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Reporting Jahresperformance

Zeitraum SVB AG DAX SDAX Relatives Ergebnis
inklusive Performance Performance DAX SDAX
Dividende* index index

2001 -3,8% -198% -23,0% 16,0 % 19,2 %
2002 -20,1% -439% -27,7% 23,9% 7,6%
2003 34,0% 37,1% 51,3% -32% -17,3%
2004 16,4 % 7,3% 21,6 % 90% -52%
2005 24,4% 27,1% 352% -2,6% -10,7%
2006 -2,7% 22,0% 31,0% -24,7% -33,8%
2007 -0,2% 22,3% -6,8% -225% 6,5%
2008 -31,3% -404% -46,1% 9,1% 14,8 %
2009 26,1% 23,8% 26,7 % 23% -0,6%
2010 26,7 % 16,1 % 45,8 % 10,6 % -19,1%
2011 6,5% -14,7% -145% 21,2 % 21,0%
2012 41,5% 29,1% 18,7 % 12,5% 22,8%
2013 22,9% 25,5% 29,3% -26% -64%
2014 8,2% 2,7% 5,9 % 5,6 % 2,3%
2015 18,4 % 9,6 % 26,6 % 88% -82%
2016 46,5 % 6,9 % 4,5% 39,7% 419%
2017 34,4 % 12,5% 249 % 219% 9,5%
2018 -20,3% -183% -20,0% -2,1% -03%
2019 12,3% 25,5% 31,6 % -13,1% -19,2%
2020 12,0% 3,6% 18,0 % 84% -6,0%
Jahresperformance

annualisiert (CAGR)* 10,6 % 39% 8,2% 6,7% 24%
Performance

seit 2001* 644,7 % 113,3% 3804 % 531,4% 2643%

*Performanceberechnung bericksichtigt gezahlte Bruttodividenden mit Wiederanlage.
Bezugsrechte wurden nicht werterhéhend beriicksichtigt. Der Innere Wert pro Aktie
ergibt sich aus dem Verkehrswert des Gesellschaftsvermogens, vermindert um Verbind-
lichkeiten und Riickstellungen fiir zukiinftige Verbindlichkeiten der Gesellschaft, dividiert
durch die Anzahl der Aktien. Mogliche Nachzahlungsanspriiche aus Spruchverfahren
sind nicht bericksichtigt.



Die Shareholder Value Beteiligungen AG investiert eigene Mittel
iiberwiegend in bérsennotierte Aktiengesellschaften. Sie ist auf
das Value Investing in kleine und mittelsténdische Unternehmen
im deutschsprachigen Raum spezialisiert. Das Beteiligungsport-
folio dient dazu, ihr Vermdgen zu erhalten und zu vermehren.
Der Innere Wert ist die zentrale Steuerungsgréfie fiir unseren
Erfolg als Summe aus Kursentwicklung und Dividenden der

Beteiligungen nach Kosten und Steuern.

Die Aktie der Shareholder Value Beteiligungen AG ist notiert im
Basic Board des Freiverkehrs der Frankfurter Wertpapierbérse.
(ISIN: DEOO0A168205, WKN: A16820)
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Wert (€)"

Innerer Wert
Dividende
Borsenkurs

Discount”

Absolut
Relativ

%

2000 2001 2002

12/00 12/01 12/02

12/00 12/01 12/02

——— 037 010
0% -2% -1%

= |nnerer Wert

2003

12/03

20,63

19,30

12/03

1,33
-6%

2004

12/04

24,01

20,20

12/04

3,81
-16%

2005

12/05

29,39
0,50
23,45

12/05

5,93
-20%

= Borsenkurs

Shareholder Value Beteiligungen AG
Entwicklung Innerer Wert und Borsenkurs

seit Auflage pro Aktie in Euro

2006

12/06

26,58
2,00
22,92

12/06

3,66
-14%

2007

12/07

25,92
0,60
21,71

12/07

421
-16%

Discount

2008

12/08

17,21
0,60
10,50

12/08

6,71
-39%

2009

12/09

21,71

17,50

12/09

421
-19%

2010

12/10

27,50

22,40

12/10

5,10
-19%

2011

12/11

29,28

24,50

12/11

4,78
-16%

2012

12/12

41,44

43,85

12/12

-2,41
6%

2013

12/13

50,92

43,80

12/13

7,12
-14%

2014

12/14

55,12

46,90

12/14

8,22
-15%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

12/15 12/16 12/17 12/18 12/19 12/20

65,26 95,62 128,54 102,40 115,03 128,83

62,30 90,08 129,05 96,50 102,00 98,00

12/15 12/16 12/17 12/18 12/19 12/20

2,96 554 -051 590 13,03 3083
-5% -6% 0% -6% -11% -24%

*Erstnotiz 26.10.2001

** Der Discount stellt die Differenz zwischen dem

Inneren Wert und dem Borsenkurs dar.
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6 Organe der Gesellschaft

Der Aufsichtsrat

Dr. Helmut Fink | Vorsitzender | Sulzberg

Jahrgang 1964, war nach dem Studium an der Wirtschaftsuniversitdt Wien ab 1989 Unter-
nehmensberater bei McKinsey & Co. in Disseldorf und Miinchen. Dabei lag sein Schwer-
punkt im Bereich Financial Institutions.

Von 1992 bis 2016 arbeitete er als geschaftsfiihrender Partner der GCN Consulting GmbH.
Schwerpunkte seiner Tatigkeit lagen in den Bereichen Strategieentwicklung, Risikomanage-
ment und Organisation fir fiihrende Versicherungsunternehmen im deutschsprachigen
Raum.

Seit 2016 ist Herr Dr. Fink Geschaftsfiihrer der VERUS Capital Partners AG, deren Zielsetzung
darin besteht, den Wert des Gesellschaftsvermogens durch Beteiligungen an Unternehmen
nach den Prinzipien des Value Investing zu vermehren.

Dr. Michael Drill | Stellvertretender Vorsitzender | Miinchen

Jahrgang 1964, Dipl.-Kaufmann, ist neben seiner Tatigkeit bei der Shareholder Value Betei-
ligungen AG Vorsitzender des Vorstands der Lincoln International AG und verfiigt Gber
mehr als 25 Jahre Erfahrung im Investment Banking.

In der Zeit von 1991 bis 1994 arbeitete er als Management Consultant mit Fokus auf Unter-
nehmensbewertung und M&A in der Advisory Group Financial Institutions von Ernst &
Young in Bern und Zirich.

Von 1995 bis 2000 arbeitete er in der Financial Institutions Group des M&A Teams fiir
Schroders Salomon Smith Barney in London, der Investment Banking Einheit der Citigroup.
Gleichzeitig war er fiir den deutschen Markt zustandig.

AnschlieBend zeichnete er (iber funf Jahre (2000 bis 2006) als Managing Director und

Head of M&A flir das Bankhaus Sal. Oppenheim & Cie. in KéIn und Frankfurt am Main
verantwortlich.

Volker Schindler | Aufsichtsratsmitglied | Pfungstadt

Jahrgang 1956, Dipl. Bankfachwirt, war 20 Jahre flr die Bayerische Hypotheken- und
Wechselbank in den Filialen Darmstadt und Frankfurt am Main tatig.

Als Handelschef und spater als Leiter fur Sales und Portfoliomanagement war er unter
anderem fiir die Bereiche Anlageberatung, Aktienhandel, Sales und Portfoliomanagement
verantwortlich.

Seit 1998 ist er bei der ICF Bank AG als Prokurist tatig. Nach erfolgreicher Tatigkeit in den
Bereichen Handel, Portfoliomanagement und Sales verantwortet Herr Schindler heute
den Bereich Global Markets.

Er ist Grindungsmitglied des Investmentclubs R 3000 und heute als Anlagevorstand des
Clubs fiir die Anlagepolitik zustandig.
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Der Vorstand

Frank Fischer | Hofheim am Taunus
Jahrgang 1964, ist seit 2010 Vorstand der Shareholder Value Beteiligungen AG.

AuBerdem ist er Vorstandsvorsitzender (CEQ) der Shareholder Value Management AG
und (bt dort die Funktion des Chief Investment Officers aus. Nach seiner Ausbildung zum
Bankkaufmann bei der Hessischen Landesbank absolvierte er das Studium der Betriebs-
wirtschaftslehre an der Goethe-Universitat in Frankfurt am Main mit einem Abschluss als
Diplom-Kaufmann.

Bis Ende 2005 war er als Geschaftsfiihrer von Standard & Poor’s Fund Services (vormals
Micropal GmbH) zustandig fiir Investmentfonds-Informationen und Fondsratings.

Von 2000 bis 2005 war Frank Fischer Aufsichtsratsvorsitzender der Shareholder Value
Beteiligungen AG.

Simon Pliquett, CFA | Frankfurt am Main
Jahrgang 1984, ist seit dem 20.11.2017 Vorstand der Shareholder Value Beteiligungen AG.

Nach dem Studium der Wirtschaftswissenschaften kam Herr Pliquett 2010 als Investment
Analyst zur Shareholder Value Management AG und ist dort seit 2013 als Portfolio Manager
fir den deutschsprachigen Raum tétig. Im Jahre 2016 wurde er Mitglied des Stiftungsrats
sowie des Anlageausschusses der Share Value Stiftung.

Herr Pliquett hat in den Jahren 2005 bis 2010 das Studium Bachelor und Master of Science
mit dem Schwerpunkt Finance und Accounting an der Goethe-Universitat Frankfurt am
Main abgeschlossen. Berufsbegleitend absolvierte er im Jahr 2015 erfolgreich das Chartered
Financial Analyst (CFA) Programm.
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Bericht des Aufsichtsrats

Bericht des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der Shareholder Value Beteiligungen AG
hat wahrend des Geschéftsjahres 2020 die ihm nach
Gesetz und Satzung der Gesellschaft zugewiesenen Auf-
gaben wahrgenommen. Er hat den Vorstand regelmaRig
beraten, ihn in seiner Tatigkeit iberwacht und sich intensiv
mit einzelnen wesentlichen Geschaftsvorfillen befasst.
Der Aufsichtsrat hat sich vergewissert, dass die Verhal-
tensregeln des Wertpapierhandelsgesetzes eingehalten
wurden. Der strategischen Ausrichtung des Portfolios,
dem Risikomanagement sowie der Kapitalallokation der
Gesellschaft galt ein wichtiges Augenmerk.

Gegenstand eingehender Berichterstattung und Erdrte-
rung waren Grundsatzfragen der Beteiligungspolitik und
deren Umsetzung in konkreten Anlageentscheidungen.
Die einzelnen Gesellschaften des Portfolios und deren
Aussichten wurden vom Vorstand ausfihrlich darge-
stellt. Der Aufsichtsrat hat diese Geschéftsvorfdlle und
die bestehenden Handlungsalternativen eingehend mit
dem Vorstand beraten und die durch den Vorstand
getroffenen Entscheidungen begriiRt. Der Aufsichtsrat
wurde vom Vorstand der Gesellschaft jeweils zeitnah
Uber die jeweiligen Geschéftsvorfille informiert.

Im Geschéftsjahr 2020 fanden insgesamt vier Aufsichts-
ratssitzungen statt, an denen der Vorstand und der Auf-
sichtsrat jeweils vollstandig anwesend waren.

Am 10. Marz 2020 fand die bilanzfeststellende Sitzung des
Aufsichtsrats flr den Jahresabschluss 2019 statt. Gegen-
stand dieser Sitzung waren dariiber hinaus die Vorbe-
reitung der ordentlichen Hauptversammlung am 27. Mai
2020, die moglichen Auswirkungen der Corona-Pandemie
auf die Wirtschaft und schlussendlich auf unser Portfolio
sowie das angekiindigte Ubernahmeangebot der Hyundai
Capital Bank Europe GmbH zum Erwerb aller Aktien der
Sixt Leasing SE.

In der Sitzung am 27. Mai 2020 standen neben dem Gang
der Geschafte, Erlduterungen zum vollstandigen Verkauf
der Sixt Leasing SE und der Kauf einer neuen Depotposition
(Schaltbau) im Fokus. Darlber hinaus machte der Vorstand
vertiefende Ausfiihrungen zur allgemeinen Corona-Pan-
demie und deren Auswirkungen auf das Portfolio.

In der dritten Aufsichtsratssitzung am 13. August 2020
wurde der Schwerpunkt unter anderem auf die Ergeb-
nisse des Halbjahresberichts 2020 sowie der Investition
in eine Optionsanleihe der Intershop Communications
AG gelegt.

Am 02. Dezember 2020 fand die
vierte Sitzung statt. Gegenstand der
Sitzung waren sowohl ausfihrliche
Erlduterungen rund um ein poten-
zielles Ubernahmeangebot an die
Aktiondre der SMT Scharf AG sowie
Diskussionen Giber mégliche Optio-
nen zur Umsetzung eines Riickkaufs
eigener Aktien, da der Discount des
Borsenkurses zum Inneren Wert
historisch hoch ist.

Der nach den Vorschriften des HGB
aufgestellte Jahresabschluss und der
Lagebericht fur das Geschaftsjahr
2020 wurden durch die von der
Hauptversammlung am 27. Mai
2020 zum Abschlussprifer gewahlte
Wedding & Cie. GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft,
Frankfurt am Main, geprift. Es ergaben sich keine Bean-
standungen. Der Bestatigungsvermerk ist uneingeschrankt
erteilt.

Der Jahresabschluss, der Lagebericht und der Prifungs-
bericht des Abschlussprifers lagen den Mitgliedern des
Aufsichtsrats rechtzeitig zur eigenen Prifung vor. Der
Abschlussprifer hat das Ergebnis seiner Prifung in der
Bilanzsitzung des Aufsichtsrats am 24. Marz 2021 erlautert.
Die Mitglieder des Aufsichtsrats haben die Unterlagen
intensiv mit dem Abschlusspriifer erdrtert. Der Aufsichts-
rat hat den Jahresabschluss und den Lagebericht sowie
den Bericht des Abschlussprifers geprift und keine Ein-
wande erhoben. Er hat den vom Vorstand aufgestellten
Jahresabschluss gebilligt, der damit gemaR § 172 AktG
festgestellt ist.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand flr seine geleistete
Arbeit und den Aktionaren fiir das in die Gesellschaft
gesetzte Vertrauen.

Frankfurt am Main, im Mdrz 2021

o

Dr. Helmut Fink
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Dr. Helmut Fink
Vorsitzender des Aufsichtsrats
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Bericht des Vorstands

Bericht des Vorstands

Verehrte Aktiondrinnen und Aktiondire,

im turbulenten Corona Borsenjahr 2020 legte der Innere Wert von € 115,03 auf € 128,83
pro Aktie zu. Dies entspricht einer erfreulichen Jahresrendite von 12,0% nach 12,3% im
Vorjahr. Seit der ersten Borsennotiz im Jahre 2001 betrdgt die annualisierte Rendite nun-
mehr 10,6%.

Die Shareholder Value Beteiligungen AG (SVB) investiert eigene Mittel liberwiegend in bor-
sennotierte Aktiengesellschaften. Den Schwerpunkt bildeten in der Vergangenheit sowie
aktuell kleine und mittelstéandische Unternehmen im deutschsprachigen Raum. Ziel ist der
langfristige Vermogenserhalt und Vermogensaufbau flr unsere Aktiondre. Zentrale interne
SteuerungsgrolRe zur Messung dieses Erfolgs ist die Entwicklung des Inneren Werts, der sich
aus dem Verkehrswert des Gesellschaftsvermogens, vermindert um Verbindlichkeiten und
Riickstellungen fiir zukilinftige Verbindlichkeiten der Gesellschaft, ergibt. Unser Bestreben
ist es, eine nachhaltige Wertsteigerung Gber mehrere Jahre zu erreichen.

Die Corona-Pandemie und der dadurch ausgeldste 6konomische Schock haben die Finanz-
markte im turbulenten Borsenjahr 2020 kraftig durcheinandergewirbelt und fir extreme
Schwankungen und Bewegungen gesorgt. Beginnend mit dem Lockdown in der Lombardei
festigte sich zunehmend die Erkenntnis, dass es sich um eine globale Pandemie handelt. Die
weltweite Stilllegung des 6ffentlichen Lebens brachte die Wirtschaft zum harten Einbruch
und |6ste einen regelrechten Kollaps an den Aktienmaérkten aus. Sowohl der Leitindex DAX
als auch der Small Cap Index SDAX brachen in der Spitze um rund 39% ein. Ebenso intensiv
wie der Zusammenbruch war die anschlieRende Erholung an den Kapitalmarkten. Unter-
stiitzt durch enorme MaRnahmen der Notenbanken und der Fiskalpolitik erholten sich die
Aktienmarkte rasch und stiegen bis zum Jahresende, angefiihrt vom Technologiesektor, auf
Rekordstdande. Der Leitindex DAX entwickelte sich schlussendlich auf einen Jahresgewinn
von 3,6% und der Small Cap Index SDAX sogar auf 18%.

Der Anstieg des Inneren Werts im Geschaftsjahr 2020 in Hohe von 12,0% schloss an das
erfolgreiche Vorjahr (+12,3%) an und konnte mit der Performance des allgemeinen Marktes
Schritt halten sowie den Leitindex DAX sogar deutlich libertreffen. Am starksten werttreibend
war die Beteiligung an der Secunet AG, deren Aktienkurs untermauert von einer auBer-
ordentlichen operativen Entwicklung auf neue Hochststinde kletterte. Die Corona-Pande-
mie offenbarte den starken Nachholbedarf 6ffentlicher Bedarfstriger fiir sichere mobile
Arbeitsplitze, den die Secunet AG mit dem Produkt SINA Workstation optimal bedienen
konnte. Zusatzlich waren die Kursanstiege der Intershop Communications AG und der Sixt
Leasing SE fiir die Jahresperformance von 12,0% mafgeblich.

Der Jahresabschluss nach HGB weist fiir das Geschaftsjahr 2020 einen geringen Jahresiber-
schuss von T€ 162 aus (Vorjahr T€ 3.878). Den groRten Beitrag zum Jahresiiberschuss lieferten
die realisierten Kursgewinne in Hohe von T€ 6.721 (Vorjahr T€ 4.409). Hierbei trugen die Secunet
AG mit T€ 4.531 sowie die Sixt Leasing SE mit T€ 3.567 am starksten zum realisierten Kursgewinn
bei. Die hochsten negativen Beitrage wurden durch den Verkauf der Metro AG in Héhe von T€
1.178 sowie durch Absicherungsgeschafte (Index Future) in Hohe von T€ 1.084 realisiert.
Abschreibungen auf Wertpapiere erhéhten sich im Geschéftsjahr 2020 auf T€ 5.558 (Vorjahr
T€ 4.115). Die drei gréRten Positionen umfassten fir das Geschaftsjahr 2020 in Hohe von
T€ 1.576 die Mears Group PLC, in Hohe von T€ 1.468, die Immunodiagnostic Systems Holdings
PLC sowie in Hohe von T€ 1.457 die EnviroLeach Technologies Inc..

Frank Fischer
Vorstand

Simon Pliquett
Vorstand
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12 Bericht des Vorstands

Innerer Wert

Der Innere Wert pro

Aktie ergibt sich aus dem
Verkehrswert des Gesell-
schaftsvermégens, ver-
mindert um Verbindlich-
keiten und Riickstellungen
flir zuktinftige Verbindlich-
keiten der Gesellschaft,
dividiert durch die Anzahl
der Aktien. Mdégliche
Nachzahlungsanspriiche
aus Spruchverfahren sind
nicht beriicksichtigt.
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Absolute Werte (€)

Innerer Wert
Borsenkurs

Performance (%)

Innerer Wert
Borsenkurs

Kompensierend wirkten sich Zuschreibungen auf zuvor abgeschriebene Wertpapiere des
Anlagevermogens und des Umlaufvermogens aus. Hierbei wurde im Wesentlichen nur auf
die Intershop Communications AG eine Zuschreibung in Hohe von T€ 365 vorgenommen.

Die stillen Reserven im Wertpapierdepot belaufen sich zum Geschaftsjahresende auf T€ 32.671
(Vorjahr T€ 23.353). Der Anstieg gegenliber dem Vorjahr ist auf den erneuten deutlichen
Kursanstieg der Secunet AG im Jahresverlauf 2020 zuriickzufiihren. Mit rund T€ 25.846
besteht weiterhin die groRte stille Reserve bei der Secunet AG, gefolgt von der Washtec AG
mit T€ 2.554. Diese Reserven resultieren daraus, dass beim Jahresabschluss nach HGB im Kurs
gestiegene Wertpapiere lediglich mit den geringeren Anschaffungskosten bilanziert werden.
Die entstandenen stillen Reserven wurden nicht durch Verkaufe realisiert, da der Vorstand
den entsprechenden Gesellschaften zusatzliches Wertsteigerungspotential zutraut und er
somit ein weiteres Ansteigen der Kurse fliir wahrscheinlich halt.

Die Ertrage aus Wertpapieren (Dividendeneinnahmen) verringerten sich im Zuge der Corona-
Pandemie deutlich auf T€ 622 (Vorjahr T€ 1.337). Die groten Dividendenbeitrage lieferten die
Secunet AG mit T€ 249, die Innotec TSS AG mit T€ 214 sowie die Metro AG mit T€ 135.

Die Verwaltungskosten des Depots beinhalteten im Geschaftsjahr 2020 die Vergiitung an die
Shareholder Value Management AG, deren Héhe im Vergleich zum Vorjahr leicht angestiegen
ist. Im Geschaftsjahr 2020 ergab sich nur eine Grundvergtitung in Hohe von T€ 1.002 (Vorjahr
T€ 921). Eine Erfolgsbeteiligung blieb im Veranlagungsjahr aus.

Wertentwicklung | Shareholder Value Beteiligungen AG letzte 12 Monate je Aktie in Euro

12/19 01/20 02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 11/20 12/20
— Innerer Wert Borsenkurs

12/19 01/20 02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 11/20 12/20
115,03 112,03 10596 9591 109,84 11502 120,23 118,58 134,84 131,29 120,66 132,45 128,83
102,00 98,50 8500 77,50 94,00 90,50 94,50 91,00 98,00 98,00 95,50 93,50 98,00
12/19 01/20 02/20 03/20 04/20 05/20 06/20 07/20 08/20 09/20 10/20 11/20 12/20
100,0% 97,4% 92,1% 83,4% 955% 100,0% 104,5% 103,1% 117,2% 114,1% 104,9% 115,1% 112,0%
100,0% 96,6% 83,3% 76,0% 92,2% 88,7% 92,6% 89,2% 96,1% 96,1% 93,6% 91,7% 96,1%



Foto: SMT Scharf AG
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Der Jahresiiberschuss in Hohe von T€ 162 wird in vollem Umfang mit dem Verlustvortrag
verrechnet. Der Verlustvortrag vermindert sich damit auf T€ 3.500. Zum Bilanzstichtag steht
somit kein Bilanzgewinn zur Verwendung durch die Hauptversammlung zur Verfiigung.

Die weltweite Corona-Pandemie flihrte zu sehr turbulenten Aktienmarkten. Der deutsche
Leitindex DAX brach zu Beginn des Jahres 2020 in der Spitze um 39% ein, nachdem die Pan-
demie sich rasch ausbreitete und Politiker dazu veranlasste, die Wirtschaft durch Ausgangs-
sperren und SchlieBung von Geschéaften pausieren zu lassen.

Wir nutzten diese Marktphase fir einige Umschichtungen: So wurde zundchst die Position
der Sunrise Communications Group mit einem Gewinn in Gdnze verkauft. Ebenso trennten
wir uns von unserer Beteiligung an der Sixt Leasing SE, die zu Beginn des Jahres 2020 einen
sehr starken Kursanstieg verzeichnete. Hintergrund hierbei war das freiwillige 6ffentliche
Ubernahmeangebot der Hyundai Capital Bank Europe GmbH an die Aktionire der Sixt Leasing
SE zum Ubernahmepreis von € 18,00. Dariiber hinaus wurde die geringe Restposition an der
Metro AG mit Verlust komplett aufgel6st, da die Corona-Pandemie in der Gastronomie fiir
eine sehr unsichere Zukunft sorgt.

Die freigewordenen Mittel investierten wir zur Aufstockung unserer Beteiligungen an der
SMT Scharf AG und der AOC Value S.A.S., letztere im Rahmen einer Kapitalerhhung. Zusatz-
lich verbuchten wir mit der Schaltbau Holding AG ein neues Investment und kauften tGiber das
Jahr verteilt stetig zu.

Die Intershop Communications AG konnte den profitablen Jahresauftakt 2020 tiber die Folge-
quartale fortflihren und schlussendlich ein solides Geschaftsjahr 2020 vorweisen. Um die
Intershop-Transformation zum Cloud Geschaft in der unsicheren Corona-Zeit abzusichern,
haben wir bei der Emission der Optionsanleihe mit €T 1.500 partizipiert.

Auch in diesem Jahr erfreute uns die Beteiligung an der Secunet AG ganz besonders und trug
wesentlich zur guten Jahresperformance des Inneren Werts bei. Der durch die Corona-
Pandemie ausgeldste Digitalisierungsschub brachte der Secunet AG ein sehr starkes Umsatz-
und Ergebniswachstum im Geschéftsjahr 2020 und lieR die Aktie auf neue Rekordsténde
klettern. Unsere selektiven Verkaufe Giber das Jahr verteilt dienten ausschlieBlich zur Redu-
zierung der auBerordentlich hohen Portfoliogewichtung.

ZzSCHARF

Die SMT Scharf AG ist einer der fiihren-
den Anbieter von schienengebundenen
Transportsystemen. Ein Modell ist die
entgleisungssichere Einschienen-
Hédngebahn EMTS, die speziell fiir den
Transport im nicht schlagwettergeféhr-
deten Erzbergbau entwickelt wurde.
Das Unternehmen war in der ersten
Jahreshdilfte von den Auswirkungen der
Corona-Pandemie betroffen, erholte
sich aber im Jahresverlauf, sodass wir
die Position weiter aufstockten.
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Branchengewichtung

(auf Depotwert)

W Software & IT 42,2%
B Maschinenbau 22,0%
B Medien 16,2%
B Medizintechnik 15,4%
Dienstleistung 1,7%
Sonstige 2,4%

o
SCHALTBAU

Die Schaltbau Holding AG entwickelt
und fertigt u.a. langlebige elektro-
mechanische Komponenten und kun-
denspezifische Lésungen fiir Bahn und
Industrie. Insbesondere auf dem Gebiet
der Bahntechnologie sind die Produkte
des Unternehmens weltweit gefragt.
Unser neues Investment im Jahr 2020.

Das Nachbesserungsvolumen aus Squeeze-out Fallen unserer Gesellschaft betrug zum Geschafts-
jahresende weiterhin T€ 15.960. Hierbei fiel der Giberwiegende Teil auf die i:FAO AG. Diesbe-
zuglich hat Amadeus der i:FAO AG am 26.02.2021 das formliche Verlangen libermittelt, das
Verfahren zum Ausschluss der Minderheitsaktiondre (Squeeze-out) gegen Gewahrung einer
angemessenen Barabfindung gemaR § 62 Abs. 5 UmwG einzuleiten. Ob und in welchem
Umfang der Gesellschaft in Zukunft Ertrage aus diesem Einreichungsvolumen zuflieBen, ist aller-
dings ungewiss. Nachbesserungsrechte werden daher nicht als Vermogenswerte bilanziert
und auch nicht bei der Berechnung des Inneren Wertes beriicksichtigt.

Depot

Der Innere Wert der Shareholder Value Beteiligungen AG steigerte sich in dem Bérsenjahr
2020 im Jahresverlauf um erfreuliche 12% und konnte mit der Performance des allgemeinen
Marktes Schritt halten sowie den Leitindex DAX deutlich tibertreffen. Damit erh6hte sich das
Vermogen von T€ 80.236 auf T€ 89.856. Bei 697.500 emittierten Namensaktien stieg der
Innere Wert pro Aktie somit von € 115,03 auf € 128,83.

Das Vermogen der Gesellschaft war zum Geschéftsjahresende in 15 Wertpapiertiteln mit
einem Gesamtwert in Hohe von T€ 90.485 investiert. Die Wertansatze in der Bilanz entspre-
chen T€ 57.814, aufgeteilt in TE 55.849 Wertpapiere des Anlagevermogens und T€ 1.965
Wertpapiere des Umlaufvermdégens. Daraus ergeben sich stille Reserven zum Bilanzstichtag
in Hohe von T€ 32.671.

Unter die 15 Wertpapiertitel fallen mit Acceleratio Topco S.C.A. und AOC Value S.A.S. zwei
nicht-borsennotierte Beteiligungen, mit Immunodiagnostic Systems Holdings PLC und Mears
Group PLC zwei englische und mit der EnviroLeach Technologies Inc. ein kanadisches Unter-

nehmen. Bezogen auf den jeweiligen Anteil am Wertpapierdepot (exklusive Kasse/Fremd-
kapital) liegen die Branchenschwerpunkte zum Stichtag zu 42,2% im Bereich Software & IT,
zu 22,0% im Bereich Maschinenbau und zu 16,2% im Bereich Medien.

Die fiinf groRten Positionen waren Secunet AG, Acceleratio Topco S.C.A. (GfK), Intershop Com-
munications AG, SMT Scharf AG und AOC Value S.A.S. Diese Positionen stellten zusammen 71,3%
des Wertpapierportfolios am Bilanzstichtag dar. Es bestand ein Kreditrahmen in Hohe von T€
12.500, von dem zum Geschéftsjahresende in Hohe von T€ 5.455 Gebrauch gemacht wurde.

Foto: Schaltbau GmbH
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Die groBte Position im Portfolio ist weiterhin die Secunet Security Networks AG (WKN: 727650).
Diese beschéftigt sich mit der Entwicklung von Softwarelésungen fir die gesicherte Kommu-
nikation zwischen Behorden, Verteidigungs- und Sicherheitsorganisationen. Mit der (iber Jahre
entwickelten Technologieplattform SINA (Sichere Inter-Netzwerk Architektur) erfolgt der hoch-
sichere Austausch von Daten und Sprache. Dariiber hinaus stellt das Unternehmen Lésungen im
Bereich der biometrischen Daten her, die u.a. fur die Grenzkontrolle im Flughafen eingesetzt wer-
den (eGates, EES Kiosk). Die Secunet AG profitiert seit langerem von der starken Nachfrage nach
hochwertiger und vertrauenswiirdiger IT-Sicherheit und ist in diesem Wachstumsmarkt hervor-
ragend positioniert. Sehr deutlich wurde dies im Geschaftsjahr 2020, welches auch stark von dem
zunehmenden Roll-out des Secunet Konnektors flir die elektronische Gesundheitskarte gepragt
wurde. Infolge der Corona-Pandemie haben Behérden sehr umfangreich in die Home-Office Aus-
stattung von sicheren mobilen Arbeitspldtzen (SINA Workstation) weiter investiert. Es folgten
hohe Auftragsbestdande und sehr starke Umsatz- und Ergebniszahlen. Wenngleich der Ausblick fur
das Geschéaftsjahr 2021 mit Verweis auf die ,,Sonderkonjunktur 2020 vom Vorstand in gewohnter
Weise zunachst sehr konservativ formuliert wurde, so schauen wir aufgrund der zunehmenden
Cybersecurity-Risiken doch sehr zuversichtlich auf den weiteren Geschaftsverlauf der Secunet AG.

Die zweitgroBte Position ist nach wie vor die nicht borsennotierte Beteiligung an der Accele-
ratio Topco S.C.A., welche unmittelbar die Anteile an der GfK SE hélt. Die GfK SE ist eines der
groRten Marktforschungsinstitute weltweit und erforscht das Konsumverhalten von Menschen.
Mit der Kooperation zwischen dem Mehrheitsaktionar, dem GfK Verein und der Investment-
gesellschaft KKR, wurde eine umfangreiche Restrukturierung des Unternehmens angestoRRen
sowie das Management neu besetzt. Der neue Vorstandsvorsitzende Peter Feld ist Aktiondren
der SVB, eventuell aus einem friiheren Investment an der WMF AG bekannt. Er hat in seiner
neuen Position umfangreiche Veranderungen durchgesetzt, indem das strukturell unter Druck
geratene Ad-hoc-Research-Segment der GfK SE verduRert und ein Schwerpunkt auf das beste-
hende Kern-Datengeschaft der Point-of-Sale-Daten gelegt wurde. Es zeichnet sich aus unserer
Sicht ab, dass es KKR nach der Restrukturierungsphase gelingen wird, das Wachstums- und
Ertragspotenzial des Unternehmens zu heben. Wir werden mit unserer Beteiligung an der
Acceleratio Topco S.C.A. an dem Prozess partizipieren.

secunet

Softwarelésungen fiir die gesicherte
Kommunikation zwischen Behérden,
Verteidigungs- und Sicherheitsorga-
nisationen sind das Geschdftsfeld
der Secunet Security Networks AG.
Neben der Technologieplattform
SINA sind Sicherheitstechnologien in
den Bereichen Flughafensicherheit
(eGates) und biometrische Datener-
fassung wichtige Pfeiler. Die stetig
steigende Nachfrage nach hochwer-
tiger und vertrauenswiirdiger IT-
Sicherheit sorgt fiir hohe Wachs-
tumsraten.
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Depotanteile

(auf Depotwert)

W Secunet Security Networks AG 30,4%

B Acceleratio Topco S.C.A. (GfK) 15,8%

B Intershop Communications AG 9,3%
SMT Scharf AG 9,1%
AOC Value S.A.S. 8,3%

B Immunodiagnostic Syst. Hold. PLC  7,4%
Schaltbau Holding AG 6,7%

Intershop Com. AG - Optionsanleihe 3,5%

B WashTec AG 3,5%
H Innotec TSS AG 3,2%
Mears Group PLC 1,7%
Edding AG 1,5%
EnviroLeach Technologies Inc. 1,0%
Highlight Communications AG 0,5%
Studio Babelsberg AG 0,3%
B Kasse/Fremdkapital -2,3%

Die drittgr6Bte Position ist mit Intershop Communications AG (WKN: A25421) ein fiihrender und
innovativer Anbieter von E-Commerce-Losungen im B2B-Bereich. Auf Basis der Technologieplatt-
form , Intershop Commerce Suite” bietet das Unternehmen die gesamte Dienstleistungspalette
entlang der E-=Commerce-Wertschopfungskette an. Mit der vorgestellten standardisierten Cloud-
Lésung CaaS (Commerce-as-a-Service) wird die fiihrende E-Commerce Technologie von Intershop
mit Microsofts Public Cloud-Plattform Azure vereint und markiert mit der Produkteinfiihrung einen
wichtigen Meilenstein in der neuen Cloud-first Strategie der Intershop Communications AG. Das
Unternehmen konnte den profitablen Jahresauftakt iber die Folgequartale fortfiihren und
schlussendlich ein solides Geschaftsjahr 2020 vorweisen. Wenngleich die Lizenzkunden fir die
Ertragserfolge ursachlich waren, so ist es dennoch erfreulich, dass Intershop durch die Cloud-Trans-
formation mit dem Fokus auf wiederkehrende Umsatze schrittweise auf den Erfolgspfad kommt.

Die viertgroBte Position besetzt in diesem Jahr die SMT Scharf AG (WKN: 575198), ein weltweit
fuhrender Anbieter fiir kundenindividuelle Transportlésungen und Logistiksysteme fiir den Unter-
tagebergbau. Hauptprodukt sind entgleisungssichere Einschienen-Hangebahnen fiir den Berg-
bau. Mehr als die Halfte des Umsatzes wird mit wiederkehrenden Ertragen aus dem Wartungs-
und Ersatzteilgeschaft erzielt. Der Beginn des Geschaftsjahres 2020 war von deutlich negativen
Auswirkungen auf die Geschaftstatigkeit im Zuge der Corona-Pandemie gepragt. Die behordlich
angeordneten ProduktionsschlieBungen sowie verzogerte Auslieferungen und ein temporarer
Nachfrageeinbruch machten eine Gewinnwarnung mit negativem Ergebnisausblick nétig. Zusatz-
lich erforderte die konsequente Restrukturierung des kanadischen Tochterunternehmens RDH
Mining eine signifikante einmalige Abschreibung. Operativ erholte sich die SMT Scharf AG von
Quartal zu Quartal von den Folgen der Corona-Pandemie. Wir sind zuversichtlich, nach dieser
Krise und einer erfolgreichen Restrukturierung von RDH Mining zukiinftig vom Wachstums-
trend im Bergbau zu partizipieren. Furr den Erfolg ausschlaggebend wird die China 3 Zertifizie-
rung flr die neueste Motorengeneration sein, die SMT fir die Jahresmitte 2021 erwartet.

Die fiinftgréBte Position ist die AOC Value S.A.S., ein strukturiertes Investment-Vehicle, das
Anteile der borsennotierten Agfa-Gevaert N.V. (WKN: 920872) halt. Urspriinglich bekannt durch
seine Fotografie-Produkte ist Agfa-Gevaert heute in vielen Sektoren tatig. So zum Beispiel als
Zulieferer im Bereich Offset-Druck, als flihrender Softwareanbieter fiir das Management von
medizinischen Bildern in Krankenh&usern, als Anbieter von analogen und digitalen Radiologie-
Losungen, sowie als Zulieferer im Bereich Digitaldruck und Spezialchemikalien. Im vergangenen
Jahr verduRRerte Agfa-Gevaert erfolgreich seine Krankenhausmanagementsoftware an die Deda-
lus Holding fiir € 975 Mio. Das Geld wurde anschlieBend unter anderem zur Reduzierung der
Schulden und Pensionslasten verwendet. Im Geschaftsjahr 2020 belastete die Corona-Krise
insbesondere die Bereiche Offset- und Digitaldruck. Die gesundheitsnahen Bereiche wie
Radiologie und Enterprise-Imaging waren hiervon jedoch weniger betroffen.

Aktie

Wenngleich der Innere Wert im Geschaftsjahr 2020 von € 115,03 auf € 128,83 um erfreu-
liche 12% gesteigert werden konnte, gab der Aktienkurs der Shareholder Value Beteiligungen
AG auf der Handelsplattform XETRA von € 102,00 auf € 98,00 leicht nach. Da der Boérsenkurs
nicht mit der Wertentwicklung des Inneren Werts Schritt halten konnte, erhdéhte sich zum
Jahresende der Discount zwischen Aktienkurs und Innerem Wert von rund 11% auf rund 24%.
Die Marktkapitalisierung der Shareholder Value Beteiligungen AG erreichte zum Geschéftsjah-
resende 2020 bei 697.500 ausgegebenen Aktien einen Wert von T€ 68.355 (Vorjahr T€ 71.145).
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Wertentwicklung Innerer Wert | Shareholder Value Beteiligungen AG

— Innerer Wert adjustiert

Adjustierte Performanceberechnung
bericksichtigt gezahlte Bruttodividenden
ohne Wiederanlage. Bezugsrechte wurden
nicht werterhohend berlicksichtigt.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

12/00 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 12/10 12/11 12/12 12/13 12/14 12/15

1000 96,2 76,9 103,0 1199 146,7 132,7 1294 859 1084 1373 146,2 2069 254,2 2752 3258
100,0 96,2 76,9 103,0 1199 149,2 1452 1449 1044 1269 1558 164,7 2254 272,7 293,7 3443

12/00 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 12/10 12/11 12/12 12/13 12/14 12/15

20,03 19,27 1540 20,63 24,01 29,38 2658 2592 17,21 21,71 27,50 29,28 41,44 50,92 5512 65,26
mmmm mmmm e e o= 0,50 2,00 0,60 0,60 ---= -—== === = —mmm —mem e
20,03 1927 1540 20,63 24,01 29,88 29,08 29,02 2091 2541 31,20 32,98 4514 54,62 5882 68,96

Die Aktien der Shareholder Value Beteiligungen AG waren im Geschaftsjahr 2020 in das
sogenannte Basic Board der Frankfurter Wertpapierborse, einem Teilbereich des Freiver-
kehrs (Open Market), einbezogen. Der Designated Sponsor, die ICF Bank AG, stellt fortlaufend
verbindliche Geld-Brief-Kurse auf Xetra, sodass stets eine gewisse Liquiditdat zum Kauf und
Verkauf der Aktien der Shareholder Value Beteiligungen AG besteht.

Das handelsrechtliche Ergebnis pro Aktie betrug im abgelaufenen Geschéftsjahr € 0,23 (Vorjahr
€5,56). Diese Kennzahl ist bei der Gesellschaft jedoch nur bedingt aussagekraftig, da das Ergeb-
nis grofRtenteils erst beim Verkauf einer Portfolioposition realisiert wird. Verkdufe von Aktien-
positionen werden vom Vorstand der Shareholder Value Beteiligungen AG je nach Marktlage und
Unternehmensaussichten entschieden. Sie erfolgen nicht, um eine kurzfristige Erhohung des Jahres-
liberschusses der Shareholder Value Beteiligungen AG zu bewirken. Insofern verlagern sich die
Gewinnrealisierungen bei guten Aussichten in die Zukunft. Zentrales Anlageargument fiir den
langfristig orientierten Investor ist deshalb nach unserer Auffassung die Entwicklung des
Inneren Werts.

Frankfurt am Main, im Mdrz 2021
Der Vorstand der Shareholder Value Beteiligungen AG

S Uk

Frank Fischer Simon Pliquett

2016 2017 2018
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Werte erkennen - Vermogen schaffen

Der Vorstand der Shareholder Value Beteiligungen AG spiirt unterbewertete Aktien auf.
Durch den im Vergleich zum tatsdchlichen Wert deutlich giinstigeren Einstiegspreis wird eine
hohe Sicherheitsmarge gewihrleistet. Dies ist nach Uberzeugung von Value Investoren der
zuverldssigste Weg, den permanenten Kapitalverlust zu vermeiden. Durch Ausnutzung der
tempordr ineffizienten Markte wird eine gute und stabile Performance erzielt.

Die Shareholder Value Beteiligungen AG ist eine Beteiligungsgesellschaft, die sich seit ihrer
Grindung im Jahr 2000 die Prinzipien und Regeln des Value Investing zu Nutze macht, um fir
ihre Anleger eine positive Wertentwicklung ihres Vermogens zu erzielen. Dabei fihlt man
sich an klar formulierte Leitlinien gebunden:

1. Transparent und offen

,Wir sind keine Zauberer, die das Geld unserer Investoren iber Nacht vervielfachen kénnen”,
betont Frank Fischer, Chief Investment Officer der Shareholder Value Management AG. Bei
seinen Investitionsentscheidungen gelten klare Regeln, nach welchen sich bietende Chancen
bei kontrolliertem Risiko genutzt werden konnen. ,Unsere Entscheidungen stellen wir fir
Anleger offen und transparent dar. Wir informieren in regelmaRigen Abstanden — auch und
besonders, wenn wir mit unserer Einschdtzung einmal falsch lagen. Schlielich verwalten wir
das Geld unserer Anleger.”

2. Konservativ und berechenbar

,Unser Anlagestil ist und bleibt konservativ und berechenbar. Wir stecken das Geld unserer
Anleger nicht in GberméRig riskante oder gar dubiose Investments. Soliditat und langfristiger
Erfolg stehen flr uns immer Uber der Versuchung, einen ,schnellen Euro’ zu machen”, betont
Vorstand Frank Fischer.

,Wir sind langfristige Investoren. Wenn wir einmal von der Qualitdt eines Unternehmens
Gberzeugt sind, bleiben wir oft lange Zeit investiert. Dies bedeutet nicht, dass wir dem Han-
deln eines Vorstands unkritisch gegenliber stehen — ganz im Gegenteil .

Die Shareholder Value Beteiligungen AG betrachtet das ,Business Owner“-Konzept als
Schlisselkriterium. ,,Unser Selbstverstdndnis als Aktionar ist das eines langfristig denkenden
Unternehmens-Miteigentimers. Wir investieren nur dann, wenn wir auch vom Unternehmen
an sich, von seiner Strategie, seinem Management, seinen Produkten oder Dienstleistungen
Uberzeugt sind. Trotzdem kann es vorkommen, dass die Strategie des Managements aus
Aktiondrs-, also aus Eigentlimersicht, zu winschen Ubrig lasst. Auch wenn das Unternehmen
selbst noch so gesund sein mag, heil’t es dann fir uns: handeln! In solchen Situationen treten
wir als Activist Value Investoren auf und nehmen unsere Interessen dabei auch durch per-
sonliche Aufsichtsratsmandate wahr.”

3. Kein Tummelplatz fiir Spekulanten

Im Gegensatz zum sich mancherorts hartnackig haltenden Vorurteil, hat die Idee des Share-
holder Value keinen spekulativen Charakter. Fischer betont: ,Wer das schnelle Geld im Sinn
hat, soll woanders investieren. Als langfristig orientierte Investoren raten wir Spekulanten
und Timing-Spezialisten davon ab, sich bei uns zu engagieren. Diese Art von Investoren passt
nicht zu uns und wird es auch nie tun.”

Der Investmentansatz der Shareholder Value Beteiligungen AG richtet sich konsequent nach
den Prinzipien des Value Investing. Das heift: Die antizyklische Kapitalanlage in unterbewer-
tete Titel mit Sicherheitsmarge. Dabei gelten im Kern vier einfache Prinzipien, nach denen
entschieden wird, ob ein Unternehmen auf die ,Jury List“ kommt.

Frank Fischer und Simon Pliquett:
»Kurzfristig orientierte Spekulanten haben
in diesem Konzept nichts zu suchen.”
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Foto: Stockfotos-MG

Der Schutz des Kapitals hat oberste
Prioritét. Durch die Anwendung der Prin-
Zipien des Value Investing soll permanenter
Kapitalverlust vermieden werden.

Good People

¢ Ehrlich, erfahren, fahig

e Langfristig handelnde
Unternehmer

* Mit eigenem Geld investiert

¢ Shareholder Value
freundlich

o Aktienriickkauf und

Dividende

Good Product

o Einfaches, bewahrtes
Geschaftsmodell

o Breiter, tiefer ,Burggraben’

o Starke Marke

® Pricing Power

o Porter’s 5 forces

Good Price

¢ GrofBe Sicherheitsmarge
¢ Hohe Kapitalrenditen
e Satter Free Cash Flow
¢ Gute Dividendenrendite
e Geringe Verschuldung

Unser Ziel ist die Vermeidung permanenten Kapitalverlusts. Um gleichzeitig eine dauerhaft tiber-
durchschnittliche Rendite zu gewéhrleisten, folgt unsere Investmentphilosophie konsequent den
vier Prinzipien des Value Investing, ohne an formalisierte Anlagebedingungen gebunden zu sein.

Zu unserer Philosophie des Modern Value Investing gehort die antizyklische Kapitalanlage in
wunderbare Firmen mit ,,Margin of Safety” oder Sicherheitsmarge zum Zeitpunkt des Kaufs
einer Aktie. Wir bevorzugen Unternehmen, die familien- oder eigentiimergefiihrt sind (,,Busi-
ness Owner”). Diese legen ihren Fokus auf das Interesse des Unternehmens und der Anteils-
eigner, und haben weniger ihren Bonus oder ihren Karriereplan im Sinn.

Als weiteres Kriterium ist uns bei der Auswahl der Aktien wichtig, dass die Unternehmen
einen wirtschaftlichen Burggraben (,,Economic Moat“) um ihr Geschaftsmodell aufgebaut
haben, der sie durch strukturelle Wettbewerbsvorteile so gut wie moglich vor Konkurrenz
schitzt.

Das ,Value Investing” geht davon aus, dass am Kapitalmarkt temporare Ineffizienzen beste-
hen. Es muss also Unternehmen geben, die an der Borse ,,unter Wert” gehandelt werden.
Ziel unserer Strategie ist es, solche Unternehmen zu identifizieren, die zudem Uber einen
Eigentimer und einen starken Wettbewerbsvorteil verfligen, um diese dann mit einer
Sicherheitsmarge zu kaufen.

Das vierte Prinzip des ,,Mr. Market”, die Psychologie der Borse, ist die einzigartige Weiterent-
wicklung der akademischen Lehre in Richtung Verhaltensékonomie. Denn Bdrsen neigen
immer wieder zu Ubertreibungen, nach oben wie nach unten. Angst und Gier herrschen an
den Kapitalmarkten und nicht die Ratio.
Wenn die Borsen abwarts gehen, wollen wir nicht dabei sein, gleichzeitig aber
unterbewertete Titel einsammeln, wenn andere Anleger die Angst Uiber-
kommt. Ubertreiben die Méarkte auf der anderen Seite nach oben,
steigen wir lieber etwas friher aus, frei nach dem Motto: , Lieber
den Ful’ zu frith auf der Bremse und die Party vor dem letzten
Drink verlassen. Denn der bereitet am nachsten Tag bekannt-
lich die groRten Kopfschmerzen.”
Dies ermdglicht es, ein diszipliniertes Risikomanagement so-
wohl fir Einzeltitel als auch fur das Gesamtportfolio anzu-
wenden. Daraus ergibt sich eine Portfoliosteuerung, die, auf-

bauend auf der Verhaltensokonomie, aktives Management

der Cashquote und Absicherungsstrategien zur Steuerung des

Aktienrisikos nutzt. Denn Uber allem steht die goldene Regel:
Verliere auf Dauer kein Geld!

Value Investing

Value Investing bezeichnet die antizyklische Kapitalanlage in Unternehmen

mit einer Sicherheitsmarge. Der Wert der Assets und besonders der zukiinf-
tigen Cashflows steht damit im Vordergrund, nicht der Preis, der an der Bérse
bezahlt werden muss. Urvater des Value Investing ist der Amerikaner Benjamin
Graham mit seinem 1934 erschienenen Buch ,,Security Analysis“, das noch heute
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Value Investing

Wert

Innerer Wert

Marktpreis

Mr. Market:

Zeit ,Von Angst und Gier
getriebenes Verhalten

bestimmt die Kapitalmdrkte.

i1 Value Investoren nutzen die

F Preisschwankungen.

“

als das , Alte Testament” des Value Investing gilt. Einer von Grahams Schilern an der Columbia
University war Ubrigens der amerikanische Multimilliardar Warren Buffett, der es mit dieser
Strategie zu einem der reichsten Menschen der Welt gebracht hat. Grahams 1949 verfasstes
Werk ,The Intelligent Investor” beschrieb Buffett einmal als das ,,mit Abstand beste Buch,
das jemals fiir Anleger geschrieben wurde”.

Der Kerngedanke von Graham und Buffett lautet, dass der Preis, den man der Bérse zahlt,
nichts mit dem Inneren Wert eines Unternehmens gemein haben muss. Ziel jedes Value
Investors ist es Aktien zu finden, die vom Markt zu niedrig gepreist sind. So glauben auch wir
bei der Shareholder Value Beteiligungen AG, dass Markte nicht immer effizient sind. Mal
Ubertreibt der Markt, dann sind Aktien zu teuer und die Gier bekommt die Uberhand. Mal
haben Anleger Angst und verkaufen ihre Papiere in Panik. Dann oft zu Preisen, die nichts mit
dem fairen Wert eines Unternehmens zu tun haben.

Hier schlagt die Stunde der Value Investoren.

,Price is what you pay. Value is what you get.” beschreibt Buffett dieses Vorgehen. Anders
ausgedriickt: Glinstig kaufen, teuer verkaufen. Das Geheimnis erfolgreichen Investierens
bedeutet nichts anderes, als Aktien mit einem Abschlag auf den Inneren Wert zu kaufen —
das ist die gewiinschte Sicherheitsmarge, nach der auch wir unsere Investments aussuchen.
Kihlen Kopf bewahren, wenn andere es mit der Angst zu tun bekommen: Das ideale Szenario
flr Value Investoren.

Neben der Sicherheitsmarge (,Margin of Safety”) gehéren aber auch noch das ,Business
Owner“-Prinzip, der ,,Economic Moat“ eines Geschaftsmodells und die Launen von ,Mr. Market“
zu den Prinzipien des Value Investing, auf die wir noch gesondert eingehen werden.

Fotos: Fotolia
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Strukturelle Quellen fiir

nachhaltige Wettbewerbsvorteile

Die Shareholder Value Beteiligungen AG
betreibt das ,Stockpicking” von Aktien
mit nachhaltigen, verteidigbaren und
strukturell bedingten Wettbewerbsvor-
teilen, dem bereits beschriebenen ,Eco-
nomic Moat”. Ideale Investments sind
solche, die mehrere dieser ,Burggraben”
um sich gezogen haben. Dauerhafte
Wettbewerbsvorteile kann ein Unterneh-
men auf unterschiedliche Art und Weise
erlangen.

IMMATERIELLE WERTE:
Konzessionen, gewerbliche Nutzrechte (z.B.
Patente), Nutzungsrechte und Lizenzen
fihren zu hohen Eintrittskosten fir den

Wettbewerb. (Entsorger, Pharma)

WECHSELKOSTEN:
Transaktionskosten, die durch einen Wech-
sel des Anbieters entstehen, als Summe
aus den Integrationskosten des neuen
Anbieters und den Opportunitdtskosten.

(Banken, Medizintechnik)

NETZWERKEFFEKTE:
Der Nutzen eines Standards oder Netz-
werks wachst mit der Zahl der Nutzer. So
wird das Netzwerk fiir immer mehr Per-
sonen interessant; Nutzerzahl und Nutzen
wachsen mit groer Dynamik weiter — oft
exponentiell. (Internet-Portale, Software)

KOSTENVORTEILE:
Positive Skaleneffekte, also sinkende Grenz-
kosten der Produktion oder steigende
Nachfragemacht durch groRes Einkaufs-
volumen, flihren zu Kostenvorteilen. (Ein-
zelhandel, Computerchips)

Margin of Safety: Die Sicherheitsmarge

Die sogenannte ,,Margin of Safety“ ist das zentrale Element des Value Investing. Sie beschreibt
den Unterschied zwischen dem Preis und dem Wert eines Unternehmens. Wir streben dabei
typischerweise einen Abschlag von 40 Prozent an, um einen ausreichenden Risikopuffer bei
unseren Investments zu haben. Je héher die Sicherheitsmarge, umso geringer die Gefahr des
dauerhaften Kapitalverlustes. Deshalb sollte der Einstandspreis deutlich unter dem von uns
berechneten Inneren Wert liegen. Und es wird konsequent verkauft, wenn der von uns
berechnete Innere Wert erreicht ist.

Business Owner: Investiere in Unternehmer

Vorstande neigen oft dazu, nachhaltiges Wachstum mit kurzfristiger Gewinnmaximierung zu
verwechseln. Dagegen bedeutet der Begriff des ,Shareholder Value” die langfristige Maxi-
mierung des Unternehmenswertes. Bevorzugt engagieren wir uns daher bei Firmen, in denen
die Eigentimer selbst wesentlich in der Gesellschaft engagiert sind und einen entscheiden-
den Einfluss im Aufsichtsrat bzw. auf den Vorstand haben. Dies reduziert die sogenannten
Principal/Agent-Konflikte entscheidend. Nur bei inhaberkontrollierten Aktiengesellschaften
sind die Manager auch gleichzeitig die NutznielRer bzw. Leidtragenden von Entscheidungen,
die weitreichende Folgen fir das Unternehmen haben — im positiven wie negativen Sinn.
Dann haben Management und Anteilseigner nicht nur dieselbe monetdre Motivation, son-
dern tragen auch dasselbe Risiko, besitzen Anteile und haben, wie man auf Englisch sagt,
,,Skin in the Game”.

Economic Moat: Der wirtschaftliche Burggraben

Das optimale Unternehmen fir unser Investment verfligt tiber eine Marktposition mit einem
dauerhaften Wettbewerbsvorteil. Je ausgepragter strukturelle Wettbewerbsvorteile zwischen
dem eigenen Geschéaft und dem der Wettbewerber sind, umso nachhaltiger und damit dauer-
haft ertragreicher ist die Marktstellung eines Unternehmens.

Dieser wirtschaftliche Burggraben (,Economic Moat“) kann beispielsweise immaterielle
Werte wie Konzessionen, Patente, Lizenzen oder hohe Transaktionskosten beinhalten. Dazu
kommen Netzwerkeffekte, die von ihrer Nutzerzahl leben und Kostenvorteile, wie Skalen-
effekte oder Einkaufsmacht. Diese Firmen verfiigen Uber eine hohe Preissetzungsmacht und
Qualitatsstandards, fiir die Kunden bereit sind, eine Pramie zu zahlen.

Mr. Market: Die Psychologie der Borse

Der Urvater des Value Investing, Benjamin Graham, erfand die Symbolfigur des manisch-
depressiven ,Mr. Market”. Dieser ist manchmal euphorisch und neigt zu Ubertreibungen.
Darauf schieRen Aktienkurse in die Hohe, ohne dass dies von den Bewertungen her gerecht-
fertigt ist. Dann wiederum treiben ,,Mr. Market” Angst und Verunsicherung, infolgedessen
Anleger in Panik ihre Aktien verkaufen. Diese Launen von ,,Mr. Market” sind messbar. Damit
beschéftigt sich die Verhaltensékonomie (,,Behavioral Finance). Sie ist das Teilgebiet der
Wirtschaftswissenschaften, das sich akademisch mit dem menschlichen Verhalten im wirt-
schaftlichen Sinne beschéftigt. Der Schwerpunkt der Untersuchungen zur ,Behavioral
Finance” liegt auf dem irrationalen Verhalten der Teilnehmer an den Finanz- und Kapitalmar-
kten. Dazu werten wir statistische Analysen aus, um bei eindeutigen Signalen unsere Aktien-
positionen mit Derivaten abzusichern. Denn oberste Prioritat ist und bleibt die Vermeidung
des permanenten Kapitalverlusts.
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Anlagestrategie

Fester Bestandteil unserer Philosophie ist, dass Aktien langfristig die beste Assetklasse
sind. Dabei verstehen wir uns als Vermogensverwalter, die in erster Linie in Modern Value
Aktien investieren — und hierbei vornehmlich in Nebenwerte, das heiflt in Small- und Mid
Caps. Dies birgt zum einen groBe Chancen, aber natirlich auch Risiken. Denn wie alle
Akteure an der Borse, sind auch wir den Launen von ,,Mr. Market” ausgeliefert. Doch Aktien-
anlagen bieten langfristig die besten Renditen. Das ist historisch bewiesen und Idsst sich
auch graphisch, trotz aller Krisen an den Finanzmarkten, eindrucksvoll belegen. Wahrend
mit Staatsanleihen auf dem aktuellen Zinsniveau ein realer Kapitalerhalt kaum moglich
erscheint, bietet die Anlage in Sachwerte in Form von Aktien langfristig eine attraktive
Wertentwicklung. Insbesondere Value-Nebenwerte eréffnen die Chance auf eine zusatz-
liche Rendite. Dabei gibt es aber auch hier keinen ,Free Lunch”: Der Preis ist die geringere
Liquiditat von Nebenwerten.

Investment in Nebenwerte

Warum bevorzugen wir Investments in Nebenwerte? Small- und Mid Caps erzielen historisch
betrachtet erhebliche Uberrenditen gegeniiber Blue Chips. Dies beruht auf vier Faktoren:

Hidden Champions: Viele Firmen im Segment Nebenwerte sind sogenannte ,Hidden Cham-
pions”, also besonders erfolgreich, manche gar Weltmarktfiihrer ihrer Branchen. Durch eine
einzigartige Expertise haben sich solche Firmen Uber die Jahre ein Alleinstellungsmerkmal
verschafft, das ihnen den zukiinftigen Auftragseingang und damit das Wachstum des Unter-
nehmens sichert.

Wertentwicklung verschiedener Anlageklassen | USA 1926 — 2020 in Prozent

Value-Nebenwerte 13,8% p.a.

S&P 500 TR 10,3% p.a.
US-Staatsanleihen 5,2% p.a.
Inflation 2,9% p.a.

1926 1936 1946 1956 1966 1976 1986 1996 2006 2016

— Value-Nebenwerte —— S&P500TR -~ US-Staatsanleihen — Inflationsrate
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Foto: Wikipedia https://de.wikipedia.org/wiki/Benjamin_Graham

Foto: picture alliance/AP Images / Andy Kropa

Vorbilder

Benjamin Graham: Bereits 1934 hat
Graham in seinem Buch ,Security Analysis”
(,Wertpapieranalyse”) die Grundlagen fiir
die Bilanzanalyse
und das wert-
orientierte Inve-
stieren (Value
Investing) gelegt.
Wissenschaft-
liche Unter-
suchungen und
praktische
Erfahrungen zeigen, dass sein Investment-
stil auch heute noch von hoher Relevanz

ist und sehr gut funktioniert.

Warren Buffett: Der erfolgreichste Investor
aller Zeiten ist Schiiler von Benjamin Graham.
Er hat durch kluges Investieren ein Vermégen
von rund 80 Mrd. Dollar aufgebaut. Wir
orientieren uns
an seiner Invest-
mentphilosophie
und der seines
Partners Charlie
Munger, die das
Value Investing
wesentlich ge-
pragt haben.
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Ein-Produkt-Charakter: Kaufen Sie Produkte, die Sie nicht verstehen? Wir auch nicht. Denn
nur, wenn wir verstehen, was ein Unternehmen tut, kdnnen wir den zukiinftigen Geschafts-
verlauf und damit die Gewinnentwicklung zuverldssig analysieren. Erst dann kdnnen wir den
Inneren Wert des Unternehmens berechnen. Viele der von uns beobachteten Unternehmen
konzentrieren sich auf nur ein Produktsegment und widmen ihre ganze Forschungs- und
Entwicklungsarbeit ausschlieBlich diesem Produkt.

Vorsprung durch Informationsineffizienz: Bei Nebenwerten gibt es keine breite Research-
Abdeckung — durchschnittlich beschéftigen sich im Segment der Nebenwerte deutlich
weniger Analysten mit einer Aktie. Hieraus ergeben sich unschéatzbare Vorteile, denn wir
analysieren Unternehmen, die sonst kaum Beachtung finden. Das wiederum verschafft uns
Informationsvorspriinge gegentiber anderen Investoren — ein flr Value Investoren enorm
wichtiger Vorteil.

Unternehmenskontakte auf Vorstandsebene: Bei kleinen Unternehmen ist es vergleichsweise
leicht, einen Termin mit dem Vorstand zu arrangieren, wahrend bei groBen Unternehmen
ein Kontakt zur Vorstandsebene, und damit Informationen aus erster Hand, schwer oder gar
nicht zu bekommen sind. So erhalten wir einen tiefen Einblick in das Unternehmen, lernen
die Flihrungsetage personlich kennen und kénnen die Firmenstrategie und die Position
im Wettbewerb bewerten. Dabei erarbeiten wir uns oft ein einzigartiges Verstandnis des
Geschaftsmodells.

Nebenwerte im Vergleich | 1926 — 2020 in Prozent
Value-Nebenwerte 13,8% p.a.
Wachstums-Werte 9,4% p.a.
1926 1936 1946 1956 1966 1976 1986 1996 2006 2016

- Value-Nebenwerte - Wachstums-Werte

Quelle: Fama-French Data Library
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Jahresabschluss

Lagebericht fiir das Geschaftjahr 2020
Shareholder Value Beteiligungen AG

A | Darstellung und Analyse des Geschaftsverlaufs und der Lage der Gesellschaft

I. Grundlagen der Gesellschaft

Geschéaftsmodell der Gesellschaft

Die Shareholder Value Beteiligungen AG investiert eigene Mittel
Uberwiegend in borsennotierte Aktiengesellschaften. Hierbei ist die
Gesellschaft nicht an verbindliche Vorgaben (entsprechende Anlage-
grenzen) gebunden. Den Schwerpunkt bildeten in der Vergangen-
heit sowie aktuell kleine und mittlere Unternehmen im deutschspra-
chigen Raum. Die Titelselektion erfolgt dabei vor allem nach den
Kriterien des Value Investing. Dazu wird in unterbewertete Titel mit
Sicherheitsmarge investiert.

Ziel ist der langfristige Vermogenserhalt und Vermoégensaufbau flr
unsere Aktiondre. Zentrale interne SteuerungsgroRe zur Messung
dieses Erfolgs ist die Entwicklung des Inneren Werts, der sich aus
dem Verkehrswert des Gesellschaftsvermogens, vermindert um Ver-
bindlichkeiten und Rickstellungen fiir zukilinftige Verbindlichkeiten
der Gesellschaft, ergibt. Unser Bestreben ist es, eine nachhaltige
Wertsteigerung Gber mehrere Jahre zu erreichen.

Die Shareholder Value Beteiligungen AG unterhdlt keinen eige-
nen Bilrobetrieb. Die Mitglieder des Vorstands erhalten keine
Bezlge durch die Gesellschaft. Die Gesellschaft wird bei ihrer
Geschéftstatigkeit von der Shareholder Value Management AG
unterstlitzt. Daflr zahlt die Gesellschaft eine jahrliche Grundver-
glitung in Hohe von 1% des Depotvolumens zuzlglich gesetzlicher
Mehrwertsteuer. Ubersteigt die jihrliche Wertentwicklung 10%
(,Hurdle Rate“), so erhélt die Shareholder Value Management AG
ein Entgelt in Hohe von 10% des Uber die Hurdle Rate hinaus
erwirtschafteten Volumens. Diesbeziiglich wird der Anlageerfolg
nach Kosten gemessen, der vom 30. November des Vorjahres
bis zum 30. November des Berichtsjahres erwirtschaftet wurde.
Zusatzlich ist eine High-Watermark-Regelung vereinbart. Im
Geschéftsjahr 2020 ergab sich eine Grundvergiitung von T€ 1.002
(Vorjahr T€ 921). Die Erfolgsbeteiligung betrug T€ 0 (Vorjahr T€ 0).
Die Betrage verstehen sich jeweils inklusive der gesetzlichen
Mehrwertsteuer.

Il. Wirtschaftsbericht und Lage der Gesellschaft

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist nach ersten
Berechnungen des Statistischen Bundesamtes (Destatis) im Jahr
2020 um 5,0% gesunken. Die deutsche Wirtschaft ist somit nach
einer zehnjahrigen Wachstumsphase mit durchschnittlich 1,9% nun
im Zuge der Corona-Pandemie in eine schwere Rezession geraten.
Der konjunkturelle Einbruch fiel damit im Jahr 2020 dhnlich hoch
wie einst in der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 mit 5,7%
aus. Nahezu alle Wirtschaftsbereiche verzeichneten einen massiven
Ruckgang, hierbei insbesondere der Dienstleistungsbereich sowie
das produzierende Gewerbe. Einzige Ausnahme ist das Baugewerbe,
das sich mit einem Zuwachs von 1,4% behaupten konnte.

Die Corona-Pandemie und der dadurch ausgeldste 6konomische
Schock haben die Finanzmarkte kraftig durcheinandergewirbelt und
fr extreme Schwankungen und Bewegungen gesorgt. Beginnend mit
dem Lockdown in der Lombardei festigte sich zunehmend die Erkennt-
nis, dass es sich um eine globale Pandemie handelt. Die weltweite
Stilllegung des offentlichen Lebens brachte die Wirtschaft zum harten
Einbruch und I6ste einen regelrechten Kollaps an den Aktienmarkten
aus. Sowohl der Leitindex DAX als auch der Small Cap Index SDAX bra-
chen in der Spitze um rund 39% ein. Ebenso intensiv wie der Zusam-
menbruch war die anschlieRende Erholung an den Kapitalmarkten.
Unterstitzt durch enorme MalRnahmen der Notenbanken und der
Fiskalpolitik erholten sich die Aktienmarkte rasch und stiegen bis
zum Jahresende, angefiihrt vom Technologiesektor, auf Rekordstan-
de. Der Leitindex DAX brachte es schlussendlich auf einen Jahresge-
winn von 3,6% und der Small Cap Index SDAX sogar auf 18%.

Geschéftsverlauf

Der Innere Wert der Shareholder Value Beteiligungen AG legte in dem
Borsenjahr 2020 im Jahresverlauf um erfreuliche 12% zu. So erhéhte
sich das Vermdgen von T€ 80.236 auf T€ 89.856. Bei 697.500 emittier-
ten Namensaktien stieg der Innere Wert pro Aktie somit von € 115,03
auf € 128,83.
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Im Jahresverlauf entwickelte sich der Innere Wert wie folgt:

31. Dezember 2019 € 115,03
31. Mérz 2020 € 9591
30. Juni 2020 € 120,23
30. September 2020 € 131,29
31. Dezember 2020 € 128,83

Der Anstieg des Inneren Werts im Geschaftsjahr 2020 in Hohe von
12% schloss an das erfolgreiche Vorjahr (+12,3%) an und konnte
mit der Performance des allgemeinen Marktes Schritt halten, den
Leitindex DAX sogar deutlich Ubertreffen. Am starksten werttrei-
bend war die Beteiligung an der Secunet AG, deren Aktienkurs
untermauert von einer sehr guten operativen Entwicklung auf
neue Hochststdnde kletterte. Die Corona-Pandemie offenbarte
den starken Nachholbedarf 6ffentlicher Bedarfstrager fiir sichere
mobile Arbeitspldtze, den die Secunet AG mit dem Produkt der
SINA Workstation optimal bedienen konnte. Zusatzlich waren die
Kursanstiege der Intershop Communications AG und der Sixt Lea-
sing SE fir die Jahresperformance mafigeblich.

Ertragslage

Der Jahresabschluss nach HGB weist flr das Geschéftsjahr 2020
einen Jahresiberschuss von T€ 162 aus (Vorjahr T€ 3.878). Den
groflten Beitrag zum Jahresliberschuss lieferten die realisierten
Kursgewinne in Hohe von T€ 6.721 (Vorjahr T€ 4.409).

Hierbei trugen die Secunet AG mit T€ 4.531

sowie die Sixt Leasing SE mit T€ 3.567

am starksten zum realisierten Kursgewinn bei. Die groBten nega-
tiven Beitrdge wurden durch den Verkauf der Metro AG in Hohe von
T€ 1.178 sowie durch Absicherungsgeschafte (Index Future) in
Hohe von T€ 1.084 realisiert.

Die stillen Reserven im Wertpapierdepot belaufen sich zum Ge-
schéftsjahresende auf T€ 32.671 (Vorjahr T€ 23.353). Der Anstieg
gegeniliber dem Vorjahr ist auf den erneuten deutlichen Kursanstieg
der Secunet AG im Jahresverlauf 2020 zuriickzufiihren. Mit rund T€
25.846 besteht weiterhin die grofite stille Reserve bei der Secunet
AG, gefolgt von der Washtec AG mit T€ 2.554. Diese Reserven resul-
tieren daraus, dass beim Jahresabschluss nach HGB im Kurs gestie-
gene Wertpapiere lediglich mit den geringeren Anschaffungskosten
bilanziert werden. Die entstandenen stillen Reserven wurden nicht
durch Verkaufe realisiert, da der Vorstand den entsprechenden
Gesellschaften weiteres Wertsteigerungspotential zutraut und er
somit ein weiteres Ansteigen der Kurse fiir wahrscheinlich halt.
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Der deutliche Ruckgang der sonstigen betrieblichen Ertrdage von
T€ 3.432 auf T€ 510 ergab sich durch deutlich geringere Zuschrei-
bungen auf zuvor abgeschriebene Wertpapiere des Anlagevermégens
und des Umlaufvermdgens. Zuschreibungen wurden im Wesent-
lichen nur auf die Intershop Communications AG in Hohe von T€ 365
vorgenommen. Zusatzlich wurde der Verkauf der Sunrise Optionen
mit T€ 125 unter den sonstigen betrieblichen Ertragen erfolgswirk-
sam vereinnahmt.

Die Verwaltungskosten des Depots beinhalten die Vergiitung an die
Shareholder Value Management AG, deren Hohe im Vergleich zum
Vorjahr leicht angestiegen ist. Im Geschaftsjahr 2020 ergab sich eine
Grundverglitung von T€ 1.002 (Vorjahr T€ 921). Die Erfolgsbeteili-
gung betrug T€ 0 (Vorjahr T€ 0). Die Betrage verstehen sich jeweils
inklusive der gesetzlichen Mehrwertsteuer.

Die Ertrage aus Wertpapieren (Dividendeneinnahmen) gingen im Zuge
der Corona-Pandemie deutlich auf T€ 622 (Vorjahr T€ 1.337) zuriick.
Die grofSten Dividendenbeitrage lieferten die Secunet AG mit T€ 249,
die Innotec TSS AG mit T€ 214 sowie die Metro AG mit T€ 135.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen beliefen sich auf T€ 1.148
(Vorjahr T€ 244). Der Anstieg begriindet sich im Wesentlichen durch
ein noch nicht realisiertes Absicherungsgeschéft in Hohe von T€ 825.
Darliber hinaus sind die zu erwartenden Rechts- und Beratungsko-
sten im Zuge des Ubernahmeangebots an der SMT Scharf AG beriick-
sichtigt.

Abschreibungen auf Wertpapiere erhéhten sich im Geschaftsjahr
2020 auf T€ 5.558 (Vorjahr T€ 4.115). Darin sind Abschreibungen
auf Wertpapiere des Anlagevermogens in Hohe von T€ 5.542 (Vor-
jahr: T€ 3.979) unter Anwendung des Wahlrechts nach § 253 Abs.
3 S. 6 HGB vorgenommen worden. Es erfolgten zudem Abschrei-
bungen auf Wertpapiere des Umlaufvermogens in Hohe von T€ 16
(Vorjahr T€ 136) aufgrund des strengen Niederstwertprinzips
gem. § 253 Abs. 4 HGB. Die drei groBten Positionen entfallen fir
das Geschéftsjahr 2020 in Hoéhe von T€ 1.576 auf die Mears Group
PLC, in Hohe von T€ 1.468 auf die Immunodiagnostic Systems Hol-
dings PLC sowie in Hohe von T€ 1.457 auf die EnviroLeach Techno-
logies Inc..

Finanz- und Vermogenslage

Das Vermogen der Gesellschaft war zum Geschéftsjahresende in 15
Wertpapiertiteln mit einem Gesamtwert in Hohe von T€ 90.485
investiert. Die Wertansatze in der Bilanz entsprechen T€ 57.814, auf-
geteilt in T€ 55.849 Wertpapiere des Anlagevermogens und T€ 1.965
Wertpapiere des Umlaufvermdgens. Daraus ergeben sich stille Reser-
ven zum Bilanzstichtag in Héhe von T€ 32.671.

Die funf groBRten Positionen waren Secunet AG, Acceleratio Topco
S.C.A. (GfK), Intershop Communications AG, SMT Scharf AG und AOC
Value S.A.S. Diese Positionen machten zusammen 71,3% des Wert-
papierportfolios am Bilanzstichtag aus.

Die sonstigen Vermogensgegenstidnde in Hohe von T€ 1.201 (Vor-
jahr: T€ 809) beinhalten hauptsachlich geleistete Variation Margin
Zahlungen auf noch nicht abgewickelte Futures in Hohe von T€ 825
(Vorjahr: T€ 0) und Steuererstattungsanspriiche in Héhe von T€ 344
(Vorjahr: T€ 751), die sich im Zuge der Dividendenzahlungen ergeben
haben.

Anteile an verbundenen Unternehmen in Hohe von T€ 1.000 betrafen
ausschliefllich die 100% Beteiligung an der Shareholder Value Alpine
AG, Liechtenstein.

Es bestand ein Kreditrahmen in Hohe von T€ 12.500, von dem zum
Geschéftsjahresende in Hohe von T€ 5.455 Gebrauch gemacht wurde.
Das Grundkapital der Shareholder Value Beteiligungen AG betrug im
Geschéftsjahr 2020 unverdandert € 6.975.000 und ist eingeteilt in
697.500 Aktien. Die Aktien der Gesellschaft sind in den Freiverkehr
an der Frankfurter Wertpapierbdrse einbezogen. Der Jahresschlusskurs
am 31. Dezember 2020 betrug auf Xetra € 98,00 (Vorjahr € 102,00).
Der Borsenkurs notierte somit zum Jahresende unter dem Inneren
Wert von € 128,83 pro Aktie.

Die wirtschaftliche Lage des Unternehmens wird durch den Vor-
stand als positiv beurteilt. Hierbei beriicksichtigte er die sich aus
dem Jahresabschluss 2020 ergebende und oben dargestellte
Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage, sowie die Einbeziehung des
laufenden Geschéafts 2021 zum Zeitpunkt der Aufstellung des
Lageberichts.



B | Risiko- und Prognoseberichterstattung

I. Prognosebericht

GemaR § 289 Absatz 1 HGB ist im Lagebericht die voraussichtliche
Entwicklung mit ihren wesentlichen Chancen und Risiken zu beurteilen
und zu erldutern. Dies ist fiir die Shareholder Value Beteiligungen AG
nur eingeschrankt moéglich, da wir nicht mit Gewissheit sagen konnen,
wie sich die Bérsen im laufenden Jahr entwickeln werden. Bestim-
mende Faktoren sind dafiir insbesondere die kiinftig erwarteten
Gewinne der Unternehmen und die darauf angelegten Bewertungs-
faktoren. Beides lasst sich nicht serids vorhersagen.

Wie auch im vergangenen Jahr wird voraussichtlich auch im Jahr 2021
die Corona-Pandemie das bestimmende Thema an den Kapitalmarkten
sein. Durch die entstandenen und eventuell noch entstehenden Muta-
tionen des Coronavirus ist eine rasche und vollstindige Offnung der
Wirtschaft bislang noch nicht konkret absehbar. Auf Grund dieser Unsi-
cherheiten gehen wir davon aus, dass auch dieses Jahr von erhéhter
Volatilitdt an den Aktienmarkten gepragt sein wird. Voraussichtlich wer-
den die Notenbanken weltweit an ihrer expansiven Geldpolitik fest-
halten, was, gepaart mit fiskalpolitischen MaRRnahmen und teilweise
weniger restriktiven Lockdowns, zu erhdhten Inflationsraten fiihren
konnte. Vorausschauend haben die Notenbanken aber bereits erhohte
Zielkorridore fir die Inflation eingefiihrt, so dass wir nicht davon aus-
gehen, dass es schnell zu einer restriktiveren Notenbankpolitik kom-
men wird. In einem solchen Umfeld bleiben Aktien vorerst alternativ-
los, auch wenn durch die beeindruckend schnelle Entwicklung und
Produktion der Impfstoffe schon viel von einer moglichen Erholung der
Realwirtschaft an den Borsen vorweggenommen wurde, was zu deut-
lich erhohten Bewertungsniveaus auf Indexebene geflihrt hat.

Wir gehen davon aus, dass das Geschaft der Shareholder Value
Beteiligungen AG sich mittelfristig weiter positiv entwickeln wird
und die Bewertung der Gesellschaften gemessen daran nicht tber-
trieben hoch ist. Diese Einschdtzung sowie unsere im Wesentlichen
eigenkapitalbasierte Finanzierung lassen uns moglichen weiteren
Turbulenzen der Borsen beruhigt entgegensehen, ohne dass ausge-
schlossen werden kann, dass der Aktienkurs der Gesellschaft und/
oder der Zielunternehmen zumindest kurzfristig sinkt.

Jahresabschluss

Il. Risikobericht

Zur Friherkennung und zur Vermeidung von Entwicklungen, die den
Fortbestand der Gesellschaft gefahrden (§ 91 Abs. 2 Satz 2 AktG),
verfugt die Shareholder Value Beteiligungen AG Uber ein professio-
nelles Risikomanagementsystem.

Als Beteiligungsgesellschaft, die vorwiegend in bérsennotierte Betei-
ligungen investiert, ist die Shareholder Value Beteiligungen AG ins-
besondere den Kursrisiken einzelner Aktien sowie dem allgemeinen
Branchenrisiko, das in der Volatilitdt der Aktienmarkte besteht, aus-
gesetzt. Diesen Risiken wird durch Standards bei der Auswahl von
Investments, bei der Uberwachung der Entwicklung der Beteiligungen
sowie durch Standards zur Diversifikation des Portfolios und zum
Verschuldungsgrad der Gesellschaft Rechnung getragen.

Bei der Auswahl der Unternehmen werden die Ertragsstarke und die
Position der Unternehmen im Wettbewerb in Relation zur Borsen-
bewertung gesetzt. Nur, wenn die Erwartung einer ausreichenden
Sicherheitsmarge (,,Margin of Safety”) nach den Kriterien des Value
Investing besteht, wird investiert. Dabei bevorzugen wir eigentiimer-
gefiihrte Firmen, die idealerweise auch tber strukturelle Wettbewerbs-
vorteile (,Economic Moat”) verfligen. Danach wird die wirtschaftliche
Entwicklung der Beteiligungen im Verhéltnis zur Bérsenbewertung
fortlaufend mit standardisierten Verfahren tiberwacht.

Ferner wird das Vermégen der Gesellschaft nach bestimmten, risiko-
reduzierenden Verfahren angelegt. Hierzu zéhlt die Beschrankung
der Anzahl der Einzeltitel, wodurch zum einen gezielt deren Risiko-/
Chancenprofil genutzt wird und zum anderen aufgrund der Diversifi-
kation auf Gesellschaftsebene das Gesamtrisiko reduziert wird. Dane-
ben beschrankt die Gesellschaft die Gewichtung von Einzeltiteln und
den Fremdfinanzierungsgrad. Ebenso besteht die Moglichkeit fir das
Depot mit Derivaten Absicherungsgeschdafte vorzunehmen. Die Stan-
dards des Risikomanagementsystems wurden eingehalten. Bestands-
gefahrdende Risiken sind nicht erkennbar.

Frankfurt am Main, im Februar 2021
Der Vorstand
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Bilanz Aktiva

Anlagevermégen

Anteile an verbundenen Unternehmen
Wertpapiere des Anlagevermogens

Umlaufvermégen

31.12.2020

56.849.264,95

1.000.000,00
55.849.264,95

6.549.355,30

in Euro

31.12.2019

57.409.110,14

1.000.000,00
56.409.110,14

5.595.174,91

Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande 1.200.675,98 808.955,03
Wertpapiere des Umlaufvermogens 1.964.600,00 4.782.956,54
Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 3.384.079,32 3.263,34
Rechnungsabgrenzungsposten 7.592,00 7.009,50
Bilanzsumme 63.406.212,25 63.011.294,55
Bilanz Passiva in Euro

31.12.2020 31.12.2019
Eigenkapital 56.970.061,61 56.807.919,50
Gezeichnetes Kapital 6.975.000,00 6.975.000,00
Kapitalriicklage 6.632.750,00 6.632.750,00
Gewinnriicklagen 46.862.618,04 46.862.618,04
Bilanzverlust -3.500.306,43 -3.662.448,54
Riickstellungen 981.000,00 28.300,00

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
5.455.150,64 (6.170.573,44)

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
0,00 (1.969,61)

Verbindlichkeiten aus Steuern
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr
0,00 (2.532,00)

5.455.150,64
5.455.150,64

0,00

0,00

6.175.075,05
6.170.573,44

1.969,61

2.532,00

Bilanzsumme

63.406.212,25

63.011.294,55
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Gewinn- und Verlustrechnung in Euro

2020 2019
Erlose aus Wertpapierverkaufen 25.561.245,21 7.609.118,12
Einstandskosten der verkauften Wertpapiere -18.840.655,67 -3.200.541,26
Realisierte Kursgewinne 6.720.589,54 4.408.576,86
Sonstige betriebliche Ertrage 509.642,64 3.431.942,52
Verwaltungskosten Depot -1.001.868,30 -920.828,11
Sonstige betriebliche Aufwendungen -1.148.302,11 -244.183,88
Ertrage aus Wertpapieren 621.781,43 1.336.702,29
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 28.073,00 0,00
Abschreibungen auf Wertpapiere -5.558.261,77 -4.114.827,84
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -9.513,96 -19.787,19
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 162.140,47 3.877.594,65
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 1,64 0,00
Jahresiiberschuss 162.142,11 3.877.594,65
Verlustvortrag aus dem Vorjahr 3.662.448,54 7.540.043,19
Bilanzverlust 3.500.306,43 3.662.448,54
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Entwicklung des Eigenkapitals 2018 -2020 | in Euro
Aktienzahl  gezeichnetes Kapital Gewinn Bilanz
im Umlauf Kapital Riicklage Riicklage  Gewinn/Verlust Eigenkapital
Stand 01.01.2018 697.500 6.975.000,00 6.632.750,00 37.414.533,65 9.448.084,39 60.470.368,04
Jahrestiberschuss /-fehlbetrag -7.540.043,19 -7.540.043,19
Dividendenausschiittung
Kapitalerhdhung
Einstellung Gewinnriicklage 9.448.084,39 -9.448.084,39
Stand 31.12.2018 697.500 6.975.000,00 6.632.750,00 46.862.618,04 -7.540.043,19 52.930.324,85
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag 3.877.594,65 3.877.594,65
Dividendenausschiittung
Kapitalerhéhung
Einstellung Gewinnriicklage
Stand 31.12.2019 697.500 6.975.000,00 6.632.750,00 46.862.618,04 -3.662.448,54 56.807.919,50
Jahrestiberschuss /-fehlbetrag 162.142,11 162.142,11
Dividendenausschiittung
Kapitalerhhung
Einstellung Gewinnriicklage
Stand 31.12.2020 697.500 6.975.000,00 6.632.750,00 46.862.618,04 -3.500.306,43 56.970.061,61
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Entwicklung des Anlagevermogens

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Stand 01.01.2020

Zugange
Umbuchungen
Abginge

Stand 31.12.2020

zum 31. Dezember 2020 | in Euro

Finanzanlagen

69.258.656,47

11.493.911,47
0,00
10.376.382,57

70.376.185,37

Anlagevermogen
insgesamt

69.258.656,47

11.493.911,47
0,00
10.376.382,57

70.376.185,37

Abschreibungen*
Stand 01.01.2020

Zugange
Umbuchungen
Abgénge
Zuschreibungen

Stand 31.12.2020

11.849.546,33

5.542.161,77
0,00
3.482.160,54
382.627,14

13.526.920,42

11.849.546,33

5.542.161,77
0,00
3.482.160,54
382.627,14

13.526.920,42

(Rest-)Buchwerte
Stand 31.12.2019
Stand 31.12.2020

*Abschreibungen gemaR § 253 Abs. 2 S.3 HGB

57.409.110,14
56.849.264,95

57.409.110,14
56.849.264,95
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Anhang fiir das Geschiftsjahr 2020

A | Angaben zum Jahresabschluss

I. Allgemeine Angaben

Die Shareholder Value Beteiligungen AG mit Sitz in Frankfurt am
Main ist im Handelsregister des Amtsgerichts Frankfurt am Main
unter HRB 51069 eingetragen.

Der Jahresabschluss der Shareholder Value Beteiligungen AG (im
Folgenden kurz ,Gesellschaft” genannt) fir das Geschéftsjahr vom
01.01.-31.12.2020 wurde nach den Bilanzierungs- und Bewertungs-
vorschriften des Handelsgesetzbuches erstellt. Ergdnzend hierzu waren
die Vorschriften des Aktiengesetzes und der Satzung zu beachten.
Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde wie im Vorjahr nach dem
Umsatzkostenverfahren aufgestellt.

Um den Besonderheiten der Gesellschaft Rechnung zu tragen, wurden
in der Gewinn- und Verlustrechnung die Positionen ,Umsatzerlése”
durch ,Erlose aus Wertpapierverkaufen”; , Herstellungskosten der zur
Erzielung der Umsatzerlose erbrachten Leistungen” durch , Einstands-
kosten der verkauften Wertpapiere“ sowie ,Bruttoergebnis vom
Umsatz” durch ,Realisierte Kursgewinne” ersetzt. Darlber hinaus
wurde die Position ,Verwaltungskosten Depot“ eingefligt.

Die Gesellschaft ist eine kleine Kapitalgesellschaft im Sinne des § 267
HGB. Die Prifung des Jahresabschlusses und des Lageberichts
erfolgt freiwillig.

Il. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bewertung der Finanzanlagen erfolgte mit den Anschaffungs-
kosten einschlieflich den Anschaffungsnebenkosten. Soweit der beizu-
legende Wert am Bilanzstichtag niedriger war, wurden entsprechende
Abschreibungen vorgenommen. Zuschreibungen wurden vorgenom-
men, soweit aufgrund eines Anstiegs des beizulegenden Wertes der
Grund fir die vorangegangene Abschreibung entfallen ist.

Die Wertpapiere des Umlaufvermogens wurden mit den Anschaf-
fungskosten oder dem niedrigeren Kurswert zum 31. Dezember 2020
bewertet. Die Bewertung der sonstigen Vermogensgegenstande erfolgte
mit dem Nominalwert. Die flissigen Mittel sind zum Nennwert ange-
setzt. Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten enthalt Ausgaben
fir zuklnftige Geschaftsjahre. Die sonstigen Riickstellungen wurden
flir ungewisse Verbindlichkeiten und erkennbare Risiken gebildet und
sind hinreichend dotiert. Die Rickstellung fur drohende Verluste aus
noch nicht abgewickelten Futures wurde nach der Glattstellungsme-
thode gebildet. Der Ansatz der Verbindlichkeiten erfolgte mit dem
Erflllungsbetrag.

Anteile an der GfK AG werden unmittelbar von der Acceleratio Topco
S.C.A. gehalten. Diese Gesellschaft ist nicht borsennotiert. Die Bewer-

tung erfolgt zu Anschaffungskosten oder mit dem niedrigeren beizu-
legenden Wert. Durch Teilnahme an einer Kapitalerhéhung wurde
der Wertansatz auf den Emissionspreis der Kapitalerhhung im
Geschéftsjahr 2019 abgewertet. Dieser Gegenwert lag 1,5% unter-
halb der Anschaffungskosten und entsprach einer Abschreibung in
Hohe von T€ 215. Der Bilanzansatz zum 31.12.2020 entspricht eben
diesem Wert.

IIl. Angaben zu Einzelposten der Bilanz

Die Entwicklung des Anlagevermogens ist aus dem beigefligten Anlage-
spiegel ersichtlich.

Die Gesellschaft besitzt eine 100% Beteiligung an der Shareholder
Value Alpine AG, Liechtenstein. Das Grundkapital betrdagt T€ 1.000
(Vorjahr T€ 1.000).

Die sonstigen Vermogensgegenstande in Hohe von T€ 1.201 (Vor-
jahr: T€ 809) beinhalten hauptsachlich geleistete Variation Margin
Zahlungen auf noch nicht abgewickelte Futures in Hohe von T€ 825
(Vorjahr: T€ 0) und Steuererstattungsanspriiche in Hohe von T€ 344
(Vorjahr: T€ 751), die sich im Zuge der Dividendenzahlungen erge-
ben haben.

Das Grundkapital zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2020 betragt
€ 6.975.000,00 und ist eingeteilt in 697.500 auf den Namen
lautende Stlickaktien mit einem rechnerischen Anteil am Grund-
kapital von € 10,00. Das Grundkapital ist gegentiber dem Vorjahr
unverandert.

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 27. Mai 2020 wurde
der Vorstand ermachtigt, bis zum 26. Mai 2025 mit Zustimmung des
Aufsichtsrats einmal oder mehrmals eigene Aktien der Gesellschaft
Uber die Bérse oder durch ein 6ffentliches Kaufangebot bis zur Héhe
von 10% des derzeitigen Grundkapitals zu bestimmten Bedingungen
zu erwerben und/oder zu verduBern.

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 11. Mai 2016 wurde
der Vorstand ermachtigt, bis zum 9. Mai 2021 mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Grundkapital durch Ausgabe neuer Aktien gegen
Bareinlage einmal oder mehrmals, insgesamt jedoch hdchstens um
einen Betrag von € 3.487.500,00 zu erhéhen.

Der Vorstand hat von diesen Erméachtigungen im Geschaftsjahr keinen
Gebrauch gemacht.

Die sonstigen Ruckstellungen in Hohe von T€ 981 (Vorjahr T€ 28)
beinhalten hauptsachlich drohende Verluste aus noch nicht abgewi-
ckelten Futures in Héhe von T€ 825 sowie Kosten fiir das Ubernah-
meangebot SMT Scharf AG in Hohe von T€ 106.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten in Hohe von T€
5.455 (Vorjahr T€ 6.171) sowie samtliche andere Verbindlichkeiten
sind wie im Vorjahr innerhalb eines Jahres fillig.



IV. Angaben zu Einzelposten der Gewinn- und Verlustrechnung

Die Gesellschaft unterhdlt keinen eigenen Blrobetrieb und hat
keine eigenen Arbeitnehmer. Sie wird von der Shareholder Value
Management AG unterstitzt. Diese erhélt dafir eine jéhrliche Ver-
gltung in Ho6he von 1% des Depotvolumens der Shareholder Value
Beteiligungen AG. Ubersteigt der jahrliche Anlageerfolg 10%, so
erhédlt die Shareholder Value Management AG eine Erfolgsbeteili-
gung von 10% der dariliber hinaus erwirtschafteten Ertrage. Zusatz-
lich ist eine High-Watermark-Regelung vereinbart. Im Geschafts-
jahr sind Aufwendungen in Hohe von T€ 1.002 (Vorjahr T€ 921)
entstanden.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Héhe von T€ 1.148
(Vorjahr T€ 244) enthalten hauptsachlich nicht realisierte Ver-
luste aus Futures in Hohe von T€ 825 (Vorjahr T€ 0), Kosten fiur
das Ubernahmeangebot SMT Scharf AG, Rechts- und Beratungs-
kosten, die Notierung im Freiverkehr, Abschluss- und Prifungs-
kosten, Aufsichtsratsvergltungen sowie allgemeine Verwaltungs-
kosten.

V. Angaben zum Jahresergebnis

Der Jahresabschluss wurde gemaRR § 268 Abs. 1 HGB unter Berlick-
sichtigung der teilweisen Verwendung des Jahresergebnisses aufge-
stellt.

Der Jahrestiberschuss in Hohe von T€ 162 wird in voller Hohe mit dem
Verlustvortrag verrechnet. Der Verlustvortrag vermindert sich damit
auf T€ 3.500. Zum Bilanzstichtag steht somit kein Bilanzgewinn zur
Verwendung durch die Hauptversammlung zur Verfiigung.

B | Sonstige Angaben

Im abgelaufenen Geschéftsjahr wurden die Geschéfte der Gesellschaft
gefiihrt durch:

® Herrn Frank Fischer, Dipl.-Kaufmann

e Herrn Simon Pliquett, CFA

Die Vorstande haben im Geschaftsjahr keine Beziige erhalten.

Der Aufsichtsrat bestand aus:

e Herrn Dr. Helmut Fink, Unternehmensberater,
Vorsitzender des Aufsichtsrats

e Herrn Dr. Michael Drill, Investmentbanker,
stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
e Herrn Volker Schindler, Diplombankfachwirt,
Aufsichtsratsmitglied

Jahresabschluss

Mitgliedschaften in weiteren Aufsichtsraten:

Herr Dr. Fink ist Aufsichtsratsvorsitzender der Raiffeisenbank Weissach-
tal eGen, Sulzberg, Osterreich sowie Mitglied des Verwaltungsrats der
Anivo 360 AG, Baar, Schweiz und der Yova AG, Zirich, Schweiz.

Herr Dr. Michael Drill ist Vorsitzender des Verwaltungsrats der SNP
Schneider-Neureither & Partner SE, Heidelberg, Mitglied des Aufsichts-
rats der Prime Capital AG, Frankfurt, sowie Mitglied des Aufsichts-
rats bei Lincoln International LLP, GroRbritannien, und bei Lincoln
International SAS, Paris.

Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats betrugen € 19.050,00.

Folgende Organmitglieder der Gesellschaft halten zum 31. Dezember
2020 Anteile an der Shareholder Value Beteiligungen AG:

Anzahl Anzahl Aktien
unmittelbar eigener  eng verbundener

Name Funktion Aktien ¥ Personen 2
Frank Fischer Vorstand 5.827 10.588
Simon Pliquett Vorstand 800 0
Dr. Helmut Fink Aufsichtsrat 22.519 195.195
Dr. Michael Drill Aufsichtsrat 5.000 1
Volker Schindler Aufsichtsrat 760 100

1) Aktien von Personen, die Fiihrungsaufgaben im Sinne des Art. 19
Abs. 1, 1. Alt. i.V.m. Art. 3 Abs. 1 Nr. 25 MAR wahrnehmen.

2) Anzahl Aktien eng verbundener Personen im Sinne des Art. 19
Abs. 1, 2. Alt. i.V.m. Art. 3 Abs. 1 Nr. 26 MAR.

Per 31. Dezember 2020 halt die Shareholder Value Management AG
27.384 Aktien der Shareholder Value Beteiligungen AG.

C | Nachtragsbericht

Am 11.01.2021 haben die Shareholder Value Beteiligungen AG und die
Share Value Stiftung ihre Absicht angekiindigt, gemeinsam ein Uber-
nahme- und Delistingangebot fiir den Erwerb aller von ihr nicht unmit-
telbar gehaltenen Aktien der im Prime Standard notierten SMT Scharf
AG (DE0005751986) abzugeben. Die Angebotsunterlage wurde am
01.02.2021 von der BaFin gebilligt und am 02.02.2021 veroffentlicht.
Informationen und die Angebotsunterlage wird von den Bieterinnen im
Internet unter der Adresse https://smt-angebot.de veroffentlicht.

Frankfurt am Main, im Februar 2021
Der Vorstand

35



36

Jahresabschluss

Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

An die Shareholder Value Beteiligungen AG

Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Shareholder Value Beteiligungen
AG — bestehend aus der Bilanz zum 31. Dezember 2020 und der
Gewinn- und Verlustrechnung fur das Geschéftsjahr vom 1. Januar
2020 bis zum 31. Dezember 2020 sowie dem Anhang, einschlieBlich
der Darstellung der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden —
geprift. Dartuber hinaus haben wir den Lagebericht der Shareholder
Value Beteiligungen AG flr das Geschaftsjahr vom 1. Januar 2020 bis
zum 31. Dezember 2020 gepriift.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen
Erkenntnisse

e entspricht der beigefligte Jahresabschluss in allen wesentlichen
Belangen den deutschen, fur Kapitalgesellschaften geltenden
handelsrechtlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
der deutschen Grundsdtze ordnungsmaRiger Buchflihrung ein
den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermo-
gens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31.12.2020 sowie ihrer
Ertragslage fur das Geschéaftsjahr vom 01.01.2020 bis zum
31.12.2020 und

vermittelt der beigefligte Lagebericht insgesamt ein zutreffendes
Bild von der Lage der Gesellschaft. In allen wesentlichen Belangen
steht dieser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresabschluss, ent-
spricht den deutschen gesetzlichen Vorschriften und stellt die
Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

GemalR § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass unsere Priifung zu
keinen Einwendungen gegen die OrdnungsmaRigkeit des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts gefihrt hat.

Frankfurt am Main, 19. Februar 2021

WEDDING & Cie. GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Johannes Wedding
Wirtschaftspriifer

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Prifung des Jahresabschlusses und des Lagebe-
richts in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grund-

satze ordnungsmaRiger Abschlussprifung durchgefiihrt. Unsere Ver-
antwortung nach diesen Vorschriften und Grundsatzen ist im
Abschnitt ,Verantwortung des Abschlussprifers fir die Prifung des
Jahresabschlusses und des Lageberichts” unseres Bestatigungsver-
merks weitergehend beschrieben. Wir sind von dem Unternehmen
unabhingig in Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrecht-
lichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben unsere son-
stigen deutschen Berufspflichten in Ubereinstimmung mit diesen
Anforderungen erfillt. Wir sind der Auffassung, dass die von uns
erlangten Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fiir unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und zum
Lagebericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und der fiir die Uberwachung
Verantwortlichen fiir den Jahresabschluss und den Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich fur die Aufstellung
des Jahresabschlusses, der den deutschen, fiir alle Kaufleute geltenden
handelsrechtlichen Vorschriften in allen wesentlichen Belangen ent-
spricht. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die
internen Kontrollen, die sie in Ubereinstimmung mit den deutschen
Grundsatzen ordnungsmaliger Buchfiihrung als notwendig bestimmt
haben, um die Aufstellung eines Jahresabschlusses zu ermoglichen,
der frei von wesentlichen — beabsichtigten oder unbeabsichtigten —
falschen Darstellungen ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die gesetzlichen Ver-
treter dafiir verantwortlich, die Fahigkeit der Gesellschaft zur Fort-
fihrung der Unternehmenstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren
haben sie die Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit
der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit, sofern einschlagig,
anzugeben. Darliber hinaus sind sie daflir verantwortlich, auf der
Grundlage des Rechnungslegungsgrundsatzes der Fortfihrung der
Unternehmenstatigkeit zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche
oder rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen.

AulRerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwortlich fur die
Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt ein zutreffendes Bild
von der Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen
Belangen mit dem Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen und Risiken
der zukinftigen Entwicklung zutreffend darstellt. Ferner sind die
gesetzlichen Vertreter verantwortlich fir die Vorkehrungen und
MaRnahmen (Systeme), die sie als notwendig erachtet haben, um
die Aufstellung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften zu ermaogli-
chen, und um ausreichende geeignete Nachweise fiir die Aussagen
im Lagebericht erbringen zu kénnen.
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Die fiir die Uberwachung Verantwortlichen sind verantwortlich fiir
die Uberwachung des Rechnungslegungsprozesses der Gesellschaft
zur Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung des Jahresabschlus-
ses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartiber zu erlangen,
ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von wesentlichen — beabsich-
tigten oder unbeabsichtigten — falschen Darstellungen ist, und ob
der Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der
Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit
dem Jahresabschluss sowie mit den bei der Priifung gewonnenen
Erkenntnissen in Einklang steht, den deutschen gesetzlichen Vor-
schriften entspricht und die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen Bestdtigungsvermerk
zu erteilen, der unsere Prufungsurteile zum Jahresabschluss und
zum Lagebericht beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal an Sicherheit, aber keine
Garantie dafiir, dass eine in Ubereinstimmung mit § 317 HGB unter
Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsatze ordnungsmaliger Abschlussprifung durch-
gefiihrte Prifung eine wesentliche falsche Darstellung stets aufdeckt.
Falsche Darstellungen kdnnen aus VerstofRen oder Unrichtigkeiten
resultieren und werden als wesentlich angesehen, wenn verninftiger-
weise erwartet werden kdnnte, dass sie einzeln oder insgesamt die
auf der Grundlage dieses Jahresabschlusses und Lageberichts getrof-
fenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Adressaten beeinflussen.

Wahrend der Prifung Giben wir pflichtgemalRes Ermessen aus und

bewahren eine kritische Grundhaltung. Dartber hinaus

e identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher — beab-
sichtigter oder unbeabsichtigter — falscher Darstellungen im Jahres-
abschluss und im Lagebericht, planen und fiihren Priifungshand-
lungen als Reaktion auf diese Risiken durch sowie erlangen
Prifungsnachweise, die ausreichend und geeignet sind, um als
Grundlage fir unsere Prufungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass
wesentliche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist
bei VerstoRen hoher als bei Unrichtigkeiten, da VerstoRRe betrige-
risches Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte Unvollstdn-
digkeiten, irrefihrende Darstellungen bzw. das AuBerkraftsetzen
interner Kontrollen beinhalten kénnen.

e gewinnen wir ein Verstandnis von dem fir die Prifung des Jahres-
abschlusses relevanten internen Kontrollsystem und den fir die
Prufung des Lageberichts relevanten Vorkehrungen und MaRnah-
men, um Prifungshandlungen zu planen, die unter den gege-

benen Umstdanden angemessen sind, jedoch nicht mit dem Ziel,
ein Prufungsurteil zur Wirksamkeit dieser Systeme der Gesell-
schaft abzugeben.

e beurteilen wir die Angemessenheit der von den gesetzlichen Ver-
tretern angewandten Rechnungslegungsmethoden sowie die Ver-
tretbarkeit der von den gesetzlichen Vertretern dargestellten
geschatzten Werte und damit zusammenhangenden Angaben.

e ziehen wir Schlussfolgerungen tber die Angemessenheit des von den
gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungslegungsgrundsatzes
der Fortflihrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf der Grund-
lage der erlangten Priifungsnachweise, ob eine wesentliche Unsi-
cherheit im Zusammenhang mit Ereignissen oder Gegebenheiten
besteht, die bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesellschaft
zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit aufwerfen kdnnen.
Falls wir zu dem Schluss kommen, dass eine wesentliche Unsicher-
heit besteht, sind wir verpflichtet, im Bestdtigungsvermerk auf die
dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss und im Lagebericht
aufmerksam zu machen oder, falls diese Angaben unangemessen
sind, unser jeweiliges Prufungsurteil zu modifizieren. Wir ziehen
unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage der bis zum Datum
unseres Bestdtigungsvermerks erlangten Prifungsnachweise.
Zukiinftige Ereignisse oder Gegebenheiten konnen jedoch dazu
flihren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstatigkeit nicht
mehr fortfiihren kann.

¢ beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit dem Jahresab-
schluss, seine Gesetzesentsprechung und das von ihm vermittelte
Bild von der Lage der Gesellschaft.

e flhren wir Prifungshandlungen zu den von den gesetzlichen Ver-
tretern dargestellten zukunftsorientierten Angaben im Lagebericht
durch. Auf Basis ausreichender geeigneter Prifungsnachweise
vollziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsorientierten
Angaben von den gesetzlichen Vertretern zugrunde gelegten
bedeutsamen Annahmen nach und beurteilen die sachgerechte
Ableitung der zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annah-
men. Ein eigenstandiges Prifungsurteil zu den zukunftsorien-
tierten Angaben sowie zu den zugrunde liegenden Annahmen
geben wir nicht ab. Es besteht ein erhebliches unvermeidbares
Risiko, dass kiinftige Ereignisse wesentlich von den zukunftsorien-
tierten Angaben abweichen.

Wir erdrtern mit den fiir die Uberwachung Verantwortlichen unter
anderem den geplanten Umfang und die Zeitplanung der Priifung
sowie bedeutsame Prifungsfeststellungen, einschlielich etwaiger
Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend unserer Pri-
fung feststellen.
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Mehrjahresiibersicht (10 Jahre)

Zeitraum 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Anzahl Aktien 697.500 697.500 697.500 697.500 697.500 697.500

TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Innerer Wert 89.856 80.236 71.422 89.658 66.693 45.518

Gewinn & Verlustrechnung

Realisierte Kursgewinne 6.721 4.409 2447 20.100 11.006 4.532
Ertrage aus Wertpapieren (Dividenden) 622 1.337 1.241 737 748 569
Verwaltungskosten Depot (inkl. Mwst.) 1.002 921 964 4.336 2.125 1.049
Abschreibungen auf Wertpapiere 5.558 4.115 10.162 183 1.006 2.600
Jahresiiberschuss 162 3.878 -7.540 18.896 10.440 -613
Bilanz

Wertpapiere des Anlagevermogens 55.849 56.409 53.672 48979 36.169 29.924
Wertpapiere des Umlaufvermégens 1.965 4.783 5.940 13.909 0 0
Eigenkapital nach HGB 56.970 56.808 52.930 60.470 41.574 31.134
Verbindlichkeiten

gegeniber Kreditinstituten 5.455 6.171 8.107 3.891 10.317 0
Werte je Aktie EUR EUR EUR EUR EUR EUR
Innerer Wert 128,83 115,03 102,40 128,54 95,62 65,26
Eigenkapital nach HGB 81,68 81,45 75,89 86,70 59,60 44,64
Stille Reserven Wertpapiere 47,15 33,58 26,51 41,84 36,07 20,62
Jahresuberschuss 0,23 5,56 -10,81 27,09 14,97 -0,88
Borsenkurs Jahresende 98,00 102,00 96,50 129,05 90,08 62,30
Borsenkurs Jahreshoch 105,00 115,00 150,00 131,45 91,91 65,00
Borsenkurs Jahrestief 65,00 87,50 91,50 90,19 54,26 45,91

— Werte jeweils zum Jahresende —

2014

697.500

TEUR
38.444

11.585
887
465

1.510

10.403

24.486
468
31.747

EUR
55,12
45,52

9,60
14,91
46,90
53,49
43,00

2013

697.500

TEUR
35.519

820
529
882
497

-145

21.831
946
21.345

1.660

EUR
50,92
30,60
20,32
-0,21
43,80
47,95
38,00

2012

697.500

TEUR
28.906

5.515

362
1.171
-148

4.825

17.940
3
21.489

EUR
41,44
30,81
10,63

6,92
43,85
45,20
24,00

2011

697.500

TEUR
20.422

2.011
308
271
197

1.764

16.259
582
16.664

500

EUR
29,28
23,89

5,39

2,53
24,50
25,90
20,65



Die Shareholder Value Beteiligungen AG in-
vestiert eigene Mittel iiberwiegend in borsen-
notierte Aktiengesellschaften.

Im Jahre 2000 wurde das Unternehmen mit der
klaren Zielsetzung gegriindet, den Wunsch der
Investoren nach hohen und stabilen Renditen
bei gleichzeitig vertretbarem Verlustrisiko zu
erfiillen. Die Anlagestrategie der Shareholder
Value Beteiligungen AG richtet sich deshalb
streng nach den Prinzipien des Value Investing.

Hierbei wird in unterbewertete Aktien mit
einer hohen Sicherheitsmarge investiert, um
so das Risiko fiir die Anleger zu minimieren,
gleichzeitig aber auch die Renditechancen
hoch zu halten. Dabei legen wir den Fokus
auf Nebenwerteaktien im deutschsprachigen
Raum, da mit Small- und Mid Caps historisch
die héchsten Ertréige erwirtschaftet wurden.
Der Innere Wert ist die zentrale Ziel- und
Steuerungsgradfe fiir unseren Erfolg als Sum-
me aus Kursentwicklung und Dividenden der
Beteiligungen nach Kosten und Steuern.

Wir sehen unsere Hauptaufgabe in der lang-
fristigen Erhaltung und im Aufbau des Vermé-
gens unserer Aktiondire. Unsere jahrelange
Erfahrung zeigt, dass eigene, intensive Analy-
sen und ein konsequent eingehaltener Invest-
mentstil langfristig zum Erfolg fiihren. Stabile
Renditen bei begrenztem Risiko — darin sehen
wir unsere Verpflichtung gegeniiber unseren
Anlegern.

Die Aktie der Shareholder Value Beteiligun-
gen AG ist notiert im Basic Board des Frei-

verkehrs der Frankfurter Wertpapierbdérse.
; " 0 ; " 0 (WKN: A16820, ISIN: DEO00A168205)
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