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Sehr geehrte Damen und Herren,

der Deutsche Aktienindex DAX ist verhalten in
das Jahr 2022 gestartet. Die Diskussionen Uber
hohe Inflationsraten und mégliche Zinserho-
hungsschritte der Notenbanken drickten den
DAX bereits in den ersten sechs Wochen ausge-
hend von 16.000 Punkten rund 1.000 Punkte tie-
fer. Die russische Invasion in die Ukraine am 24.
Februar hat alle schockiert. Krieg in Europa war
fr uns nicht mehr vorstellbar. An den Aktienbor-
sen beschleunigte sich daraufhin die Talfahrt.
Der Tiefpunkt im DAX lag am 7. Marz bei 12.832
Punkten, einem Minus von 19 % seit Jahresan-
fang. Doch der Einmarsch Russlands in die Ukra-
ine hat nicht nur Auswirkungen auf die Bérsen, er
verdandert auch die Art und Weise, wie und wo
wir produzieren und von wo wir Rohstoffe und
Vormaterialien kiinftig beziehen werden. Die Ab-
hangigkeit von russischem Ol und Gas hat die
Verwundbarkeit der deutschen Wirtschaft aufge-
zeigt. Nicht mehr nur der Chipmangel hemmt die
Produktion, auch andere wichtige Rohstoffe sind
nur beschrankt verfligbar und die Preise haben
sich zum Teil vervielfacht. Noch ist nicht abzuse-
hen, welche wirtschaftlichen Schaden, ganz ab-
zusehen von dem menschlichen Leid, der Krieg
verursachen wird. Wir firchten deshalb, dass uns
eine langere Phase der Unsicherheit bevorstehen
wird. Doch das Auf und Ab der Borsen bietet auch

Portfolio

Die kriegsbedingten Kursriickgange schlagen sich
auch im Nettoinventarwert des Portfolios der Va-
lue-Holdings AG nieder. Er ist zum 31.03.2022
um 6,9 % auf 6,43 € gefallen. Der Verkauf von
CAPCAD Ende letzten Jahres hat die Gewichtung
des Sektors Technologie/IT reduziert. Im 1. Quar-
tal wurde sie durch Aufstockungen bei q.beyond
und Cenit wieder erhoht. Der Anteil der Indust-
riebranchen hat sich durch Kaufe bei SAF-Holland
und Traton erhoht. Der Anteil der Chemiewerte
ist durch den Kauf von Lanxess und Henkel ge-
stiegen. Die Ubrigen Sektoren sind nahezu unver-
andert. Die nachfolgende Grafik zeigt die Bran-
chengewichtung unserer Beteiligungen:
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Ergebnis 1. Quartal 2022

Angaben in T€ 01.01.22- | 01.01.21-
31.03.22 31.03.21
Umsatzerlose 264 671
Einstandskosten 210 406
Bruttoergebnis 54 265
Sonst. betr. Ertrage 3 3
Ertrage aus WP+Bet. 0 20
Personalkosten -27 -27
Sachkosten -26 -18
EBITDA 4 243

Die Value-Holdings AG hat im 1. Quartal lediglich
zwei kleine Positionen (GBK und TeamViewer)
verkauft und daraus Erlése aus Wertpapierver-
kdufen in Hohe von 221 T€ erzielt. Bei Einstands-
kosten der verkauften Positionen von 210 T€
ergaben sich daraus Kursgewinne von 11 T€. Die
Dienstleistungserldse lagen bei 43 T€. Dividen-
den- und Beteiligungsertrage sind im ersten
Quartal noch nicht angefallen. Die Personalkos-
ten von 27 T€ liegen auf Vorjahresniveau. Die
Sachkosten sind auf 27 T€ gestiegen. Dies hangt
insbesondere mit hoheren Abschreibungen zu-
sammen, die auf die nach dem Umzug neu ange-
schaffte Bliroausstattung vorzunehmen sind, so-
wie auf hohere Mietkosten wegen der Neuauftei-
lung der Flachen zwischen den einzelnen Unter-
nehmen der Value-Holdings Gruppe. Das EBITDA
liegt im 1. Quartal lediglich bei 4 T€ (Vj. 243 T€).

Entwicklung der Tochtergesellschaften:

Value-Holdings International AG:

Auch die Value-Holdings International AG (VHI)
war im 1. Quartal 2022 von den kriegsbedingten
Kursriickgdngen an den Borsen betroffen. Der
NAV reduzierte sich deshalb um 8,2 % auf 3,04 €
pro Aktie. Die VHI konnte im Marz bereits die ers-
ten Dividendenertrdage vereinnahmen, die von
der an Ceconomy gehaltenen Beteiligung stam-
men. Sofern die von den Beteiligungen der VHI
angekilndigten Dividendenvorschlage beschlos-
sen werden, dirften die Dividendeneinnahmen
2022 auf einen neuen Rekordwert, deutlich Uber
dem bisherigen Hochstwert von 361 T€ steigen,
sofern es bis zu den Ausschittungsterminen
nicht zu wesentlichen Anderungen innerhalb des
Portfolios kommt. Zur Hauptversammlung der
Value-Holdings International AG am 20. Juli wird
wiederum eine Dividende in Hohe von 0,09 € je
Aktie vorgeschlagen.

Value-Holdings AG
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Value-Holdings Capital Partners AG:

Die beiden von der VHC betreuten Fonds haben
im ersten Quartal 2022 im Vergleich zu den maR-
geblichen Indices gut geschlagen, kriegsbedingt
aber leicht an Wert verloren. Beim Value-Hol-
dings Deutschland Fund liegt der Ruckgang im
bisherigen Jahresverlauf bei 8,1 %, wahrend der
DAX um 9,3 % nachgegeben hat. Der Value-Hol-
dings Dividenden Fund weist in den ersten 3 Mo-
naten des Jahres ein Minus von 5,6 % auf, woge-
gen der EuroStoxx50 9,2 % gefallen ist. Erfreulich
ist, dass beide Fonds im 1. Quartal ZuflUsse zu
verzeichnen hatten.

Ausblick 2022:

Die wirtschaftlichen Folgen des Kriegs in der Uk-
raine und ihre Auswirkungen auf die Ertragslage
der Unternehmen sind bislang ebenso wenig ab-
zusehen wie die Folgen der knappen und sich
verteuernden Rohstoffe. Die Notenbanken ha-
ben bereits angeklndigt, ihre in den letzten Jah-
ren ultralockere Geldpolitik aufzugeben, um die
hohe Inflation zu bekdmpfen. Die Aktienborsen
dirften in diesen unsicheren Zeiten volatil blei-
ben. Die Value-Holdings AG wird versuchen,
durch ein aktives Portfoliomanagement Chancen
zu nutzen, sowohl hinsichtlich ertragreicher Ver-
kdufe als auch hinsichtlich Neuinvestments zu
Kursen deutlich unter dem Fair Value der Unter-
nehmen. Bereits im April ist es uns gelungen,
durch den Verkauf unserer Beteiligung an
Freenet einen sehr erfreulichen Kursgewinn zu
realisieren. Auch bei den Dividendenertragen er-
warten wir hohe Einnahmen, auch wenn der Vor-
jahreswert nach dem Verkauf von CAPCAD nicht
mehr erreicht werden kann. Unter der Voraus-
setzung, dass sich an den Borsen keine weiteren
Einbriiche ereignen, die hohe Wertberichtigun-
gen nach sich ziehen, erwarten wir auch 2022 mit
einem positiven Jahresergebnis abschlieRen zu
kdénnen.
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