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Sehr geehrte Damen und Herren,

nach dem Corona-bedingten Absturz im 1.
Quartal und der schnellen Erholung im 2. Quar-
tal war die Entwicklung des Deutschen Aktienin-
dex DAX im 3. Quartal weniger volatil. Von Juli
bis September schwankten die Kurse lediglich
innerhalb einer Bandbreite zwischen 12.300 und
13.200 Punkten. Wahrend die Flut an vorhan-
dener Liquiditat die Kurse nach oben schiebt,
mahnen die Angst vor einer zweiten Corona-
Welle, die ungeldste Brexit-Frage und die Unsi-
cherheiten aufgrund der bevorstehenden Prasi-
dentschaftswahl in den USA zur Vorsicht. Wir
wollen die schwankenden Notierungen auch
weiterhin nutzen, um unser Portfolio zu opti-
mieren.
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Aktionarsbrief 3. Quartal 2020

Portfolio

Der Nettoinventarwert des Portfolios liegt zum
30.09.2020 bei 4,48 €. Die Value-Holdings AG
hat ihre Investments im Technologiebereich
ausgebaut und fasst diese unter ,Technolo-
gie/IT-Service zusammen. Dabei werden sowohl
Hersteller von Hardware, Software als auch
Dienstleistungsunternehmen aus den Bereichen
Technologie, IT, IoT und Cloud einbezogen. Im
Bereich Baustoffe wurde Hornbach verkauft und
in InnoTec neu investiert. Neu aufgenommen
wurde der Sektor ,Gesundheit”, nachdem eine
erste Position Fresenius SE erworben wurde.
Auch dieser Bereich wird kiinftig an Bedeutung
gewinnen. Die Ubrigen Gewichtungsanderungen
sind Uberwiegend Kursschwankungen geschul-
det. Die nachfolgende Grafik zeigt die Bran-
chengewichtung unserer Beteiligungen:
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Ergebnis 9 Monate 2020

Angaben in T€ 01.01.20- | 01.01.19-
30.09.20 30.09.19
Umsatzerlose 2.305 1.282
Einstandskosten 1.827 948
Bruttoergebnis 478 334
Sonst. betr. Ertrage 11 15
Ertrage aus WP+Bet. 197 308
Personalkosten -83 -85
Sachkosten -56 -59
EBITDA 547 513

Die Value-Holdings AG hat in den ersten 9 Mo-
naten des Geschéftsjahres 2020 Umsatzerldse in
Hohe von 2.305 T€ erzielt. Davon stammen 119
T€ aus Dienstleistungen und 2.186 T€ aus dem
Verkauf von Wertpapieren. Im 3. Quartal wur-
den die Positionen Hornbach Baumarkt und
SAF-Holland komplett verkauft, wobei bei SAF
auf tieferem Kursniveau bereits wieder mit
Rickkaufen begonnen wurde. Die Buchwerte
der verkauften Wertpapiere lagen bei 1.827 T€,
somit ergeben sich realisierte Kursgewinne von
359 T€. Das Bruttoergebnis betragt 478 T€. Die
Ertrage der Value-Holdings AG aus Wertpapie-
ren und Beteiligungen liegen in diesem Jahr mit
197 T€ erheblich unter dem Vorjahreswert von
308 T€. Hier machen sich Dividendenkirzungen
bei Hugo Boss, HeidelbergCement und Takkt
von rund 70 T€ wegen der Corona-Pandemie
bemerkbar. Ferner erwarten wir die Dividende
der Value-Holdings International AG von knapp
90 T€ aufgrund der verschobenen Hauptver-
sammlung erst fir das 4. Quartal. Bei den Kos-
ten konnten leichte Reduzierungen umgesetzt
werden. Die Personalkosten lagen bei 83 T€ und
die Sachkosten bei 56 T€. Das EBITDA belduft
sich nach 9 Monaten auf 547 T€ (Vj. 513 T€).

Entwicklung der Tochtergesellschaften:

Value-Holdings Capital Partners AG:

Die von der VHC betreuten Fonds leiden nach
wie vor unter der volatilen Borsenentwicklung
und dem anhaltend negativen Trend bei Value-
Aktien. Trotz der Erholung an den Aktienborsen,
die Uberwiegend von hoch bewerteten Techno-
logieaktien ausging, erwartet die Value-Holdings
Capital Partners AG ein schwieriges Geschéfts-
jahr 2020 mit sinkenden Erlosen.

Value-Holdings AG

Value-Holdings International AG:

Im 3. Quartal konnte die Value-Holdings Interna-
tional AG (VHI) u.a. durch den Komplettverkauf
von Hornbach Baumarkt und einem Teilverkauf
von Einhell-Aktien erfreuliche Kursgewinne rea-
lisieren. Dadurch wurden die im 1. Halbjahr
realisierten Verluste mehr als ausgeglichen.
Dividendenertrage konnten in Hohe von 264 T€
vereinnahmt werden, was Corona-bedingt einen
deutliche Rickgang gegenlber dem Vorjahres-
wert von 361 T€ bedeutet. Das Jahresergebnis
2020 der VHI wird insbesondere davon abhan-
gen, ob im 4. Quartal weitere Gewinnrealisie-
rungen moglich werden und wie hoch der Ab-
schreibungsbedarf am Jahresende ausfallen
wird. Trotz der Verbesserung der Ertragssituati-
on im 3. Quartal kann ein Verlustabschluss der
VHI fir das Geschéaftsjahr 2020 nicht ausge-
schlossen werden.

Ausblick 2020:

Nach den Corona-bedingten Kurseinbriichen im
1. Quartal hatten wir nicht erwartet, Gewinnrea-
lisierungen in einer Hohe vornehmen zu kon-
nen, wie wir es in den ersten 9 Monaten er-
reicht haben. Die Dividendenertrdge werden in
2020 zwar unter dem Vorjahresniveau liegen,
mit geplanten 285 T€ aber dennoch ein erfreuli-
ches Niveau erreichen. Lediglich bei den Dienst-
leistungserldsen rechnen wir mit einem uner-
freulichen Rickgang. Die Kostenseite verlauft
stabil innerhalb der Planung. Das Ergebnis des
Geschaftsjahres 2020 wird deshalb insbesonde-
re von dem am Jahresende anfallenden Ab-
schreibungsbedarf abhdngen. Bezlglich des
Ergebnisausblicks sind wir aber in den letzten
Monaten deutlich optimistischer geworden.
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Sitz: Augsburg, HRB 64

Vorstand: Georg Geiger
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