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Sehr geehrte Damen und Herren,

das erste Halbjahr 2026 verlief an den deutschen
Aktienborsen sehr volatil und dies hangt vor al-
lem mit den Entscheidungen des amerikanischen
Prasidenten Trump zusammen. Der US-Angriff
auf den Iran hat die Kurse deutscher Aktien im 1.
Quartal um 7 % sinken lassen, nach dem Mitte
Juni unterzeichneten Friedensabkommen stie-
gen die Notierungen wieder und gewannen im 2.
Quartal rund 10 %. Am 30.06. stand der DAX bei
24.996 Punkten, das sind 2,1 % mehr als am Jah-
resende 2025.

Die Folgen der kriegerischen Auseinanderset-
zung sind sehr direkt in der Wirtschaft zu spuren.
Durch die Sperrung der StralRe von Hormus
wurde die globale Energieversorgung empfind-
lich gestort. Steigende Ol- und Gaspreise belas-
ten die Wirtschaft und heizen die Inflation an. Die
Européische Zentralbank hat auf die hoheren
Preissteigerungen reagiert und am 11. Juni, nach
fast drei Jahren fallender Zinsen, die Zinsen erst-
mals wieder erhoht, und zwar um 0,25 %. We-
nige Tage spater wurde ein Friedensabkommen
zwischen den USA und dem Iran unterzeichnet,
das auch die Offnung der Strae von Hormus vor-
sieht. Sollte sich ein stabiler Frieden einstellen
und die Olversorgung wieder in regularen Bah-
nen laufen, kdnnten sich die Energiepreise wie-
der abschwachen und weitere Zinserhéhungen
unndtig werden.

Value-Holdings AG

Portfolio

Der Nettoinventarwert des Portfolios der Value-
Holdings AG lag am 30.06.2026 bei 8,62 €. Er ist
gegenltber dem NAV vom Jahresende 2025 unter
Bericksichtigung der Dividendenzahlung um 2,2
% gestiegen. Bei der Branchengewichtung des
Portfolios fallt der Anstieg bei den Industriewer-
ten auf. Dies liegt daran, dass wir unseren Be-
stand an Jungheinrich deutlich aufgestockt ha-
ben. Zudem haben wir begonnen, in ein weiteres
Unternehmen aus dem Maschinenbau zu inves-
tieren. Wir werden darlber berichten, sobald wir
unsere Zielgewichtung erreicht haben. Die nach-
folgende Grafik zeigt die Branchengewichtung
unserer Beteiligungen:
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Ergebnis 1. Halbjahr 2026

Angaben in T€ 01.01.26- | 01.01.25-
30.06.26 30.06.25
Umsatzerlose 1.398 1.102
Einstandskosten 1.082 766
Bruttoergebnis 316 336
Sonst. betr. Ertrage 17 15
Ertrage aus WP+Bet. 405 459
Personalkosten -100 -94
Sachkosten -65 -76
EBITDA 573 640

Die Value-Holdings AG hat im 1. Halbjahr 2026
Umsatzerldse von 1.398 T€ erzielt. Darin enthal-
ten sind 93 T€ Dienstleistungsertrage und 1.305
T€ Erlose aus dem Verkauf von Wertpapieren.
Die realisierten Kursgewinne belaufen sich auf
223 T€. Sie stammen vor allem aus dem Verkauf
unserer Beteiligung an der SCM SIM S.p.A., fir
die ein Ubernahmeangebot vorgelegt wurde. Zu-
dem haben wir vereinzelte Verkaufe bei gut ge-
laufenen Positionen vorgenommen und uns von
samtlichen BASF-Aktien nach dem starken Kurs-
anstieg im Marz getrennt. Die Dividendenertrage
liegen mit 405 T€ etwas unter Vorjahr. Das liegt
daran, dass wir BASF vor dem Dividendentermin
verkauft haben und einige Werte aus dem Port-
folio ihre Ausschittungen gekirzt haben wie
etwa Traton, SAF-Holland und Hugo Boss. Die
Verwaltungskosten sind in Summe leicht gesun-
ken, wobei die Personalkosten etwas hoher lie-
gen, die Sachkosten dagegen reduziert werden
konnten. Das EBITDA des 1. Halbjahres liegt bei
573 T€ (V]. 640 T€).

Entwicklung der Tochtergesellschaften:

Value-Holdings International AG:

Die Value-Holdings International AG (VHI) hat im
1. Halbjahr sehr gute Ergebnisse erzielt. Der NAV
stieg unter Berlcksichtigung der gezahlten Divi-
dendevon0,10€um 5,5 % und liegt jetzt bei 3,72
€ pro Aktie. Bereits nach 6 Monaten konnte die
VHI Kursgewinne von rund 1,08 Mio. € erzielen.
Zudem wurden erneut erfreuliche Dividendener-
trage vereinnahmt. Da auch im 2. Halbjahr die
Realisierung weiterer Kursgewinne maglich er-
scheint, rechnet die Gesellschaft mit einem gu-
ten Jahresergebnis 2026.

Value-Holdings Capital Partners AG:
Die von der VHC betreuten Fonds haben sich im
ersten Halbjahr gut entwickelt. Der Value-

Value-Holdings AG

Holdings Deutschland Fund konnte den leichten
Rlickgang im 1. Quartal aufholen, er gewann im
1. Halbjahr 2,3 %. Noch starker fiel der Auf-
schwung im 2. Quartal beim Value-Holdings Divi-
denden Fund aus. Nach einem leichten Minus
von 2,2 % in Q1 weist der Fonds nach 6 Monaten
nun eine positive Performance von 6,2 % auf.

Ausblick 2026:

Und Deutschland bewegt sich doch! Die schwarz-
rote Regierung in Berlin hatte viel versprochen:
Eine ,,Wirtschaftswende” durch Birokratieabbau
und ein Investitionsprogramm zur Modernisie-
rung der maroden Infrastruktur sollte es geben.
Doch die Koalitiondare haben sich lange als re-
formunfahig erwiesen. Parteiinteressen standen
lange Uber dem Ziel, Deutschland wirtschaftlich
wieder voran zu bringen. Doch Anfang Juli gelang
der Durchbruch. Das Reformpaket verbreitet Zu-
versicht sowohl bei der Wirtschaft als auch bei
den Investoren. Strukturreformen in den Berei-
chen Soziales, Gesundheit und Rente wurden im
Kabinett beschlossen. Die neue Kapitaldeckung
in der gesetzlichen Rente sendet ein positives
Signal an den Finanzmarkt. Nun geht es darum,
den Reformeifer nicht in langen Diskussionen im
Gesetzgebungsverfahren zu verlieren. Und es
geht darum, die Investitionsprogramme endlich
zum Laufen zu bringen. Erste Auftrage kommen
bei den Firmen an, ab 2027 werden sich auch
Umsatze und Ertrage in den Gewinn- und Ver-
lustrechnungen der Unternehmen zeigen. Diese
Weichenstellungen geben Hoffnung auf eine
gute Entwicklung deutscher Aktien im 2. Halb-
jahr. Bereits heute erwarten wir aufgrund der Di-
videnden- und Beteiligungsertrage, die zusam-
men mit den Dienstleistungserldsen die Verwal-
tungskosten deutlich Ubersteigen, ein positives
Jahresergebnis. Sollte sich im 2. Halbjahr die
Moglichkeit weiterer Realisierungen von Kursge-
winnen ergeben und sich die Abschreibungen am
Jahresende in Grenzen halten, konnte es fur die
Value-Holdings AG ein sehr gutes Jahr werden.
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