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Sehr geehrte Damen und Herren,

das Jahr 2026 begann erfreulich an den deut-
schen Aktienborsen. Nach zweijahriger Rezes-
sion und einem kleinen Plus in 2025 sollte die
Wirtschaft in diesem Jahr besser vorankommen.
Der Deutsche Aktienindex DAX hat diese Erwar-
tung mit leichten Gewinnen bis Ende Februar ho-
noriert. Doch dann hat US-Prasident Trump ent-
schieden, zusammen mit Israel den Iran anzu-
greifen. Es folgte eine herbe Reaktion der Borse:
Innerhalb nur weniger Tage verlor der DAX rund
12 % an Wert und fiel auf ein Tief von 22.300
Punkten Mitte Marz. Bis zum Quartalsende
konnte er sich wieder leicht erholen und schloss
bei 22.680 Punkten, was einen Rickgang von
7,4 % im 1. Quartal 2026 bedeutet. Die Aktien-
markte reagieren damit auf die insgesamt wieder
eingetribten wirtschaftlichen Aussichten. Stei-
gende Energiepreise und moglicherweise Unter-
brechungen in der Energieversorgung belasten
das Wirtschaftswachstum und heizen die Infla-
tion an. Das hat auch zur Folge, dass die interna-
tionalen Notenbanken inklusive der EZB derzeit
von weiteren Zinssenkungen absehen oder im
Gegenteil, sogar die nachsten Zinserhéhungen
vorbereiten. Bleibt zu hoffen, dass die aktuelle
Waffenruhe in einen Frieden mindet und die ne-
gativen wirtschaftlichen Folgen Uberschaubar
bleiben. Ansonsten wiirden die positiven Effekte
aus dem deutschen Investitionsprogramm nicht
zur Geltung kommen.

Value-Holdings AG

Portfolio

Der Nettoinventarwert des Portfolios der Value-
Holdings AG lag am 31.03.2026 bei 8,39 €. Er ist
gegenltber dem NAV vom Jahresende 2025 von
8,48 € um 1,1 % gesunken. Bei der Branchenge-
wichtung des Portfolios fallt der Rickgang bei
den Industrie-/Fahrzeugwerten sowie in der Che-
mie auf. Dagegen hat sich der Anteil von Werten
aus dem Bereich Bau/Baustoffe/Baumaschinen
deutlich erhoht. Das liegt am Verkauf von Deutz
Ende letzten Jahres und von BASF im 1. Quartal
dieses Jahres sowie an der Aufstockung von Wa-
cker Neuson und von zwei weiteren Werten aus
dem Bauumfeld. Uber diese werden wir berich-
ten, sobald wir unsere Zielgewichtung erreicht
haben. Die nachfolgende Grafik zeigt die Bran-
chengewichtung unserer Beteiligungen:
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Ergebnis 1. Quartal 2026

Angaben in T€ 01.01.26- |01.01.25-
31.03.26 |31.03.25
Umsatzerlose 395 562
Einstandskosten 347 3925
Bruttoergebnis 48 170
Sonst. betr. Ertrage 10 8
Ertrage aus WP+Bet. 0 0
Personalkosten -50 -45
Sachkosten -33 -38
EBITDA -25 95

Die Value-Holdings AG hat im 1. Quartal 2026
Umsatzerldse von 395 T€ erzielt. Darin enthalten
sind 47 T€ Dienstleistungsertrage und 348 T€ Er-
[6se aus dem Verkauf von Wertpapieren. Ver-
kauft wurden im 1. Quartal lediglich unsere BASF-
Aktien, bei denen es der starke Kursanstieg Ende
Marz erlaubte, die Position ergebnisneutral glatt-
zustellen. Obwohl sich im Portfolio einige Werte
mit hohen stillen Reserven befinden, wurde auf
weitere Gewinnrealisierungen verzichtet. Divi-
dendenertrage erwarten wir erst im 2. Quartal.
Die Verwaltungskosten sind in Summe unveran-
dert, wobei die Personalkosten leicht gestiegen
sind, wahrend die Sachkosten leicht sanken. Das
EBITDA des 1. Quartals liegt bei-25 T€ (Vj. 95 T£).

Entwicklung der Tochtergesellschaften:

Value-Holdings International AG:

Die Value-Holdings International AG (VHI) hat im
1. Quartal sehr gute Ergebnisse erzielt. Der NAV
stieg gegenlber dem Jahresende trotz der
schwachen Entwicklung deutscher und europai-
scher Aktien leicht um 0,3 % auf 3,63 € an. Nach-
dem einige Unternehmen aus dem Portfolio im
Januar und Februar ihre inneren Werte erreicht
hatten, konnte die VHI durch diese Verkaufe be-
reits Kursgewinne von rund 1,05 Mio. € erzielen.
Die dadurch zugeflossene Liquiditdt versetzt die
Gesellschaft zudem in die Lage, die nach Beginn
des Iran-Krieges gedriickten Kurse fir neue In-
vestments zu nutzen. Im weiteren Jahresverlauf
sollte es zudem moglich sein, weitere Kursge-
winne realisieren zu kénnen. Die Hauptversamm-
lung der Value-Holdings International AG wird
am 19.05.2026 stattfinden. Die VHI schlagt die
Ausschittung einer auf 0,10 € erhohten Divi-
dende vor und tragt damit dem guten Ergebnis
2025 Rechnung.

Value-Holdings AG

Value-Holdings Capital Partners AG:

Die von der VHC betreuten Fonds haben sich im
ersten Quartal sehr stabil entwickelt. Trotz deut-
licher Kursrliickgange am deutschen Aktienmarkt
sank der Anteilspreis des Value-Holdings
Deutschland Fund nur um 1,9 %. Auch der Value-
Holdings Dividenden Fund hat sich mit einem Mi-
nus von 2,2 % angesichts eines Riickgangs beim
EuroStoxx 50 von 3,6 % sehr stabil gehalten.

Ausblick 2026:

,Der theoretische deutsche Investitionsboom®
titelte die schweizerische ,FINANZ und WIRT-
SCHAFT” Ende Marz 2026. Auch wir hatten uns
vom Investitionsprogramm der Regierung Merz,
mit dem die marode Infrastruktur des Landes
modernisiert werden soll, viel versprochen. Aller-
dings zeigt sich, dass es wesentlich langer dauert,
bis Auftragsvergaben aus dem ,Sondervermo-
gen” erfolgen und bei den Unternehmen ankom-
men. Dennoch sind wir zuversichtlich, dass viele
deutsche Small- und MidCap-Unternehmen im
laufenden Jahr erste Auftrage erhalten und spa-
testens 2027 daraus erfreuliche Umsatz- und Er-
tragszuwachse erwarten dirfen. Doch dieses po-
sitive Szenario wird immer wieder durch geopoli-
tische Ereignisse gestort. Der Angriff der USA und
Israels auf den Iran bringt neue Gefahren fir die
Weltwirtschaft und die Energieversorgung. Ob
die aktuell vereinbarte Waffenruhe in einen dau-
erhaften Frieden mundet, ist fraglich. Insofern
mussen wir uns darauf einstellen, dass 2026 —
nach drei guten Jahren - ein schwieriges Borsen-
jahr wird. Wir begegnen dem mit einer vorsichti-
gen Investitionspolitik. Mit laufenden Ertragen
aus Dividendenzahlungen unserer Beteiligungen
und dank unserer straffen Kostenstruktur sind
wir zuversichtlich, dass Dienstleistungs- und Divi-
dendenertrage auch dieses Jahr die Verwaltungs-
kosten Ubersteigen werden. Das Jahresergebnis
wird letztendlich von der Moglichkeit der Reali-
sierung von Kursgewinnen und den am Jahres-
ende notwendigen Abschreibungen abhangen.
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