltung der Value-Holdings International AG (VHI) und der
Lizenzzahlung der Value-Holdings Capital Partners AG. Wahrend die am durchschnittlich
verwalteten Volumen bemessenen Erldse entsprechend der Volumensteigerung leicht gestiegen
sind, haben sich die erfolgsabhdngigen Vergitungen aufgrund der positiven Performance der
betreffenden Portfolios stark erhoht.

Dienstleistungserldse
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Die sonstigen betrieblichen Ertrage sind dagegen auf 32 T€ (Vj.: 152 T€) zuriickgegangen. Im
vergangenen Jahr sind darin im Wesentlichen die Mieteinnahmen aus der Untervermietung von
Teilflachen an die VHC und verrechnete Sachbeziige enthalten. Ertrage aus der Aufldsung von
Rickstellungen, die im Vorjahr den grofSten Anteil an den sonstigen Ertragen hatten, sind so gut
wie nicht mehr angefallen.
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Die Personalkosten sind im Geschéftsjahr 2025 auf 354 T€ (Vj.: 303 T€) gestiegen. Dies hangt in
erster Linie mit dem in hohem Malie variablen Vergiitungsmodell der Gesellschaft zusammen,
wobei sich das erhohte Ertragsniveau im Jahr 2025 unmittelbar in hdheren variablen
Vergltungsbestandteilen fir die Mitarbeiter auswirkt. Im Falle sinkender Ertrage wirden sich
dagegen die variablen Vergiitungen entsprechend reduzieren. Zudem hat eine Verlagerung von
Personalkapazitaten in die Value-Holdings AG die Personalkosten leicht erhéht. Die allgemeinen
Verwaltungskosten sind auf 66 T€ (Vj.: 79 T€) gesunken. Dies liegt zum einen an Einsparungen bei
Mietnebenkosten sowie beim Bilrobedarf, und zum anderen ist das Geschaftsfahrzeug am Ende
der steuerlichen Nutzungsdauer angekommen, wodurch die Abschreibungen entfallen. Die
sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind stark auf 135 T€ (Vj.: 117 T€) gestiegen. Einziger
Grund dafir sind die deutlich hoheren Kosten der Hauptversammlung aufgrund der Beurkundung
durch den Notar. Alle Ubrigen Kosten sind in Summe weitgehend unverandert.

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 GroRRe, auf
deren Basis der Gesamterfolg des Unternehmens geplant und im Rahmen des Controllings
nachverfolgt werden kann. Im Jahr 2025 sind die Dividendenertrage auf 327 T€ (Vj.: 283 T€)
gestiegen. Die hochsten Ausschittungen mit jeweils mehr als 40 T€ haben wir von SAF-Holland,
Traton und Evonik erhalten. In den Ertragen aus Beteiligungen ist im Wesentlichen die
Dividendenzahlung der Value-Holdings International AG verbucht. Der Betrag ist von 113 T€ auf
138 T€ gestiegen, da wir die Zahl der gehaltenen Aktien vor der Dividendenzahlung im Juni des
abgelaufenen Geschaftsjahres weiter erhoht hatten.

Ertrage aus Wertpapieren und Beteiligungen

465
396
347 341
308 587 294
260
229
] I I

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Die im Geschéftsjahr 2025 erforderlichen Abschreibungen auf Wertpapiere haben sich deutlich
reduziert, sie lagen bei 203 T€ (Vj.: 271 T€). Von Abschreibungen betroffen waren drei Werte,
deren Kurse sich an der Borse entgegen des Gesamtmarktumfelds negativ entwickelt haben: Die
beiden Chemiewerte Evonik und BASF sowie aus dem Konsumgttersektor Hugo Boss.

Die Zinsaufwendungen sind auf einem niedrigen Niveau von unter 1 T€ (Vj.: 1 T€) geblieben, da
wir wie im Vorjahr die uns zur Verfiigung stehenden Kreditlinien kaum in Anspruch genommen
hatten. Die Zinsertrage sind dagegen auf 47 T€ (Vj.: 34 T€) gestiegen, da wir wahrend des Jahres
mehrmals Liquiditdt in Form von Tagesgeldern angelegt haben.
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Die Value-Holdings AG hat im Geschéftsjahr 2025 ein Ergebnis vor Steuern von 1.215 T€ (Vj.: 789
T€) erzielt. Nach Abzug von Steuern in Hohe von 2 T€ verbleibt ein Jahrestberschuss von 1.213 T€
(Vj.: 789 T€). Das Ergebnis pro Aktie belauft sich auf 0,55 € (Vj.: 0,36 €).

Das Jahresergebnis der Value-Holdings AG im abgelaufenen Geschaftsjahr entspricht einer
Eigenkapitalrendite von 8,0 %. Damit haben wir den Zielwert von 10 %, den wir im Durchschnitt
mehrerer Jahre erreichen wollen, nicht ganz erreicht. Wir sind mit dem Ergebnis aber dennoch
zufrieden, weil sich im Portfolio einige Werte mit hohen stillen Reserven befinden, die wir nicht
realisiert haben. So hatte beispielsweise alleine die Realisierung der stillen Reserven bei Traton
gereicht, die ausgewiesene Eigenkapitalrendite Gber 10 % zu heben. Wie bereits zuvor erwahnt,
haben wir darauf verzichtet, weil wir bei Traton und auch bei einigen anderen Werten noch
deutliches Kurspotential sehen. Die durchschnittliche Verzinsung des Eigenkapitals Gber 5 Jahre
liegt aktuell bei 10,7 % und auf Sicht von 10 Jahren sind es 9,1 %. Im Durchschnitt der letzten 5
Jahre haben wir unser Ziel erreicht, Gber 10 Jahre gerechnet liegen wir leicht darunter.

Eigenkapitalrendite
28,3%

16,3%

11,6%

8,0%
4,9%

6,4% 6,0%
33% 3%
m B 1B

2016 2017 2018 20198 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Vermogenslage

Das Vermogen der Value-Holdings AG ist entsprechend dem Geschéftsmodell der Gesellschaft
durch die Finanzanlagen gepragt. Die Finanzierung erfolgte nahezu ausschlielRlich durch
Eigenkapital. Das Bilanzvolumen der Gesellschaft ist durch den weitgehend thesaurierten
Jahresiiberschuss zum Ende des Geschéftsjahres 2025 auf 16.601 T€ (Vj.: 15.435 T€) gestiegen.
Auf der Aktivseite wurden sowohl die Position Beteiligungen als auch die Wertpapiere des
Anlagevermogens ausgebaut. Das Volumen der Beteiligungen stieg durch eine weitere kleine
Aufstockung unseres Anteils an der VHI. Auf der Passivseite haben sich das Eigenkapital und die
Rickstellungen erhoht, wahrend die Verbindlichkeiten gesunken sind. Verbindlichkeiten
gegenUber Kreditinstituten bestehen am Abschlussstichtag nicht.

Bei den Wertpapieren des Anlagevermogens sind die Anschaffungswerte der Aktien durch
weitere Kaufe auf 8.726 T€ (Vj.: 8.225 T€) gestiegen. Komplett verkauft wurden SMT Scharf,
Schaeffler, Deutz, Lanxess, Kion und Hornbach Holding. Auch Jungheinrich wurde Anfang des
Jahres komplett verkauft, spater aber zu niedrigeren Kursen zurickgekauft. Ahnlich verhielt es
sich mit unseren Sixt Aktien, die wir nach einem schnellen Kursanstieg mit einem erfreulichen
Gewinn verkauft hatten, und wenige Woche spater erheblich tiefer wieder kaufen konnten. So
hat uns ,Mr. Market” auch dieses Jahr Opportunitaten zum Trading angeboten, obwohl unsere
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Anlagestrategie normalerweise langfristig ausgerichtet ist. Neuinvestments haben wir
beispielsweise in GFT Technologies, Villeroy & Boch und Deutsche Post vorgenommen, wobei die
Aktien der Deutsche Post AG nach einem schnellen Kursanstieg gegen Ende des Geschéftsjahres
wieder verkauft wurden. Der Buchwert der Beteiligungen liegt bei 5.366 T€ (Vj.: 5.280 T€). Die
grofite Position bei den Beteiligungen ist die Value-Holdings International AG, an der wir am
Jahresende 2025 einen Anteil von 34,6 % hielten. Die Beteiligungen und die Wertpapiere des
Anlagevermogens von in Summe 14.193 T€ werden vollstandig durch Eigenkapital finanziert.

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen haben sind deutlich auf 292 T€ (Vj.: 211 T€)
erhoht, die sonstigen Vermogensgegenstanden sind auf 305 T€ (Vj.: 251 T€) gestiegen. In der
letztgenannten Position sind Uberwiegend anrechenbare Steuerguthaben enthalten. Der Anstieg
der Forderungen hangt mit den héheren erfolgsabhangigen Dienstleistungserldsen zusammen.
Bei den sonstigen Vermogensgegenstdnden wurden Steuerforderungen aus fritheren Jahren
durch das Finanzamt erstattet, hinzu kamen jedoch die Steuerforderungen aus 2025.

Der Bestand an flissigen Mitteln ist durch die gegen Jahresende getatigten Wertpapierverkaufe
erneut gestiegen, er liegt bei 1.883 T€ (Vj.: 1.424 T€). Da die Bilanz der Value-Holdings AG keine
Bankverbindlichkeiten aufweist, entspricht der Zahlungsmittelbestand auch der Netto-Cash-
Position, die mit 1.883 T€ (Vj.: 1.424 T€) deutlich gestiegen ist. Diese gute Ausstattung mit
Finanzmitteln erlaubt uns eine weitere Aufstockung der Aktienbestdnde, wenn uns ,,Mr. Market”
die Gelegenheit gibt, Anteile an soliden Unternehmen mit guten Geschéftsaussichten zu
glnstigen Kursen mit einer ausreichenden ,,Margin of Safety” zu kaufen.

Das Eigenkapital der Value-Holdings AG hat sich
auch im vergangenen Geschéftsjahr deutlich
erhoht, es liegt bei 16.247 T€ (Vj.: 15.123 T€). Der
Anstieg resultiert aus dem Jahresiberschuss des
abgelaufenen  Geschaftsjahres. Die  Value-
Holdings AG ist durch das hohe Eigenkapital auch
bei einem weiteren Wachstum solide finanziert.
Die  Eigenkapitalquote, unser finanzieller
Leistungsindikator fur die bilanzielle Stabilitat des
Unternehmens, ist aufgrund der ausgeweiteten
Bilanzsumme nur minimal auf 97,9 % (Vj.: 98,0 %)
gesunken. Die Eigenkapitalquote der Value-
Holdings AG liegt damit schon seit einigen Jahren
Uber dem Zielkorridor von 70 % bis 90 %. Wir
wollen an dieser hohen Eigenkapitalquote auch kinftig festhalten um geristet zu sein, im Fall
plotzlich auftretender Krisen starke Kursriickgénge antizyklisch zum Kauf zu nutzen. Dabei liegt
das Ziel darin, erstklassige Unternehmen mit glnstiger Bewertung und einer hohen
Sicherheitsmarge zu erwerben. In solchen Féllen kénnen wir uns vorstellen, auch unter Einsatz
von Fremdkapital zu investieren. Um die Stabilitdt unserer Gesellschaft sicherzustellen, werden
wir aber den Fremdkapitaleinsatz auf maximal 30 % der Bilanzsumme begrenzen.

Eigenkapitalquote

2,1%

B Eigenkapital  OFremdkapital

Die Ruckstellungen sind auf 302 T€ (Vj.: 247 T€) gestiegen. Sie beinhalten neben der Verglitung
des Aufsichtsrats vor allem variable Vergltungsbestandteile fir Vorstand und Mitarbeiter. Die
Verbindlichkeiten sind auf 52 T€ (Vj.: 65 T€) gesunken. Bankverbindlichkeiten bestanden am
Bilanzstichtag nicht. Die von zwei Banken zugesagten Darlehen bzw. Lombardlinien wurden
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unterjahrig nur in sehr geringem Umfang in Anspruch genommen. In den sonstigen
Verbindlichkeiten sind Giberwiegend Umsatzsteuerverbindlichkeiten enthalten.

Entwicklung der Tochtergesellschaften

Die Value-Holdings Capital Partners AG hat ein gutes Geschéftsjahr 2025 abgeschlossen und
konnte sowohl die Erl6se als auch den Ertrag deutlich steigern. Das durchschnittliche Volumen der
betreuten Fonds stieg durch die gute Performance gegenliber dem Vorjahr stark an. Trotz hoher
Investitionen in Personal und MaRnahmen zur Offentlichkeitsarbeit, die zu erheblichen
Kostensteigerungen fiihrten, hat sich das Jahresergebnis der Value-Holdings Capital Partners AG
deutlich verbessert. Dies lag insbesondere am starken Umsatzwachstum, das von einer hohen
Performancefee des Value-Holdings Deutschland Fund begiinstigt wurde. Der Jahresiiberschuss
stieg auf 98 T€ nach 4 T€ im Vorjahr.

Auch der Value-Holdings International AG ist im Geschaftsjahr 2025 eine deutliche
Ertragssteigerung gelungen. Die Gesellschaft profitierte von der guten Entwicklung ihrer
Portfoliopositionen, von denen einige ihre Kursziele erreichen konnten. Dies ermoglichte es der
VHI, Kursgewinne in Hohe von 989 T€ zu realisieren. Auch die Dividendenertrdge stiegen kraftig
auf 523 T€ an, nachdem sie im Vorjahr bei 445 T€ lagen. Der Abschreibungsbedarf auf
Wertpapiere ist auf niedrigem Niveau geblieben, was die Qualitat des Portfolios unterstreicht.
Dadurch ist der Jahresiiberschuss der Value-Holdings International AG im Geschaftsjahr 2025 von
524 T€ auf 790 T€ gestiegen, was einem Zuwachs um 50,6 % entspricht. Vorstand und Aufsichtsrat
der VHI nehmen das gute Ergebnis zum Anlass, der Hauptversammlung am 19. Mai 2026 die
Erhéhung der Dividende auf 0,10 € pro Aktie vorzuschlagen.

4. Chancen und Risiken

Die Value-Holdings AG ist durch ihre Geschaftsfelder ,Beteiligungen” und , Dienstleistungen®
vielfaltigen Risiken ausgesetzt. Die grundlegenden Chancen und Risiken haben sich im
Geschaftsjahr 2025 nicht verandert. Zu den Risiken zahlen das allgemeine Risiko der Volatilitat der
Finanzmadrkte 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, zurlickhaltenden
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 Malie, 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 Erhdhung 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 adaquate Risikokontrollsysteme entwickelt und installiert. Die
Kontrollsysteme geben dem Management nach Erkennung der Risiken konkrete
Handlungsanweisungen zur Schadensvermeidung oder -minimierung.

Das Risikomanagement wurde im Geschaftsjahr 2025 regelmalSig 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 gewdhrleistet. Das Risikomanagement hat sich im
abgelaufenen Geschaftsjahr auch unter Berlcksichtigung der besonderen Herausforderungen
bewahrt. Die geopolitische Lage ist nach wie vor von Spannungen und Kriegen gepragt. Der
Ukraine-Krieg konnte noch nicht beendet werden und Anfang des Jahres 2026 haben sich die seit
Jahren bestehenden Spannungen zwischen Israel und den USA einerseits und dem Iran auf der
anderen Seite, in einem Angriff auf den Iran entladen. Dieser Krieg hat weitreichende
Auswirkungen auf den Rest der Welt, da durch eine Blockade der StralRe von Hormus die globale
Energieversorgung vor immensen Herausforderungen steht. Langanhaltende, hohe Preise fiir Ol
und Gas konnten weite Teile der Wirtschaft in eine Rezession schicken. Auch die vom
amerikanischen Prasidenten Trump verhangten Zolle, die inzwischen vom amerikanischen
Gerichtshof, dem Supreme Court fir illegal erklart wurden, haben den Welthandel in Unordnung
versetzt. Doch mit dem Spruch der obersten amerikanischen Richter ist die Zollproblematik nicht
geldst, Trump hat postwendend auf einer anderen Rechtsgrundlage neue Zolle eingefihrt. In
unseren Analysen untersuchen wir regelmaRig, ob diese Belastungsfaktoren negative
Entwicklungen bei unseren Beteiligungen ausldsen konnen. Wir versuchen die Auswirkungen auf
den Fair Value der jeweiligen Aktien zu quantifizieren um dann zu entscheiden, wie mit den
betreffenden Positionen weiter verfahren werden soll. Die vorgesehene Diversifikation des
Portfolios wurde jederzeit eingehalten. Die festgelegten Reaktionsmechanismen bei unginstiger
Performance einzelner Werte wurden beachtet. Hinsichtlich des fur die Gesellschaft vertretbaren
Leverage-Grades wurde ein Hochstbetrag fir die maximal zuldssige Fremdmittelaufnahme
festgelegt. Die moglichen Finanzierungsspielraume wurden im vergangenen Jahr vom Vorstand
nicht ausgeschopft.
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5. Ausblick

Nach einem erfreulichen Start in das Jahr 2026 haben sich die deutschen Aktienbdrsen bis Ende
Februar positiv entwickelt und lagen mit rund 4 % im Plus. Der Angriff Israels und der USA auf den
Iran hat Anfang Marz die Kurse einbrechen lassen. Beflirchtungen tber Unterbrechungen in der
Ol- und Gasversorgung mit negativen Auswirkungen auf die globale Wirtschaftsentwicklung, eine
moglicherweise wieder verstarkt aufkommende Inflation wegen der gestiegenen Energiepreise
und damit einhergehend ein mogliches Ende der Zinssenkungen durch die Notenbanken haben
die Aktienmarkte stark belastet. Mitte Marz lag der Deutsche Aktienindex DAX im Tief bei rund
21.900 Punkten, das ist ein Ruickgang von rund 10 % gegenlber dem Schlusskurs vom Jahresende
2025. Ob die Kurse weiter korrigieren oder sich wieder erholen kénnen, hangt sehr stark von der
weiteren Entwicklung des Iran-Krieges ab. Aus diesem Grund fallt eine Prognose flr das
Jahresergebnis 2026 ausgesprochen schwer. Wir erwarten aber auch im laufenden Geschaftsjahr
hohe Dividendenertrage vereinnahmen zu koénnen und rechnen mit erfreulichen
Dienstleistungsertragen, auch wenn diese wegen des aullerordentlich guten Ergebnisses im
Vorjahr, das durch hohe erfolgsabhangige Anteile gepragt war, tiefer liegen werden. Diese Ertrage
werden ausreichen, um ein positives Ergebnis vor Abschreibungen, Zinsen und Steuern zu
erzielen, selbst wenn in diesem Jahr nicht gelingen sollte, hohe Gewinnrealisierungen
vorzunehmen. Da Zinsen und Steuern in unserer Gewinn- und Verlustrechnung keine grof3e Rolle
spielen, wird das tatsachliche Jahresergebnis vom Umfang der am Jahresende vorzunehmenden
Wertberichtigungen auf unsere Beteiligungen abhdngen.

Augsburg, im Marz 2026

VALUE-HOLDINGS AG
Georg Geiger, Vorstand
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Bilanz der Value-Holdings AG zum 31.12.2025

Aktiva

Anlagevermégen

Sachanlagen
Beteiligungen
Wertpapiere des Anlagevermogens

Umlaufvermogen

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Sonstige Vermogensgegenstande

Flussige Mittel

Rechnungsabgrenzungsposten

Passiva

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital

Kapitalricklage

Gewinnrucklagen

Bilanzgewinn

Ruckstellungen

Sonstige Rickstellungen

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten

Sonstige Verbindlichkeiten
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31.12.2024

Euro

32.706,53

5.279.615,64

31.12.2025

Euro

27.253,53

5.365.988,60

8.225.254,78 8.726.336,72
211.398,41 291.686,35
250.944,62 305.100,62
1.423.827,88 1.883.179,22
11.550,00 1.472,50
15.435.297,86 16.601.017,54
Euro Euro
6.629.679,00 6.629.679,00
2.361.182,46 2.361.182,46
0,00 600.000,00

6.132.122,70

6.656.583,18

(15.122.984,16)  (16.247.444,64)
247.235,01 301.849,36
0,00 0,00
65.078,69 51.723,54
15.435.297,86 16.601.017,54




Gewinn- und Verlustrechnung der Value-Holdings AG

Umsatzerlose

Einstandskosten der verkauften Wertpapiere

Bruttoergebnis vom Umsatz
Sonstige betriebliche Ertrage
Personalkosten

Allgemeine Verwaltungskosten
Sonstige betriebliche Aufwendungen
Ertrage aus Beteiligungen

Ertrage aus Wertpapieren

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

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Jahreslberschuss

Gewinnvortrag

Einstellung in die Gewinnricklage

Bilanzgewinn
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01.01.2024 01.01.2025
bis bis

31.12.2024 31.12.2025

Euro Euro
5.191.638,07 4.739.749,91
4.214.474,28 3.309.590,07
977.163,79 1.430.159,84
151.862,41 32.275,00
302.790,19 354.095,94
78.934,73 66.469,27
116.882,74 135.407,56
112.772,34 138.495,43
283.255,50 326.958,72
33.535,46 46.933,61
270.777,60 202.935,37
456,75 898,26
788.747,49 1.215.016,20
0,00 2.160,00
788.747,49 1.212.856,20
5.343.375,21 6.043.726,98
0,00 600.000,00

6.132.122,70

6.656.583,18



ANHANG
l. 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. Fur 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
Umsatzerldse erbrachten Leistungen" durch "Einstandskosten der verkauften Wertpapiere"
ersetzt.

Die Value-Holdings AG ist eine kleine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 267 Abs. 1 HGB.

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

ll. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

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

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

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

2. Finanzanlagen

Finanzanlagen werden mit ihren Anschaffungskosten angesetzt. Die Finanzanlagen werden bei
voraussichtlich dauerhafter Wertminderung 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 Vermogensgegenstande 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. Erlauterungen 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 34,6 % 13.806 T€ 790 T€
Value-Holdings Capital Partners AG 49,5 % 373 T€ 98 T€
DAS WERTEHAUS Vermogensverwaltung GmbH 21,2 % 635T€ 170 T€
NABAG AG 58,1 % 1.656 T€ 2T€

3. Wertpapiere des Anlagevermogens

In dieser Position sind Gberwiegend Aktien enthalten, die im Rahmen der Value-Investing Strategie
langfristig gehalten werden. Bei Wertpapieren mit einem Buchwert von 2.605 T€ wurden
Abschreibungen in Hohe von 666 T€ auf den beizulegenden Zeitwert von 1.939 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 vor allem Steuererstattungsanspriiche enthalten. Von den sonstigen
Vermogensgegenstanden haben 0 T€ (Vj.: 0 T€) eine Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr.

6. Gezeichnetes Kapital

Das Gezeichnete Kapital setzt sich zum 31.12.2025 zusammen aus 2.209.893 Stiickaktien mit
einem rechnerischen Nennwert von je 3,00 €.

Der Vorstand ist durch Beschluss der Hauptversammlung vom 23.07.2025 ermadchtigt, das
Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 22.07.2030 einmalig oder mehrmals um
insgesamt bis zu 662.967,00 € zu erhohen, wobei das Bezugsrecht der Aktionare ausgeschlossen
werden kann (Genehmigtes Kapital 2025).

-25-



7. Kapitalricklage

In die Kapitalricklage wurden Agiobetrage aus Kapitalerhéhungen eingestellt. Im Geschaftsjahr
2025 hat sich die Kapitalricklage nicht verandert, sie betragt 2.361 T€.

8. Gewinnricklage

In die Gewinnrucklage wurden im Geschaftsjahr 2025 600 T€ eingestellt.

9. Sonstige Rickstellungen

In dieser Position sind im Wesentlichen Rickstellungen fur Aufsichtsratsvergiitungen, Tantiemen,
Prifung des Jahresabschlusses sowie flir Gewahrleistungen aus Anteilsverkaufen enthalten.

10. Verbindlichkeiten

Die Value-Holdings AG hat bei einem Kreditinstitut ein Darlehen mit einer Laufzeit bis zum
30.09.2026 zu einem Uber die gesamte Laufzeit fest fixierten Zinssatz aufgenommen. 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. Umsatzerlose

Die Umsatzerldse betragen 4.740 T€ (Vj.: 5.192 T€). Darin sind Erlése aus Wertpapierverkdufen in
Hohe von 4.394 T€ (Vj.: 4.911 T€) und Dienstleistungsertrage in Hohe von 346 T€ (Vj.: 281 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 Ertrédge aus Untervermietungen sowie verrechnete Sachbezlige (KFZ-
Nutzung) enthalten.

4. Personalkosten

Die Personalkosten bestehen aus fixen und variablen Vergltungen.

-26-



5. Allgemeine Verwaltungskosten

In den allgemeinen Verwaltungskosten sind folgende wesentliche Positionen enthalten: Miete +
Nebenkosten 47 T€ (Vj.: 50 T€), Abschreibungen auf Sachanlagen 6 T€ (Vj.: 14 T€),
EDV/Internetkosten 2 T€ (Vj.: 2 T€) und Kommunikationskosten 3 T€ (Vj.: 3 T€).

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 39 T€ (Vj.: 39 T€), Hauptversammlung
21 T€ (Vj.: 4 T€), Reisekosten 4 T€ (Vj.: 6 T€) und Sonstige 42 T€ (Vj.: 39 T€).

7. Ertrége aus Beteiligungen

Bei der Position Ertrdge aus Beteiligungen handelt es sich insbesondere um die Dividendenzahlung
der Value-Holdings International AG.

8. Ertrage aus Wertpapieren

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

9. Abschreibungen auf Wertpapiere

Abschreibungen auf Wertpapiere wurden im Geschaftsjahr 2024 in Hohe von 203 T€ (Vj.: 271 T€)
vorgenommen.

10. Zinsergebnis

Zinsertragen in Hohe von 47 T€ (Vj.: 34 T€) stehen Zinsaufwendungen in Hohe von 1 T€ (Vj.: 0 T€)
gegenuUber.
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V. Sonstige Angaben
Die Value-Holdings AG beschaftigt incl. des Vorstands drei Arbeitnehmer (§ 285 Nr. 7 HGB).

Organe der Gesellschaft:

Aufsichtsrat: Ludwig Lehmann, Rechtsanwalt, Miinchen, Vorsitzender
Michael Hofer, Portfolio-Manager, Prem, stellvertretender Vorsitzender
Christoph Petri, Kaufmann, Hamburg

Vorstand: Georg Geiger, Finanzanalyst, Neusal}

Auf die Angabe der Beziige des Vorstands wird gemal § 286 Abs. 4 HGB verzichtet; die Bezlige

des Aufsichtsrats betragen 14 T€ (§ 285 Nr. 9 HGB).

Anteilsbesitz der Organmitglieder:

Aktien Anteil
Vorstand: Georg Geiger 377.560 17,1%
Aufsichtsrat:  Ludwig Lehmann 348.677 15,8 %
Christoph Petri 88.396 4,0%
Michael Hofer 0 0,0%

ANLAGESPIEGEL

Value-Holdings AG zum 31.12.2025

Sachanlagen Finanzanlagen
Anschaffungs-, Herstellkosten
zum 01.01.2025 109.903,67 14.341.691,24
Zugange 1.058,30 4.099.980,34
Umbuchungen 0,00 0,00
Abgdnge 0,00 3.704.740,28
Anschaffungs-, Herstellkosten
zum 31.12.2025 110.961,97 14.736.931,30
Kumulierte Abschreibungen 01.01.25 77.197,14 836.820,82
Abgidnge Geschaftsjahr 2025 0,00 395.150,21
Abschreibungen Geschaftsjahr 2025 6.511,30 202.935,37
Kumulierte Abschreibungen 31.12.25 83.708,44 644.605,98
Buchwert 31.12.2025 27.253,53 14.092.325,32
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Der Aufsichtsrat hat im Geschaftsjahr 2025 sdmtliche ihm nach Gesetz, Satzung und Geschéfts-
ordnung obliegenden Aufgaben wahrgenommen. Er hat den Vorstand bei der Leitung des Un-
ternehmens regelmaRig beraten und seine MalRnahmen Uberwacht. Dabei war der Aufsichtsrat
in alle grundlegenden Entscheidungen eingebunden. Der Vorstand informierte den Aufsichts-
rat regelmalig, umfassend und zeitnah mit schriftlichen und mindlichen Berichten Uber die
wesentlichen Aspekte der Geschaftsentwicklung wie die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage,
die Perspektiven des Unternehmens sowie lber 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 dis-
kutiert und falls erforderlich wurden die entsprechenden Beschlisse gefasst.

Im Berichtsjahr haben vier Aufsichtsratssitzungen stattgefunden, wobei zwei Sitzungen in Prasenz
und weitere zwei als Videokonferenz durchgefiihrt wurden. Bei allen Sitzungen waren stets alle
Aufsichtsratsmitglieder und der Vorstand anwesend. Der Aufsichtsrat Gberzeugte sich davon, dass
das Uberwachungssystem zur Erkennung von bestandsgefdhrdenden Risiken vom Vorstand
lickenlos angewandt wurde. Tatsachen, die den Fortbestand des Unternehmens gefahrden
kdnnen, haben sich nicht ergeben. Ausschisse hat der Aufsichtsrat nicht gebildet.

In der Sitzung vom 08.04.2025 befasste sich der Aufsichtsrat mit der Entwicklung der NABAG AG,
an der die Value-Holdings AG eine Mehrheitsbeteiligung halt. Aufgrund der unerfreulichen
Entwicklung der NABAG AG im Geschaftsjahr 2024 wurden strategische Alternativen gepriift, die
von einem Verkauf der Gesellschaft bis zu einer Weiterfiihrung in veranderter Form reichten. Am
27.05.2025 wurde der Jahresabschluss 2024 im Beisein des Wirtschaftspriifers besprochen und
vom Aufsichtsrat festgestellt. Ferner wurden der Termin und die Tagesordnung der
Hauptversammlung 2025 festgelegt und der Vorschlag des Vorstands Uiber die Ausschittung einer
Dividende von 0,04 € je Aktie diskutiert. Der Aufsichtsrat schloss sich diesem
Ausschiittungsvorschlag an. In der Sitzung vom 06.10.2025 berichtete der Vorstand Uber die
vorliegenden Angebote beziglich des Verkaufs der NABAG AG. Nach eingehender Diskussion
wurde beschlossen, die Gesellschaft selbst in verdnderter Form fortzufihren. In der Sitzung vom
09.12.2025 informierte der Vorstand Uber die Entwicklung der Gesellschaft in den ersten 11
Monaten des Geschéaftsjahres und stellte die aktualisierte Planung bis Ende des Geschéftsjahres
vor. Zudem war das Risikokontrollsystem Gegenstand der Beratungen.

Buchfihrung, Jahresabschluss und Lagebericht wurden von der 2H Hall & Helferich GmbH,
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Augsburg, geprift. Der uneingeschrankte Bestatigungsver-
merk wurde erteilt. An der Sitzung vom 23. April 2026 hat der Abschlussprifer teilgenommen
und Uber die Ergebnisse seiner Prifung berichtet. Der Abschlussprifer hat zudem Fragen des
Aufsichtsrats beantwortet und weitere Erlduterungen gegeben. Der Aufsichtsrat hat in der Sit-
zung vom 23. April 2026 den Jahresabschluss 2025 gebilligt; dieser ist damit festgestellt. Der
Aufsichtsrat schlielRt sich dem Vorschlag des Vorstands an die Hauptversammlung zur Verwen-
dung des Bilanzgewinns an. Dieser sieht neben der Ausschittung einer auf 0,05 € pro Aktie
erhdhten Dividende auch eine Einstellung in die Gewinnrlicklagen vor.

Augsburg, den 23.04.2026
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
Bilanz zum 31. Dezember 2025 und der Gewinn- und Verlustrechnung flir das Geschéftsjahr vom 1. Ja-
nuar 2025 bis zum 31. Dezember 2025 sowie dem Anhang, einschlielRlich der Darstellung der Bilanzie-
rungs- und Bewertungsmethoden — geprift. Darlber hinaus haben wir den Lagebericht der Value-Hol-
dings Aktiengesellschaft fir das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2025 bis zum 31. Dezember 2025 geprift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse

° entspricht der beigefligte Jahresabschluss in allen wesentlichen Belangen den deutschen, fur Ka-
pitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
der deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatsdchlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31. Dezember 2025
sowie ihrer Ertragslage fir das Geschéaftsjahr vom 1. Januar 2025 bis zum 31. Dezember 2025 und

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

Gemals § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Prifung zu keinen Einwendungen gegen die
OrdnungsmaéRigkeit des Jahresabschlusses und des Lageberichts geflhrt 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 Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grunds-
dtze ordnungsmaRiger Abschlussprifung durchgefihrt. Unsere Verantwortung nach diesen Vorschrif-
ten und Grundséatzen ist im Abschnitt ,Verantwortung des Abschlusspriifers flr die Prifung des Jahres-
abschlusses und des Lageberichts” unseres Bestatigungsvermerks weitergehend beschrieben. Wir sind
von dem Unternehmen unabhangig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrechtlichen und
berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstim-
mung mit diesen Anforderungen erfillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungs-
nachweise ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fir unsere Prifungsurteile zum Jahresab-
schluss und zum Lagebericht zu dienen.

Verantwortung des gesetzlichen Vertreters und des Aufsichtsrats fiir den Jahresabschluss und den Lage-
bericht

Der gesetzliche Vertreter ist verantwortlich fir die Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deut-
schen, fur Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belan-
gen entspricht, und dafiir, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze ord-
nungsmaliger Buchflihrung ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Ferner ist der gesetzliche Vertreter verantwortlich
fir die internen Kontrollen, die er in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsatzen ordnungsmaRi-
ger Buchfiihrung als notwendig bestimmt hat, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermogli-
chen, der frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen (d.h. Mani-
pulation der Rechnungslegung und Vermogensschadigung) oder Irrtiimern ist.
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Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses ist der gesetzliche Vertreter dafiir verantwortlich, die Fahig-
keit der Gesellschaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren hat er die
Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit, so-
fern einschlagig, anzugeben. Darlber hinaus ist er daflr verantwortlich, auf der Grundlage des Rech-
nungslegungsgrundsatzes der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht
tatsachliche oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AulRerdem ist der gesetzliche Vertreter verantwortlich fir die Aufstellung des Lageberichts, der insge-
samt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belan-
gen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften entspricht und
die Chancen und Risiken der zuklnftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner ist der gesetzliche
Vertreter verantwortlich fiir die Vorkehrungen und MaRnahmen (Systeme), die er als notwendig erach-
tet hat, um die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den anzuwendenden deutschen
gesetzlichen Vorschriften zu ermdéglichen, und um ausreichende geeignete Nachweise flr die Aussagen
im Lagebericht erbringen zu kénnen.

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

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes
frei von wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimern 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 Priifung gewonnenen Er-
kenntnissen 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 Prifungsurteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes MaR an Sicherheit, aber keine Garantie dafir, dass eine in Uber-
einstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestell-
ten deutschen Grundsatze ordnungsmaRiger Abschlussprifung durchgefihrte Prifung eine wesentli-
che falsche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen Handlungen oder Irr-
timern resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verninftigerweise erwartet werden
kdnnte, dass sie einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lagebe-
richts getroffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Gben wir pflichtgeméaRes Ermessen aus und bewahren eine kritische Grundhal-
tung. DarUber hinaus

° identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Darstellungen im Jahresab-
schluss und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtiimer, planen und fihren
Prifungshandlungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen Priifungsnachweise, die
ausreichend und geeignet sind, um als Grundlage fiir unsere Prifungsurteile zu dienen. Das Ri-
siko, dass aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche falsche Darstellungen nicht aufge-
deckt werden, ist hoher als das Risiko, dass aus Irrtimern resultierende wesentliche falsche Dar-
stellungen nicht aufgedeckt werden, da dolose Handlungen kollusives Zusammenwirken, Fal-
schungen, beabsichtigte Unvollstédndigkeiten, irrefiihrende Darstellungen bzw. das AulRerkraft-
setzen interner Kontrollen beinhalten kénnen.

. erlangen wir ein Verstandnis von den fir die Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen
Kontrollen und den fir die Prifung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und MaRnahmen,
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um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gegebenen Umstdanden angemessen sind, je-
doch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit der internen Kontrollen der Gesell-
schaft bzw. dieser Vorkehrungen und Malinahmen abzugeben.

° beurteilen wir die Angemessenheit der von dem gesetzlichen Vertreter angewandten Rech-
nungslegungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von dem gesetzlichen Vertreter dargestell-
ten geschatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

° ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemessenheit des von dem gesetzlichen Vertreter an-
gewandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der Unternehmenstéatigkeit sowie,
auf der Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsicherheit im Zu-
sammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fa-
higkeit der Gesellschaft zur Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kénnen. Falls wir
zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht, sind wir verpflichtet, im
Bestatigungsvermerk auf die dazugehorigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht auf-
merksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen sind, unser jeweiliges Prifungsur-
teil zu modifizieren. Wir ziehen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum
unseres Bestdtigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise. Zukinftige Ereignisse oder Gege-
benheiten kdénnen jedoch dazu fihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit nicht
mebhr fortfiihren kann.

° beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des Jahresabschlusses insgesamt einschlieRlich der
Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrunde liegenden Geschéftsvorfélle und Ereignisse
so darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beachtung der deutschen Grundsatze ordnungsma-
Riger Buchflhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Fi-
nanz- 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 zukunfts-
orientierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Prifungsnach-
weise vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten Angaben von dem gesetz-
lichen Vertreter zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachge-
rechte Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annahmen. Ein eigenstdndiges
Prifungsurteil zu den zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen
geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko, dass kiinftige Ereignisse
wesentlich von den zukunftsorientierten Angaben abweichen.

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

Augsburg, den 14. April 2026

2H Hell & Helferich GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Hell Rupp-Helferich
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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FUNFJAHRESUBERBLICK

Bilanz:
(T€) 2021 2022 2023 2024 2025
Wertpapiere + Beteiligungen 8.899 11.767 12.645 13.505 14.092
Eigenkapital 11.812 12.571 13.101 15.123 16.247
Verbindlichkeiten 45 229 41 65 52
Bilanzsumme 12.650 13.259 13.485 15.435 16.601
Eigenkapitalguote (%) 93,4 94,8 97,2 98,0 97,9
Gewinn- und Verlustrechnung:
(T€) 2021 2022 2023 2024 2025
Umsatzerlose 6.645 2.998 2.241 5.192 4,740
Bruttoergebnis 3.260 1.068 690 977 1.430
Dividenden-/Beteiligungsertrage 347 294 341 396 465
EBIT 2.578 727 576 756 1.169
Ergebnis vor Steuern 2.608 758 611 789 1.215
Jahresiberschuss 2.608 758 611 789 1.213
Eigenkapitalrendite (%) 28,3 6,4 49 6,0 8,0
Werte pro Aktie:
(€) 2021 2022 2023 2024 2025
Ausstehende Aktien (St.) 2.008.994| 2.008.994| 2.008.994| 2.209.893| 2.209.893
Kurs per 31.12. 6,05 6,10 6,25 6,60 7,35
Marktkapitalisierung 31.12. 12.154.414|12.254.863|12.556.212 | 14.585.294 | 16.242.714
Gewinn/Aktie 1,30 0,38 0,30 0,39 0,55
Buchwert/Aktie 5,88 6,26 6,52 6,84 7,35
Nettoinventarwert/Aktie 6,91 6,11 6,85 6,89 8,48
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