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Sehr geehrte Damen und Herren,

nach dem fulminanten Start im 1. Quartal hat
sich die insgesamt positive Stimmung an den Bor-
sen auch im 2. Quartal fortgesetzt. Der Deutsche
Aktienindex DAX konnte von April bis Juni um
weitere 3,3 % zulegen. Er erreichte am 30. Juni
16.148 Punkte, was seit Jahresanfang einem An-
stieg um 16,0 % entspricht. Allerdings war die
Nachrichtenlage in den letzten Monaten nicht
nur positiv. Die Zinserhdhungen der Notenban-
ken zeigen inzwischen deutliche Bremsspuren in
der Wirtschaft, wahrend sich die Inflation noch
nicht in dem gewinschten MalRe abschwacht.
Das Bruttoinlandsprodukt ist in Deutschland zwei
Quartale in Folge gesunken, was eine Rezession
anzeigt. Besonders gelitten haben darunter Un-
ternehmen aus der produzierenden Industrie,
wahrend sich dienstleistungsnahe Bereiche bes-
ser entwickelt haben. Die erhoffte Erholung der
chinesischen Wirtschaft, die im 2. Halbjahr wie-
der zur Lokomotive fir die Weltwirtschaft wer-
den sollte, kommt nicht in Fahrt. In diesem Um-
feld haben einige Unternehmen die Hoffnung auf
eine Geschaftsbelebung im 2. Halbjahr aufgeben
und deshalb ihre Gewinnziele nach unten korri-
giert. Das hat auch Werte aus unserem Portfolio
getroffen. Wir verfligen aber aktuell Uber einen
hohen Liquiditatsbestand, der uns die Moglich-
keit gibt, die gedriickten Kurse zur Aufstockung
unserer Beteiligungen zu nutzen bzw. neue In-
vestments einzugehen.
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Konsum/Handel;

Portfolio

Der Nettoinventarwert des Portfolios der Value-
Holdings AG hat im 2. Quartal leicht nachgege-
ben. Er liegt per 30.06.2023 bei 6,69 € und damit
um 9,5 % tber dem Stand vom Jahresende 2022.
Die Branchengewichtungen haben sich im 2.
Quartal deutlich verandert. Im Sektor Bau/Bau-
stoffe wurde Hochtief verkauft und Friedrich
Vorwerk gekauft. Die Gewichtung der Bauwerte
hat sich dadurch verringert. Der Anteil des Be-
reichs ,Sonstige” hat sich durch den Verkauf von
Freenet reduziert, wahrend die Teilnahme an der
Kapitalerhdhung von SDM das Gewicht wieder
leicht erhoht hat. Die sonstigen Veranderungen
gehen auf die Kursentwicklungen im 2. Quartal
zuriick. Die nachfolgende Grafik zeigt die Bran-
chengewichtung unserer Beteiligungen
Sonstige;
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Technologie/IT-Service;

Industrie/Fahrzeuge;
33,0%



Ergebnis 1. Halbjahr 2023

Angaben in T€ 01.01.23- | 01.01.22-
30.06.23 30.06.22
Umsatzerlose 997 1.233
Einstandskosten 699 916
Bruttoergebnis 298 317
Sonst. betr. Ertrage 15 15
Ertrage aus WP+Bet. 344 187
Personalkosten -80 -65
Sachkosten -53 -49
EBITDA 524 405

Im ersten Halbjahr 2023 hat die Value-Holdings
AG Umsatzerlose in Hohe von 997 T€ (1.233 T€)
erzielt. Davon stammen 87 T€ aus Entgelten fir
erbrachte Dienstleistungen. Kursgewinne wur-
den in Hohe von 211 T€ durch die Verkdufe von
Hochtief und Freenet erzielt. Die Dividenden-
und Beteiligungsertrage sind deutlich auf 344 T€
(187 T€) gestiegen. Dabei ist allerdings zu beach-
ten, dass die Ausschittung der VHI in Hohe von
90 T€ im vergangenen Jahr erst im 3. Quartal er-
folgtist. Die Personalkosten sind auf 80 T€ gestie-
gen. Bei den Sachkosten ergab sich ein geringer
Anstieg auf 53 T€. Im ersten Halbjahr 2023 lag
das EBITDA bei 524 T€ (Vj. 405 T€).

Entwicklung der Tochtergesellschaften:

Value-Holdings International AG:

Der NAV der Value-Holdings International AG
(VHI) liegt Ende Juni bei 2,95 € pro Aktie, wobei
die Ausschittung der Dividende von 0,09 € pro
Aktie bereits berlcksichtigt ist. Im 2. Quartal
konnte die VHI weitere Kursgewinne realisieren,
insbesondere durch den Verkauf der Positionen
Hochtief, Carlo Gavazzi und Heidelberg Materi-
als. Auch die von der VHI erwarteten Dividenden-
zahlungen sind weitergehend eingegangen. Auf-
grund der guten Entwicklung im 1. Halbjahr er-
wartet die VHI das Geschéftsjahr 2023 positiv ab-
schlieBen zu kdnnen. Es ist vorgesehen, weiter-
hin an der nachhaltigen Ausschittungspolitik
festzuhalten.

Value-Holdings Capital Partners AG:

Die beiden von der VHC betreuten Fonds haben
sich im 1. Halbjahr positiv entwickelt. Die Perfor-
mance des Value-Holdings Deutschland Fund lag
bei 9,4 %. Die Wertentwicklung schwachte sich
im 2. Quartal aufgrund der hohen Gewichtung
von Industrie- und Chemiewerten leicht ab und
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erreichte deshalb nicht ganz den Anstieg des
DAX, der um 16,0 % zulegen konnte. Generell fiel
in den letzten Monaten die relative Schwache
von Nebenwerten im Vergleich zum DAX auf, die
sich an der Entwicklung des MDAX mit + 9,9 %
und des SDAX mit + 12,4 % zeigt. Der Value-Hol-
dings Dividenden Fund verzeichnet von Januar
bis Juni einen Anstieg von 12,3 %, wahrend der
EuroStoxx 50 in diesem Zeitraum wie der DAX um
16,0 % gestiegen ist.

Ausblick 2023:

Die Value-Holdings AG blickt auf ein gutes 1.
Halbjahr 2023 zurlck. Die fir dieses Jahr erwar-
teten Dividendenertrage konnten im Wesentli-
chen bereits vereinnahmt werden. Bei Hochtief
und Freenet konnten wir nach Erreichen der
Kursziele erfreuliche Kursgewinne erzielen. Bei
einigen weiteren Investments liegen die Kurse
nicht mehr weit unterhalb der von uns ermittel-
ten fairen Werte. Bei entsprechend positiver
Kursentwicklung koénnten sich deshalb im 2.
Halbjahr Moglichkeiten fir weitere Gewinnreali-
sierungen ergeben. Wir erwarten somit fur das
Geschaftsjahr 2023 ein positives Jahresergebnis,
sofern dies nicht durch unerwartete negative Er-
eignisse an den Borsen in den kommenden Mo-
naten verhindert wird.
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