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Sehr geehrte Damen und Herren,

Deutsche Aktien sind mit viel Schwung in das
Jahr 2021 gestartet. Der Deutsche Aktienindex
DAX stieg in den ersten drei Monaten um 9,4 %
und schloss am Ende des Quartals bei 15.008
Punkten. Wir als Value-Investoren beobachten
mit Freude, dass die Bdrsen seit einigen Mona-
ten wieder verstarkt auf die Bewertung von
Unternehmen achten. Die mehrjéhrige Outper-
formance hochbewerteter Technologie- und
Wachstumswerte ist zum Stillstand gekommen.
Dagegen haben glnstige Value-Werte in den
vergangenen Wochen stark aufholen koénnen.
Die wirtschaftliche Erholung, die trotz anhalten-
der Corona-Beschrdankungen schneller als ge-
dacht verlauft, wird Value-Werte auch kinftig
begilinstigen. Viele Unternehmen haben wah-
rend der Pandemie ihre Kostenstrukturen ver-
bessert. Bei den privaten Haushalten haben sich
Milliardenbetrage aufgestaut, die wegen des
Lockdowns nicht fir Konsumwiinsche ausgege-
ben werden konnten. Sobald die Beschrankun-
gen entfallen, wird sich der Nachholbedarf ent-
laden und die hohe Nachfrage wird bei vielen
Unternehmen fir sprunghaft steigende Gewin-
ne sorgen. Damit werden die heute schon nied-

Portfolio

Der Nettoinventarwert des Portfolios der Value-
Holdings AG ist zum 31.03.2021 auf 5,82 € ge-
stiegen. Gegenlber dem letzten Aktionarsbrief
per 30.09.2019 haben wir den Technologieanteil
im Portfolio durch Zukdufe von g.beyond, Audi-
us und PRO DV deutlich erhéht. Der Anteil von
Konsum/Handel erhéhte sich durch den Aufbau
einer Position Takkt. Im Sektor Gesundheit ist
insbesondere Fresenius enthalten, unter Sonsti-
ge weisen wir unsere Freenet Aktien aus. Die
nachfolgende Grafik zeigt die Branchengewich-
tung unserer Beteiligungen:
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Technologie/



Ergebnis 1. Quartal 2021

Angaben in T€ 01.01.21- | 01.01.20-
31.03.21 31.03.20
Umsatzerlose 671 904
Einstandskosten 406 752
Bruttoergebnis 265 152
Sonst. betr. Ertrage 3 3
Ertrage aus WP+Bet. 20 20
Personalkosten -27 -29
Sachkosten -18 -23
EBITDA 243 123

Im 1. Quartal 2021 hat die Value-Holdings AG
aus Wertpapierverkaufen Erlése von 634 T€
erzielt. Dabei ergeben sich unter Abzug der ent-
sprechenden Buchwerte in Hoéhe von 406 T€
Kursgewinne von 228 T€. Die Dienstleistungser-
trage lagen bei 37 T€, was zu einem Bruttoer-
gebnis von 265 T€ fihrt. Wie im Vorjahr ist der
Value-Holdings AG im 1. Quartal die Dividende
von Metro in Héhe von 20 T€ als Wertpapierer-
trag zugeflossen. Sowohl die Personalkosten von
27 T€ als auch die Sachkosten von 18 T€ liegen
leicht unter Vorjahresniveau. Im 1. Quartal 2021
erreichte das EBITDA 243 T€ (Vj. 123 T€).

Ergebnis Geschaftsjahr 2020:

Aufgrund der Beschrankungen durch die
Corona-Pandemie haben sich Aufstellung und
Prifung des Jahresabschlusses 2020 der Value-
Holdings AG etwas verzogert. Nach vorldufigen,
noch ungepriiften Zahlen wird der Jahrestber-
schuss 2020 mit etwa 340 T€ Gber dem Ergebnis
des Geschaftsjahres 2019 von 281 T€ liegen.

Entwicklung der Tochtergesellschaften:
Value-Holdings Capital Partners AG:

Beide Fonds weisen im 1. Quartal 2021 eine
positive Wertentwicklung aus. Sie haben dabei
von der verbesserten relativen Entwicklung von
Value-Werten profitiert. Der Value-Holdings
Deutschland Fund konnte um 10,4 % zulegen
und hat den DAX um 1 %-Punkt geschlagen. Der
Wertzuwachs des Value-Holdings Dividenden
Fund liegt mit 16,1 % deutlich Gber der Entwick-
lung des EuroStoxx50 von 10,3 %. Der Value-
Holdings Dividenden Fund hat im April seine
Jahresausschiittung vorgenommen, die einer
Rendite von 3 % entspricht. Der Fonds beweist
erneut, dass er in der Lage ist, eine regelmalige
und sehr attraktive Verzinsung darzustellen.

Value-Holdings AG

Dies sollte im aktuellen Nullzinsumfeld zu stéar-
keren Zuflissen fuhren.

Value-Holdings International AG:

Der Nettoinventarwert (NAV) der Value-
Holdings International AG (VHI) stieg im 1. Quar-
tal 2021 um 15,9 % auf 3,06 € pro Aktie. In den
ersten drei Monaten konnte die VHI bereits
erfreuliche Kursgewinne in Héhe von rund 270
T€ realisieren konnen. Ferner ist es gelungen,
einige Beteiligungen ergebnisneutral zu verkau-
fen, deren Entwicklung zuletzt nicht mehr unse-
ren Erwartungen entsprochen hatte. Fir das
Jahr 2021 erwartet die VHI bei den Dividenden-
ertragen auf Basis der aktuellen Zusammenset-
zung des Portfolios eine Steigerung auf rund 300
T€. Dies sollte auch ohne weitere Gewinnreali-
sierungen zu einem positiven Jahresergebnis
fihren und auch kinftig eine stabile Dividen-
denzahlung erlauben. Der Hauptversammlung
wird vorgeschlagen, fir 2020 eine unveranderte
Dividende von 0,09 € je Aktie auszuschitten.

Ausblick 2021:

Die Value-Holdings AG ist positiv in das Ge-
schéaftsjahr 2021 gestartet. Wir rechnen in die-
sem Jahr mit steigenden Dividendenertragen, da
die meisten Gesellschaften in unserem Portfolio
bereits héhere Ausschittungen gegeniber den
im Vorjahr Corona-bedingt gekiirzten Dividen-
den angeklndigt haben. Unter der Vorausset-
zung, dass die Corona-Pandemie und ihre wirt-
schaftlichen Folgen im weiteren Jahresverlauf
eingeddmmt werden kbénnen, erwarten wir er-
neut mit einem positiven Jahresergebnis ab-
schlielen zu konnen. Die Hauptversammlung
der Value-Holdings AG soll auch dieses Jahr
wieder taggleich mit der VHI als Prasenzveran-
staltung stattfinden. Der Termin soll festgelegt
werden, sobald ein Zeitfenster absehbar wird, in
dem eine pandemiekonforme Durchfiihrung
moglich ist.
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