Value

SOCIETAS EUROPAEA

Aktionarsbrief Nr. 10 — Dezember 2025

Verehrte Aktionare,

die ConValue SE wird das laufende Geschéftsjahr 2025 voraussichtlich mit einem positiven Ergebnis (nach Kosten
und Abschreibungen) zwischen 0,1 Mio. und 0,2 Mio. Euro abschlieRen. Im Vergleich zum Vorjahr ist der innere Wert
pro Aktie (NAV) von 0,85 Euro auf rund 0,91 Euro gestiegen. (2024 stieg der NAV von 0,81 Euro auf 0,85 Euro).

Der Anstieg des NAV pro Aktie liegt bei 16,75 Mio. ausstehenden Aktien somit bei etwa 0,95 Mio. Euro (im Vorjahr 0,7
Mio. Euro). Angesichts der verbleibenden Handelstage und den erst im Januar verfigbaren Bewertungen von zwei
nicht bérsennotierten Fonds sowie zwei Dedicated Accounts in den USA, ist die Ergebnisprognose durchaus noch mit

einigen Unscharfen behaftet.

Da wir (auch) im Jahr 2025 nahezu konstant mit einer Cash Quote zwischen 20% bis 25% operiert haben betrug die
Rendite auf unser tatsachlich im Aktienmarkt investiertes Kapital knapp 9,0% nach allem Kosten. Wie wir noch sehen
werden, hatte es mit etwas mehr Fortune auch mehr werden kénnen. Aber ,Ohne Chips, Gold und Waffen war es
nicht zu schaffen” (personliche Bérsenweisheit 2025). Letztlich sind wir in einem wabhrlich schwierigen Bérsenjahr wie
diesem nicht unzufrieden. Denn auch verschiedene deutsche ,GroRmeister des Aktienmarktes” hatten 2025 erheblich

zu knappern, wie Sie unschwer feststellen werden.

Das erste Quartal 2025 war fiir uns sehr problematisch, da wir in das Jahr mit einem (zumindest fir uns) hohen Anteil
international investierender Fonds — und so mit einem US-Dollar Anteil von ca. 25% — gestartet sind. Angesichts der
Dominanz und Qualitat vieler US-Unternehmen sicher ein vertretbarer Ansatz. Zur allgemeinen Uberraschung wurden
aber am Jahresanfang die Aktienmarkte in Europa und speziell Deutschland mit angelsachsischem Geld geflutet. Im
Kern war dies eine Reaktion auf das — aus diinner Luft geschaffene — ,Sondervermdgen* tiber 500 Mrd. in Deutschland
— nur wenige Monate zuvor noch der Casus Belli der alten Regierungskoalition. Die aggressiven Zollankiindigungen
von Donald Trump (siehe Amerika First & Liberation Day) taten ein Ubriges, um das internationale Kapital nach Europa
umzuleiten.

Die parallel einsetzende Abwertung des Dollars gegentiber dem Euro von 11% zwischen Méarz und Mai war zudem die
dynamischste Kursbewegung der letzten 20 Jahre. Diese ,Zangenbewegung® war fiir uns doppelt schmerzhaft. An der
— wir sind geneigt zu sagen — ,Zufallsrally“ im deutschen Markt nahmen wir kaum teil und die Dollarabwertung traf zu
dem das Portfolio empfindlich. Leider entfielen auch rund 90% des Indexanstiegs 2025 im deutschen Aktienmarkt
lediglich auf die ersten 10 Wochen (!) des Jahres. Der sich anschlieRende ,Blitzcrash® im April war dann auch ,nothing
for the faintharted“— bot aber nochmal einige gute Einstiegsmdglichkeiten, die wir z.B. fiir einen erfolgreichen Trade in
der Airbus-Aktie genutzt haben.



Unabhangig von alldem haben wir aber auch einige ,low hanging fruits“ nicht genutzt, wie im Bausektor Hochtief AG,
trotz langer und intensiver Beobachtung einschlief3lich deren Mehrheitsaktiondrin Grupo ACS. Diese ,mistakes by
omisssion” sind extrem schmerzhaft und haben eine ganz andere Qualitat, als Aussagen wie ,hétte ich Nvidia vor flinf
Jahren gekauft, kénnte ich heute meine Fiil3e in den eigenen Pool auf Ibiza halten.“Vor finf Jahren konnten die meisten
nicht mal Nvidia korrekt aussprechen, noch wussten sie was GPU’s sind. Nun denn, ,there is no crying over spliit milk*“

— und wir kdnnen aus unseren Fehlern hoffentlich lernen.

Wir versuchen das Beste aus der nach wie vor untbersichtlichen Gemengelage an den Finanzméarkten zu machen und
haben das ConValue-Portfolio zum Jahresende nochmals — sagen wir — ,stabiler aufgestellt. Per Definition werden wir
mit dem Ansatz nie ganz vorne landen, aber vermeiden (hoffentlich), dass sich unsere schmerzhaften Verluste der
Jahre 2022 und 2023 wiederholen. Besonders treffend hat Guys Spiers — (leider nur) bis Ende 2025 Manager seines

erfolgreichen Aquamarine Fonds — auch unsere Einstellung in seinen verschiedenen Jahresberichten
zusammengefasst:
. “There’s so much in financial Markets that we can’t predict since they’re driven by the vagaries of human behavior.

With that in mind, | need to admit the limits of what | can know and to size our investments with appropriate

prudence.”

. “Many investors trip up by focusing on the short term and by aiming to shoot the lights out. But it tends to work

out better when you compound steadily over many years without to many disasters.”

. “The first thing to remember is that | have to survive. | can’t afford to do anything that could potentially take me

out of the game. So, nothing matters more than avoiding a permanent loss of capital.”

Die Ausrichtung unserer aktuell zehn Fonds-Beteilungen haben wir im Vergleich zum Vorjahr stark verandert, — primar,
um unser Exposure gegenliber weiteren moglichen Wahrungsverlusten des US-Dollars zu reduzieren. Inhaltlich sind
die Fonds durchweg dem Value-Ansatz zuzurechnen, US-Amerikanische Unternehmen sind untergewichtet und die
Hightech-Werte des S&P 500 sind so gut wie nicht vertreten. Ein gestiegener Anteil der Fondsbeteiligungen ist dem
Rohstoffsektor zuzurechnen. Mit allen neun Managern unserer Fonds (leider ist nach wie vor keine Frau dabei) stehen
wir in regelmafRigen Gedankenaustausch — der 10. Fonds ist seit kurzem ein Global Mining ETF.

Die Zahl der Einzelaktien wurde deutlich aufgestockt. Neben der bereits im letzten Jahr im Portfolio vertretenen MLP
SE und Jungfraubahn Holding AG sind u.a. Holcim AG, NU Holdings Ltd., Allianz SE, KSB SE & Co. KGaA (Vz),
Markel Corp. sowie ein (kleineres) franzdsisches Unternehmen dazugekommen. Die Cashposition belauft sich zum
Jahresende auf rund 2,7 Mio. Euro oder 18% des Portfolios. Nachdem wir das Portfolio in den letzten zwei Jahren
breiter, liquider und hoffentlich auch resilienter aufgestellt haben, werden wir die Cash Position im kommenden Jahr

voraussichtlich weiter reduzieren.

Wir wiinschen lhnen schéne Weihnachtstage und einen erholsamen Jahresausklang.
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