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*Performanceberechnung	ber“cksichtigt	gezahlte	Bruttodividenden	mit	Wiederanlage.	Bezugsrechte	 wurden	 nicht	 werterhöhend	 ber“cksichtigt.	 Der	 )nnere	Wert	 pro	 Aktie	ergibt	sich	aus	dem	Verkehrswert	des	Gesellschaftsvermögens,	vermindert	um	Verbind-lichkeiten	und	R“ckstellungen	f“r	zuk“nftige	Verbindlichkeiten	der	Gesellschaft,	dividiert	durch	die	Anzahl	der	Aktien.	Mögliche	Nachzahlungsanspr“che	aus	Spruchverfahren	sind	nicht	ber“cksichtigt.



Die Shareholder Value Beteiligungen AG, investiert eigene Mittel 
überwiegend in börsennotierte Aktiengesellschaften. Sie ist auf das 
Value )nvesting in kleine und mittelständische Unter nehmen im 
deutschsprachigen Raum spezialisiert. Das Beteiligungsportfolio 
dient dazu, ihr Vermögen zu erhalten und zu vermehren. Der )nnere 
Wert ist die zentrale Steuerungsgröße für unseren Erfolg als 
Summe aus Kursentwicklung und Dividenden der Beteiligungen nach 

Kosten und Steuern. 

Die Aktie der Shareholder Value Beteiligungen AG 
notiert im Open Market.
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Der	Aufsichtsrat
Organe	der	Gesellschaft

Dr.	Helmut	Fink		I		Vorsitzender		I		SulzbergJahrgang	 ,	war	nach	dem	Studium	an	der	Wirtschaftsuniversität	Wien	ab	 	Unter-nehmensberater	bei	McKinsey	&	Co	 in	D“sseldorf	und	M“nchen.	Dabei	 lag	 sein	Schwer-punkt	im	Bereich	Financial	)nstitutions.	Von	 	bis	 	arbeitete	er	als	geschäftsf“hrender	Partner	der	GCN	Consulting	Gmb(.	Schwerpunkte	 seiner	 Tätigkeit	 lagen	 in	 den	 Bereichen	 Strategieentwicklung,	 Risiko-management	 und	 Organisation	 f“r	 f“hrende	 Versicherungsunternehmen	 im	 deutsch-sprachigen	Raum.	Seit	 	ist	(err	Dr.	Fink	Geschäftsf“hrer	der	VERUS	Capital	Partners	AG,	deren	Ziel-setzung	darin	besteht,	den	Wert	des	Gesellschaftsvermögens	durch	Beteiligungen	an	Unter-nehmen	nach	den	Prinzipien	des	Value	)nvesting	zu	vermehren.	

Dr.	Michael	R.	Drill		I		Stellvertretender	Vorsitzender		I		Bad	(omburgJahrgang	 ,	Dipl.-Kaufmann,	ist	neben	seiner	Tätigkeit	bei	der	Shareholder	Value	Betei-ligungen	AG	Vorsitzender	des	Vorstands	der	Lincoln	)nternational	AG	und	verf“gt	“ber	mehr	als	 	Jahre	Erfahrung	im	)nvestment	Banking.)n	der	Zeit	von	 	bis	 	arbeitete	er	als	Management	Consultant	mit	Fokus	auf	Unter-nehmensbewertung	und	M&A	in	der	Advisory	Group	Financial	)nstitutions	von	Ernst	&	Young	in	Bern	und	Z“rich.Von	 	bis	 	arbeitete	er	in	der	Financial	)nstitutions	Group	des	M&A	Teams	f“r	Schro-ders	Salomon	Smith	Barney	in	London,	der	)nvestment	Banking	Einheit	der	Citigroup.	Gleich-zeitig	war	er	f“r	den	deutschen	Markt	zuständig.Anschließend	zeichnete	er	“ber	f“nf	Jahre	 	bis	 	als	Managing	Director	und	(ead	of	M&A	beim	Bankhaus	Sal.	Oppenheim	&	Cie.	in	Köln	und	Frankfurt	am	Main	verantwortlich.

Volker	Schindler		I		Pfungstadt	Volker	 Schindler,	 Jahrgang	 ,	 Dipl.	 Bankfachwirt,	 war	 	 Jahre	 f“r	 die	 Bayerische		(ypotheken-	und	Wechsel	bank	in	den	Filialen	Darmstadt	und	Frankfurt	am	Main	tätig.	Als	(andelschef	 und	 später	 als	 Leiter	 f“r	 Sales	 und	Portfoliomanagement	war	 er	 unter	anderem	f“r	die	Bereiche	Anlage	beratung,	Aktien	handel,	Sales	und	Portfoliomanagement	verantwortlich.Seit	 	ist	er	bei	der	)CF	Bank	AG	als	Prokurist	tätig.	Nach	erfolgreicher	Tätigkeit	in	den	Bereichen	(andel,	Portfoliomanagement	und	Sales	verantwortet	(err	Schindler	heute	den	Bereich	Global	Markets.Er	 ist	Gr“ndungsmitglied	des	 )nvestmentclubs	R	 	und	heute	als	Anlagevorstand	des	Clubs	f“r	die	Anlagepolitik	zuständig.



Der	Vorstand
Organe	der	Gesellschaft

Simon	Pliquett,	CFA		I		Frankfurt	am	MainJahrgang	 ,	ist	seit	 . . 	Vorstand	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG.Nach	dem	Studium	der	Wirtschaftswissenschaften	 kam	(err	Pliquett	 	 als	 )nvestment	Analyst	zur	Shareholder	Value	Management	AG	und	ist	dort	seit	 	als	Portfolio	Manager	f“r	 den	 deutschsprachigen	Raum	 tätig.	 )m	 Jahre	 	wurde	 er	Mitglied	 des	 Stiftungsrats	sowie	 des	 Anlageausschusses	 der	 Share	 Value	 Stiftung.	 Dar“ber	 hinaus	 engagiert	 er	 sich	ehrenamtlich	als	Vorstand	der	Mozart-Stiftung	v.	 	zu	Frankfurt	am	Main	und	verantwor-tet	deren	Anlageentscheidungen.(err	Pliquett	hat	in	den	Jahren	 	bis	 	das	Studium	Bachelor	und	Master	of	Science	mit	dem	Schwerpunkt	Finance	und	Accounting	an	der	Goethe-Universität	Frankfurt	am	Main	abgeschlossen.	 Berufsbegleitend	 hat	 (err	 Pliquett	 das	 Chartered	 Financial	 Analyst	 CFA 	Programm	 	erfolgreich	absolviert.	

Frank	Fischer		I		(ofheim	am	TaunusJahrgang	 ,	ist	seit	 	Vorstand	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG.Außerdem	ist	er	Vorstandsvorsitzender	 CEO 	der	Shareholder	Value	Management	AG	und	“bt	dort	die	Funktion	des	Chief	)nvestment	Officers	aus.Nach	seiner	Ausbildung	zum	Bankkaufmann	bei	der	(essischen	Landesbank	absolvierte	er	das	Studium	der	Betriebswirtschaftslehre	an	der	Universität	in	Frankfurt	mit	einem	Abschluss	als	Diplom-Kaufmann.Bis	Ende	 	war	 er	 als	Geschäftsf“hrer	von	Standard	&	Poor´s	Fund	Services	 vormals	Micropal	Gmb( 	zuständig	f“r	)nvestmentfonds-)nformationen	und	Fondsratings.Von	 	bis	 	war	Frank	Fischer	Aufsichtsratsvorsitzender	der	Shareholder	Value	Betei-ligungen	AG.	





Bericht	des	Aufsichtsrates

Der	Aufsichtsrat	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	hat	während	des	Geschäftsjahres	 	die	ihm	nach	Gesetz	und	der	Satzung	der	Gesellschaft	zugewiesenen	Aufgaben	wahrgenommen.	Er	hat	den	Vorstand	regelmäßig	beraten,	ihn	in	seiner	Tätigkeit	“berwacht	und	sich	intensiv	mit	ein-zelnen	 wesentlichen	 Geschäftsvorfällen	 befasst.	 Der	 Auf-sichtsrat	hat	sich	vergewissert,	dass	die	Verhaltensregeln	des	Wertpapierhandelsgesetzes	 eingehalten	wurden.	 Der	strategischen	 Ausrichtung	 des	 Portfolios,	 dem	 Risikoma-nagement	sowie	der	Kapitalallokation	der	Gesellschaft	galt	ein	wichtiges	Augenmerk.
)n	 f“nf	 Sitzungen	 hat	 sich	 der	 Aufsichtsrat	 “ber	 die	geschäftliche	 Entwicklung,	 die	 Rentabilität	 der	 Gesell-schaft	und	die	beabsichtigte	Geschäftspolitik	eingehend	unterrichten	 lassen.	 Zwischen	 diesen	 Sitzungen	 ließen	sich	die	Mitglieder	des	Aufsichtsrats,	insbesondere	sein	Vorsitzender,	 schriftlich	 und	 m“ndlich	 berichten.	 Der	Aufsichtsrat	hat	den	Vorstand	in	seinen	Maßnahmen	mit	seinem	Rat	unterst“tzt.
Gegenstand	 eingehender	 Berichterstattung	 und	 Erörte-rung	waren	 Grundsatzfragen	 der	 Beteiligungspolitik	 und	deren	Umsetzung	in	konkreten	Anlageentscheidungen.	Die	einzelnen	 Gesellschaften	 des	 Portfolios	 und	 deren	 Aus-sichten	wurden	vom	Vorstand	ausf“hrlich	dargestellt.	Der	Aufsichtsrat	hat	diese	Geschäftsvorfälle	und	die	bestehen-den	(andlungsalternativen	 eingehend	mit	 dem	Vorstand	beraten	und	die	durch	den	Vorstand	getroffenen	Entschei-dungen	begr“ßt.
Der	Aufsichtsrat	hat	in	 	mehreren	zustimmungspflich-tigen	Geschäften	zugestimmt.	Ferner	wurde	der	Aufsichts-rat	vom	Vorstand	der	Gesellschaft	jeweils	zeitnah	“ber	die	folgenden	Geschäftsvorfälle	informiert:Zunächst	wurde	die	Shareholder	Value	Alpine	AG	im	Jahr		gegr“ndet.	Dieses	Vorhaben	wurde	durch	das	Gre-mium	 im	 Vorfeld	 ausgiebig	 besprochen	 und	 gebilligt.	Formell	erfolgte	der	Beschluss	zur	Gr“ndung	der	Gesell-schaft	während	der	Sitzung	am	 . . .Sodann	informierte	der	Vorstand	den	Aufsichtsrat	“ber	das	geplante,	konzentrierte	)nvestment	in	eine	Zielgesell-schaft.	Der	Aufsichtsrat	billigte	diesen	Schritt,	nachdem	ihm	 durch	 den	 Vorstand	 erläutert	 wurde,	 dass	 im	konkreten	 Fall	 das	 Chancen-Risiko-Profil	 als	 attraktiv	und	f“r	die	Gesellschaft	geeignet	erscheint.	Dieser	Ein-schätzung	 folgte	 der	 Aufsichtsrat	 und	 stimmte	 einer	relativen	 Übergewichtung	 im	 Gesamtportfolio	 durch	Umlaufbeschluss	vom	 . . 	zu.

Schließlich	hat	sich	die	Zusam-mensetzung	des	Vorstandes	am	Ende	des	Geschäftsjahres	verän-dert:	Während	(err	Simon	Pli-quett	am	 . . 	durch	den	entsprechenden	 Aufsichtsrats-be	schluss	in	das	Gremium	aufge-nommen	wurde,	verließ	(err	Rei-ner	Sachs	auf	eigenen	Wunsch	den	Vorstand,	indem	er	sein	Amt	zum	Jahresende	 niederlegte.	 Reiner	Sachs	hat	die	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	im	Jahr	 	gegr“ndet,	 	an	die	Börse	ge-bracht	und	viele	bedeutende	Ein-zelinvestments	identifiziert	und	begleitet.	)n	etlichen	Fällen	hat	er	die	Durchsetzung	von	Streubesitz-rechten	der	Gesellschaft	juristisch	erstritten.	Wir	danken	ihm	f“r	diese	langjährige	und	sehr	erfolgreiche	Tätigkeit.
Der	nach	den	Vorschriften	des	(GB	aufgestellte	Jahresab-schluss	 und	 der	 Lagebericht	 f“r	 das	 Geschäftsjahr	 	wurden	durch	die	von	der	(auptversammlung	am	 .	Mai		zum	Abschlusspr“fer	gewählte	Wedding	&	Cie.	Gmb(	Wirtschaftspr“fungsgesellschaft,	 Frankfurt	 am	 Main,	gepr“ft.	Es	ergaben	sich	keine	Beanstandungen.	Der	Bestä-tigungsvermerk	ist	uneingeschränkt	erteilt.	Der	Jahresabschluss,	der	Lagebericht	und	der	Pr“fungs-bericht	des	Abschlusspr“fers	lagen	den	Mitgliedern	des	Auf-sichtsrats	rechtzeitig	zur	eigenen	Pr“fung	vor.	Der	Abschluss-pr“fer	hat	das	Ergebnis	seiner	Pr“fung	in	der	Bilanzsitzung	des	Aufsichtsrats	am	 .	März	 	erläutert.	Die	Mit-glieder	des	Aufsichtsrats	haben	die	Unterlagen	intensiv	mit	dem	Abschlusspr“fer	erörtert.	Der	Aufsichtsrat	hat	den	Jahresabschluss	und	den	Lagebericht	sowie	den	Bericht	des	Abschlusspr“fers	gepr“ft	und	keine	Einwände	erhoben.	Er	hat	den	vom	Vorstand	aufgestellten	 Jahresabschluss	gebilligt,	der	damit	gemäß	§	 	AktG	festgestellt	ist.
Der	Aufsichtsrat	dankt	dem	Vorstand	 f“r	 seine	geleistete	Arbeit	 und	 den	 Aktionären	 f“r	 das	 in	 die	 Gesellschaft	gesetzte	Vertrauen.
Frankfurt am Main, im März 

	
Dr. (elmut Fink, Vorsitzender des Aufsichtsrats
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Bericht	des	Vorstandes
Verehrte Aktionärinnen und Aktionäre,

in einem guten Börsenjahr  konnte unsere Gesellschaft erneut ein hervorragendes 
Ergebnis verzeichnen. Der )nnere Wert der Shareholder Value Beteiligungen AG stieg um 

, %. Seit der ersten Börsennotiz in  liegt die Gesamtperformance inkl. Dividenden  
bei %. Dies entspricht einer annualisierten Rendite von , %. Der Jahresüberschuss 
erreichte mit knapp € ,  Mio. ein Rekordergebnis.

Die	Anlagepolitik	der	Gesellschaft	besteht	unter	anderem	in	dem	)nvestieren	in	unterbewertete	Aktien,	um	diese	nach	Erreichen	einer	fairen	Bewertung	wieder	zu	veräußern.	Dabei	erfolgt	während	 des	 )nvestitionszeitraums	 eine	 kontinuierliche	 Überpr“fung	 der	 urspr“nglichen	)nvestmentthese	und	der	von	uns	als	fair	erachteten	Bewertung.	Dieser	faire	Wert	stellt	jedoch	keine	statische	Größe	dar.	)m	Falle	einer	nachhaltig	positiven	Geschäftsentwicklung	und	weiter-hin	guten	Aussichten	unserer	Beteiligungen	kann	es	dazu	kommen,	dass	wir	den	unmittelbar	vor	)nvestition	als	fair	erachteten	Wert	anheben.	Dies	kann	dazu	f“hren,	dass	wir	unsere	Betei-ligungen	selbst	dann	nicht	verkaufen,	wenn	das	zum	Erwerbszeitpunkt	vorgesehene	Kursziel	während	 der	 (alteperiode	 erreicht	 ist.	 Folglich	 können	 sich	 auch	 nach	 Eintritt	 deutlicher	Kursgewinne	langjährige	(altedauern	ergeben.
Mit	einem	Anstieg	von	 , %	im	Jahr	 	konnte	der	 )nnere	Wert	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	erneut	deutlich	zulegen	und	an	die	herausragende	Vorjahresperformance	von	, %	ankn“pfen.	Auch	im	Vergleich	mit	DAX	 + , % 	und	SDAX	 + , % 	entwickelte	sich	der	)nnere	Wert	äußerst	zufriedenstellend.	Seit	der	ersten	Börsennotiz	in	 	liegt	die	Gesamtper-formance	 inkl.	Dividenden 	bei	 %.	Dies	entspricht	einer	annualisierten	Rendite	von	 , %.	
Der	Jahresabschluss	nach	(GB	weist	f“r	das	Geschäftsjahr	 	einen	Jahres“berschuss	von	rund	T€	 . 	auf,	während	im	Vorjahr	ein	Jahres“berschuss	von	rund	T€	 . 	zu	Buche	stand.	Dieser	Anstieg	um	 %	gegen“ber	dem	Vorjahr	ist	ein	neuer	Rekordwert	in	der	bishe-rigen	Geschichte	des	Unternehmens.	Wesentlicher	Treiber	 f“r	den	hohen	Jahres“berschuss	sind	realisierte	Kursgewinne	in	(öhe	von	T€	 . 	gegen“ber	T€	 . 	im	Vorjahreszeit-raum.	Die	größten	Beiträge	hierzu	lieferten	Stada	AG	und	Washtec	AG.	Während	der	vollstän-dige	Verkauf	der	Position	Stada	AG	eine	Gewinnrealisierung	von	T€	 . 	brachte,	steuerte	der	 Teilverkauf	 der	 Position	Washtec	 AG	 einen	 realisierten	Kursgewinn	 von	 T€	 . 	 bei.	Ergänzende	realisierte	Kursgewinne	brachte	der	vollständige	Verkauf	der	Renk	AG	sowie	ein	kleiner	Teilverkauf	der	Secunet	AG.
Die	stillen	Reserven	im	Wertpapierdepot	belaufen	sich	zum	Geschäftsjahresende	auf	T€	 . 	Vorjahr	T€	 . 	und	konnten	erneut	ansteigen.	Dies	erfolgte	trotz	signifikanter	(ebung	stiller	Reserven	im	laufenden	Jahr	durch	Wertpapierverkäufe.	Die	höchsten	stillen	Reserven	bestehen	bei	Secunet	AG	mit	T€	 . 	und	Washtec	AG	mit	T€	 . .	Die	stillen	Reserven	resultieren	 daraus,	 dass	 beim	 Jahresabschluss	 nach	 (GB	 im	 Kurs	 gestiegene	Wertpapiere	lediglich	mit	den	geringeren	Anschaffungskosten	bilanziert	werden.	Die	entstandenen	stillen	Reserven	wurden	nicht	durch	Verkäufe	realisiert,	da	der	Vorstand	den	entsprechenden	Gesell-schaften	weiteres	Wertsteigerungspotential	 zutraut	 und	 daher	 ein	weiteres	 Ansteigen	 der	Kurse	f“r	wahrscheinlich	hält.
Die	(älfte	des	Jahres“berschusses	in	(öhe	von	T€	 . 	wird	thesauriert	und	in	die	Gewinn-r“cklagen	eingestellt,	sodass	zum	Bilanzstichtag	ein	Bilanzgewinn	in	(öhe	von	T€	 . 	zur	Verwendung	durch	die	(auptversammlung	zur	Verf“gung	steht.	Der	(auptversammlung	wird	

Simon Pliquett

Frank Fischer



Bericht	des	Vorstandes

vorgeschlagen,	auch	diesen	Bilanzgewinn	in	die	Gewinnr“cklagen	einzustellen.	Durch	die	Thesaurierung	der	Gewinne	werden	f“r	den	Privatanleger	die	Belastungen	der	 	einge-f“hrten	Abgeltungssteuer	abgemildert.	Diese	f“hrt	aufgrund	der	Kursgewinnbesteuerung	dazu,	dass	f“r	inländische	Privatanleger	bei	unterstellter	Aussch“ttung	eine	Wiederanlage	dieses	 Betrages	 in	 Aktieninvestments	 mit	 langfristig	 steuerfreien	 Kursgewinnen	 nicht	mehr	möglich	 ist.	 Demgegen“ber	 kann	 die	 Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	Kursge-winne	in	langfristig	gehaltenen	Aktienengagements	entsprechend	der	aktuellen	Rechtslage	steuerfrei	 vereinnahmen.	 Lediglich	 die	 Dividendeneinnahmen	 aus	 diesen	 )nvestments	unterliegen	der	Besteuerung.	Dadurch	ergibt	sich	f“r	den	inländischen	Privatanleger	ein	Steuerstundungseffekt	bis	zur	Veräußerung	seiner	Aktien	der	Shareholder	Value	Beteili-gungen	AG.	F“r	Anleger,	die	bereits	vor	 	Aktionär	wurden	und	unter	einem	Prozent	beteiligt	sind,	bleiben	Kursgewinne	gänzlich	steuerfrei.	Diese	steuerlichen	Rahmenbedin-gungen	 haben	 sich	mit	 Beginn	 des	 Jahres	 	 weiter	 verbessert.	 F“r	 die	 Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	sind	nunmehr	auch	Kursgewinne	aus	Streubesitzbeteiligungen	im	Umlaufvermögen	steuerfrei.	
Wichtige	Entwicklungen	im	Geschäftsjahr	 	waren	die	erfolgreiche	Andienung	unserer	Beteiligung	an	der	Stada	AG	sowie	der	Teilverkauf	unserer	Position	in	der	Washtec	AG.	Der	Verkauf	der	Stada	AG	erfolgte	im	Rahmen	des	Übernahmeangebots	von	Bain	Capital	und	

Die Anteile der Stada Arzneimittel AG 
stiegen im Geschäftsjahr um %.  
Die besonders hohe Gewichtung der  
Position ließ eine Andienung opportun 
erscheinen.

Werte t i klu g I Shareholder Value Beteiligu ge  AG letzte  Mo ate je Akie i  Eu o

Der	)nnere	Wert	pro	Aktie	ergibt	sich	aus	dem	Verkehrswert	des	Gesellschaftsvermögens,	vermindert	um	Verbindlichkeiten	und	R“ckstellungen	f“r	zuk“nftige	Verbindlichkeiten	der	Gesellschaft,	dividiert	durch	die	Anzahl	der	Aktien.	Mögliche	Nach-zahlungsanspr“che	aus	Spruchverfahren	sind	nicht	ber“cksichtigt.*
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Absolute	Werte	 €
Innerer	Wert	
Börsenkurs

Performance	 %
Innerer	Wert	
Börsenkurs

	*
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Cinven	 zu	€	 , 	 pro	Aktie,	welches	 erst	 im	 zweiten	Anlauf	 erfolgreich	war.	 Auch	die	besonders	hohe	Gewichtung	der	Stada	AG	ließ	die	Andienung	opportun	erscheinen.	(ier-bei	 fällt	 insbesondere	 ins	Gewicht,	dass	die	konzentrierte	Abgabe	des	Aktienpaketes	 im	Rahmen	 des	 Übernahmeangebotes	 im	 Vergleich	 zu	 einer	 Veräußerung	 “ber	 die	 Börse	ohne	negative	Auswirkungen	auf	den	etwaigen	Börsenkurs	realisiert	werden	konnte.	Der	Teilverkauf	 der	Washtec	 AG	 ist	 vor	 dem	(intergrund	 der	 Portfoliogewichtung	 und	 der	Bewertungssituation	zu	sehen,	nachdem	in	einem	Zeitraum	von	rund	vier	Jahren	eine	Ver-zehnfachung	des	Wertes	erzielt	werden	konnte.	Des	Weiteren	wurde	die	Beteiligung	an	der	Renk	AG	im	Jahresverlauf	vollständig	abgebaut	sowie	ein	kleiner	Teilverkauf	der	Secu-net	AG	realisiert.	
Die	freigesetzten	Mittel	nutzten	wir	sowohl	zum	Aufbau	von	vier	neuen	Beteiligungen	 GfK	SE,	 Constantin	Medien	AG,	 Sixt	 Leasing	 SE	 und	Metro	 AG ,	 als	 auch	 zum	Ausbau	 unserer	Beteiligungen	 an	 der	 SMT	 Scharf	 AG	 und	 der	 )mmunodiagnostic	 Systems	 (olding	 Plc.	Dar“ber	hinaus	wurden	die	Bankverbindlichkeiten	teilweise	getilgt.	
Zu	 Jahresbeginn	 bauten	 wir	 angesichts	 des	 freiwilligen	 Übernahmeangebots	 durch	 KKR	eine	Beteiligung	in	GfK	SE	auf,	die	wir	im	Anschluss	gegen	Anteile	an	KKR s	privater	Beteili-gungsgesellschaft	 Acceleratio	 Topco	 S.C.A.	 einbrachten,	 um	 an	 der	 von	 KKR	 geplanten	Restrukturierung	 und	 (ebung	 des	 Wachstums-	 und	 Ertragspotenzials	 zu	 partizipieren.	Somit	 hält	 die	 Shareholder	 Value	 Beteiligungen	 AG	 erstmals	 eine	 direkte	 Beteiligung	 an	einer	nicht	börsennotierten,	in	Aktien	verbrieften	Gesellschaft.	
Bereits	 kurz	 nach	 dem	Aufbau	 unserer	 Position	 in	 Constantin	Medien	AG	 erhielten	 die	Aktionäre	der	Gesellschaft	ein	freiwilliges	Übernahmeangebot	durch	die	(ighlight	Commu-nications	AG	zu	€	 , 	je	Aktie,	welches	kurz	nach	Ende	des	Berichtzeitraumes	erfolgreich	angenommen	wurde.	
Nachdem	wir	bereits	im	Vorjahr	die	Position	SMT	Scharf	in	schwache	Kurse	hinein	aufge-stockt	hatten,	bauten	wir	gegen	Ende	des	Berichtjahres	die	Beteiligung	 im	Rahmen	einer	Kapitalerhöhung	signifikant	weiter	aus.

Die Secunet AG entwickelt Sicherheits systeme 
für die Kommunikation zwischen Behörden 
und Sicherheitsorganisationen.

Die Sixt Leasing SE will in den kommenden 
Jahren vor allem Wachstum im Ausland 
generieren.

Die Metro AG ist ein international 
führender Spezialist für den Lebensmittel
großhandel. 

Die Anteile der Washtech AG leisteten auch 
in  wesentliche Performancebeiträge.
Der Teilverkauf ist vor dem (intergrund 
der Portfoliogewichtung und der Bewertungs
situation zu sehen.
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Auch	in	 	setzten	wir	unsere	Anlagestrategie	des	Activist	Value	)nvesting	mit	Wahrnehmung	unserer	Eigent“merrechte	als	Aktionäre	konsequent	 fort.	Diese	basiert	 neben	 klassischem	 Research	 auf	 dem	 Dialog	mit	 Vorstands-	 und	 Auf-sichtsratsmitgliedern	 sowie	 auf	 Anträgen,	 Redebeiträgen	 und	 Abstimmungen	auf	 (auptversammlungen.	 )nsbesondere	 Fragen	 der	 Kapital	allokation	 galt	dabei	Aufmerksamkeit.
Wesentliche	 Performancebeiträge	 zur	 Depotentwicklung	 leisteten	 Washtec	 AG,	Secunet	 Security	 Networks	 AG,	 Stada	 AG	 sowie	 )mmunodiagnostic	 Systems	(ol-dings	Plc	und	)ntershop	Communications	AG.	Getragen	von	positiver	Geschäftsent-wicklung	stieg	der	Aktienkurs	der	Secunet	Security	Networks	AG	um	rund	 %,	der	)ntershop	Communications	AG	um	 %,	der	Washtec	AG	um	 %,	der	Stada	Arzneimittel	AG	um	 %	und	der	)mmunodiagnostic	Systems	(oldings	Plc	um	 %	in	der	relevanten	Periode	bzw.	bis	zur	Auflösung	der	jeweiligen	Position.	

Bei	unseren	Engagements	 in	Sondersituationen	 liegt	der	Fokus	auf	Squeeze-Out-Fällen.	Bei	Squeeze-Outs	werden	die	Aktien	der	Streubesitzaktionäre	zwangsweise	zu	einem	gutachter-lich	ermittelten	Abfindungspreis	an	den	(auptaktionär	“bertragen.	Dieser	Abfindungsbetrag	wird	in	der	Regel	anschließend	durch	ein	gerichtliches	Spruchverfahren	auf	Angemessenheit	“berpr“ft.	Oftmals	legen	die	Gerichte	dabei	höhere	Abfindungen	fest.	Ein	Vorteil	dieser	)nvest-ments	 liegt	darin,	dass	bis	zur	Festlegung	einer	etwaigen	Nachbesserung	keine	Kapitalbin-dung	mehr	besteht.
Das	Andienungsvolumen	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG,	f“r	das	potentielle	Nach-besserungsanspr“che	 aus	 Spruchverfahren	 bestehen,	 betrug	 zum	 Geschäftsjahresende	 T€	, 	Mio.	Ob	und	in	welchem	Umfang	der	Gesellschaft	in	Zukunft	Erträge	aus	diesem	Einrei-chungsvolumen	zufließen,	ist	allerdings	ungewiss.	Nachbesserungsrechte	werden	daher	bei	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	nicht	als	Vermögenswerte	bilanziert	und	auch	nicht	bei	der	Berechnung	des	)nneren	Werts	ber“cksichtigt.
Gegen	allgemeine	Schwankungen	der	Börsenmärkte	trifft	die	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	durch	die	Steuerung	der	Cash-Quote	und	durch	die	konsequente	Anwendung	der	Prin-zipien	des	Value	)nvesting,	bei	denen	)nvestments	grundsätzlich	mit	Sicherheitsmarge	erfol-gen,	Vorsorge.	Von	der	dar“ber	hinaus	bestehenden	Möglichkeit	f“r	das	Depot	Absicherungs-geschäfte	mit	Derivaten	vorzunehmen,	wurde	 im	abgelaufenen	Geschäftsjahr	aufgrund	der	Marktgegebenheiten	kein	Gebrauch	gemacht.
DepotDas	Depot	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	weist	im	Geschäftsjahr	 ,	gemessen	an	der	Entwicklung	des	)nneren	Werts,	eine	Performance	von	 , %	nach	Kosten	auf	und	liegt	damit	wie	bereits	im	Vorjahr	deutlich	besser	als	die	Marktentwicklung	des	DAX	und	des	SDAX.	Die	Gesellschaften	des	Portfolios	werden	fortlaufend	beobachtet,	um	zu	“berpr“fen,	ob	sich	die	Erwartungen,	die	bei	Abschluss	der	)nvestments	bestanden,	erf“llt	haben	bzw.	ob	sie	weiterhin	bestehen.	)n	 	f“hrte	das	Resultat	dieser	Überlegungen	bei	einzelnen	Titeln	zu	Veräußerungen.	)n	den	Fällen,	in	denen	f“r	die	Gesellschaften	weiterhin	gute	Aus-sichten	bestanden	bzw.	die	Börsenbewertungen	noch	nicht	die	Zielgrößen	erreicht	hatten,	wurde	trotz	Kursgewinnen	auf	Veräußerungen	verzichtet.

Bra he ge i htu gauf	Depotwert
		Medien	 , %		Software	&	)T	 , %		Maschinenbau	 , %		Medizintechnik	 , %		Finanzdienstleister	 , %		(andel	 , %		Bau	 , %		Konsum	 , %		Kasse	 –	 , %
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Die	Anlagestrategie	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	ber“cksichtigt	die	Dividenden-fähigkeit	 der	 Unternehmen,	 in	 die	 investiert	 wird.	 Dementsprechend	 fließen	 der	 Gesell-schaft	 jährlich	signifikante	Dividendenerträge	zu.	)n	 	waren	die	größten	Dividenden-zahler	 Washtec	 AG,	 )nnotec	 TSS	 AG	 und	 )mmunodiagnostic	 Systems	 (oldings	 PLC.	Dividendenrenditen	verleihen	dem	Portfolio	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	einen	gewissen	Stabilitätsbeitrag.
Das	Vermögen	der	Gesellschaft	war	zum	Geschäftsjahresende	in	 	Wertpapiertiteln	mit	einem	Gesamtwert	 in	(öhe	von	T€	 . 	 investiert.	Darunter	fällt	mit	der	)mmunodia-gnostic	Systems	(oldings	Plc	eine	englische	Aktie	sowie	mit	der	Acceleratio	Topco	S.C.A.	eine	nicht	börsennotierte	Beteiligung.	Die	Wertansätze	der	 	Wertpapiere	entsprechen	in	der	 Bilanz	 T€	 . ,	wodurch	 sich	 stille	 Reserven	 zum	Bilanzstichtag	 in	(öhe	 von	T€	. 	ergeben.
Die	f“nf	größten	Positionen	waren	Secunet	AG,	Acceleratio	Topco	S.C.A,	Constantin	Medien	AG,	Washtec	AG	und	SMT	Scharf	AG.	Diese	Positionen	machten	zusammen	 , %	des	Wert-papierportfolios	 inklusive	Fremdkapital 	am	Bilanzstichtag	aus.	Es	bestand	ein	Kreditrahmen	in	(öhe	von	T€	 . ,	von	dem	zum	Geschäftsjahresende	in	(öhe	von	T€	 . 	Gebrauch	gemacht	wurde.
Die	größte	Position	 im	Portfolio	 ist	die	Secunet	Security	Networks	AG	 WKN:	 .	Secunet	entwickelt	Softwarelösungen	f“r	die	gesicherte	Kommunikation	zwischen	Behörden,	Verteidigungs-	und	Sicherheitsorganisationen	in	Deutschland.	Mit	der	“ber	Jahre	entwickelten	Technologieplattform	S)NA	erfolgt	der	hochsichere	Austausch	von	Daten	und	Sprache	 z.	B.	S)NA	Tablet	und	secure	workflow .	Dar“ber	hinaus	stellt	Secunet	Lösungen	im	Bereich	Flug-hafensicherheit	 eGates 	und	zur	Überwachung	kritischer	)nfrastruktur	f“r	den	öffentlichen	und	privaten	Sektor	bereit.	Die	Geschäftsentwicklung	zeigte	sich	auch	in	 	sehr	erfreu-lich:	Der	Umsatz	konnte	um	 %	zulegen,	das	operative	Ergebnis	aufgrund	von	Skalen-effekten	im	Produktgeschäft	und	hoher	Auslastung	im	Beratungsgeschäft	sogar	um	 %.		
Die	zweitgrößte	Position	ist	die	Beteiligung	an	der	Acceleratio	Topco	S.C.A.,	vormals	GfK	SE.	GfK	SE	ist	eines	der	größten	Marktforschungsinstitute	weltweit	und	erforscht	das	Konsum-verhalten	von	Menschen.	Zuletzt	hatte	es	das	Unternehmen	verpasst	mit	den	Entwicklungen	der	Branche	schrittzuhalten,	worunter	Wachstum	und	Profitabilität	litten.	Um	die	notwen-digen	Veränderungen	einzuleiten,	gab	der	Mehrheitsaktionär,	der	GfK	Verein,	eine	Kooperation	mit	der	Private	Equity	Gesellschaft	KKR	bekannt,	die	sich	im	Rahmen	eines	freiwilligen	Übernahmeangebots	an	der	Gesellschaft	beteiligte.	Aufgrund	der	positiven	 Erfahrungen	 mit	 dem	 von	 KKR	 eingesetzten	 Management	 bei	 ver-gangenen	)nvestments	 Peter	Feld,	WMF	AG 	erwarten	wir,	dass	es	KKR	nach	einer	Restrukturierungsphase	gelingen	wird,	das	Wachstums-	und	Ertragspo-tenzial	des	Unternehmens	zu	heben.	Wir	wollen	mit	unserer	Beteiligung	an	der	Acceleratio	Topco	S.C.A.	an	diesem	Prozess	partizipieren.
Die	drittgrößte	Position	war	zum	Stichtag	die	Constantin	Medien	AG	 WKN:	.	Bereits	kurz	nach	dem	Aufbau	unserer	Position	erhielten	die	Aktio-näre	der	Gesellschaft	ein	 freiwilliges	Übernahmeangebot	durch	die	(ighlight	Communications	AG	zu	€	 , 	 je	Aktie,	welches	kurz	nach	Ende	des	Berichts-zeitraumes	erfolgreich	angenommen	wurde	und	zu	einem	Mittelzufluss	von	rund	€	 , 	Mio.	f“hrte.

Depot erteilu gauf	Depotwert
		Secunet	Security	Networks	AG	 , %		Acceleratio	Topco	S.C.A	 GFK 	 , %		Constantin	Medien	AG	 , %		Washtec	AG	 , %		SMT	Scharf	AG	 , %		)mmunodiagnostic	Syst.	(old.	Plc	 , %		)ntershop	Communications	AG	 , %		Sixt	Leasing	SE	 , %		Metro	AG	 , %		)nnotec	TSS	AG	 , %		Sonstige	 , %		Kasse/Fremdkapital	 –	 , %
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Die	viertgrößte	Position	ist	Washtec	AG	 WKN:	 .	Washtec	ist	ein	f“hrender	Anbie-ter	von	Waschanlagen	f“r	PKW	und	andere	Fahrzeuge.	Als	Marktf“hrer	in	Europa	sind	die	Wachstumsregionen	primär	die	USA	und	langfristig	auch	Asien.	Das	Geschäftsmodell	ist	so	geprägt,	dass	ausgehend	von	der	installierten	Basis	an	Waschanlagen	hohe	wiederkehrende	Erlöse	durch	Wartung	und	Verbrauchsmaterialien	wie	z.B.	Waschmittel	vereinnahmt	wer-den.	Die	Gesellschaft	generiert	einen	sehr	hohen	Cashflow	und	ist	so	in	der	Lage	hohe	Divi-dendenaussch“ttungen	zu	 leisten.	Auch	 in	 	 setzte	sich	die	sehr	gute	Unternehmens-entwicklung	bei	Washtec	fort.	Nach	vorläufigen	Zahlen	konnte	der	Umsatz	von	Washtec	AG	um	 %	und	das	Operative	Ergebnis	um	 %	zulegen.	Ebenso	plant	das	Unternehmen	eine	Rekorddividende	in	(öhe	von	€	 , 	pro	Aktie	auszusch“tten.	
Die	 fünftgrößte	Position	 zum	Stichtag	 ist	auch	 in	diesem	Jahr	wieder	die	SMT	Scharf	AG	WKN:	 .	Das	Unternehmen	 ist	Weltmarktf“hrer	 f“r	entgleisungssichere	Einschie-nenhängebahnen	im	Bergbau.	Mehr	als	die	(älfte	des	Umsatzes	wird	mit	wiederkehrenden	Erträgen	aus	dem	Wartungs-	und	Ersatzteilgeschäft	erzielt.	Nach	erfolgreicher	Anpassung	der	Kostenstruktur	am	(auptsitz	der	Gesellschaft	in	(amm	forcierte	das	Management	die	strategische	Weiterentwicklung	 des	 Unternehmens.	 So	 kaufte	 SMT	 Scharf	 einen	 Spezial-anbieter	 f“r	 Antriebstechnik	 und	 schloss	 dar“ber	 hinaus	 einen	 Kooperationsvertrag	mit	M“hlhäuser	im	Bereich	„Tunnellogistik ,	wodurch	perspektivisch	die	Abhängigkeit	von	der	Kohleindustrie	reduziert	wird.	Aufgrund	gestiegener	Rohstoffpreise	hellte	sich	das	)nvesti-tionsverhalten	 in	 der	Bergbauindustrie	 deutlich	 auf,	was	 sich	bei	 SMT	Scharf	 in	 deutlich	steigenden	Umsätzen	und	Ergebnissen	niederschlug.
Bezogen	auf	den	jeweiligen	Anteil	am	Gesamtdepot	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	inklusive	Kassenguthaben ,	liegen	die	Branchenschwerpunkte	zum	Stichtag	mit	 , %	auf	Medien	 Acceleratio	Topco,	Constantin	Medien	AG ,	mit	 , %	auf	Software	&	)T	 Secunet	Security	Networks	AG,	)ntershop	Communications	AG 	sowie	mit	 , %	auf	Maschinenbau	Washtec	AG,	SMT	Scharf	AG .	Aufgrund	der	erfolgreichen	Andienung	der	Beteiligung	an	der	Stada	AG	in	der	zweiten	Jahreshälfte	wurde	die	hohe	Gewichtung	der	Pharmabranche	von	, %	im	Vorjahr	abgebaut.
AktieDer	Aktienkurs	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	ist	im	Jahr	 	um	 , %	von	€	 , 	auf	€	 , 	gestiegen.	Durch	den	etwas	geringeren	Anstieg	des	)nneren	Werts	um	 , %	von	€	 , 	auf	€	 , 	hat	sich	der	Discount	von	 , %	zum	Vorjahresende	zu	einem	marginalen	Premium	von	€	 , 	reduziert,	sodass	der	Aktienkurs	zum	Jahres-ende	 fast	 genau	 dem	 )nneren	 Wert	 je	 Aktie	 entsprach.	 Die	 Marktkapitalisierung	 der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	erreichte	zum	Jahresende	 	bei	 . 	ausge-gebenen	Aktien	einen	Wert	von	T€	 . 	 Vorjahr	T€	 . .
Die	Aktien	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	waren	im	Geschäftsjahr	 	in	den	Entry	 Standard	 der	 Frankfurter	Wertpapierbörse,	 einem	Teilbereich	 des	 Freiverkehrs	Open	Market 	einbezogen.	Der	Designated	Sponsor,	die	)CF	Kursmakler	AG,	stellt	fort-laufend	verbindliche	Geld-Brief-Kurse	auf	Xetra,	 sodass	stets	Liquidität	zum	Kauf	und	Verkauf	 der	Aktien	der	 Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	besteht.	Durch	Beschluss	der	(auptversammlung	 	wurde	von	)nhaber-	auf	Namensaktien	umgestellt.	Diese	werden	unter	der	)S)N	DE A 	gehandelt.

Die fünf größten  Positionen bilden gut 
 Prozent des Depotwerts und haben 

bedeutenden Einfluss auf die Performance 
des Gesamtdepots. 
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Das	handelsrechtliche	Ergebnis	pro	Aktie	betrug	im	abgelaufenen	Geschäftsjahr	€	 , 	Vorjahr	€	 , .	Diese	Kennzahl	ist	bei	einer	Beteiligungsgesellschaft	jedoch	nur	bedingt	aussagekräftig,	da	das	Ergebnis	größtenteils	erst	beim	Verkauf	einer	Portfolioposition	realisiert	wird.	Verkäufe	von	Aktienpositionen	werden	vom	Vorstand	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	nach	Marktlage	und	Unternehmensaussichten	entschieden.	Sie	erfolgen	nicht,	um	eine	kurzfristige	Erhöhung	des	Jahres“berschusses	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	zu	bewirken.	)nsofern	verlagern	sich	die	Gewinnrealisierungen	bei	guten	Aussichten	in	die	Zukunft.	Der	Vermögenswert	der	Shareholder	Value	Beteili-gungen	AG,	abgebildet	durch	den	)nneren	Wert,	ist	nach	Ansicht	des	Vorstands	wesentlich	aussagekräftiger	als	das	im	Jahres“berschuss	ausgedr“ckte	handelsrechtliche	Ergebnis.	Zentrales	 Anlageargument	 f“r	 den	 langfristig	 orientierten	 )nvestor	 ist	 deshalb	 nach	unserer	Auffassung	die	Entwicklung	des	)nneren	Werts.
Frankfurt am Main, im März 
Der Vorstand der Shareholder Value Beteiligungen AG
 

Frank Fischer                                      Simon Pliquett
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Frank Fischer und Simon Pliquett: 
„Kurzfristig orientierte Spekulanten haben 

in diesem Konzept nichts zu suchen.”
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Werte	erkennen	–	Vermögen	schaffen
Das	Research-Team	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	spürt	unterbewertete	Aktien	
auf.	Durch	den	im	Vergleich	zum	tatsächlichen	Wert	deutlich	günstigeren	Einstiegspreis	
wird	 eine	 hohe	 Sicherheitsmarge	 gewährleistet.	 Dies	 ist	 nach	 Überzeugung	 von	 Value	
Investoren	 der	 zuverlässigste	 Weg,	 den	 permanenten	 Kapitalverlust	 auszuschließen.	
Durch	Ausnutzung	der	temporär	ineffizienten	Märkte	wird	eine	gute	und	stabile	Perfor-
mance	erzielt.

Die	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	ist	eine	Beteiligungsgesellschaft,	die	sich	seit	ihrer	Gr“ndung	im	Jahr	 	die	Prinzipien	und	Regeln	des	Value	)nvesting	zu	Nutze	macht,	um	f“r	 ihre	Anleger	eine	positive	Wertentwicklung	 ihres	Vermögens	zu	erzielen.	Dabei	 f“hlt	man	sich	an	klar	formulierte	Leitlinien	gebunden:
.	Transparent	und	offen„Wir	sind	keine	Zauberer,	die	das	Geld	unserer	)nvestoren	“ber	Nacht	vervielfachen	können ,	betont	Frank	Fischer,	Chief	)nvestment	Officer	der	Shareholder	Value	Management	AG.	Bei	sei-nen	)nvestitionsentscheidungen	gelten	klare	Regeln,	nach	welchen	sich	bietende	Chancen	bei	kontrolliertem	Risiko	genutzt	werden	können.	„Unsere	Entscheidungen	stellen	wir	f“r	Anleger	offen	und	transparent	dar.	Wir	informieren	in	regelmäßigen	Abständen	–	auch	und	besonders,wenn	wir	mit	unserer	Einschätzung	einmal	 falsch	 lagen.	Schließlich	verwalten	wir	das	Geld	unserer	Anleger.	
.	Konservativ	und	berechenbar„Unser	Anlagestil	ist	und	bleibt	konservativ	und	berechenbar.	Wir	stecken	das	Geld	unserer	Anleger	nicht	in	“bermäßig	riskante	oder	gar	dubiose	)nvestments.	Solidität	und	lang-fristiger	 Erfolg	 stehen	 f“r	 uns	 immer	 “ber	 der	 Versuchung,	 einen	 ‚schnellen	 Euro 	 zu	machen ,	betont	Vorstand	Frank	Fischer.„Wir	sind	langfristige	)nvestoren.	Wenn	wir	einmal	von	der	Qualität	eines	Unternehmens	“berzeugt	sind,	bleiben	wir	oft	lange	Zeit	investiert.	Dies	bedeutet	nicht,	dass	wir	dem	(an-deln	eines	Vorstands	unkritisch	gegen“ber	stehen	–	ganz	im	Gegenteil.Die	 Shareholder	 Value	 Beteiligungen	 AG	 betrachtet	 das	 Business-Owner-Konzept	 als	Schl“sselkriterium.	„Unser	Selbstverständnis	als	Aktionär	ist	das	eines	langfristig	denken-den	Unternehmens-Miteigent“mers.	Wir	investieren	nur	dann,	wenn	wir	auch	vom	Unter-nehmen	an	sich,	von	seiner	Strategie,	seinem	Management,	seinen	Produkten	oder	Dienst-leistungen	“berzeugt	sind.	Trotzdem	kann	es	vorkommen,	dass	die	Strategie	des	Managements	aus	Aktionärs-,	also	aus	Eigent“mersicht,	zu	w“nschen	“brig	lässt.	Auch,	wenn	das	Unter-nehmen	selbst	noch	so	gesund	sein	mag,	heißt	es	dann	f“r	uns:	(andeln!	)n	solchen	Situa-tionen	 treten	wir	als	Activist	Value	 )nvestoren	auf	und	nehmen	unsere	 )nteressen	dabei	auch	durch	persönliche	Aufsichtsratsmandate	wahr.
.	Kein	Tummelplatz	für	Spekulanten)m	Gegensatz	zum	sich	mancherorts	hartnäckig	haltenden	Vorurteil,	hat	die	)dee	des	Share-holder	Value	keinen	spekulativen	Charakter.	Fischer	betont:	„Wer	das	schnelle	Geld	im	Sinn	hat,	soll	woanders	investieren.	Als	langfristig	orientierte	)nvestoren	raten	wir	Spekulantenund	Timing-Spezialisten	davon	ab,	 sich	bei	uns	 zu	 engagieren.	Diese	Art	 von	 )nvestoren	passt	nicht	zu	uns	und	wird	es	auch	nie	tun.Der	)nvestmentansatz	der	Shareholder	Beteiligungen	AG	richtet	sich	konsequent	nach	denPrinzipien	des	Value	)nvesting.	Das	heißt:	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.



Der Schutz des Kapitals hat oberste Priorität. 
Durch die Anwendung der Prinzipien des 
Value )nvesting soll permanenter Kapital
verlust vermieden werden.

Anlagestrategie

Unser	Ziel	ist	die	Vermeidung	permanenten	Kapitalverlusts.	Um	gleichzeitig	eine	dauer-
haft	überdurchschnittliche	Rendite	zu	gewährleisten,	folgt	unsere	Investmentphilosophie	
konsequent	den	vier	Prinzipien	des	Value	Investing.

Zu	unserer	Philosophie	des	Value	)nvesting	gehört	die	antizyklische	Kapitalanlage	in	unter-bewertete	Titel	mit	„Margin	of	Safety 	oder	Sicherheitsmarge	zum	Zeitpunkt	des	Kaufs	einer	Aktie.	Wir	bevorzugen	Unternehmen,	die	eigent“mergef“hrt	sind	 „Business	Owner .	Diese	legen	 ihren	Fokus	auf	das	 )nteresse	des	Unternehmens	und	der	Anteilseigner,	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	Geschäftsmodell	aufgebaut	haben,	der	sie	durch	strukturelle	Wettbewerbsvorteile	so	gut	wie	möglich	vor	Konkurrenz	sch“tzt.
Das	‚Value	)nvesting 	geht	davon	aus,	dass	am	Kapitalmarkt	temporäre	)neffizienzen	beste-hen.	Es	muss	also	Unternehmen	geben,	die	an	der	Börse	„unter	Wert 	gehandelt	werden.	Ziel	unserer	Strategie	ist	es,	solche	Unternehmen	zu	identifizieren,	die	zudem	“ber	einen	Eigen-t“mer	 und	 einen	 starken	Wettbewerbsvorteil	 verf“gen,	 um	 diese	 dann	mit	 einer	 Sicher-heitsmarge	zu	kaufen.
Das	vierte	Prinzip	des	‚Mr.	Market ,	die	Psychologie	der	Börse,	ist	die	einzigartige	Weiterent-wicklung	der	akademischen	Lehre	 in	Richtung	Verhaltensökonomie.	Denn	Börsen	neigen	immer	wieder	zu	Übertreibungen,	nach	oben	wie	nach	unten.	Angst	und	Gier	herrschen	an	den	Kapitalmärkten	und	nicht	die	Ratio.Wenn	die	Börsen	abwärts	gehen,	wollen	wir	nicht	dabei	sein,	gleichzeitig	aber	unterbewer-tete	Titel	einsammeln,	wenn	andere	Anleger	die	Angst	“berkommt.	Übertrei-ben	 die	 Märkte	 auf	 der	 anderen	 Seite	 nach	 oben,	 steigen	 wir	 lieber	etwas	fr“her	aus,	frei	nach	dem	Motto:	„Lieber	den	Fuß	zu	fr“h	auf	der	Bremse	und	die	Party	vor	dem	letzten	Drink	verlassen.	Denn	der	 bereitet	 am	 nächsten	 Tag	 bekanntlich	 die	 größten	 Kopf-schmerzen.Dies	ermöglicht	es,	ein	diszipliniertes	Risikomanagement	so-wohl	f“r	Einzeltitel	als	auch	f“r	das	Gesamtportfolio	anzuwen-den.	Daraus	ergibt	sich	eine	Portfoliosteuerung,	die,	aufbauend	auf	 der	Verhaltensökonomie,	 aktives	Management	 der	 Cash-quote	und	Absicherungsstrategien	zur	Steuerung	des	Aktien-risikos	nutzt.	Denn	“ber	allem	steht	die	goldene	Regel:	Ver-liere	auf	Dauer	kein	Geld!

Value	Investing	Value	)nvesting	bezeichnet	die	antizyklische	Kapitalanlage	in	Unterneh-men	mit	einer	Sicherheitsmarge.	Der	Wert	der	Assets	und	zuk“nftigen	Cashflows	steht	damit	im	Vordergrund,	nicht	der	Preis,	der	an	der	Börse	bezahlt	 werden	 muss.	 Urvater	 des	 Value	 )nvesting	 ist	 der	 Amerikaner	Benjamin	Graham	mit	seinem	 	erschienenen	Buch	‚Security	Analysis ,	das	noch	heute	als	das	‚Alte	Testament 	des	Value	)nvesting	gilt.	Einer	von	Gra-

•	Ehrlich,	erfahren,	fähig
•	Langfristig	handelnde
			Unternehmer
•	Mit	eigenem	Geld	investiert
•	Shareholder	Value	
			freundlich
•	Aktienrückkauf	und	
			Dividende

Good Pri e

•	Große	Sicherheitsmarge
•	Hohe	Kapitalrenditen
•	Satter	Free	Cash	Flow
•	Gute	Dividendenrendite
•	Geringe	Verschuldung

Good Produ tGood People

•	Einfaches,	bewährtes
			Geschäftsmodell
•	Breiter,	tiefer	,Burggraben’
•	Starke	Marke
•	Pricing	Power
•	Porter’s	 	forces
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hams	Sch“lern	an	der	Columbia	University	war	“brigens	der	amerikanische	Multimilli-ardär	Warren	Buffett,	der	es	mit	dieser	Strategie	zu	einem	der	reichsten	Menschen	der	Welt	gebracht	hat.	Grahams	 	verfasstes	Werk	 „The	 )ntelligent	 )nvestor 	beschrieb	Buffett	 einmal	 als	 das	 „mit	 Abstand	 beste	 Buch,	 das	 jemals	 f“r	 Anleger	 geschrieben		wurde .
Der	Kerngedanke	von	Graham	und	Buffett	lautet,	dass	der	Preis,	den	man	der	Börse	zahlt,	nichts	mit	 dem	 )nneren	Wert	 eines	 Unternehmens	 gemein	 haben	muss.	 Ziel	 jedes	 Value	)nvestors	ist	es	Aktien	zu	finden,	die	vom	Markt	zu	niedrig	gepreist	sind.	So	glauben	auch	wir	bei	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG,	dass	Märkte	nicht	immer	effizient	sind.	Mal	“bertreibt	der	Markt,	dann	sind	Aktien	zu	teuer	und	die	Gier	bekommt	die	Überhand.	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.
(ier	schlägt	die	Stunde	der	Value	)nvestoren.
„Price	is	what	you	pay.	Value	is	what	you	get. 	beschreibt	Buffett	dieses	Vorgehen.	Anders	ausgedr“ckt:	 G“nstig	 kaufen,	 teuer	 verkaufen.	 Das	 Geheimnis	 erfolgreichen	 )nvestierens	bedeutet	nichts	anderes,	als	Aktien	mit	einem	Abschlag	auf	den	)nneren	Wert	zu	kaufen	–	das	ist	die	gew“nschte	Sicherheitsmarge,	nach	der	auch	wir	unsere	)nvestments	aussuchen.	K“hlen	Kopf	bewahren,	wenn	andere	es	mit	der	Angst	zu	tun	bekommen:	Das	ideale	Szena-rio	f“r	Value	)nvestoren.
Neben	 der	 Sicherheitsmarge	 „Margin	 of	 Safety 	 gehören	 aber	 auch	 noch	 das	 „Business	Owner -Prinzip,	der	„Economic	Moat 	eines	Geschäftsmodells	und	die	Launen	von	„Mr.	Market 	zu	den	Prinzipien	des	Value	)nvesting,	auf	die	wir	noch	gesondert	eingehen	werden.

Mr. Market:  
„Von Angst und Gier 

 getriebenes Verhalten 
bestimmt die Kapitalmärkte. 
Value )nvestoren nutzen die 

Preisschwankungen.

Value I esi g
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„Margin	of	Safety”:	Die	SicherheitsmargeDie	 sogenannte	 „Margin	 of	 Safety 	 ist	 das	 zentrale	 Element	 des	 Value	 )nvesting.	 Sie	beschreibt	den	Unterschied	zwischen	dem	Preis	und	dem	Wert	eines	Unternehmens.	Wir	streben	dabei	typischerweise	einen	Abschlag	von	 	Prozent	an,	um	einen	ausreichenden	Risikopuffer	bei	unseren	)nvestments	zu	haben.	Je	höher	die	Sicherheitsmarge,	umso	gerin-ger	die	Gefahr	des	dauerhaften	Kapitalverlustes.	Deshalb	sollte	der	Einstandspreis	deutlich	unter	dem	von	uns	berechneten	 )nneren	Wert	 liegen.	Und	es	wird	konsequent	verkauft,	wenn	der	von	uns	berechnete	)nnere	Wert	erreicht	ist.	
Business	Owner:	Investiere	in	UnternehmerVorstände	neigen	oft	dazu,	nachhaltiges	Wachstum	mit	kurzfristiger	Gewinnmaximierung	zu	 verwechseln.	 Dagegen	 bedeutet	 der	 Begriff	 des	 „Shareholder	 Value 	 die	 langfristige	Maximierung	des	Unternehmenswertes.	Bevorzugt	engagieren	wir	uns	daher	bei	Firmen,	in	 denen	die	Eigent“mer	 selbst	wesentlich	 in	 der	Gesellschaft	 engagiert	 sind	und	 einen	entscheidenden	Einfluss	im	Aufsichtsrat	bzw.	auf	den	Vorstand	haben.	Dies	reduziert	die	sogenannten	Principal/Agent-Konflikte	entscheidend.	Nur	bei	inhaberkontrollierten	Akti-engesellschaften	 sind	 die	Manager	 auch	 gleichzeitig	 die	Nutznießer	 bzw.	 Leidtragenden	von	Entscheidungen,	die	weitreichende	Folgen	f“r	das	Unternehmen	haben	–	im	positiven	wie	negativen	Sinn.	Dann	haben	Management	und	Anteilseigner	nicht	nur	dieselbe	mone-täre	Motivation,	sondern	tragen	auch	dasselbe	Risiko,	besitzen	Anteile	und	haben,	wie	man	auf	Englisch	sagt,	„Skin	in	the	game .
Economic	Moat:	Der	wirtschaftliche	BurggrabenDas	 optimale	 Unternehmen	 f“r	 unser	 )nvestment	 verf“gt	 “ber	 eine	 Marktposition	 mit	einem	dauerhaften	Wettbewerbsvorteil.	Je	ausgeprägter	strukturelle	Wettbewerbsvorteilezwischen	dem	eigenen	Geschäft	und	dem	der	Wettbewerber	sind,	umso	nachhaltiger	und	damit	dauerhaft	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	Skaleneffekte	oder	Einkaufsmacht.	Diese	Firmen	verf“gen	“ber	eine	hohe	Preissetzungs-macht	und	Qualitätsstandards,	f“r	die	Kunden	bereit	sind,	eine	Prämie	zu	zahlen.
Mr.	Market:	Die	Psychologie	der	BörseDer	Urvater	des	Value	)nvesting,	Benjamin	Graham,	erfand	die	Symbolfigur	des	manisch-depressiven	„Mr.	Market .	Dieser	 ist	manchmal	euphorisch	und	neigt	zu	Übertreibungen.	Darauf	schießen	Aktienkurse	in	die	(öhe,	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	beschäftigt	sich	die	Verhaltensökonomie	 engl.	„Behavioral	Finance .	Sie	ist	das	Teilgebiet	der	Wirtschaftswissenschaften,	das	sich	akademisch	mit	dem	menschlichen	Verhalten	im	wirtschaftlichen	Sinne	beschäftigt.	Der	Schwerpunkt	der	Untersuchungen	zur	„Behavioral	Finance 	liegt	auf	dem	irrationalen	Verhalten	der	Teilnehmer	an	den	Finanz-	und	Kapital-märkten.	Dazu	werten	wir	statistische	Analysen	aus,	um	bei	eindeutigen	Signalen	unsere	Aktienpositionen	mit	Derivaten	abzusichern.	Denn	oberste	Priorität	ist	und	bleibt	die	Ver-meidung	des	permanenten	Kapitalverlusts.

Die	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	
betreibt	 das	 „Stockpicking”	 von	 Aktien	
mit	 nachhaltigen,	 verteidigbaren	 und	
strukturell	 bedingten	Wettbewerbs	vor-
teilen,	dem	bereits	beschriebenen	„Eco-
nomic	 Moat”.	 Ideale	 Investments	 sind	
solche,	die	mehrere	dieser	„Burggräben”	
um	 sich	 gezogen	 haben.	 Dauerhafte	
Wettbewerbsvorteile	 kann	 ein	 Unter-
nehmen	 auf	 unterschiedliche	 Art	 und	

Weise	erlangen.

Immaterielle	Werte:	Konzessionen,	gewerbliche	Nutzrechte	 z.B.	Patente ,	 Nutzungsrechte	 und	 Lizenzen	f“hren	zu	hohen	Eintrittskosten	 f“r	den	Wettbewerb.	 Entsorger,	Pharma
Wechselkosten:	Transaktionskosten,	 die	 durch	 einen	Wech	sel	 des	 Anbieters	 entstehen,	 als	Summe	 aus	 den	 )ntegrationskosten	 des	neuen	Anbieters	und	den	Opportunitäts-kosten.	 Banken,	Medizintechnik
Netzwerkeffekte:	Der	 Nutzen	 eines	 Standards	 oder	 Netz-werks	wächst	mit	der	Zahl	der	Nutzer.	 So	wird	das	Netzwerk	f“r	immer	mehr	Per-sonen	interessant;	Nutzerzahl	und	Nutzen	wachsen	 mit	 großer	 Dynamik	 weiter	 –		oft	 exponentiell.	 )nternet-Portale,	 Soft-ware
Kostenvorteile:	Positive	Skaleneffekte,	also	sinkende	Grenz-kosten	 der	 Produktion	 oder	 	steigende	Nachfragemacht	durch	großes	Einkaufs-volumen,	 f“hren	 zu	 Kostenvorteilen.	Einzelhandel,	Computerchips

Strukturelle Quelle  für 
 a hhalige Wet e er s orteile
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Fester	 Bestandteil	 unserer	 Philosophie	 ist,	 dass	 Aktien	 langfristig	 die	 beste	 Assetklasse	sind.	Dabei	verstehen	wir	uns	als	Vermögensverwalter,	die	in	erster	Linie	in	Value-Aktien	investieren	–	und	hierbei	vornehmlich	in	Nebenwerte,	das	heißt	in	„Small-	and	Mid	Caps .	Dies	birgt	zum	einen	große	Chancen,	aber	nat“rlich	auch	Risiken.	Denn	wie	alle	Akteure	an	der	Börse,	 sind	auch	wir	den	Launen	von	 „Mr.	Market 	ausgeliefert.	Doch	Aktienanlagen	bieten	langfristig	die	besten	Renditen.	Das	ist	historisch	bewiesen	und	lässt	sich	auch	gra-phisch,	 trotz	 aller	 Krisen	 an	 den	 Finanzmärkten,	 eindrucksvoll	 belegen.	 Während	 mit	Staatsanleihen	 auf	 dem	 aktuellen	 Zinsniveau	 ein	 realer	 Kapitalerhalt	 kaum	 möglich	erscheint,	 bietet	 die	 Anlage	 in	 Sachwerte	 in	 Form	 von	 Aktien	 langfristig	 eine	 attraktive	Wertentwicklung.	 )nsbesondere	 Value-Nebenwerte	 eröffnen	 die	 Chance	 auf	 eine	 zusätz-liche	Rendite.	Dabei	gibt	es	aber	auch	hier	keinen	„Free	Lunch :	Der	Preis	ist	die	geringere	Liquidität	von	Nebenwerten.
Investment	in	NebenwerteWarum	bevorzugen	wir	)nvestments	in	Nebenwerte?	Small-	und	Mid	Caps	erzielen	historisch	betrachtet	erhebliche	Überrenditen	gegen“ber	Blue	Chips.	Dies	beruht	auf	vier	Faktoren:
Hidden	Champions:	Viele	Firmen	im	Segment	Nebenwerte	sind	sogenannte	„(idden	Cham-pions ,	 also	 besonders	 erfolgreich,	 manche	 gar	Weltmarktf“hrer	 ihrer	 Branchen.	 Durch	eine	 einzigartige	Expertise	haben	 sich	 solche	Firmen	“ber	die	 Jahre	 ein	Alleinstellungs-merkmal	verschafft,	das	ihnen	den	zuk“nftigen	Auftragseingang	und	damit	das	Wachstum	des	Unternehmens	sichert. Burggraben schützen wirksam 

– auch )nvestitionen.
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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,	 können	wir	 den	 zuk“nftigen	Geschäftsverlauf	 und	 damit	 die	 Gewinnentwicklung	 zuverlässig	 analysieren.	 Erst	 dann	können	wir	den	)nneren	Wert	des	Unternehmens	berechnen.	Viele	der	von	uns	beobachte-ten	Unternehmen	konzentrieren	sich	auf	nur	ein	Produktsegment	und	widmen	ihre	ganze	Forschungs-	und	Entwicklungsarbeit	ausschließlich	diesem	Produkt.
Vorsprung	durch	Informationsineffizienz:	Bei	Nebenwerten	gibt	es	keine	breite	Research-Abdeckung	 –	 durchschnittlich	 beschäftigen	 sich	 im	 Segment	 der	 Nebenwerte	 deutlich	weniger	Analysten	mit	einer	Aktie.	(ieraus	ergeben	sich	unschätzbare	Vorteile,	denn	wir	analysieren	Unternehmen,	die	sonst	kaum	Beachtung	finden.	Das	wiederum	verschafft	uns	)nformationsvorspr“nge	gegen“ber	anderen	)nvestoren	–	ein	f“r	Value	)nvestoren	enorm	wichtiger	Vorteil.
Unternehmenskontakte	auf	Vorstandsebene:	Bei	kleinen	Unternehmen	ist	es	vergleichs-weise	leicht,	einen	Termin	mit	dem	Vorstand	zu	arrangieren,	während	bei	großen	Unter-nehmen	 ein	 Kontakt	 zur	 Vorstandsebene,	 und	 damit	 )nformationen	 aus	 erster	 (and,	schwer	 oder	 gar	 nicht	 zu	 bekommen	 sind.	 So	 erhalten	wir	 einen	 tiefen	 Einblick	 in	 das	Unternehmen,	lernen	die	F“hrungsetage	persönlich	kennen	und	können	die	Firmenstrate-gie	und	die	Position	im	Wettbewerb	bewerten.	Dabei	erarbeiten	wir	uns	oft	ein	einzigar-tiges	Verständnis	des	Geschäftsmodells.

Anlagestrategie

Vor ilder

Benjamin	Graham:	Bereits	 	hat		Graham	in	seinem	Buch	„Security	Analysis 	„Wertpapieranalyse 	die	Grundlagen	f“r	die	Bilanzanalyse	und	das	wert-orientierte	)nve-stieren	 Value	)nvesting 	gelegt.	Wissenschaft-liche	Unter-suchungen	und	praktische	Erfahrungen	zeigen,	dass	sein	)nvestment-stil	auch	heute	noch	von	hoher	Relevanz	ist	und	sehr	gut	funktioniert.	
Warren	Buffett:	Der	erfolgreichste	)nvestor	aller	Zeiten	ist	Sch“ler	von	Benjamin	Graham.	Er	hat	durch	kluges	)nvestieren	ein	Vermö-gen	von	rund	 	Mrd.	Dollar	aufgebaut.	Wir	orientieren	uns	an	seiner	)nvest-mentphilosophie	und	der	seines	Partners	Charlie	Munger,	die	das	Value	)nvesting	wesentlich	ge-prägt	haben.	
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II.	Wirtschaftsbericht	und	Lage	der	Gesellschaft

Gesamtwirtschaftliche	RahmenbedingungenDie	konjunkturelle	Lage	in	Deutschland	war	im	Jahr	 	gekenn-zeichnet	durch	ein	kräftiges	Wirtschaftswachstum.	Das	preisberei-nigte	Bruttoinlandsprodukt	 B)P 	wuchs	nach	ersten	Berechnungen	des	Statistischen	Bundesamtes	im	Jahr	 	um	 , %,	nach	einem	Anstieg	um	 , %	im	Vorjahr.	Damit	wuchs	die	deutsche	Wirtschaft	das	achte	Jahr	in	Folge	und	liegt	erneut	“ber	dem	Durchschnittswert	der	letzten	zehn	Jahre	von	 , %.	Getragen	wurde	der	kräftige	Wirt-schaftsaufschwung	wiederholt	durch	die	privaten	Konsumausgaben	und	die	Anlageninvestitionen.	Der	deutsche	Aktienmarkt	entwickelte	sich	unter	zwischenzeitlich	starken	Schwankungen	 im	Gesamtjahresverlauf	sehr	positiv.	Wäh-rend	der	Leitindex	DAX	im	Jahresverlauf	um	 , %	zulegen	konnte,	stieg	der	Small	Cap	)ndex	SDAX	sogar	um	 , %.	Auch	in	 	waren	die	Aktienmärkte	vom	Mangel	an	Anlagealternativen	im	anhaltenden	Niedrigzinsumfeld	geprägt.
Geschäftsverlauf)n	diesem	positiven	Umfeld	konnte	der	)nnere	Wert	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	um	 , %	gesteigert	werden.	Er	stieg	im	Ver-lauf	des	Geschäftsjahres	 	nach	Abzug	der	Kosten	von	T€	 . 	auf	T€	 . .	Auf	Basis	der	ausstehenden	Aktien	erhöhte	sich	der	)nnere	Wert	pro	Aktie	somit	von	€	 , 	zum	Jahresende	 	auf	€	 , 	 zum	 Jahresende	 .	 Der	 )nnere	Wert	pro	Aktie	 ergibt	sich	aus	dem	Verkehrswert	des	Gesellschaftsvermögens,	vermindert	um	Verbindlichkeiten	und	R“ckstellungen	f“r	zuk“nftige	Verbindlich-keiten	der	Gesellschaft,	dividiert	durch	die	Anzahl	der	Aktien.
Im	Jahresverlauf	entwickelte	sich	der	Innere	Wert	wie	folgt:

.	Dezember	 	 €	 ,.	März	 	 €	 ,.	Juni	 	 €	 ,.	September	 	 €	 ,.	Dezember	 	 €	 ,

I.	Grundlagen	der	Gesellschaft

Geschäftsmodell	der	GesellschaftDie	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	 investiert	 eigene	Mittel	“berwiegend	in	börsennotierte	Aktiengesellschaften.	Den	Schwer-punkt	bilden	kleine	und	mittlere	Unternehmen	 im	deutschspra-chigen	Raum.	Die	Titelselektion	erfolgt	dabei	nach	den	Kriterien	des	Value	)nvesting.	Dazu	wird	in	unterbewertete	Titel	mit	Sicher-heitsmarge	investiert.Ziel	ist	der	langfristige	Vermögenserhalt	und	Vermögensaufbau	f“r	die	 Aktionäre.	 Zentrale	 Steuerungsgröße	 zur	 Messung	 dieses	Erfolgs	ist	die	Entwicklung	des	)nneren	Werts,	der	sich	aus	dem	Verkehrswert	des	Gesellschaftsvermögens,	vermindert	um	Verbind-lichkeiten	und	R“ckstellungen	f“r	zuk“nftige	Verbindlichkeiten	der	Gesellschaft,	ergibt.	Dabei	 ist	es	das	Ziel,	eine	nachhaltige	Wert-steigerung	“ber	mehrere	Jahre	zu	erreichen.Die	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	unterhält	keinen	eigenen	B“robetrieb.	 Die	 Mitglieder	 des	 Vorstands	 erhalten	 keine	 Bez“ge	durch	 die	 Gesellschaft.	 Die	 Gesellschaft	 wird	 bei	 ihrer	 Geschäfts-tätigkeit	 von	 der	 Shareholder	 Value	 Management	 AG	 unterst“tzt.	Daf“r	zahlt	die	Gesellschaft	eine	jährliche	Grundverg“tung	in	(öhe	von	 %	des	Depotvolumens	zuz“glich	gesetzlicher	Mehrwertsteuer.	Übersteigt	 die	 jährliche	 Wertentwicklung	 %	 (urdle	 Rate ,	 so	erhält	die	Shareholder	Value	Management	AG	ein	Entgelt	 in	(öhe	von	 %	 des	 “ber	 die	(urdle	 Rate	 hinaus	 erwirtschafteten	 Volu-mens.	Daf“r	wird	der	Anlageerfolg	nach	Kosten	gemessen,	der	vom	.	November	des	Vorjahres	 bis	 zum	 .	November	des	Berichts-jahres	 erwirtschaftet	 wird.	 Zusätzlich	 ist	 eine	 (igh-Watermark-Regelung	vereinbart.	)m	Geschäftsjahr	 	betrug	die	Grundver-g“tung	T€	 	 Vorjahr	T€	 .	Die	Erfolgsbeteiligung	betrug	T€	 . 	 Vorjahr	T€	 . .	(inzu	kommt	jeweils	die	gesetzliche	Mehrwertsteuer.	)m	relevanten	Zeitraum	stieg	das	Gesellschaftsver-mögen	von	T€	 . 	auf	T€	 . 	Euro	an.

Lagebericht	f“r	das	Geschäftjahr	 	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	
A		I		Darstellung	und	Analyse	des	Geschäftsverlaufs	und	der	Lage	der	Gesellschaft
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Die	 Erträge	 aus	 Wertpapieren	 Dividendeneinnahmen 	 sind	 im	abgelaufenen	Jahr	mit	T€	 	in	etwa	auf	Vorjahresniveau	 T€	 .	Die	größten	Dividendenzahler	waren	Washtec	AG	mit	T€	 ,	)nno-tec	TSS	AG	mit	T€	 	sowie	)mmunodiagnostic	Systems	(oldings	PLC	mit	T€	 .
Finanz-	und	VermögenslageDas	 Vermögen	 der	 Gesellschaft	 war	 zum	 Geschäftsjahresende	 in	 	Wertpapiertiteln	mit	einem	Gesamtwert	in	(öhe	von	T€	 . 	inve-stiert.	Darunter	fällt	mit	der	)mmunodiagnostic	Systems	(oldings	PLC	eine	englische	Aktie	 sowie	eine	nicht	börsennotierte	Beteiligung	mit	der	Acceleratio	Topco	S.C.A.	Die	Wertansätze	der	 	Wertpapiere	ent-sprechen	 in	der	Bilanz	T€	 . ,	wodurch	sich	stille	Reserven	zum	Bilanzstichtag	in	(öhe	von	T€	 . 	ergeben.Die	f“nf	größten	Positionen	waren	Secunet	AG,	Acceleratio	Topco	S.C.A,	Constantin	Medien	AG,	Washtec	AG	und	SMT	Scharf	AG.	Diese	Positi-onen	machten	zusammen	 , %	des	Wertpapierportfolios	zu	Markt-werten	am	Bilanzstichtag	aus.	Es	bestand	ein	Kreditrahmen	in	(öhe	von	T€	 . ,	von	dem	zum	Geschäftsjahresende	in	(öhe	von	T€	 . 	Gebrauch	gemacht	wurde.)m	September	 	erfolgte	die	Gr“ndung	der	Shareholder	Value	Alpine	AG	mit	Sitz	in	Rugell	 Liechtenstein .	Diese	Gesellschaft	hat	den	Geschäfts-zweck,	)nvestments	in	Österreich,	Liechtenstein	und	der	Schweiz	ein-zugehen.	Das	Grundkapital	beträgt	T€	 . .Der	R“ckgang	der	sonstigen	Vermögensgegenstände	von	T€	 . 	auf	T€	 	ist	im	wesentlichen	auf	die	beglichene	Kaufpreisforderung	 im	Januar	 	von	€	 , 	Mio.	f“r	die	im	Rahmen	des	Delisting-Erwerbs-angebots	angedienten	i:FAO	Aktien	zur“ckzuf“hren.Das	Grundkapital	 der	 Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	betrug	 in		unverändert	€	 . . 	und	ist	eingeteilt	in	 . 	Aktien.	Die	Aktien	 der	 Gesellschaft	 sind	 in	 den	 Freiverkehr	 an	 der	 Frankfurter	Wertpapierbörse	einbezogen.	Der	Jahresschlusskurs	am	 .	Dezember		 betrug	 auf	 Xetra	 €	 , 	 Vorjahr	 €	 , .	 Der	 Börsenkurs	notierte	somit	zum	Jahresende	in	etwa	auf	(öhe	des	)nneren	Wertes	€	 , 	pro	Aktie .Die	wirtschaftliche	Lage	des	Unternehmens	wird	durch	den	Vorstand	unter	Ber“cksichtigung	der	sich	aus	dem	Jahresabschluss	 	erge-benden	und	oben	dargestellten	Ertrags-,	Finanz-	und	Vermögenslage	sowie	 unter	 Einbeziehung	 des	 laufenden	 Geschäfts	 	 zum	 Zeit-punkt	der	Aufstellung	des	Lageberichts	als	positiv	beurteilt.
III.	Nachtragsbericht

Ereignisse,	die	 einen	wesentlichen	Einfluss	 auf	die	Ertrags-,	Vermö-gens-	 oder	 Finanzlage	 haben,	 sind	 nach	 Ablauf	 des	 Geschäftsjahres		nicht	eingetreten.

Wenngleich	der	Anstieg	des	)nneren	Wertes	von	 , %	unter	dem	Anstieg	von	 , %	im	Vorjahr	liegt,	so	ist	es	dennoch	erneut	gelun-gen	 einen	 Zuwachs	 zu	 erzielen,	 der	 gemessen	 an	 den	 Leitindizes	DAX	 , % 	 und	 SDAX	 , % 	 deutlich	 “ber	 der	 allgemeinen	Aktienmarktentwicklung	liegt.
ErtragslageDer	Jahresabschluss	nach	(GB	weist	f“r	das	Geschäftsjahr	 	einen	Jahres“berschuss	von	T€	 . 	aus	 Vorjahr	T€	 . .	Dieser	Anstieg	um	 %	gegen“ber	dem	Vorjahr	ist	ein	neuer	Rekordwert	in	der	bishe-rigen	Geschichte	des	Unternehmens.	Wesentlicher	Treiber	f“r	den	hohen	Jahres“berschuss	sind	realisierte	Kursgewinne	in	(öhe	von	T€	 . 	gegen“ber	T€	 . 	im	Vorjahreszeitraum.	Die	größten	Beiträge	hierzu	lieferten	Stada	AG	und	Washtec	AG.	Während	der	vollständige	Verkauf	der	Position	Stada	AG	eine	Gewinnrealisierung	von	T€	 . 	brachte,	steuerte	der	Teilverkauf	der	Position	Washtec	AG	einen	realisierten	Kurs-gewinn	von	T€	 . 	bei.	Der	Verkauf	der	Stada	AG	erfolgte	im	Rahmen	des	Übernahmeangebots	von	Bain	Capital	und	Cinven	zu	€	 , 	pro	Aktie,	welches	erst	im	zweiten	Anlauf	erfolgreich	war.	Auch	die	besonders	hohe	Gewichtung	der	Stada	AG	ließ	die	Andienung	opportun	erscheinen.	Der	Teilverkauf	der	Washtec	AG	ist	vor	dem	(intergrund	der	Portfoliogewich-tung	und	der	Bewertungssituation	zu	sehen,	nachdem	in	einem	Zeitraum	von	rund	vier	Jahren	eine	Verzehnfachung	des	Wertes	erzielt	werden	konnte.	Ergänzende	realisierte	Kursgewinne	brachte	der	vollständige	Verkauf	der	Renk	AG	sowie	ein	kleiner	Teilverkauf	der	Secunet	AG.	Die	stillen	Reserven	im	Wertpapierdepot	belaufen	sich	zum	Geschäfts-jahresende	auf	T€	 . 	 Vorjahr	T€	 . 	 und	konnten	erneut	ansteigen.	Dies	erfolgte	trotz	signifikanter	(ebung	stiller	Reserven	im	laufenden	Jahr	durch	Wertpapierverkäufe.	Die	höchsten	stillen	Reserven	bestehen	bei	Secunet	AG	mit	T€	 . 	und	Washtec	AG	mit	T€	 . .	Die	 stillen	 Reserven	 resultieren	 daraus,	 dass	 beim	 Jahresabschluss	nach	(GB	im	Kurs	gestiegene	Wertpapiere	lediglich	mit	den	geringeren	Anschaffungskosten	bilanziert	werden.	Die	entstandenen	stillen	Reser-ven	wurden	nicht	durch	Verkäufe	realisiert,	da	der	Vorstand	den	ent-sprechenden	Gesellschaften	weiteres	Wertsteigerungspotential	zutraut	und	daher	ein	weiteres	Ansteigen	der	Kurse	f“r	wahrscheinlich	hält.Die	sonstigen	betrieblichen	Erträge	in	(öhe	von	T€	 . 	 Vorjahr	T€	 . 	bestehen	im	Wesentlichen	aus	Zuschreibungen	auf	zuvor	abgeschriebene	Wertpapiere	 des	 Anlagevermögens.	 Die	 Zuschrei-bungen	betreffen	die	Positionen	)ntershop	Communications	AG	mit	T€	 . ,	 )mmunodiagnostic	 Systems	 (oldings	 PLC	 mit	 T€	 	sowie	SMT	Scharf	AG	mit	T€	 .Die	Verwaltungskosten	 f“r	das	Depot	erhöhten	sich	 im	Geschäfts-jahr	 	auf	T€	 . 	 Vorjahr	T€	 . .	Durch	den	Anstieg	des	Depotvolumens	betrug	die	Grundverg“tung	hierbei	T€	 	gegen“-ber	T€	 	im	Vorjahr.	Die	Erfolgsbeteiligung	betrug	T€	 . 	 Vor-jahr	T€	 . 	und	 reflektiert	damit	die	außerordentliche	Perfor-mance	der	vergangenen	Abrechnungsperiode.	(inzu	kommt	jeweils	die	gesetzliche	Mehrwertsteuer.	
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Bis	zum	 .	Januar	 	ist	der	)nnere	Wert	der	Aktie	der	Sharehol-der	Value	Beteiligungen	AG	um	weitere	 , %	auf	€	 , 	pro	Aktie	angestiegen.
II.	Risikobericht

Zur	 Fr“herkennung	 und	 zur	 Vermeidung	 von	 Entwicklungen,	 die	den	 Fortbestand	 der	 Gesellschaft	 gefährden	 §	 	 Abs.	 	 Satz	 	AktG ,	verf“gt	die	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	“ber	ein	Risi-komanagementsystem.Als	Beteiligungsgesellschaft,	die	vorwiegend	in	börsennotierte	Betei-ligungen	investiert,	ist	die	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	ins-besondere	den	Kursrisiken	einzelner	Aktien	sowie	dem	allgemeinen	Branchenrisiko,	das	in	der	Volatilität	der	Aktienmärkte	besteht,	aus-gesetzt.	Diesen	Risiken	wird	durch	Standards	bei	der	Auswahl	von	)nvestments,	bei	der	Überwachung	der	Entwicklung	der	Beteiligun-gen	 sowie	 durch	 Standards	 zur	Diversifikation	des	 Portfolios	 und	zum	Verschuldungsgrad	der	Gesellschaft	Rechnung	getragen.Bei	 der	Auswahl	 der	Unternehmen	werden	die	 Ertragsstärke	 und	die	Position	der	Unternehmen	im	Wettbewerb	in	Relation	zur	Bör-senbewertung	 gesetzt.	 Nur,	 wenn	 die	 Erwartung	 einer	 ausrei-chenden	„Margin	of	Safety 	nach	den	Kriterien	des	Value	)nvesting	besteht,	wird	 investiert.	Danach	wird	die	wirtschaftliche	Entwick-lung	der	Beteiligungen	im	Verhältnis	zur	Börsenbewertung	fortlau-fend	mit	standardisierten	Verfahren	“berwacht.Ferner	wird	das	Vermögen	der	Gesellschaft	nach	bestimmten,	risi-koreduzierenden	 Verfahren	 angelegt.	 (ierzu	 zählt	 die	 Beschrän-kung	der	Anzahl	der	Einzeltitel,	wodurch	zum	einen	gezielt	deren	Risiko	/	Chancenprofil	genutzt	wird	und	zum	anderen	aufgrund	der	Diversifikation	 auf	 Gesellschaftsebene	 das	 Gesamtrisiko	 reduziert	wird.	Daneben	beschränkt	die	Gesellschaft	die	Gewichtung	von	Ein-zeltiteln	und	den	Fremdfinanzierungsgrad.Die	Standards	des	Risikomanagementsystems	wurden	eingehalten.	Bestandsgefährdende	Risiken	sind	nicht	erkennbar.
 
Frankfurt am Main, im Februar 
Der Vorstand

I.	Prognosebericht

Gemäß	§	 	Absatz	 	(GB	ist	im	Lagebericht	die	voraussichtliche	Entwicklung	mit	ihren	wesentlichen	Chancen	und	Risiken	zu	beur-teilen	und	zu	erläutern.	Dies	 ist	 f“r	die	Shareholder	Value	Beteili-gungen	AG	nicht	abschließend	möglich,	da	wir	nicht	exakt	wissen,	wie	sich	die	Börsen	im	laufenden	Jahr	entwickeln	werden.	Bestim-mende	 Faktoren	 sind	 daf“r	 insbesondere	 die	 k“nftig	 erwarteten	Gewinne	der	Unternehmen	und	die	darauf	angelegten	Bewertungs-faktoren.	Beides	lässt	sich	nicht	seriös	vorhersagen.Der	nahezu	linienförmige	Anstieg	der	US-Börsen	im	gesamten	Jahr		und	das	damit	einhergehende	Niedrigvolatilitätsumfeld	spie-geln	die	 sehr	 gute	 globale	Konjunkturentwicklung	wider.	 Europas	Börsen	 konnten	 hiervon	 ebenfalls	 profitieren,	 allerdings	 in	 gerin-gerem	Maße,	da	der	zunehmend	stärkere	Euro	die	Gewinnentwick-lung	bremste.	Trotzdem	reduzierten	sich	die	politischen	Risiken	im	Laufe	 des	 Jahres	 deutlich	 nach	 den	Wahlen	 in	 den	 Niederlanden,	Frankreich	 und	 Deutschland.	 Aufgrund	 der	 gestiegenen	 Gewinne	bei	gleichzeitigem	Anstieg	der	Kurse	hat	sich	die	Bewertung	insge-samt	f“r	die	großen	Unternehmen	wenig	verändert,	wenngleich	bei	kleineren	 und	 mittelgroßen	 Gesellschaften	 zunehmend	 höhere	Bewertungen	vorzufinden	sind.Mit	Blick	auf	das	Jahr	 	ist	davon	auszugehen,	dass	der	nachlas-sende	Stimulus	der	Notenbanken	zu	einem	Abflachen	der	Liquidität	im	Markt	 f“hren	könnte.	 )nsbesondere	die	Fed	betreibt	durch	das	schrittweise	Erhöhen	des	Leitzinses	und	durch	den	passiven	Abbau	der	Bilanzsumme	eine	Normalisierungspolitik.	Die	EZB	senkte	zu	Beginn	des	Jahres	das	monatliche	Volumen	der	Anleihenkäufe	um	die	(älfte	und	es	wird	erwartet,	dass	dieses	Volu-men	im	(erbst	 	weiter	reduziert	wird.	Leitzinserhöhungen	im	Euroraum	 sind	 erst	 ab	 	 zu	 erwarten.	 )nsgesamt	 d“rfte	 das	Wirtschaftswachstum	 gut	 bleiben,	 allerdings	 ist	 von	 einer	 stei-genden	 )nflationsrate	 und	 leicht	 steigenden	 Zinsen	 langer	 Lauf-zeiten	 auszugehen.	 Dementsprechend	 kann	 davon	 ausgegangen	werden,	dass	das	„Goldilocks -Szenario	des	Jahres	 	nicht	fort-gesetzt	werden	wird.Wir	 gehen	 davon	 aus,	 dass	 das	 Geschäft	 der	 Shareholder	 Value	Beteiligungen	AG	 sich	mittelfristig	weiter	 positiv	 entwickeln	wird	und	die	Bewertung	der	Gesellschaften	gemessen	daran	nicht	“ber-trieben	hoch	ist.	Diese	Einschätzung	sowie	unsere	im	Wesentlichen	eigenkapitalbasierte	 Finanzierung	 lassen	 uns	möglichen	weiteren	Turbulenzen	der	Börsen	beruhigt	entgegensehen,	ohne	dass	ausge-schlossen	werden	kann,	dass	der	Aktienkurs	der	Gesellschaft	und/oder	der	Zielunternehmen	zumindest	kurzfristig	sinken.

B		I		Risiko-	und	Prognoseberichterstattung
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Bila z   Passi a i  Eu o

A. Eige kapital  . .  . .

I.  Gezei h etes Kapital  . . ,  . . ,
II.  Kapital ü klage   . . ,  . . ,
III.  Ge i ü klage  

. gesetzli he Rü klage ,   ,
 . a de e Ge i ü klage  . . ,   . . ,
   . . ,  . . ,
IV. Bila zge i   . . ,   . . ,

B. Rü kstellu ge

  So sige Rü kstellu ge    . ,   . ,

C. Ver i dli hkeite

 . Ve i dli hkeite  gege ü e  K edii situte  . . ,    . . ,
   - da o  it ei e  Restlaufzeit is zu ei e  Jah  

    Eu o . . ,   Eu o . . ,
 . Ve i dli hkeite  aus Liefe u ge  u d Leistu ge  ,    . ,
      - da o  it ei e  Restlaufzeit is zu ei e  Jah  

       Eu o ,  Eu o . ,
   . . ,  . . ,

Su e Passi a  . . ,   . . ,
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Ge i - u d Verlustre h u g i  Eu o

     

. E löse aus We tpapie e käufe   . . ,   . . ,

. Ei sta dskoste  de  e kaute  We tpapie e   . . ,   . . ,

. Realisierte Kursge i e  . . ,   . . ,  

. So sige et ie li he E t äge  . . ,   . . ,

. Ve altu gskoste  Depot  . . ,   . . ,

. So sige et ie li he Auf e du ge   . ,   . ,

. E t äge aus We tpapie e   . ,   . ,

. So sige )i se  u d äh li he E t äge  . ,   ,

. A s h ei u ge  auf We tpapie e  . ,   . . ,
. )i se  u d äh li he Auf e du ge   . ,   . ,

. Erge is der ge öh li he  Ges hätstäigkeit  . . ,   . . ,  

. Steue  o  Ei ko e  u d o  E t ag  . ,  – ,

. Jahresü ers huss  . . ,   . . ,  

. Ve lust o t ag aus de  Vo jah   . . ,   – . ,

. Ei stellu ge  i  a de e Ge i ü klage   . . ,   . . ,  

. Bila zge i   . . ,   . . ,



  Akie zahl gezei h etes Kapital Ge i  Bila z
 i  U lauf Kapital Rü klage Rü klage Ge i /Verlust Eige kapital

Sta d . .  .  . . ,  . . ,  . . ,  . . ,  . . ,

Jah esü e s huss /-fehl et ag     – . ,  – . ,
Di ide de auss hütu g      ,
Kapitale höhu g      ,
Ei stellu g Ge i ü klage    . . ,  – . . ,  ,  

Sta d . .  .  . . ,  . . ,  . . ,  . . ,  . . ,

Jah esü e s huss /-fehl et ag     – . ,  – . ,
Di ide de auss hütu g      ,
Kapitale höhu g      ,
Ei stellu g Ge i ü klage    . . ,  – . . ,  ,  

Sta d . .  .  . . ,  . . ,  . . ,  . . ,  . . ,

Jah esü e s huss /-fehl et ag     . . ,  . . ,
Di ide de auss hütu g      ,
Kapitale höhu g      ,
Ei stellu g Ge i ü klage    . . ,  – . . ,  ,  

Sta d . .  .  . . ,  . . ,  . . ,  . . ,  . . ,
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Eige kapital-Verä deru gsre h u g  –   I  i  Eu o
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Kapitallussre h u g  –   I  i  Eu o

     

Jahresü ers huss / -fehl etrag . . ,  . . ,  – . ,

+ A s h ei u ge  auf Fi a za lage  ,  . . ,  . . ,
– )us h ei u ge  auf Fi a za lage  – . . ,  – . . ,  – . ,
– Ge i  aus de  A ga g o  Fi a za lage e öge  – . . ,  – . . ,  – . . ,
+ )u ah e -A ah e  Rü kstellu ge  . ,   . ,  – . ,
– )u ah e +A ah e  so sige Ve öge sgege stä de . . ,  – . . ,  – . ,
+ )u ah e -A ah e  so sige Ve i dli hkeite  – . ,  – . ,  – . ,

Cashlo  aus laufe der Ges hätstäigkeit . . ,  – . . ,  – . . ,

+ Ei zahlu ge  aus A gä ge  o
   Gege stä de  des Fi a za lage e öge s . . ,   . . ,  . . ,
– Auszahlu ge  fü  I esiio e  i  das
   Fi a za lage e öge  – . . ,  – . . ,  – . . ,

Cashlo  aus I esiio stäigkeit . . ,   . . ,  – . . ,

+ Ei zahlu ge  aus de  Ausga e eue  Akie
    – E höhu g G u dkapital ,   ,  ,
    – Agio ,   ,  ,
– Auszahlu g a  Gesells hate  Di ide de  ,   ,  ,

Cashlo  aus Fi a zieru gstäigkeit ,   ,  ,

)ahlu gs irksa e Verä deru g des Fi a z itelfo ds . . ,  – . . ,  – . . ,

)usa e setzu g des Fi a z itelfo ds

Li uide Mitel . ,  . ,  . ,
We tpapie e . . ,   ,  ,
ku zf isige Ve i dli hkeite  gege ü e  K edii situte  – . . ,  – . . ,  ,

Fi a z itelfo ds a  E de der Periode . . ,  – . . ,  . ,

– Fi a z itelfo ds zu Begi  de  Pe iode . . ,  – . ,  – . . ,

Verä deru g des Fi a z itelfo ds . . ,  – . . ,  – . . ,
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E t i klu g des A lage er öge s zu  . Deze e    I  i  Eu o

  Fi a za lage  A lage er öge  
 We tpapie e des A lage e öge s gesa t

A s hafu gs- u d Herstellu gskoste   

Sta d . .  . . ,  . . ,

)ugä ge . . ,  . . ,
U u hu ge  ,  ,
A gä ge . . ,  . . ,

Sta d . .  . . ,  . . ,

A s hrei u ge *  

Sta d . .  . . ,  . . ,

)ugä ge ,  ,
U u hu ge  ,  ,
A gä ge ,  ,
)us h ei u ge  . . ,  . . ,

Sta d . .  . . ,  . . ,

Rest- Bu h erte  

Sta d . .  . . ,  . . ,

Sta d . .  . . ,  . . ,

   

*A s h ei u ge  ge äß §  A s.  S.  HGB
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Die	Bewertung	der	sonstigen	Vermögensgegenstände	erfolgte	mit	dem	Nominalwert.Die	fl“ssigen	Mittel	sind	zum	Nennwert	angesetzt.Der	aktive	Rechnungsabgrenzungsposten	enthält	Ausgaben	f“r	zuk“nf-tige	Geschäftsjahre.Die	sonstigen	R“ckstellungen	wurden	f“r	ungewisse	Verbindlichkeiten	und	erkennbare	Risiken	gebildet	und	sind	hinreichend	dotiert.Der	Ansatz	der	Verbindlichkeiten	erfolgte	mit	dem	Erf“llungsbetrag.
III.		Angaben	zu	Einzelposten	der	BilanzDie	Entwicklung	des	Anlagevermögens	ist	aus	dem	beigef“gten	Anlage-spiegel	ersichtlich	 siehe	Anlage	 	zum	Anhang .Die	Gesellschaft	hält	seit	September	 	eine	 %ige	Beteiligung	an	der	Shareholder	Value	Alpine	AG,	Liechtenstein.	Das	Grundkapital	beträgt	T€	 . .Die	sonstigen	Vermögensgegenstände	beinhalten	ausschließlich	Steuer-erstattungsanspr“che	in	(öhe	von	T€	 .Das	Grundkapital	zum	Bilanzstichtag	 .	Dezember	 	beträgt	€	 . . , 	und	ist	eingeteilt	 in	 . 	St“ck	auf	den	Namen	lautende	 St“ckaktien	 mit	 einem	 rechnerischen	 Anteil	 am	 Grund-kapital	 von	€	 , .	Das	Grundkapital	 ist	 gegen“ber	dem	Vorjahr	unverändert	 Eigenkapitalveränderungsrechnung	 siehe	 Anlage	 	zum	Eigenkapital .Durch	Beschluss	der	(auptversammlung	vom	 .	Mai	 	wurde	der	Vorstand	ermächtigt,	bis	zum	 .	Mai	 	mit	Zustimmung	des	Aufsichtsrats	einmal	oder	mehrmals	eigene	Aktien	der	Gesellschaft	“ber	 die	 Börse	 oder	 durch	 ein	 öffentliches	 Kaufangebot	 bis	 zur	(öhe	von	 	%	des	derzeitigen	Grundkapitals	zu	bestimmten	Bedin-gungen	zu	erwerben	und	zu	veräußern.Durch	Beschluss	der	(auptversammlung	vom	 .	Mai	 	wurde	der	Vorstand	ermächtigt,	bis	zum	 .	Mai	 	mit	Zustimmung	des	Aufsichtsrats	das	Grundkapital	durch	Ausgabe	neuer	Aktien	gegen	Bareinlage	einmal	oder	mehrmals,	insgesamt	jedoch	höchstens	um	einen	Betrag	von	€	 . . , 	zu	erhöhen.Der	Vorstand	hat	von	diesen	Ermächtigungen	im	Geschäftsjahr	kei-nen	Gebrauch	gemacht.Die	sonstigen	R“ckstellungen	in	(öhe	von	T€	 	beinhalten	hauptsäch-lich	die	Kosten	f“r	die	Erstellung	und	Pr“fung	des	Jahresabschlusses.Die	Verbindlichkeiten	 gegen“ber	Kreditinstituten	 in	(öhe	 von	T€	 . 	 Vorjahr	T€	 . 	sowie	sämtliche	anderen	Verbindlich-keiten	sind	wie	im	Vorjahr	innerhalb	eines	Jahres	fällig.

A		I		Angaben	zum	Jahresabschluss
I.		Allgemeine	AngabenDie	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	mit	Sitz	in	 	Frankfurt	am	Main	ist	im	(andelsregister	des	Amtsgerichts	Frankfurt	am	Main	unter	(RB	 	eingetragen.Der	Jahresabschluss	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	 im	folgen-den	kurz	„Gesellschaft 	genannt 	f“r	das	Geschäftsjahr	vom	 . . 	bis	 . . 	wurde	nach	den	Bilanzierungs-	und	Bewertungsvor-schriften	des	(andelsgesetzbuches	erstellt.	Ergänzend	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,	wur-den	in	der	Gewinn-	und	Verlustrechnung	die	Positionen	„Umsatzer-löse 	durch	„Erlöse	aus	Wertpapierverkäufen ;	„(erstellungskosten	der	zur	Erzielung	der	Umsatzerlöse	erbrachten	Leistungen 	durch	„Einstandskosten	der	verkauften	Wertpapiere 	sowie	„Bruttoergebnis	vom	Umsatz 	durch	„Realisierte	Kursgewinne 	ersetzt.	Dar“ber	hinaus	wurde	die	Position	„Verwaltungskosten	Depot 	eingef“gt.Die	Gesellschaft	 ist	 eine	 kleine	Kapitalgesellschaft	 im	 Sinne	des	 §		(GB.	Die	Pr“fung	des	Jahresabschlusses	und	des	Lageberichts	erfolgt	freiwillig.
II.		Bilanzierungs-	und	BewertungsmethodenDie	Bewertung	der	Wertpapiere	des	Anlagevermögens	erfolgte	mit	den	Anschaffungskosten	einschließlich	Anschaffungsnebenkosten.	Soweit	der	beizulegende	Wert	am	Bilanzstichtag	niedriger	war,	wurden	ent-sprechende	Abschreibungen	vorgenommen.	Zuschreibungen	wurden	vorgenommen,	soweit	aufgrund	eines	Anstiegs	des	beizulegenden	Wer-tes	der	Grund	f“r	die	vorangegangene	Abschreibung	entfallen	ist.Die	Bewertung	der	mittelbaren	Beteiligung	an	der	GfK	AG	erfolgt	wie	folgt:	Anteile	an	der	GfK	AG	werden	unmittelbar	von	der	Acceleratio	Topco	S.C.A.	gehalten.	Diese	Gesellschaft	ist	nicht	börsennotiert.	Die	Bewertung	erfolgt	zu	Anschaffungskosten	oder	mit	dem	niedrigeren	beizulegenden	Wert.	Zur	Ermittlung	des	Wertes	wird	monatlich	durch	einen	unabhängigen	Gutachter	der	Unternehmenswert	mittels	eines	anerkannten	Modells	rechnerisch	ermittelt.Die	Wertpapiere	des	Umlaufvermögens	wurden	mit	den	Anschaffungs-kosten	oder	dem	niedrigeren	Kurswert	zum	 .	Dezember	 	aktiviert.	

	Anhang	f“r	das	Geschäftsjahr	
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IV.		Angaben	zu	Einzelposten	der	Gewinn-	und	VerlustrechnungDie	Gesellschaft	unterhält	keinen	eigenen	B“robetrieb	und	hat	keine	eigenen	Arbeitnehmer.	)hr	Vorstand	wird	von	der	Shareholder	Value	Management	AG	unterst“tzt.	Diese	erhält	daf“r	eine	jährliche	Ver-g“tung	in	(öhe	von	 	%	des	Depotvolumens	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	 AG.	 Übersteigt	 der	 jährliche	 Anlageerfolg	 	 %,	 so	erhält	 die	 Shareholder	 Value	Management	 AG	 eine	 Erfolgsbeteili-gung	 von	 	 %	 der	 dar“ber	 hinaus	 erwirtschafteten	 Erträge.	 )m	Geschäftsjahr	 sind	Aufwendungen	 in	(öhe	von	T€	 . 	 Vorjahr	T€	 . 	entstanden.Die	sonstigen	betrieblichen	Aufwendungen	 T€	 	enthalten	haupt-sächlich	Kosten	 f“r	 die	Notierung	 im	 Freiverkehr,	 Abschluss-	 und	Pr“fungskosten,	Rechts-	und	Beratungskosten,	Aufsichtsratsverg“-tungen	sowie	allgemeine	Verwaltungskosten.
V.		Angaben	zum	JahresergebnisDer	Jahresabschluss	wurde	gemäß	§	 	Abs.	 	(GB	unter	Ber“cksich-tigung	der	teilweisen	Verwendung	des	Jahresergebnisses	aufgestellt.Vom	Jahres“berschuss	in	(öhe	von	€	 . . , 	wird	ein	Teilbetrag	in	(öhe	von	€	 . . , 	 in	die	Gewinnr“cklagen	eingestellt.	Zum	Bilanzstichtag	steht	somit	ein	Bilanzgewinn	in	(öhe	von	€	 . . , 	zur	Verwendung	durch	die	(auptversammlung	zur	Verf“gung.
B		I		Sonstige	Angaben
)m	abgelaufenen	Geschäftsjahr	wurden	die	Geschäfte	der	Gesellschaft	gef“hrt	durch:
(errn Frank Fischer, Dipl.Kaufmann
(errn Simon Pliquett, M.Sc.; ab . .
(errn Reiner Sachs, Rechtsanwalt; bis . .

Die	Vorstände	haben	im	Geschäftsjahr	keine	Bez“ge	erhalten.
Der	Aufsichtsrat	bestand	aus:
(errn Dr. (elmut Fink, Unternehmensberater;
Vorsitzender des Aufsichtsrats
(errn Dr. Michael Drill, )nvestmentbanker;
Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats
(errn Volker Schindler, Diplombankfachwirt;
Aufsichtsratsmitglied

Mitgliedschaft	in	weiteren	Aufsichtsräten:(err	 Dr.	 Fink	 ist	 Aufsichtsratsvorsitzender	 der	 Raiffeisenbank	Weissachtal	 eGen,	 Sulzberg,	 Österreich	 sowie	Mitglied	 des	 Ver-waltungsrats	der	Anivo	 	AG,	Baar,	Schweiz.(err	Dr.	Michael	Drill	ist	stellvertretender	Vorsitzender	des	Ver-waltungsrats	der	SNP	Schneider-Neureither	&	Partner	AG,	(eidel-berg,	 sowie	Mitglied	des	Aufsichtsrats	bei	Lincoln	 )nternational	LLP,	 Großbritannien,	 und	 bei	 Lincoln	 )nternational	 SAS,	 Paris,	sowie	Beiratsmitglied	bei	Rock	Capital	Gmb(,	M“nchen.
Die	Gesamtbez“ge	des	Aufsichtsrats	betrugen	€	 . , .
Folgende	Organmitglieder	der	Gesellschaft	halten	zum	 .	Dezem-ber	 	Anteile	an	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG:
Reiner	Sachs	 I		Vorstand	 I	 . 	 davon	 . 	mittelbar
Frank	Fischer	 I		Vorstand	 I	 . 	 davon	 . 	mittelbar
Simon	Pliquett	 I		Vorstand	 I	

Dr.	Helmut	Fink	 I		Aufsichtsrat	 I	 . 	 davon	 . 	mittelbar
Dr.	Michael	Drill	 I		Aufsichtsrat	 I	 .
Volker	Schindler	 I		Aufsichtsrat	 I	

Per	 .	Dezember	 	hält	die	Shareholder	Value	Management	AG	
. 	Aktien	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG.

C		I		Nachtragsbericht
Ereignisse,	die	einen	wesentlichen	Einfluss	auf	die	Ertrags-,	Vermögens-	oder	Finanzlage	haben,	sind	nach	Ablauf	des	Geschäftsjahres	 	nicht	eingetreten.
Frankfurt am Main, im Februar 
Der Vorstand
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den	gegebenen	Umständen	angemessen	sind,	jedoch	nicht	mit	dem	Ziel,	ein	Pr“fungsurteil	zur	Wirksamkeit	des	internen	Kontrollsystems	der	Gesellschaft	abzugeben.	Die	Pr“fung	umfasst	die	Beurteilung	der	angewandten	Bilanzierungsgrundsätze	 und	der	wesentlichen	Ein-schätzungen	 der	 gesetzlichen	 Vertreter	 sowie	 die	W“rdigung	 der	Gesamtdarstellung	 des	 Jahresabschlusses	 und	 des	 Lageberichts.	Wir	 sind	 der	 Auffassung,	 dass	 unsere	 Pr“fung	 eine	 hinreichend	sichere	Grundlage	f“r	unsere	Beurteilung	bildet.	
Unsere	Pr“fung	hat	zu	keinen	Einwendungen	gef“hrt.
Nach	unserer	Beurteilung	aufgrund	der	bei	der	Pr“fung	gewonnenen	Erkenntnisse	 entspricht	 der	 Jahresabschluss	 den	 gesetzlichen	 Vor-schriften	und	den	ergänzenden	Bestimmungen	der	Satzung	und	ver-mittelt	unter	Beachtung	der	Grundsätze	ordnungsmäßiger	Buchf“h-rung	 ein	 den	 tatsächlichen	 Verhältnissen	 entsprechendes	 Bild	 der	Vermögens-,	Finanz-	und	Ertragslage	der	Gesellschaft.	Der	Lagebericht	steht	in	Einklang	mit	dem	Jahresabschluss,	entspricht	den	gesetzlichen	Vorschriften,	vermittelt	insgesamt	ein	zutreffendes	Bild	von	der	Lage	der	Gesellschaft	und	stellt	die	Chancen	und	Risiken	der	zuk“nftigen	Entwicklung	zutreffend	dar.
Frankfurt am Main, den . März  

WEDD)NG & Cie. Gmb(
Wirtschaftsprüfungsgesellschaft

Johannes Wedding
Wirtschaftsprüfer

Dem	Jahresabschluss	für	das	Geschäftsjahr	 	und	dem	Lagebe-
richt	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	mit	Sitz	in	Frankfurt	
am	 Main	 wurde	 folgender	 uneingeschränkter	 Bestätigungsver-
merk	erteilt:

„Wir	 haben	den	 Jahresabschluss	 –	 bestehend	 aus	Bilanz,	 Gewinn-	und	Verlustrechnung	sowie	Anhang	–	unter	Einbeziehung	der	Buch-f“hrung	und	den	Lagebericht	der	Shareholder	Value	Beteiligungen	AG	f“r	 das	 Geschäftsjahr	 vom	 .	 Januar	 bis	 zum	 .	 Dezember	 	gepr“ft.	Die	Buchf“hrung	und	die	Aufstellung	von	Jahresabschluss	und	Lagebericht	nach	den	deutschen	handelsrechtlichen	Vorschriften	und	den	ergänzenden	Bestimmungen	der	Satzung	liegen	in	der	Ver-antwortung	der	gesetzlichen	Vertreter	der	Gesellschaft.	Unsere	Auf-gabe	ist	es,	auf	der	Grundlage	der	von	uns	durchgef“hrten	Pr“fung	eine	Beurteilung	“ber	den	Jahresabschluss	unter	Einbeziehung	der	Buchf“hrung	und	“ber	den	Lagebericht	abzugeben.
Wir	 haben	 unsere	 Jahresabschlusspr“fung	 nach	 §	 	(GB	unter	Beachtung	der	vom	)nstitut	der	Wirtschaftspr“fer	 )DW 	festgestell-ten	deutschen	Grundsätze	ordnungsmäßiger	Abschlusspr“fung	vor-genommen.	Danach	 ist	die	Pr“fung	so	zu	planen	und	durchzuf“h-ren,	dass	Unrichtigkeiten	und	Verstöße,	die	sich	auf	die	Darstellung	des	 durch	 den	 Jahresabschluss	 unter	 Beachtung	 der	 Grundsätze	ordnungsmäßiger	Buchf“hrung	und	durch	den	Lagebericht	vermit-telten	Bildes	 der	Vermögens-,	 Finanz-	 und	Ertragslage	wesentlich	auswirken,	mit	 hinreichender	 Sicherheit	 erkannt	werden.	 Bei	 der	Festlegung	 der	 Pr“fungshandlungen	 werden	 die	 Kenntnisse	 “ber	die	Geschäftstätigkeit	und	“ber	das	wirtschaftliche	und	rechtliche	Umfeld	der	Gesellschaft	sowie	die	Erwartungen	“ber	mögliche	Feh-ler	ber“cksichtigt.	 )m	Rahmen	der	Pr“fung	werden	Nachweise	f“r	die	 Angaben	 in	 Buchf“hrung,	 Jahresabschluss	 und	 Lagebericht	“berwiegend	auf	der	Basis	von	Stichproben	beurteilt.	Wir	gewinnen	ein	Verständnis	von	dem	f“r	die	Abschlusspr“fung	relevanten	inter-nen	Kontrollsystem,	um	Pr“fungshandlungen	zu	planen,	die	unter	

	Bestätigungsvermerk	des		Abschlusspr“fers
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Hauptversammlung	 	 .	Mai	

Bericht	über	das	erste	Halbjahr	 	 August	

Shareholder	Value	Beteiligungen	AG
Neue	Mainzer	Straße	
D	-	 	Frankfurt	am	MainTel.	+ 	 	 	 	 	ir@shareholdervalue.dewww.shareholdervalue.de

Frankfurt	am	Main
Handelsregister	beim	Amtsgericht	Frankfurt	am	Main
HRB-Nummer	

	Finanzkalender	
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	Sitz



	Mehrjahres“bersicht	 	Jahre
	 	 	 	Zeitraum	 	 	 	 	 	 	 	 	 	

Anzahl	Aktien	 . 	 . 	 . 	 . 	 . 	 . 	 . 	 . 	 . 	 .	 T€		 T€	 T€	 T€	 T€	 T€	 T€	 T€	 T€	 T€
Innerer	Wert	 . 	 . 	 . 	 . 	 . 	 . 	 . 	 . 	 . 	 .

Gewinn	&	Verlustrechnung	Realisierte	Kursgewinne	 . 	 . 	 . 	 . 	 	 . 	 . 	 . 	 	 –Erträge	aus	Wertpapieren	 Dividenden 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	Verwaltungskosten	Depot	 inkl.	Mwst. 	 . 	 . 	 . 	 	 	 . 	 	 	 	Abschreibungen	auf	Wertpapiere	 	 . 	 . 	 . 	 	 – 	 	 – 	 – . 	 .Ergebnis	der	gewöhnlichen	Geschäftstätigkeit	 . 	 . 	 – 	 . 	 – 	 . 	 . 	 . 	 . 	 – .
Jahresüberschuss	 . 	 . 	 – 	 . 	 – 	 . 	 . 	 . 	 . 	 – .
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Die Shareholder Value Beteiligungen AG, 
Frankfurt am Main, legt eigene Mittel in 
börsennotierte Aktiengesellschaften an.

)m Jahre  wurde das Unternehmen 
mit der  klaren Zielsetzung gegründet, den 
Wunsch der  )nvestoren nach hohen und sta-
bilen Renditen bei gleichzeitig vertretba rem 
Verlustrisiko zu erfüllen. Die Anlage strategie 
der Shareholder Value Beteili gungen AG 
richtet sich deshalb streng nach den Prin-
zipien des Value  )nvesting.

(ierbei wird in unterbewertete Aktien mit 
einer hohen Sicherheitsmarge investiert, um 
so das Risiko für die Anleger zu minimieren, 
gleichzeitig aber auch die Rendite chancen 
hoch zu halten. Dabei legen wir den Fokus 
auf Nebenwerteaktien im deutschsprachi-
gen Raum, da mit Small und Mid Caps 
 historisch die höchsten Erträge erwirtschaf-
tet  wurden. Der )nnere Wert ist die zentrale 
Ziel- und Steuerungsgröße für unseren 
Erfolg als Summe aus Kursentwicklung und 
Dividenden der Beteiligungen nach Kosten 
und Steuern.

Wir sehen unsere (auptaufgabe in der 
langfristigen Erhaltung und im Au�bau des 
Vermögens unserer Aktionäre. Unsere jahre-
lange Erfahrung zeigt, dass eigene, inten-
sive Analysen und ein konsequent eingehal-
tener )nvestmentstil lang fristig zum Erfolg 
führen. Stabile Renditen bei begrenztem 
Risiko – darin sehen wir unsere Verp�lich-
tung gegenüber unseren Anlegern.

Die Aktie der Shareholder Value Betei li-
gungen AG notiert im Open Market )S)N: 
DE A , WKN: A .
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