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Met genoegen bieden wij u het Jaarbericht 2020 aan. Een verslag over de gang van zaken bij
Value8 in het kalenderjaar 2020 in woorden en in cijfers vitgedrukt.

Value8 investeert op lange termijn: op termijn van 3 tot 5 jaar of zelfs langer. Dat geeft een
plezierige basis en biedt rust. Rust om samen met managers te bouwen aan bedrijven, rust
als een bedrijf door externe omstandigheden een keer een minder jaar heeft en rust als de
beurskoersen op en neer gaan. We bouwen aan bedrijven die hun klanten goed bedienen en

kwalitatief goede producten en diensten leveren. En als omzet en winstgevendheid toenemen,

stijgt vanzelf ook de waarde.

Io rbericht 2020 . ) ) .
I I | Nl We zijn verheugd dat we in 2020 verder hebben kunnen bouwen. Dat we — in harmonieuze
H samenwerking met de nieuwe managers van Kersten — in staat zijn geweest om

Hulpmiddelencentrum (HMC) over te nemen. Met de transactie waren we al blij, maar met de
geruisloze integratie in het nieuwe Kersten nog meer. Fijn dat de oud HMC-medewerkers zich
thuis voelen bij Kersten.

We gingen 2020 in met een te grote cashpositie van meer dan 18 miljoen euro. Geld op

de bank s op zich fijn, maar een te grote cashpositie heeft een dempend effect op onze
rendementen. Zeker in een wereld waarin de rente eerst naar nul daalde en je sinds 2020 de
bank moet betalen om er geld te mogen stallen.

2020 bood ons ook de kans om — tegen aantrekkelijke voorwaarden — aandeelhouder te
worden van een drietal mooie smallcapbedrijven. Stuk voor stuk bedrijven die een onmisbare
schakel vormen voor hun klanten. Neways als partner van ASML en Philips, Ctac die zijn klanten
helpt met digitaliseren en Renewi dat zorgt voor de noodzakelijke recycling van afval.

Onze investeringen — privaat en beursgenoteerd — hebben in 2020 goed gerendeerd. De
intrinsieke waarde (het eigen vermogen per aandeel) is in 2020 gestegen van 7,15 naar 7,62
euro per aandeel. Tel daar het dividend (0,15 euro) en het terugbetaalde kapitaal (0,30 euro)
bij en het totaalrendement komt uit op 13,7 procent.

Dat betekent dat diezelfde intrinsieke waarde in 12 jaar is gestegen van 0,41 euro (eind 2008)
naar 7,62 euro eind 2020.

Ik wens u veel leesplezier en spreek de hoop uit dat we in 2021 de stijgende lijn kunnen

voortzetten.
Value8 N.V.
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1. Values8, investeren in groeiende
MKB-bedrijven

Value8 is een beursgenoteerde investeringsmaatschap-
pij die investeert in smallcap en MKB-bedrijven. Onze
missie is om deze bedrijven te ondersteunen bij het rea- Partner van ondernemers
liseren van hun groeidoelstellingen. Wij verstrekken risico-
dragend kapitaal om die groei te financieren en maken
voor deze bedrijven beursnotering toegankelijk. Via onze
beursnotering bieden we particuliere en institutionele
beleggers de mogelijkheid om gediversifieerd te investe- Gezqmenlijk groeiplqn
ren in het smallcapsegment.

De combinatie van investeren in niet-beursgenoteerde
MKB-ondernemingen (10 miljoen euro-plussegment) en
investeren in beursgenoteerde smallcaps biedt enerzijds
spreiding en risicoreductie, en anderzijds de flexibiliteit om
te switchen als een van beide segmenten aantrekkelijker
perspectieven biedt of duidelijk lager gewaardeerd wordt.

Focus op MKB

De doelstelling van Value8 is waardecreatie voor onze aan-
. deelhouders. In beleid en strategie spelen maatschappelijk
Waarde creéren verantwoord ondernemen en duurzaamheid een belang-
rijke rol. Als maatstaf voor de waardecreatie hanteren we
de ontwikkeling van de intrinsieke waarde per aandeel. We
gaan er vanuit dat die ontwikkeling op lange termijn tot
uitdrukking zal komen in de ontwikkeling van de beurskoers.
Beurspotentie

Value8 is gestart op 24 september 2008. De intrinsieke
waarde bedroeg destijds 41 eurocent per aandeel. Door
succesvolle investeringen, vitbouw van ondernemingen en
add-on acquisities heeft de intrinsieke waarde een sterke

) stijging doorgemaakt. Eind 2020 bedroeg de intrinsieke
Succesvol sinds 2009 waarde 7,62 euro. Daarenboven werden dividenden uitge-
keerd van respectievelijk:

7,5 eurocent 10 eurocent 12 eurocent 14 eurocent 15 eurocent 15 eurocent 16 eurocent
superdividend: terugbetaling
1,05 euro nominaal

30 eurocent
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Hoofdpunten kalenderjaar 2020

Financieel:

» Operationele baten stijgen van 71 naar 10,7 miljoen euro. Nettowinst* stijgt van 4,5 miljoen euro naar
8,5 miljoen euro
Eigen vermogen* neemt toe van 71,3 naar 74,1 miljoen euro
De intrinsieke waarde (eigen vermogen per aandeel) stijgt van 7,15 euro naar 7,62 euro per aandeel.
Gecorrigeerd voor uitgekeerd dividend en terugbetaling op kapitaal is de intrinsieke waarde gestegen
van 6,70 euro naar 7,62 euro per aandeel.
Balanspositie onverminderd ijzersterk, solvabiliteit bedraagt 95,4 procent
Dividendvoorstel: 0,16 euro per aandeel, 6,7 procent hoger dan het dividend over kalenderjaar 2019
(0,15 euro per aandeel). Het dividend kan naar keuze in preferente aandelen worden ontvangen.

Bedrijfsmatig:

» Impact Corona beperkt
Kersten groeit autonoom en neemt HMC over
Sterke resultaatsverbetering bij AmsterdamGold
Investeringen in PAVO en Concordia

Opbouw belangen in drie smallcaps: Ctac, Neways, Renewi
Belang in goudmijnaandelen als bescherming tegen geldontwaarding

\i *toekomend aan houders van gewone aandelen.

FINANCIEEL VERSLAG
INTRODUCTIE

2. Economie krimpt door Coronaq,
herstel op volatiele beurzen

Corona. Het jaar 2020 werd gedomineerd door Corona. september, toonde een vilakkere curve, maar vormde
Het in januari 2020 in China opgedoken nieuwe virus nog steeds een beperking op het maatschappelijk leven.
verspreidde zich razendsnel over de wereld, waarbij

Europa en Nederland in maart ook werden getroffen. Het spreekt voor zich dat Corona en de lockdowns een
Om de verspreiding van het virus te beteugelen en om grote impact hebben gehad op economie en bedrijfs-
het zorgsysteem niet te overbelasten, werden twee lock- leven. De Nederlandse economie kromp in 2020 met
downs afgekondigd. De eerste half maart en de tweede ongeveer 3,8 procent, terwijl het CPB eind 2019 nog

in december. Bij de eerste lockdown werd een groot deel vitging van 1,3 procent groei. De impact was het grootst
van de economie stilgezet. Medio mei 2020 werd die voor de reis- en vrijetijdsbranche, zoals luchtvaartmaat-

lockdown weer opgeheven. De tweede golf, vanaf schappijen, attractieparken, reisbureaus en evenemen-
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tenbureaus. Door gedwongen sluiting van winkels en
horeca werden ook retailers, restaurants, hotels en hun
toeleveranciers geraakt. Ook vastgoedbedrijven met
exposure naar deze sectoren zagen hun huurinkomsten
slinken. Veel bedrijven werden op de been gehouden met
overheidssteun: een bijdrage voor de loonkosten, uitstel
van belasting en een bijdrage in de vaste kosten.

Overigens leverde Corona niet alleen negatieve effecten.
Het thuiswerken zorgde voor een enorme afname van
het autoverkeer, dus minder luchtvervuiling, en stimuleer-
de de digitalisering van de economie.

De beurzen waren zeer volatiel. De vitbraak en versprei-

3. Herinvesteren in

Het is tegen de hierboven geschetste achtergrond
dat Value8 in het kalenderjaar 2020 moest opere-
ren. Begin 2020 stond Value8 voor de taak om de
opbrengsten uit desinvesteringen opnieuw goed en
renderend te investeren. Bij een negatieve rente is het
onaantrekkelijk die middelen langdurig vastrentend
te beleggen. We eindigden 2019 met ruim 18 miljoen
euro op de bank en 16 miljoen aan verstrekte lenin-
gen. Om voor goede rendementen en bovengemid-
delde waardegroei te zorgen, moeten die middelen
worden geinvesteerd. Voor Value8 betekent dit: inves-
teren in groeiende bedrijven die waarde toevoegen
en over vijf jaar veel meer waard zijn dan nu.

Van directe investeringsdruk is geen sprake, maar het
is evident dat je geen waardegroei realiseren kunt, als
de middelen tegen 0 procent (of zelfs minder) op een
bankrekening staan.

Value8 stond dus in de gecontroleerde investerings-
modus. Eind 2019 werd een 45% belang genomen in
cloudserviceprovider SkySource. In januari 2020 werd
de effectenportefeuille fors uitgebouwd en werd een
5% belang genomen in het beursgenoteerde Neways.
Die aandelenposities maakten in maart een flinke
duikeling die - als de koersen niet hersteld zouden zijn
— 5tot 7 procent van het vermogen van Value8 zou
hebben gevergd.

Uiteindelijk zijn we tevreden over de investeringen
van 2020 en de allocatie van ons vermogen. Naast
Neways bouwden we belangen op in Ctac en Renewi
en een portefeuille van goudmijn-bedrijven om ons te

ding van Corona zorgden voor een flinke koersval in
maart, waarbij de AEX-index het niveau van 390 punten
aantikte en de Dow Jones 18.200 punten noteerde.

De steunmaatregelen, de toevloed van liquiditeiten van
centrale banken en meevallende bedrijfsresultaten zorg-
den voor een scherp koersherstel. De succesvolle ontwik-
keling van vaccins tegen Corona vormde in november
het startsein voor een eindsprint waardoor veel indices
het beursjaar 2020 alsnog hoger afsloten. Bij de beurs-
fondsen waren luchtvaartmaatschappijen, hotelbedrij-
ven en winkelvastgoedfondsen de sterkste dalers.

De grootste winnaars waren — ook in Nederland — te
vinden in de technologiehoek.

Corona-jaar

beschermen tegen de wereldwijde geldschepping.
Enin het niet-beursgenoteerde segment zijn we
tevreden over de acquisitie, door Kersten, van Hulp-
middelencentrum (HMC) en de investeringen

in Concordia en PAVO Zorghuizen.

Met de sectorfocus op — onder meer — gezondheids-
zorg en technologie profiteren we van positieve
megatrends als vergrijzing en digitalisering. Via de
investering in recycling-kampioen Renewi zetten we
ook in op de verduurzaming van de economie.

Door die sectorfocus hebben we de negatieve
effecten van Corona redelijk tot goed weten de door-
staan. Natuurlijk hadden onze bedrijven ook

last van Corona. De levering en reparatie van hulp-
middelen kon tijdens de eerste lockdown nauwelijks
plaatsvinden. Verpleeghuizen hielden de deur
gesloten, ook voor onze servicemonteurs. Onze
nieuwe activiteit — de zorghuizen van PAVO - werd
direct door Corona geraakt. Skysource ondervond
hinder bij het werven van nieuwe klanten. Bij de
beursgenoteerde belangen werden dividenden
gepasseerd en liep het directe rendement terug.

In totaliteit is 2020 voor Value8 desondanks een jaar
geworden van groei en vooruitgang.

In het vervolg van het jaarverslag zullen we dieper
ingaan op de investeringen, de gemaakte keuzes, de
gang van zaken bij de bedrijven waarin we investeren
en de cijfers van Value8 als investeringsmaatschappij.
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PRIVATE INVESTERINGEN

4. Kersten neemt

Hulpmiddelencentrum over

In februari 2020 startte het nieuwe management-
team van Kersten, Bas Alberts en Edgar Vos, met de
opdracht om Kersten in de komende jaren te laten

groeien. Groei die moest worden bereikt door nieuwe
klanten aan Kersten te binden en door acquisities te
plegen. Het is een plan voor de lange termijn, maar
het is verheugend dat Kersten in 2020 al belangrijke
stappen voorwaarts heeft kunnen zetten.

Op 19 juni 2020 konden we de doorstart van
Hulpmiddelencentrum (HMC) aankondigen. De teams
van Kersten en Value8 hebben maandenlang intensief
samengewerkt om tot een transactie met de curator
te komen en de doorstart te realiseren. HMC is een
belangrijke speler op het gebied van hulpmiddelen

in het kader van de Wmo (Wet maatschappelijke
ondersteuning 2015) en verrichte zijn dienstverlening
in 2019 voor ongeveer 130 Nederlandse gemeenten.

De eerste opdracht was om de continuiteit van de
dienstverlening aan die gemeenten — en de hulp-
behoevende inwoners van die gemeenten — te waar-
borgen. Dankzij de toewijding van de medewerkers
van de combinatie is die doelstelling gerealiseerd.

Met de doorstart is de werkgelegenheid van een
belangrijk deel van de voormalige HMC-medewerkers
behouden. Door het snelle oplossen van hulpvragen
en de goede dienstverlening van Kersten hebben

veel gemeenten (waarvan sommigen al hadden voor-
gesorteerd op een overstap) ervoor gekozen om bij

de combinatie Kersten/HMC te blijven. De transactie
had betrekking op activa met een waarde van ruim

13 miljoen euro, waarvan ongeveer 70% extern is
gefinancierd. Kersten voert met deze transactie het
marktaandeel in de Wmo op tot 10 tot 15 procent. De
doelstelling is om dat marktaandeel in de Wmo-markt
via aanbestedingen verder te vergroten. Ten tijde van de
transactie is de verwachting uitgesproken dat de omzet
van de combinatie zou toenemen tot ten minste 43 tot
47 miljoen euro in 2020 en tot ten minste 50 tot

55 miljoen euro in 2021.

De integratie van HMC is succesvol verlopen, waarbij het
managementteam (de top-20) aanzienlijk is versterkt,
de automatisering wordt gestroomlijnd en de enthousi-
aste ex~-HMC medewerkers positief binnen de
Kersten-organisatie zijn ontvangen. Kersten had eind
2020 elf vestigingen met ongeveer 550 medewerkers.
Het jaar 2020 is viteindelijk positief afgesloten. De omzet
van Kersten steeg in 2020 met ongeveer de helft. Ook
het bedrijfsresultaat nam sterk toe. Kersten verwacht
voor 2021 een verdere groei van omzet en resultaat.
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5. AmsterdamGold profiteert van

hogere goudprijs

AmsterdamGold realiseerde in 2020 een aanzienlijke
resultatenverbetering. De aanvankelijke stijging van de
goudprijs werd in de paniekmaand maart omgezet in
een fors koersverlies, waarna goud in de zomer steeg tot
boven 2000 dollar per troy ounce. Het jaar werd afgeslo-
ten op 1888 dollar, een plus van 25 procent. Zilver volgde
een vergelijkbaar patroon en won in 2020 47 procent op
26,40 dollar. De combinatie van volatiliteit en per saldo
stijgende koersen gaven de activiteiten van Amsterdam-
Gold een forse steun in de rug. De omzet steeg van 34
naar 67 miljoen euro en het bedrijfsresultaat verbeter-
de naar 1,3 miljoen euro. De toenemende vraag houdt
verband met de enorme geldschepping door centrale
banken en de — mede door Corona — fors opgelopen
overheidsschulden. De uitholling van de koopkracht van
geld doet veel beleggers besluiten om een deel van hun
geld in waardevast edelmetaal te investeren. Naast de
goede financiéle prestaties werd ook de verhuizing gere-
aliseerd van zowel kantoorpand als opslag.

Investeren in zorghuizen
Begin april startte Value8 met PAVO Zorghuizen. De basis

voor PAVO Zorghuizen vormen de twee vestigingen die
van BPG zijn overgenomen: Zorghuis Tegelen en Zorghuis
Tienray. PAVO richt zich op het behouden en verbeteren
van het welzijn en de gezondheid van de cliénten in een
vertrouwde omgeving. In mei 2019 had Value8 een lening
versterkt aan BPG. Een deel van die lening is aangewend

voor de verwerving van de vestigingen Tienray en Tegelen.
Het restant van de lening werd in 2020 vrijwel geheel
afgelost. Corona had overigens een flinke impact op de
zorghuizen: op de bewoners, de bezetting, de veiligheids-
maatregelen, bezoek en gezamenlijke activiteiten. De
verwachting is dat in de loop van 2021 de zorghuizen weer
normaal zullen kunnen functioneren. Er is flink gesneden in
de kosten ten behoeve van een gezonde exploitatie.

Naast de investeringen in Kersten/HMC en PAVO
Zorghuizen heeft Value8 een aanvullende investering
gedaan in Concordia, een keten actief in bouwmateria-
len en keukens, gevestigd in Noord-Nederland. Er werden
certificaten van aandelen gekocht voor een bedrag van
1,3 miljoen euro, waarmee het belang steeg tot circa 25%.
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6. Overige private investeringen

Hieronder wordt de gang van zaken beschreven bij de overige private investeringen (private equity of PE).

In 2020 werd de herstructurering van BK Group actief ter hand genomen.
Het management werd gewijzigd en Value8 kocht de groep minderheids-
aandeelhouders uit waardoor het belang steeg van 67,5 naar 100 procent.

BK Groep In 2020 is hard gewerkt aan een versterking van de organisatie, waarmee
de basis is gelegd voor betere resultaten in de komende jaren. De omzet
kwam uit op 5,2 miljoen euro. Het bedrijfsresultaat was, ondanks aanzien-
lijke bijzondere kosten, licht positief.

Concordia is leverancier van hout- en bouwmaterialen, voor zowel de
professionele verwerker als de particulier. Concordia, met hoofdkan-
toor in Meppel, heeft twaalf vestigingen. Voorts heeft Concordia zeven
keukenvestigingen. Het bedrijf boekte in 2019 een omzet van 87,7 miljoen
Concordia euro en behaalde daarover een winst voor belastingen van 4,9 miljoen
euro (+10 procent). In Corona-jaar 2020 heeft Concordia relatief goed
gepresteerd en de omzet met ongeveer 7 procent weten te vergroten. In
2020 heeft Value8 een additionele investering gedaan en voor 1,3 miljoen
euro aandelen bijgekocht. Op basis van het dividend over 2019 (3.000

euro per aandeel) bedraagt het dividendrendement ongeveer 4 procent.

Keesmakers biedt een gezond alternatief voor kaas. Het product wordt
gemaakt van melk en plantaardige olién en bevat 50% minder verzadigd
vet en 25 procent minder zout dan een gewone 48+-kaas. Dat draagt

bij aan een gezond cholesterolgehalte. Keesmakers boekte in 2020 een
omzet van 1,1 miljoen euro. De producten van Keesmakers zijn te koop bij
grote supermarktconcerns als Albert Heijn en Jumbo, maar liggen helaas
niet in alle filialen. De inspanningen zijn erop gericht de kostprijs te verla-
gen en de omzet flink te verhogen.

Keesmakers

Skysource, dat cloudservices verleent, behaalde in 2020 omzet- en winst-
groei. De omzet steeg van 9,5 naar 11,6 miljoen euro en het bedrijfsresul-
taat (de EBITDA) van 1,1 naar 1,4 miljoen euro. De omzet werd positief be-
invloed door enkele incidentele opdrachten. Het effect van Corona is dat

Skysource Skysource moeilijker nieuwe potentiéle klanten kon benaderen, hetgeen
gevolgen heeft voor de te verwachten groei. Op basis van de huidige
inzichten zijn we conservatiever geworden en hebben we de prognoses
verlaagd. Dat leidt in de jaarrekening tot een lagere waardering van het
belang in Skysource.
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BEURSGENOTEERD

7. Value8 investeert beursgenoteerd:
Ctac, Neways en Renewi

Value8 investeert in private bedrijven en in (aandelen

van) beursgenoteerde bedrijven. In het beursgenoteerde
segment selecteert Value8 groeiende beursgenoteerde
bedrijven waarvan de aandelen aantrekkelijk zijn gewaar-
deerd. Deze GARP-strategie (growth at a reasonable price)
biedt een goed rendementsperspectief op lange termijn.
Daarbij ligt onze focus op small- en midkapondernemingen,
waarin Value8 — gegeven de omvang van de portefeuille

— substantiéle belangen kan nemen. Value8 heeft in 2020
twee analisten aan het team toegevoegd voor analyse,
portefeuillebeheer en het onderhouden van contacten met
beursgenoteerde ondernemingen. De grootste belangen
(gemeten naar investeringsbedrag) die in 2020 werden
genomen, betroffen Neways, Ctac en Renewi.

In januari 2020 werd — pre-Corona - een belang van ruim

5 procent genomen in Neways, een groeiende, winstgeven-
de speler in de EMS-markt (electronic manufacturing ser-
vices). Het bedrijf uit het Brabantse Son realiseerde in 2019
met 2.900 medewerkers een omzet van ruim 500 miljoen
euro. Neways is bijvoorbeeld toeleverancier van nationale
trots ASML en levert componenten aan Philips Medical.

Het bedrijf is ook betrokken bij technologische oplossingen
voor e-mobility en autonomous driving ofwel zelfrijdende
voertuigen. De eind 2019 aangetreden CEO staat voor

de opgave om na jaren van sterke omzetgroei nu ook
acceptabele winstmarges te realiseren. In de eerste negen
maanden van 2020 werd een 8,4 procent lagere omzet ge-
boekt. In november werd een reorganisatie aangekondigd
waarbij 250 arbeidsplaatsen komen te vervallen, met het
zwaartepunt bij de automotive-activiteiten. Door Corona

en de reorganisatie is 2020 voor Neways het tweede tran-

sitiejaar op rij. Neways verwacht in 2022 de volle vruchten
te plukken van de genomen maatregelen. De aandelen
Neways, die we voor de lockdown kochten, sloten het jaar
af op 8,00 euro, viak onder onze aankoopkoers.

Op 7 april heeft Value8 een belang van bijna 10% genomen
in Ctac, een voornamelijk in SAP-software gespecialiseerd
[T-servicesbedrijf. Met 371 medewerkers behaalde Ctacin
2019 een omzet van 81,8 miljoen euro en een — door een-
malige lasten gedrukt — nettoresultaat van 1,3 miljoen euro.
Tot de circa 600 klanten van Ctac behoren onder andere
ASML, NXP, Sligro, Action en Jumbo. Over de eerste negen
maanden van 2020 behaalde Ctac een omzet van

63,4 miljoen euro, een stijging van 3,6 procent ten opzichte
van dezelfde periode van 2019. Zonder de acquisitie van
Purple Square zou sprake zijn geweest van een lichte daling.
Het bedrijfsresultaat (EBIT) steeg van 1,5 tot 2,3 miljoen
euro. Het eerste aandelenbelang in Ctac werd verworven
tegen 1,35 euro per aandeel. Dankzij de meevallende cijfers
en het gedraaide beursklimaat sloten de aandelen Ctac
2020 op bijna 3,00 euro af.

In het vierde kwartaal nam Value8 een belang in Renewi,
een aan de Londense beurs genoteerde smallcap. Dit
recyclingconcern, ontstaan uit het samengaan van

Van Gansewinkel en Shanks, behaalde vorig boekjaar
(2019/2020) een omzet van 1,8 miljard euro. De resulta-

ten werden de afgelopen jaren ontsierd door bijzondere
lasten en Renewi doet zijn best dat verleden van zich af te
schudden. De recyclingactiviteiten zitten in de ‘sweet spot’
van de duurzame economie: minder afval verbranden of
storten en zoveel mogelijk hergebruiken. Door de matige
winstcijfers van de afgelopen jaren was Renewi gemeten
naar marktkapitalisatie een smallcap geworden. Daardoor
hebben we de aandelen tegen een gunstige koers kunnen
kopen. De halfjaarcijfers (per 30 september) lieten een
meevallende omzet zien (-3 procent) en een 25 procent
lager onderliggend bedrijfsresultaat (EBIT). Het aandeel
Renewi profiteerde van beter dan verwachte cijfers en toe-
nemende interesse van beleggers in duurzame bedrijven.

Wij verwachten dat Renewi het winstniveau in de komende
jaren moet kunnen opvoeren tot boven 50 miljoen euro.
Tegen die achtergrond is de huidige marktkapitalisatie van
350 miljoen euro nog steeds bescheiden.
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8. 20%+ belangen: IEX, MKB Nedsense,
Morefield en Sucraf

IEX verbetert resultaat, aandelenhandel
fors toegenomen

Aan het begin van 2020 hield Value8 een meerderheids-
belangin IEX, marktleider in de Benelux op het gebied
van online beleggingsinformatie. Door de Coronacrisis
en de lockdown werd IEX Group in 2020 geconfronteerd
met lagere directe advertentie-inkomsten. Een aantal
commerciéle relaties besloot het advertentiebudget te
bevriezen. De omzet uit programmatic sales is evenwel
aanzienlijk gestegen door de sterke toename van het
aantal sitebezoeken en paginaweergaven. Die toena-
me is het gevolg van het volatiele beursklimaat en de

in 2019 geacquireerde websites. De activiteit Premium
(betaalde content) groeide verder. Per saldo hebben de
stijgende omzetten van programmatic sales en Premium
de omzetdaling bij directe advertentieverkopen kunnen
compenseren. In het eerste halfjaar is de omzetdaling
beperkt gebleven tot 4 procent. Het bedrijfsresultaat
(EBITDA) liet een sterke verbetering zien.

In 2020 nam Peter van Sommeren, na 23 jaar [EX,
afscheid als CEO. De succesvolle ontwikkeling van [EX
tot marktleider kan in belangrijke mate op zijn conto
worden geschreven. Van Sommeren blijft lid van de
board, als niet-uitvoerend bestuurder. Per september
werd Mark Termeer benoemd tot managing director.
De kapitaalstructuuris in de loop van 2020 gewijzigd.
Allereerst werden aandelen IEX uitgekeerd aan de
aandeelhouders van Value8 in de vorm van een terug-
betaling op het nominale aandelenkapitaal.
Value8-aandeelhouders ontvingen per gewoon aan-
deel Value8 (aandeel B) 0,1 aandeel IEX Group. Hierdoor
werd de free float, het voor beurshandel beschikbare
deel van het aandelenkapitaal, aanzienlijk vergroot. Dit
leidde direct tot een aanzienlijke toename in de handel
in het aandeel IEX Group. In de tweede helft van oktober
werden 14 keer zoveel aandelen IEX verhandeld als in de
negenenhalve maand daarvoor.

In december werd het eigen vermogen van |IEX versterkt,
onder meer door omzetting van een deel van de door
Value8 verstrekte lening in aandelen IEX. Dat gebeurde
op een koers van 1,96 euro per aandeel |EX, de gemid-
delde beurskoers in 2020 (tot dat moment). De uitkering
zorgde ook voor een evenwichtiger aandeelhouders-
basis. Begin 2020 was Value8 nog meerderheidsaandeel-
houder met 56,32 procent; aan het eind van 2020 hield
Value8 36,76 procent van de aandelen.

MKB Nedsense wil focus op ICT-sector

Door de moeilijke economische omstandigheden konden
GNS Brinkman en Axess hun budgetten in 2020 niet
halen. Dat leidt tot een lagere waardering van beide
bedrijven en een daling van het eigen vermogen. MKB
Nedsense beschikt over een gezonde positie liquide
middelen (2,4 miljoen euro), die kortlopend en rente-
dragend aan Value8 is uitgeleend. MKB Nedsense deelde
in november 2020 mee zich voortaan te willen richten

op de ICT-sector. MKB Nedsense is in gesprek met een
aantal ondernemingen in die sector over investeringen
en het verstrekken van aanvullend risicokapitaal. Voor

het realiseren van deze investeringen kan MKB Nedsense
de bestaande kaspositie benutten en met uitgifte van
aandelen nieuw risicodragend kapitaal aantrekken.
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Eind 2020 kreeg MKB Nedsense van de aandeelhouders-
vergadering de machtiging voor het effectueren van
een statutenwijziging. Ook de aandelen MKB Nedsen-
se waren onderdeel van de Value8 kapitaaluitkering.
Value8-aandeelhouders ontvingen per gewoon aandeel
Value8 1,25 aandeel MKB Nedsense. Het belang van
Value8 nam af van 77,55 tot 62,89 procent.

Morefield neemt belang in Novisource over
van Value8

De beursgenoteerde vennootschap Morefield deelde
eind 2020 mee dat zij een belang heeft verworven van
1,987 miljoen aandelen van het eveneens aan de beurs
van Euronext Amsterdam genoteerde Novisource N.V.

De aandelen zijn gekocht van Value8 tegen een koers
van 1,00 euro per aandeel Novisource. Novisource is
actief op het gebied van bemiddeling van eigen
|ICT-professionals en zelfstandige ICT-professionals.
Novisource heeft als Business & IT consultancy bedrijf een
sterke focus op zakelijke dienstverleners in de financiéle
sector (banken, verzekeraars, pensioenfondsen &
vermogensbeheerders). De aankoop is betaald door
vitgifte van 850.000 aandelen Morefield tegen

0,22 euro per aandeel en een rentedragende lening,
groot 1,8 miljoen euro, met een coupon van 6 procent.
Met deze stap heeft Morefield invulling gegeven aan het
in 2018 uitgesproken voornemen om actief te blijven in de
zzp-markt. Bovendien is de door Morefield nagestreefde

vermogensverbetering gerealiseerd. Door deze trans-
actie is het belang van Value8 in Morefield toegenomen
tot 76,23 procent.

Sucraf onderzoekt mogelijkheden voor
nieuwe activiteiten

Sucrafis een Belgisch beursfonds dat voorheen actief
was in exploitatie van suikerplantages in Congo. Sucraf
onderzoekt de mogelijkheden om nieuwe activiteiten
binnen het bestaande beursfonds te ontplooien. Begin
2021 werd aangekondigd dat Sucraf een statutenwijziging
wil doorvoeren en de naam wil wijzigen in Cumulex NV.

In totaal bedraagt de boekwaarde van de vier belangen
die in deze paragraaf zijn besproken 8,1 miljoen euro,
waarvan 2,9 miljoen euro betrekking heeft op IEX Group
NV en 3,8 miljoen euro op MKB Nedsense.
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9. Kleinere beursgenoteerde
belangen

Kleinere beursgenoteerde belangen

Aandelenbelang Toelic!

Catering International biedt catering dienstverlening in afgelegen gebieden.

Na enkele moeilijke jaren (door afnemende vraag vanuit de offshore sector)

werden in 2019 diverse grote contracten binnengehaald. Op basis van constan-
Catering International 0,7 te wisselkoersen is in 2020 8 procent omzetgroei geboekt. Door zwakke wissel-

koersen kwam de omzet in euro’s bijna 4 procent lager uit.

Catering International beschikt over een ruime cashpositie en de waardering is

relatief laag.

Hornbach exploiteert meer dan 160 doe-het-zelf-megastores met tuincentra in
grote regionale verzorgingsgebieden. De meeste winkels van de groep hebben
een verkoopopperviakte van meer dan 10.000 m?. Hornbach groeide tussen
1987/88 en 2019/20 van 132 miljoen euro omzet naar 4,7 miljard euro, meer dan

Hornbach 0,6 12 procent groei per jaar. De coronacrisis en de lockdowns hebben gezorgd voor
extra bestedingen in en om het huis. De vraag naar doe-het-zelf- en tuinarti-
kelen is daardoor fors gestegen. De omzet van Hornbach is in de eerste negen
maanden van 2020/2021 met 20 procent gestegen. Het aandeel blijft laag
gewaardeerd.

Mecelec is een Franse beursgenoteerde smallcap die composiet-producten
maakt voor onder andere treinen en bussen. In het eerste halfjaar 2020 daalde
de omzet fors, maar in de tweede jaarhelft wist Mecelec zich te herstellen.
Mecelec 13 De jaaromzet van 27,9 miljoen euro ligt slechts licht onder het niveau van 2019.
Mecelec heeft in 2020 een kleine overname gedaan (MC Coatings). Het aande-
lenbelang van circa 9 procent is opgebouwd door deelname aan een aandele-
nemissie tegen 1,90 euro per aandeel. De koers schommelt rond dat niveau.

TABS is een leverancier van hout en bouwmaterialen op de Nederlandse markt
van nieuwbouw, renovatie en onderhoud. De groep omvat zeven bedrijven en
behaalt 730 miljoen omzet met ongeveer 1500 medewerkers. Over het eerste
TABS 2] halfjaar 2020 steeg de omzet met 5 procent tot 405 miljoen euro. Het netto-
resultaat nam toe van 23,5 naar 27,8 miljoen euro. De aandelen zijn gekocht op
NPEX. De koers is fors gestegen, maar reflecteert nog steeds niet de werkelijke

waarde.

13
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10. Juni 2020: Goud- en
zilvermijnaandelen als hedge
tegen geldontwaarding

Op 22 juni heeft Value8 meegedeeld een positie te
hebben opgebouwd in beursgenoteerde goud- en
zilvermijnaandelen als (extra) bescherming tegen de
genoemde geldontwaarding. De aanvankelijke posi-
tie bedroeg circa 5 procent van het eigen vermogen.
Inmiddels is deze positie iets uitgebreid tot 8 a 9 procent
van het eigen vermogen. In 2020 heeft die portefeuille
een kleine positieve bijdrage geleverd.

Deze investering is gedaan tegen de achtergrond van de
grootschalige geldschepping in de afgelopen jaren en
de versnelling daarvan sinds het vitbreken van Covid-19.
Tot die vitbraak was er — zeker met de ogen van nu — een
matig tot redelijke begrotingsdiscipline binnen de EU.

Na de uitbraak is de aandacht voor overheidsschulden
en de beheersing daarvan volledig van de agenda ver-
dwenen. Inmiddels zijn de overheidsschulden in de EU
gestegen tot 11.000 miljard euro, met de snelste stijging
ooit in 2020. In de VS was de budgettaire discipline al
eerder verdwenen en de nieuwe president Biden lijkt
geenszins van plan die trend te keren. De overheids-
schulden in de VS bedragen inmiddels 28.000 miljard
dollar. Biden’s nieuwe stimuleringsplan kost 1.900 mil-
jard dollar. Daarnaast proberen centrale banken — met
de ECB en de Federal Reserve voorop - de rente laag

te houden en de economie te stimuleren. Zij kopen op
grote schaal obligaties op en brengen daarmee extra

geld in de economie. Gevolg daarvan is een kunstmatig
lage rente rond nul en veel lager dan de inflatie. Dat is
goed voor diegenen die schulden hebben, maar slecht
voor diegenen die hun gelden en vermogen rentedra-
gend willen uvitzetten. Zij ontvangen minder dan inflatie
en zien de waarde van hun middelen geleidelijk ver-
dampen.

Het is zeer twijfelachtig of het, indien de coronapande-
mie onder controle is, mogelijk is de begrotingsdiscipli-
ne te laten herleven.

De combinatie van ongekende geldschepping door
centrale banken en de razendsnel oplopende over-
heidstekorten kan niet anders dan invloed hebben op
de ‘waarde’ van geld. Ofwel: de reéle waarde van geld
daalt. Omdat de opkoopprogramma’s en sterk op-
lopende overheidsschulden zowel in Europa als de VS
plaatsvinden, is de euro-dollarwisselkoers redelijk sta-
biel. Zo lijkt aan de oppervlakte sprake van stabiliteit.

De trend van oplopende overheidstekorten en opge-
blazen balansen van centrale banken lijkt niet oneindig
door te kunnen gaan. Het is de vraag wanneer de wal
het schip keert, wat daarvoor de trigger zal zijn en hoe-
veel schade het bereiken van een nieuw evenwicht met
zich mee zal brengen.

Value8 verwacht dat in dit klimaat steeds meer beleg-
gers een deel van hun vermogen willen beschermen
tegen de impliciete geldontwaarding. Een van de veilige
havens is dan edelmetaal: goud en zilver. Value8 heeft
met AmsterdamGold al een bedrijf in portefeuille dat
profiteert van de deze trend. In die zin is dat belang al
een hedge tegen geldontwaarding.
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11. Intrinsieke waarde stijgt naar 7,62 euro
per aandeel in kalenderjaar 2020

Het boekjaar van Value8 loopt van 1 januari 2019 tot en
met 30 december 2020. De cijfers in dit jaarbericht
hebben betrekking op het kalenderjaar 2020, waarmee
bedoeld wordt de periode van 1januari 2020 tot en met
30 december 2020. De resultaten van Value8 hebben
zich in het kalenderjaar 2020 gunstig ontwikkeld.

De operationele baten zijn in 2020 gestegen van 71 naar
10,7 miljoen euro. Doordat een aantal beursgenoteerde
bedrijven dividendbetaling opschortte, daalden de
ontvangen dividenden van 1,0 naar 0,3 miljoen euro.

De renteopbrengsten stegen van € 1,1 miljoen naar

€ 1,5 miljoen. De bijdrage van de private equity investe-
ringen (behaalde winst en herwaardering) bedroeg

3,6 miljoen euro. Dat was met name te danken aan de
sterk verbeterde gang van zaken bij Kersten. Ook de
resultatenverbetering van AmsterdamGold droeg bij.
Het beursgenoteerde segment leverde een bijdrage van
5,0 miljoen euro, een combinatie van gerealiseerde re-
sultaten (-1,1 miljoen euro) en ongerealiseerde resultaten
(+6,1 miljoen euro). Het adagium ‘cut your losses and let
your profits run” hebben we gevolgd.

Tegenover een stijging van de baten stond een daling
van de lasten. De totale bedrijfskosten kwamen uit op
1,9 miljoen euro, tegen 2,3 miljoen euro in het kalender-
jaar 2019. Dit resulteerde in een EBIT van 8,7 miljoen euro.
De nettowinst (toekomend aan houders van gewone
aandelen) kwam in 2020 uit op 8,5 miljoen euro, een
duidelijke verbetering ten opzichte van de nettowinstin
kalenderjaar 2019 (4,5 miljoen euro).

Value8 hanteert de ontwikkeling van de intrinsieke waar-
de als belangrijke maatstaf. In het kalenderjaar 2020
steeg het eigen vermogen van 71,3 naar 74,1 miljoen euro.
Die stijging is lager door de uitkeringen die aan aandeel-
houders zijn gedaan: het dividend van 15 eurocent per
aandeel en de bijzondere kapitaaluitkering van

30 eurocent per aandeel. In totaliteit was daarmee

4,4 miljoen euro gemoeid. Het totale eigen vermogen

—inclusief de preferente aandelen (4,1 miljoen euro)
—bedroeg ultimo 2020 78,4 miljoen euro. De intrinsieke
waarde per aandeel Value8 steeg van 715 naar

7,62 euro. Indien wordt gecorrigeerd voor het
ontvangen dividend (0,15 euro) en de bijzondere
kapitaaluitkering (0,30 euro per aandeel), is sprake van
een stijging van 6,70 naar 7,62 euro per aandeel.

De totale waarde van de private equity belangen
bedroeg 35,9 miljoen euro, bestaande uit 24,2 miljoen
euro aan aandelenbelangen en 11,7 miljoen euro aan
verstrekte leningen. Ongeveer 55% van deze totale
waarde is toe te schrijven aan Kersten. De overige
belangen (AmsterdamGold, BK Group, Skysource en
overige kleinere belangen) vertegenwoordigen geza-
menlijk een waarde van ongeveer 16 miljoen euro (2019:
17 miljoen euro). De leningen aan beursgenoteerde
ondernemingen bedroegen 3,4 miljoen euro. De beurs-
genoteerde aandelenbelangen vertegenwoordigden
eind 2020 een bedrag van 39,3 miljoen euro. Daar-
binnen wegen de belangen in Ctac (6,2 miljoen euro),
Neways (5,8 miljoen euro) en Renewi (6,9 miljoen euro)
het zwaarst. De portefeuille goud- en zilvermijnaande-
len had eind 2020 een waarde van 6,2 miljoen euro.

De investeringen leidden tot een sterke afname van de
liquide middelen. Die bedroegen eind 2020 2,8 miljoen
euro, tegen ruim 18 miljoen euro eind 2019.

De financiéle positie is onverminderd zeer gezond.

De solvabiliteit (totaal eigen vermogen in percentage
van het balanstotaal) bedroeg eind 2020 95,4 procent
(inclusief preferente aandelen). Exclusief preferente
aandelen bedroeg de solvabiliteit 90,4 procent. Dat is
nog steeds zeer comfortabel en ruim boven de door
Value8 gehanteerde bandbreedte van 60 tot 70 procent.

15
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12. Ontwikkeling aandelenkapitaal:
hieuwe voorwaarden cumprefs

Het aandelenkapitaal van Value8 bestaat uit gewone
aandelen A (niet-beursgenoteerd), gewone aandelen

B (beursgenoteerd) en cumulatief preferente aandelen
C. Eind 2019 stonden er geen aandelen A uit. Het aantal
vitstaande gewone aandelen (B) bedroeg 10.668.354 In
twee instanties zijn gewone aandelen ingekocht waar-
door het aantal vitstaande aandelen daalde tot 9.730.387.
Dit aantal wordt ook gehanteerd voor de berekening van
de intrinsieke waarde, het eigen vermogen per aandeel.
Voor de berekening van de winst per aandeel wordt het
gemiddeld aantal vitstaande aandelen gehanteerd.

Het gemiddeld aantal vitstaande aandelen over 2020
bedroeg 9.731.859.

Value8 heeft sinds 2012 cumulatief preferente aandelen

C uitstaan. Daarop werd een dividend van 7% (op de
uitgiftekoers van 25 euro) betaald. Value8 heeft eind 2019
aangegeven de voorwaarden te willen wijzigen. Dat be-
trof (0) verlaging van het dividendpercentage van 7 naar
5 procent, (b) een extra uitkering om voor deze verlaging
te compenseren en (C) een splitsing van de preferen-

te aandelen in kleinere coupures. Na een informatieve
vergadering van prefhouders op 27 december 2019 en een
— door de aandeelhoudersvergadering van 4 juni 2020 -

goedgekeurd voorstel tot wijziging, zijn de voorwaarden in
juni 2020 aangepast. De cumulatief preferente aandelen
C zijn gesplitst in de verhouding 1:4, waarbij een bestaand
preferent aandeel is omgezet in vier nieuwe preferente
aandelen. Vanaf 17 juni 2020 noteerden de preferente
aandelen Cin de nieuwe coupure. De nieuwe preferen-
te aandelen C hebben een basiswaarde van 6,25 euro,
kennen een dividendpercentage van 5 procent en keren
derhalve per aandeel een dividend van 0,3125 euro per
jaar uit. Value8 heeft toegezegd de preferente aandelen
ten minste vijf jaar niet in te trekken. Ter compensatie
van hebben de prefhouders een extra uitkering ontvan-
gen van 2,10 euro per (ongesplitst) cumulatief preferent
aandeel.

Het aantal vitgegeven preferente aandelen C bedroeg
eind 2019 218.900. Daarvan waren 116.940 cumulatief
preferente aandelen Cingekocht. Na splitsing (1:4) be-
droeg het totaalaantal cumulatief preferente aandelen
C 875.600. Daarvan waren 467.760 aandelen ingekocht.
Ten behoeve van de gedane investeringen heeft Value8
een deel van de ingekochte preferente aandelen weer
verkocht. Eind 2020 bedraagt het aantal ingekochte
preferente aandelen C 225.360.

13. Aandelen, rendement en performance

In 2020 is Value8 er — voor de negende keer in tien jaar —in
geslaagd de intrinsieke waarde per aandeel te laten groei-
en. In een woelig beursklimaat kwamen de koersen van
zowel de gewone aandelen als de cumulatief preferente
aandelen vermeerderd met de ontvangen uitkeringen
rond de slotkoers van 2019 uit.

De koers van het gewone aandeel daalde van 5,58 euro
eind 2019 naar 5,16 eind 2020. Indien daarbij het dividend
wordt opgeteld (0,15 euro per gewoon aandeel) en de
terugbetaling op het kapitaal van november (0,30 euro per
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gewoon aandeel) komt het saldo uit op 5,61 euro per aan-
deel, fractioneel meer (0,5 procent) dan een jaar eerder.

De preferente aandelen noteerden eind 2019 29,00 euro.
Op de preferente aandelen werd een dividend vitgekeerd
van 1,75 euro en een extra compensatie van 2,10 euro. De
slotkoers — na splitsing van 1:4 — bedroeg 6,20 euro, het-
geen een negatief rendement oplevert van 1,8 procent.
Daarbij moet opgemerkt dat de koers van de preferente
aandelen eind 2019 was opgelopen in anticipatie op de
wijziging van de voorwaarden.




14. Dividend

Dividend over kalenderjaar 2019, vitgekeerd
in 2020

De coronacrisis heeft veel bedrijven doen besluiten geen
dividend uit te keren. Vanwege de goede gang van zaken
en de ijzersterke balans konden wij dat wel. In 2020 werd
(over kalenderjaar 2019) een dividend van 15 eurocent
vitgekeerd. Dat betekent een dividendrendement van
circa 3 procent. Daarnaast is nog een kapitaaluitkering
van 30 eurocent gedaan in aandelen IEX Group en MKB
Nedsense, mede om de verhandelbaarheid van deze
aandelen te vergroten.

Uit dien hoofde werd eerst agioreserve omgezet in
nominaal aandelenkapitaal en vervolgens een uitkering
ten laste van de nominale waarde gedaan. De uitkering
bedroeg — per gewoon aandeel Value8 - 0,1 aandeel [EX
plus 1,25 aandeel MKB Nedsense.

Op de preferente aandelen (zie hierboven) werd een
dividend uitgekeerd van 1,75 euro plus een extra com-
pensatie van 2,10 euro per aandeel.

Dividendvoorstel kalenderjaar 2020

Value8 is voornemens het dividend vast te stellen op

16 eurocent per aandeel. Dat dividend zal een keuze-
dividend zijn, waarbij het dividend naar keuze kan wor-
den ontvangen in contanten danwel in preferente aan-
delen Value8. Deze aandelen zijn ook beursgenoteerd en
de karakteristieken zijn hierboven beschreven.

Het dividend op de preferente aandelen bedraagt
0,3125 euro per preferent aandeel, precies 5 procent

van de basiswaarde van 6,25 euro per preferent aandeel.
Value8 onderzoekt de mogelijkheden om dit dividend in
de toekomst eerder uit te keren en om de frequentie van
betalingen — bijvoorbeeld halfjaarlijks of per kwartaal

— op te voeren. Daarover zijn nog geen beslissingen
genomen.

15. Personeel en organisatie

Bij de bedrijven waarin Value8 een meerderheidsbelang
heeft, is de werkgelegenheid in 2020 toegenomen. In totaal
werken er bij deze bedrijven ongeveer 740 medewerkers.

In 2020 is dat aantal toegenomen doordat Kersten HMC
heeft overgenomen. Het spreekt voor zich dat wij ons erg
betrokken voelen bij het wel en wee van de medewerkers
van onze bedrijven.

Omdat Value8 een investeringsmaatschappij is, wordt in
dit jaarverslag alleen over het team op het kantoor van de
NV in Bussum gerapporteerd. Dat team groeide licht tot

8 personen. In het verslagjaar werden twee zeer ervaren
analisten in dienst genomen. Zij verrichten aandelen-
analyse en ondersteunen bij de investeringselectie in het
beursgenoteerde segment. Ook vormen zij een waarde-

volle connectie met de directies en leidinggevenden bij de
beursgenoteerde ondernemingen.

De activiteiten van het team behelzen de monitoring van
bedrijven en investeringen, zorgvuldige selectie en due
diligence van nieuwe investeringen en snelle, efficiénte pro-
cessen. Die basis biedt Value8 de mogelijkheid om samen
met de managers van onze bedrijven te bouwen aan groei.

Wij danken alle medewerkers van de Value8-bedrijven voor
hun inzet en hun harde en goede werk in het afgelopen
jaar.
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16. Investeringen, financiering en
personeel in 2021

Vooruitkijkend naar 2021 zijn we positief gestemd. Na
de intensieve periode van desinvesteringen (medio
2018 tot april 2019) staat Value8 nadrukkelijk op de
radar bij corporate finance adviseurs. Dat betekent
dat veel proposals aan ons worden voorgelegd. Naast
het beoordelen van die proposities zoekt het team van
Value8 actief en pro-actief naar add-on acquisities
voor de ondernemingen die we in portefeuille hebben.
Add-on acquisities kunnen door synergie-effecten
leiden tot additionele waardegroei, terwijl het risico
(door de aanwezige branchekennis) meestal lager ligt.
Value8 bekijkt op dit moment een aantal proposities
dat zou kunnen leiden tot een transactie. Zolang het
proces — onderhandeling, due diligence, financiering,
besluitvorming — niet is afgerond, is effectuering van
een investering onzeker.

In het licht van het bovenstaande kan geen concrete
inschatting worden gemaakt van de verwachte inves-
teringen in 2021.

De financiéle positie van Value8 is onverminderd goed
en biedt ruimte voor verdere groei in 2021. Ten aanzien
van de personeelsontwikkeling wordt verwacht dat het
aantal medewerkers bij Value8 in 2021 ongeveer gelijk
zal blijven.

17. Verwachtingen voor 2021

De economische vooruitzichten zijn nogal onzeker. De al-
gemene verwachting is dat de impact van de coronapan-
demie in de loop van 2021 zal afnemen en dat — na krimp
in 2020 — de wereldeconomie in 2021iets zal herstellen.
Tegenover die onzekerheid staat de aanhoudend lage
rente die het beurssentiment ondersteunt. Ondanks de
onzekerheden zijn er volop kansen voor Value8.

Door de combinatie van een sterk team van professionals,
een uitstekend trackrecord, een goede financiéle positie en
— dankzij de beursnotering — toegang tot de kapitaalmarkt
beschikt Value8 over belangrijke troeven om de portefevuille
te versterken en waarde te creéren voor aandeelhouders.

Het zwaartepunt van onze portefeuille ligt bij de sectoren

zorg en ICT, sectoren die harder groeien dan de economie.
Met de managers van onze bedrijven hebben we plannen

ontwikkeld om in de komende jaren verder te groeien.

Ten aanzien van de smallcapportefeuille geldt dat deze is

vitgebreid met aandelenposities in sterke ondernemingen
met goede groeivooruitzichten, sterke balansen en aan-
trekkelijke waarderingen. Vanwege de invlioed van externe
factoren en de volatiliteit van financiéle markten wagen
we ons hiet aan een inschatting van de verwachte koers-
ontwikkeling. De waarschuwing dat de waardeontwikkeling
van Value8 afhankelijk is van de — fluctuerende — beurs-
koersen blijft daarom van kracht.

Value8 blijft vol vertrouwen in een verdere groei en positie-
ve waardeontwikkeling in de komende jaren.

Raad van Bestuur,
Peter Paul de Vries
Gerben Hettinga
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18. Governance en risico’s

18.1 Verslag van de Raad van
Commissarissen

De Raad van Commissarissen staat de Raad van Bestuur
met raad ter zijde en monitort de ontwikkelingen bij
Value8. De Raad van Commissarissen houdt toezicht op
de gang van zaken in de onderneming en op het functio-
neren van de Raad van Bestuur.

Strategische ontwikkelingen

In 2020 heeft de Raad van Commissarissen met de Raad
van Bestuur uitgebreid gesproken over de langetermijn-
strategie van Value8. Bij het vormgeven van de strategie
is onder meer aandacht besteed aan de implementatie
en haalbaarheid daarvan en aan de kansen en risico’s
voor de vennootschap.

Na de verkoop van een belangrijk deel van de investe-
ringsportefeuille in 2018 is gedurende 2020 de verdere in-
vulling van de investeringsportefeuille vormgegeven. De
Raad van Commissarissen heeft gedurende 2020 tevens
gesproken over de investeringsstrategie in het licht van
het toegenomen investeringsvermogen en de bijzondere
marktomstandigheden.

De financiéle rapportage van de groep

De Raad van Commissarissen voert met de Raad van
Bestuur regulier overleg over de gang van zaken bij
Value8 en de portefeuillebedrijven. De Raad van Com-
missarissen heeft aandacht voor de diverse disciplines
— zoals (des)investeringen, portefeuillebeheer, financieel
beheer, rapportage, risicomanagement, human re-
sources en investor relations — die van belang zijn voor
het succes van Value8. De Raad van Commissarissen
bespreekt op regelmatige basis de strategie en de daar-
mee gepaard gaande risico’s. De Raad van Commis-
sarissen laat zich ook informeren over wijzigingen in de
personele bezetting, zowel bij Value8 zelf als bij belang-
rijke posities bij de portefeuillebedrijven.

De Raad van Commissarissen heeft zich bij de totstand-
koming van de jaarrekening uitvoerig door het bestuur
laten informeren. Daarbij zijn onder meer de interne
risicobeheersings- en controlesystemen besproken en

is aandacht besteed aan de wijze van rapportage. De
Raad van Commissarissen is van mening dat voldoende
adequate maatregelen zijn getroffen om de opzet en
de werking van de interne risicobeheersings- en contro-

lesystemen te beoordelen. Gegeven de omvang van de
organisatie heeft Value8 ervoor gekozen geen aparte
interne-auditdienst in te richten.

Jaarrekening

Op 20 maart 2019 heeft accon avm controlepraktijk BV,
de toenmalige accountant van de vennootschap, Value8
geinformeerd over het feit dat zij zich vanaf medio 2019
terugtrekt uit de OOB-markt en de controle van beurs-
genoteerde klanten en andere organisaties van open-
baar belang. Accon avm heeft ervoor gekozen zich niet
meer te richten op de beursgenoteerde markt, waardoor
zij niet langer onder het OOB-toezicht van de AFM valt.
Accon avm heeft aangegeven dat zij zeer positief was
over het controleproces bij en de samenwerking met
Value8 en dat zij, onder normale omstandigheden, ook
volgende boekjaren zou hebben willen controleren. Door
deze beslissing werd Value8 genoodzaakt te zoeken naar
een nieuwe accountant voor het nieuwe boekjaar.

Nederland kent evenwel een zeer beperkt aantal
OOB-accountants waardoor sprake is van verstoorde
marktverhoudingen. In korte tijd hebben drie accoun-
tantskantoren — accon avm, Grant Thornton en Baker
Tilly — zich uit de OOB-markt teruggetrokken en hun
vergunning ingeleverd. Daardoor zijn er slechts zes
OOB-accountants in Nederland: de zogenaamde big-4
en twee middelgrote kantoren. Deze situatie leidt tot een
capaciteitsprobleem en maakt het voor OOB-organisa-
ties (zoals beursgenoteerde smallcaps) moeilijk en soms
onmogelijk om een OOB-accountant te contracteren.
Daarbij geldt dat big-4 kantoren terughoudend zijn

met het aannemen van klanten in het beursgenoteerde
smallcapsegment vanwege de gepercipieerde combi-
natie van lage verdienmogelijkheden en een verhoogd
risicoprofiel.

Value8 kreeg veel bijval van andere beursgenoteer-

de smallcaps die met dezelfde problematiek gecon-
fronteerd werden. Op 27 december 2019 heeft Value8
goedkeuring verkregen van de Algemene Vergadering
van Aandeelhouders om het boekjaar te verlengen tot
eind 2020.

Gedurende 2020 heeft Value8 zich volop ingespannen om
een van de overgebleven OOB-accountants te contrac-
teren. Die inspanningen hebben nog geen succes gehad.

In een breder perspectief hebben wij de problematiek
van een te klein aantal OOB-accountants, de te beperkte
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capaciteit en de consequentie van het niet kunnen con-

tracteren van een OOB-accountant aangekaart bij AFM,

Euronext Amsterdam, het Ministerie van Financién en

de beroepsorganisatie NBA. Hoewel deze partijen deze
problematiek deels of geheel onderkenden, heeft dit
niet tot een proces geleid met een structurele of tijdelijke
oplossing van deze problematiek.

Wel heeft de minister van financién aangekondigd om
met wetgeving te komen om accountantsorganisaties
eventueel te verplichten beursfondsen te controleren.
Ten aanzien van deze problematiek geldt overigens dat
de, door de overheid verplichte, accountantscontroles
op de NOW-aanvragen, een verdere druk zetten op de
capaciteit bij accountants.

Ondertussen zet Value8 haar inspanningen om een con-
trolerend accountant te contracteren onvermoeibaar
voort. Het streven is nog steeds gericht op een accoun-
tantscontrole van het verlengde boekjaar 2019/2020.

(Des)investeringen in het verslagjaar

Gedurende het jaar heeft de Raad van Commissarissen
zich frequent door de Raad van Bestuur laten informeren
over mogelijke investeringen en desinvesteringen. De
focus van 2020 lag, gezien de forse kaspositie per ultimo
2019, op de investeringstrajecten.

Gedurende het jaar is een aantal investeringen gepleegd.
De Raad van Commissarissen heeft aandacht gehad
voor het aankoopproces en de risico’s in combinatie met
de langetermijnstrategie. De langetermijnstrategie blijft
gericht op investeren in nieuwe activiteiten en bedrijven

in de voorkeurssectoren, het versterken van de portefeuil-
lebedrijven en het doen van additionele investeringen in
portefeuillebedrijven in de voorkeurssectoren. Die investe-
ringen kunnen zowel privaat als beursgenoteerd zijn.

Bij alle majeure transacties, waaronder acquisities en
desinvesteringen, is de Raad van Commissarissen be-
trokken. Het is gebruikelijk dat bij grote investerings- en
desinvesteringstrajecten de Raad van Commissarissen
in een vroeg stadium op de hoogte wordt gebracht van
de beoogde transactie en de consequenties daarvan
voor Value8. Indien noodzakelijk kan de besluitvorming
vervolgens snel en verantwoord plaatsvinden.

Overleg van de Raad van Commissarissen

De Raad van Commissarissen komt op regelmatige
basis bij elkaar en heeft zowel in als buiten de verga-
deringen toezicht gehouden op het door de Raad van
Bestuur gevoerde bestuur. In 2020 heeft de Raad van
Commissarissen vijf keer vergaderd, waarvan één keer
buiten aanwezigheid van de Raad van Bestuur. Tijdens
deze vergaderingen was de Raad van Commissarissen

voltallig aanwezig. In verband met corona hebben de
vergaderingen voornamelijk plaatsgevonden via video-
conferencing. Voorts is er regelmatig telefonisch of per
e-mail overleg geweest. De behandelde onderwerpen
zijn — onder meer - de jaarrekening, investeringen, desin-
vesteringen, financiering en overige transacties.

Ook is uitvoerig aandacht besteed aan de ontwikke-
lingen rond corona en de effecten die dit heeft op de
portefeuillebedrijven en beursgenoteerde investeringen.

De Raad van Commissarissen heeft één keer buiten aan-
wezigheid van de Raad van Bestuur vergaderd. Hierbij
werd onder meer het functioneren van de Raad van
Bestuur besproken. Eén van de vergaderingen werd ge-
bruikt om het eigen functioneren van de Raad van Com-
missarissen en dat van de individuele leden te evalueren.
Ook heeft de Raad van Commissarissen zich daarbij de
vraag gesteld of de bij de individuele leden aanwezige
kennis en competenties voldoende zijn om het brede pa-
let van deelnemingen van Value8 te overzien en daarop
adequaat toezicht te houden. De Raad van Commissa-
rissen voert periodiek overleg over het functioneren en
de bezoldiging van de bestuursleden van Value8. In deze
gesprekken wordt zowel het individueel als het collectief
functioneren van de Raad van Bestuur besproken.

Samenstelling Raad van Commissarissen en Raad
van Bestuur

In 2020 hebben er geen wijzigingen plaatsgevonden in
de samenstelling van de Raad van Commissarissen. Sinds
2019 bestaat zowel de Raad van Bestuur als de Raad van
Commissarissen uit twee personen.

De Raad van Commissarissen hecht aan goede investor
relations. Binnen de Raad van Bestuur ligt de dagelijkse
verantwoordelijkheid daarvoor bij de CEO. Commissaris-
sen ontmoeten aandeelhouders op de jaarlijkse aan-
deelhoudersvergadering.

Remuneratiebeleid

Uitgangspunt van het remuneratiebeleid van de ven-
nootschap is een marktconforme beloning. Het remune-
ratiebeleid voor de leden van de Raad van Bestuur van
Value8 wordt vastgesteld door de Algemene Vergade-
ring van Aandeelhouders. Tijdens de aandeelhouders-
vergadering van 12 juni 2013 is het huidige belonings-
beleid goedgekeurd. De daadwerkelijke remuneratie
van een bestuurder wordt vastgesteld door de Raad van
Commissarissen. De Raad van Commissarissen heeft
voor de remuneratie diverse scenarioanalyses gemaakt.

De remuneratie van een lid van de Raad van Commissa-
rissen wordt vastgesteld door de Algemene Vergadering
van Aandeelhouders. De bezoldiging van een lid van de



Raad van Commissarissen is onafhankelijk van het door
de onderneming behaalde resultaat. De bezoldiging van
de bestuurders is deels afhankelijk van het resultaat mid-
dels een bonusregeling. De beloning van een bestuurder
is inclusief een bijdrage voor een pensioenregeling. Het
betreffende bestuurslid is zelf verantwoordelijk voor zijn
pensioenopbouw.

18.1.1 Raad van Bestuur

Vaste beloningen

De leden van de Raad van Bestuur hebben bij en sinds de
start van Value8 in 2008 relatief beperkte bestuurders-
beloningen aanvaard. Medio 2013 heeft een aanpassing
plaatsgevonden die door de Algemene Vergadering

van Aandeelhouders is goedgekeurd. De vaste beloning
wordt periodiek aangepast.

Voor de heer De Vries wordt de beloning via zijn ma-
nagementfee in rekening gebracht op basis van de-
zelfde kosten als die van een dienstverband met een
dergelijke vaste beloning. Voor de vaste beloningen

van de individuele bestuurders over 2020 wordt verwe-
zen naar de daaraan gewijde tabel in het jaarbericht.

Er wordt momenteel geen gebruikgemaakt van een
‘peergroupanalyse’ om de hoogte van de beloning vast
te stellen. De Raad van Commissarissen stelt wel vast dat
de beloning van de bestuurders van Value8 relatief be-
scheiden is in vergelijking met de beloningen bij andere
smallcaps met een vergelijkbaar eigen vermogen of een
vergelijkbare beurswaarde.

Variabele beloningen

Sinds 2009 kent Value8 een bonussysteem voor de leden
van de Raad van Bestuur. Daarbij is vastgelegd dat de
variabele beloning voor de CEO niet hoger zou zijn dan
33% van de vaste beloning en die voor leden van de Raad
van Bestuur niet hoger dan 50%. Tijdens de Algemene
Vergadering van Aandeelhouders van juni 2013 is de
bonussystematiek nader ingevuld, waarbij de vier bonus-
criteria zijn aangepast.

In dit systeem hebben de bestuursleden op basis van het
door de Raad van Commissarissen toegekende bonus-

recht recht op de volledige bonus indien sprake is van het
behalen van ten minste drie van de vier volgende criteria:

+ Gemiddelde groei van het eigen vermogen per
aandeel met ten minste 5 procent per jaar.

- Gemiddelde groei van het eigen vermogen met ten
minste 5 procent per jaar.

- Gemiddelde total shareholder return (TSR) van meer
dan 5 procent per jaar.

- Gemiddelde total shareholder return (TSR) van meer
dan 10 procent per jaar.
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De gekozen prestatiecriteria zijn in lijn met de lange-
termijnstrategiedoelstellingen van Value8, waaronder
de groei van het eigen vermogen per aandeel en het
outperformen van de beursindex op de lange termijn.
Bij de gemiddelde TSR wordt gerekend met het koers-
rendement plus het dividendrendement. Een criterium
wordt als behaald beschouwd als de gemiddelde groei
over een periode van drie jaar is gehaald. Hiermee
wordt voorkomen dat incidentele ontwikkelingen of
het dividendbeleid een te grote invioed hebben op de
bonustoekenning. Indien aan ten minste twee van de
genoemde criteria wordt voldaan, heeft de Raad van
Commissarissen de discretionaire bevoegdheid om de
bonus alsnog geheel of gedeeltelijk toe te kennen.

Over 2020 heeft de Raad van Commissarissen in alge-
mene zin de bonuscriteria en bonussystematiek be-
sproken. Daarbij is een aantal aspecten aan de orde
gekomen: d) de in 2017 gewijzigde boekhoudgrondsla-
gen, waardoor het gepubliceerde eigen vermogen per
aandeel een betere afspiegeling vormt van de werkelijke
waarde, b) de omstandigheid dat de koersontwikkeling
van het aandeel ook binnen de tijdspanne van 3 jaar
duidelijk kan afwijken van de geleverde prestaties en )
de omstandigheid dat de doelstellingen dateren uit een
periode waarin de rentestand aanzienlijk hoger lag. Op
grond daarvan zouden de normrendementen kunnen
worden verlaagd. De gesprekken daarover hebben in het
afgelopen jaar niet tot concrete wijzigingsvoorstellen
geleid. Voor de periode 2018-2020 waren de gemiddel-
de groei van het eigen vermogen (per aandeel) en de
gemiddelde TSR zodanig dat aan deze prestatiecriteria
werd voldaan. Aan alle vier criteria is in 2020 voldaan.

Op grond hiervan is de voorlopige bonus vastgesteld op
20 procent van de vaste beloning. Hierbij wordt opge-
merkt dat de bonussen voor 2020 op hetzelfde niveau
liggen alsin 2013.

Value8 kent een claw-backregeling op basis waarvan

de Raad van Commissarissen al vastgestelde bonussen
kan terugvorderen indien blijkt dat deze op basis van een
onjuiste jaarrekening onjuist zijn vastgesteld.

Overige emolumenten

Eventuele ontslagvergoedingen zullen voldoen aan de
eisen van de Nederlandse Corporate Governance Code
en daarom niet meer bedragen dan de beloning van
een jaar. De heer De Vries heeft bovendien op voorhand
afgezien van het recht op een eventuele regeling bij
onvrijwillig vertrek. Deze toezegging is eind 2020 weder-
om met een jaar verlengd. In 2020 zijn geen aandelen of
opties door de vennootschap toegekend aan leden van
de Raad van Bestuur. Ook zijn geen leningen verstrekt
of ontslagvergoedingen uitgekeerd. Er bestaat geen
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specifieke pensioenregeling voor de bestuurders. Het
betreffende bestuurslid is zelf verantwoordelijk voor zijn
eigen pensioenopbouw en de hoogte daarvan.

De Raad van Commissarissen zal de daadwerkelijke
beloning van de leden van de Raad van Bestuur op
regelmatige basis toetsen aan het beloningsbeleid en,
indien nodig, aanpassen. In 2020 hebben geen trans-
acties plaatsgevonden waarbij een lid van de Raad van
Bestuur een tegenstrijdig belang had. Voor de remunera-
tie van de leden van de Raad van Bestuur in 2020 wordt
verwezen naar het jaarbericht.

Remuneratie Raad van Commissarissen

Op de Buitengewone Algemene Vergadering van Aan-
deelhouders van 11 juni 2014 is de remuneratie van de
leden van de Raad van Commissarissen vastgesteld op
20.000 euro per jaar en voor de voorzitter op 25.000 euro
per jaar. De commissarissen ontvangen geen resultaat-
afhankelijke beloning, beloning in aandelen of andere
aan aandelen gerelateerde beloningen.

Met dit beloningsbeleid voor de Raad van Bestuur en

de commissarissen voldoet Value8 aan de Nederlandse
Corporate Governance Code. Voor de remuneratie van
de leden van de Raad van Commissarissen in 2020 wordt
verwezen naar het jaarbericht.

Value8 voldoet aan de best-practicebepalingen van

de Corporate Governance Code met betrekking tot de
Raad van Commissarissen. Alle leden voldoen aan de in
deze code gestelde bepalingen met betrekking tot on-
afhankelijkheid en deskundigheid. Mede gezien de om-
vang van Value8 kent de Raad van Commissarissen geen
aparte benoemings-, audit- en remuneratiecommissie.
De hele Raad van Commissarissen is daarom aangewe-
zen om de taken van deze commissies te vervullen.

De Raad van Commissarissen dankt de Raad van Bestuur
en alle medewerkers voor hun betrokkenheid en inzet in
2020.

Bussum, 25 februari 2021
De Raad van Commissarissen

R.A.E. de Haze Winkelman
J.P.C. Kerstens

18.2 Risicofactoren

Ondernemerschap vormt een essentieel onderdeel van
de strategie van Value8. Ondernemerschap is onlosma-
kelijk verbonden met het nemen van risico’s. Om verant-
woord met deze risico’s om te gaan is het noodzakelijk
dat die risico’s voortdurend worden geidentificeerd, in
kaart worden gebracht en vervolgens op deugdelijke
en efficiénte wijze worden beheerst. Value8 heeft zich
tot doel gesteld de organisatie zodanig in te richten dat
slagvaardig ondernemerschap en het effectief beheer-
sen van risico’s hand in hand gaan.

Risicobeheersings- en controlesystemen

Het risicomanagement binnen Value8 kent verschillende
facetten. De risico’s die samenhangen met onder andere
strategie, beleid, compliance en financiéle systemen
worden regulier aan de orde gesteld en door de Raad
van Bestuur met de Raad van Commissarissen bespro-
ken. De Raad van Bestuur bezoekt regelmatig de onder-
nemingen waarin Value8 investeert om een goed beeld
te krijgen van de gang van zaken bij deze portefeuille-
bedrijven. De directies van deze bedrijven zijn primair
zelf verantwoordelijk voor de implementatie en werking
van risicobeheersingssystemen bij de desbetreffende
bedrijven. Om desondanks grip en controle te houden
op de risico’s die bij de portefeuillebedrijven bestaan,
rapporteren de directies van de ondernemingen waarin
Value8 investeert op regelmatige basis, direct of indirect,
aan Value8. Hierbij wordt uitgebreid aandacht besteed
aan de huidige en potentiéle risico’s.

De bevindingen en maatregelen die gericht zijn op de
beheersing van derisico’s, worden regelmatig besproken
en geévalueerd. De uitkomsten hiervan komen aan de
orde in het overleg van de Raad van Bestuur en worden
besproken met de Raad van Commissarissen. Periodiek
wordt het algehele risicoprofiel van Value8 geanalyseerd
en wordt bekeken of de risicobeheersingssystemen op de
juiste wijze zijn ingericht. Deze aanpak concentreert zich
op de volgende rubrieken:
- strategische risico’s;

- exploitatierisico’s;

- marktwaarderisico;

+ investeringsrisico;
- fiscale risico’s;
- landenrisico’s;
+ beursnotering; - financieringsrisico;
+ juridischerisico’sen com- - valutarisico;
pliance;

+ organisatorische risico’s;

+ renterisico;
+ liquiditeitsrisico.

Hierbij geldt in het algemeen dat de aanwezige risico’s in
verhouding moeten staan tot de omvang en levensfase
van de desbetreffende activiteiten en het te verwach-
ten rendement. Verder wordt per geval bekeken of het
zinvol is het risico te mitigeren, bijvoorbeeld door het te
verzekeren.



Hierna volgt een beschrijving van de risico’s die op het
moment van verslaglegging gepaard gaan met de stra-
tegie en het profiel van Value8 en van de ontwikkelingen
in 2020 die op dit risicoprofiel van invloed zijn geweest.
Hierbij geldt dat de risico-omgeving van Value8 ener-
zijds wordt bepaald door externe risico’s die buiten de
invloedssfeer van de onderneming liggen en anderzijds
door een aantal beheersbare risico’s. Bij de beschrijving
van de beheersbare risico’s wordt ook ingegaan op de
interne risicobeheersings- en controlesystemen die in de
organisatie, het besluitvormingsproces en de dagelijkse
gang van zaken verankerd zijn.

Strategische risico’s

Investeren om waardegroei te creéren voor de aandeel-
houders is een essentieel onderdeel van de strategie van
Value8. Tegenvallende conjuncturele omstandigheden
kunnen tot gevolg hebben dat Value8 en/of de onderne-
mingen waarin Value8 investeert niet of minder presteren
dan verwacht. De activiteiten van Value8 zullen verschillend
reageren op conjuncturele ontwikkelingen. Daarom wordt
gestreefd naar een gezonde mix van enerzijds bedrijven die
zich bewezen hebben en een stabiele, substantiéle bijdrage
leveren aan het resultaat en de kasstroom en anderzijds
relatief jonge bedrijven met veel groeipotentieel.

Value8 zal regelmatig haar portefeuille toetsen op stra-
tegische risico’s. Hierbij worden de activiteiten getoetst
aan de daaraan gestelde rendements- en groeicriteria
en hun impact op het risicoprofiel van Value8. Spreiding
van het risico is geen doel op zich. Value8 focust op

een aantal groeiende sectoren waarin zij gericht risico
neemt. In 2020 is Value8 erin geslaagd aan deze focus
verder invulling te geven.

Daarnaast kan een eventuele neergang van de finan-
ciéle markten zijn weerslag hebben op het economisch
klimaat in Nederland en daarbuiten, wat gevolgen zal
kunnen hebben voor de activiteiten van Value8. Verder
is het denkbaar dat ook voor Value8 zelf de toegang tot
extern kapitaal beperkt wordt, wat de bedrijfsvoering
van Value8 op termijn mogelijk zal kunnen bemoeilijken.

Exploitatierisico’s

De resultaten uit de exploitatie van de ondernemingen
waarin Value8 investeert, kunnen tegenvallen, onder
andere door toenemende exploitatiekosten of andere
onvoorziene omstandigheden. Een groot deel van de
bedrijven heeft relatief hoge vaste kosten in de vorm van
personeelskosten. Een onvoorziene stijging van de perso-
neelskosten van een van de bedrijven of deelnemingen,
bijvoorbeeld als gevolg van nieuwe cao-afspraken, of
een uitval van omzet zal dan ook een negatief effect
kunnen hebben op het resultaat van de ondernemingen
waarin Value8 investeert.
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Marktwaarderisico

Value8 investeert ook in beursgenoteerde bedrijven.
Deze investeringen worden gewaardeerd op basis van de
reéle waarde, waarbij doorgaans wordt aangesloten bij
de beurskoers. Een daling van de beurskoers kan daarom
de waarde van deze investeringen negatief beinvioeden.
Indien de waarde van deze investeringen vermindert, zal
dat direct gevolgen hebben voor het resultaat en/of het
eigen vermogen van Value8. Het risico bestaat dat inves-
teringen hierdoor niet het gewenste resultaat opleveren.

Beursnotering

Value8 en een aantal van haar deelnemingen zijn ge-
noteerd op de officiéle markt van Euronext Amsterdam
en dienen daardoor aan de daarvoor geldende wet- en
regelgeving te voldoen. Indien deze wet- en regelgeving
veranderen, kan dit leiden tot extra kosten. Hoewel een
beursnotering grote voordelen biedt, kunnen daaraan
zodanige kosten zijn verbonden dat de winstgevendheid
wordt gedrukt. In 2020 hebben in de wet- en regelge-
ving geen wijzigingen plaatsgevonden die een materiéle
wijziging in de kosten voor de beursnotering met zich
hebben meegebracht. Gedurende 2020 is nogmaals dui-
delijk geworden dat het aanbod voor OOB-accountants
dusdanig is verkleind dat dit een toekomstige verhoging
van het kostenniveau met zich mee kan brengen.

Juridische risico’s en compliance

Value8 heeft te maken met specifieke wet- en regel-
geving waaraan voldaan dient te worden. Value8 hecht
groot belang aan compliance, zowel bij Value8 zelf

als bij haar portefeuillebedrijven. In dit licht kan erop
gewezen worden dat Value8 bovendien als beursfonds
en investeerder aan diverse wet- en regelgeving dient te
voldoen. Daarnaast hebben enkele portefeuillebedrijven
een vergunning uit hoofde van de regelgeving in hun
sector. AmsterdamGold bijvoorbeeld beschikt over een
AFM-vergunning voor het aanbieden van edelmetalen
(fysiek goud en zilver) als beleggingsobject. De onderne-
mingen die deel uitmaken van BK Group, beschikken over
vergunningen voor trustdienstverlening (onder andere
van DNB).

Daarnaastis er aandacht voor het beschermen en
vastleggen van relevante intellectuele eigendomsrech-
ten, waaronder merkregistraties, octrooien en domein-
namen, evenals voor de handhaving van bestaande
rechten.

Value8 is actief op het gebied van corporate-finance-
dienstverlening en kan voor haar dienstverlening aan-
sprakelijk worden gesteld. Hoewel Value8 op het moment
van publicatie van dit interim-bericht niet bekend is met
enige dreigende aanspraak in dat kader, kan Value8 voor
eventueel tekortschietende dienstverlening of andere
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mogelijke schade aansprakelijk worden gesteld. Ter dek-
king van dit risico heeft Value8 een verzekering afgeslo-
ten. Tot slot bestaat ook bij de ondernemingen waarin
Value8 investeert het risico op claims van derden.

Organisatorische risico’s

De organisatie van Value8 is sinds de start in 2008
gegroeid, maar is nog steeds kwetsbaar voor en afhan-
kelijk van eventuele wisselingen of uitval van mensen. De
organisatie is afhankelijk van enkele sleutelfiguren, onder
wie in elk geval de leden van de Raad van Bestuur. Het
netwerk en het verleden van deze leden zijn tot op heden
in hoge mate bepalend voor de — hoeveelheid en soort

— kansen en proposities, zowel op investeringsgebied als
op het gebied van corporate finance. Value8 is zich be-
wust van de risico’s op onder andere bedrijfsongevallen,
personeelsuitval en arbeidsconflicten. In dat kader wordt
regelmatig bekeken op welke wijze deze risico’s kunnen
worden uitgesloten of gemitigeerd en/of waar nodig
afdoende kunnen worden verzekerd.

Investeringsrisico

In een investeringsproces formuleert Value8 hypothe-
ses, heeft veronderstellingen en maakt afwegingen met
betrekking tot mogelijke toekomstige gebeurtenissen.
De feitelijke ontwikkeling kan hiervan significant afwijken.
Ook kunnen beoordelingsfouten in het due-diligen-
ceproces en de contractonderhandelingen leiden tot
verliezen en/of repu