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JAHRES-PERFORMANCE-REPORTING

1 1
i Relatives i Relatives
SVBAG DAX |  SDAX Ergebnis | Ergebnis
(inkl. Div.y* | Performanceindex | Perfor inde: (DAX) ! (SDAX)
-3.8% -19.8% 1 -23.0% 16.0% | 19.2%
-20.1% -43.9% ; -27.7% 23.9% ; 7.6%
34.0% 37.1% 51.3% B.2% L 173%
16.4% 7.3% ! 21.6% 9.0% | -5.2%
24.4% 27.1% | 35.2% 26% | -10.7%
1 1
2.7% 22.0% | 31.0% 24.7% | -33.8%
0.2% 22.3% | -6.8% 225% 1 6.5%
-31.3% -404% | -46.1% 9.1% 1 14.8%
26.1% 23.8% 1 26.7% 23% 1 -0.6%
26.7% 16.1% i 45.8% 10.6% 1 -19.1%
6.5% A4.7% 1 -145% 21.2% | 21.0%
Jahresperf. annualisiert (CAGR)* 4.9% -0.8% i 3.4% 5.7% i L5%
1 1
Performance seit 2001%* 69.3% -8.3% i 43.9% 77.5% i 25.4%

*Performanceberechnung beriicksichtigt gezahlte Bruttodividenden mat Wiederanlage. Bezugsrechte
wurden nicht werterhihend beriicksichtigt. Der Innere Wert pro Aktie ergibt sich aus dem Verkehrswert
des Gesellschaftsvermaigens, vermindert wm Verbindlichkeiten und Riickstellungen fiir zukiinftige
Verbindlichkeiten der Gesellschaft, dvvidiert durch die Anzahl der Aktien. Mogliche Nachzahlungs-
anspriiche aus Spruchverfahren sind nicht beriicksichtigt.



Wir trauern um Giinter Weispfenning

Am 2. November 2011 ist Giinter Weispfenning
plotzlich und unerwartet im 71. Lebensjahr verstorben.

Giinter Weispfenning war ein auBerordentlich erfolgreicher Investor. Er hat unser Denken
und Handeln im Sinne seiner Strategie des langfristigen Value Investing wesentlich geprigt.
Giinter Weispfenning war maf3geblich an der Errichtung unserer Gesellschaft im Jahre 2000
beteiligt und prigte thre Geschicke als Mitglied des Aufsichtsrats tiber zwei Amtsperioden.

I Jahr 2001 bewirkte Giinter Weispfenning die Uberfithrung des Vermogens mehrerer
sehr erfolgreicher, von ihm Anfang der 80er Jahre gegriindeter Investmentclubs in die
Shareholder Value Beteiligungen AG. Auch viele der heutigen Aktiondre unserer Gesell-
schaft stammen aus dem Kreis der Mitglieder jener Investmentclubs; sie kannten ithn auch
aus dieser Zeit sehr gut.

Giinter Weispfenning war ein groBziigiger Mensch, dessen langjihriges soziales Engage-
ment beeindruckte. Es lag thm stets daran, nicht auf der Sonnenseite des Lebens stehende
Menschen an seinem Wohlstand teilhaben zu lassen. 2003 brachte er dazu wesentliche
Teile seines Privatvermégens in die von thm errichtete gemeinniitzige Share Value Stiftung
ein. Zugleich brach er damit auch eine Lanze fiir Eigenkapital-Investments von Stiftungen:
Die Stiftung legt ithre Mittel ausschlieBlich in Aktien an — und das mit groem Erfolg: Seit
ithrer Errichtung stellte sie getreu ithrem Motto ,,Mit Aktien helfen* aus Dividendenertrigen
Fordermittel in Hohe von 2,7 Millionen Euro fiir diakonische und soziale Einrichtungen
zur Verfligung.

Nach Uberschreiten des 70. Lebensjahres stellte sich Giinter Weispfenning im Mai 2011
nicht mehr zur Wiederwahl in den Aufsichtsrat der Shareholder Value Beteiligungen AG.
Dass wir thn so kurze Zeit darauf als Freund und Mentor verloren haben, macht uns tief
betroffen. Unsere ganze Anteilnahme gilt seiner Familie.




MEHRJAHRESUBERSICHT (ZEHN JAHRE)

(Werte jeweils zum Jahresende)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Anzahl Aktien 465.000 | 465.000 | 465.000 : 465.000 ;| 697.500 | 697.500 | 697.500 : 697.500 : 697.500 : 697.500
T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ T€ TE

Innerer Wert 7.162 9.592 11.163 13.660 18.542 18.079 12.004 15.141 19.181 22.422
Gewinn- und Verlustrechnung
Realisierte Kursgewinne 310 1.493 1.271 2.673 1.555 2.676 -6 316 2.411 2.011
Ertriige aus Wertpapieren (Dividenden) 156 150 297 328 304 528 487 313 355 308
Verwaltungskosten Depot (inkl. Mwst.) 98 99 153 229 175 240 159 160 312 271
Netto-Abschreibungen auf Wertpapiere 1.688 322 494 488 950 1.771 5.295 -1.232 -575 197
Ergebnis der gewohnlichen
Geschiftstitigkeit -1.361 1.305 1.015 2.359 468 949 -5.241 1.578 2.899 1.764
Jahresiiberschuss -1.362 1.287 1.014 2.301 441 955 -5.266 1.548 2.882 1.764
Bilanz
Wertpapiere des Anlageverméogens 7.755 9.397 10.188 9.114 15.668 14.848 12.745 13.364 15.560 16.259
Wertpapiere des Umlaufvermégens 282 304 1.950 2.531 307 84 0 20 0 582
Eigenkapital nach HGB 7.087 8.374 9.388 11.457 15.618 16.154 10.469 12.017 14.900 16.664
Verbindlichkeiten ggii. Kreditinstituten 977 1.356 2.920 189 1.016 1.530 2.524 1.451 882 500
Werte je Aktie € € € € € € € € € 6
Innerer Wert 15,40 20,63 24,01 29,38 26,58 25,92 17,21 21,71 27,50 29,28
Eigenkapital nach HGB 15,24 18,01 20,19 24,64 22,39 23,16 15,01 17,23 21,36 23,89
Stille Reserven Wertpapiere 0,17 2,61 3,74 4,71 4,18 2,79 1,90 4,46 6,11 5,39
Jahresiiberschuss -2,93 2,77 2,18 4,95 0,63 1,37 -7,55 2,22 4,13 2855
Dividende 0,00 0,00 0,50 {0,60+1,40 0,60 0,60 0,00 0,00 0,00 0,00
Borsenkurs Jahresende 15,30 19,30 20,20 23,45 22,92 21,71 10,50 17,50 22,40 24,50
Borsenkurs Jahreshoch 20,50 19,30 21,50 25,00 27,84 28,45 22,35 17,50 22,40 25,90
Borsenkurs Jahrestief 13,60 11,49 18,50 19,50 19,39 20,81 9,00 9,75 16,44 20,65
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Organe der Gesellschaft

DER AUFSICHTSRAT

Dr. Michael R. Drill,
Bad Homburg;
Vorsitzender

Jahrgang *64, Dipl.-Kaufmann, ist
Vorsitzender des Vorstands der
Lincoln International AG und
verfiigt tiber mehr als 15 Jahre
Erfahrung im Investment Banking.

So zeichnete er tiber fiinf Jahre
(2000 bis 2006) als Managing Di-
rector und zugleich Head of M&A
beim Bankhaus Sal. Oppenheim
& Cie. in Kéln und Frankfurt am
Main verantwortlich.

Von 1995 bis 2000 arbeitete
er fiir Schroders Salomon Smith
Barney, der Investment Banking
Einheit der Citigroup, in London
in der Financial Institutions Group
des M&A-Teams und war parallel

fiir den deutschen Markt zustindig.

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 Ziirich.

Volker Schindler,
Pfungstadt;
Stellvertretender
Vorsitzender

Jahrgang ’56, Dipl. Bankfachwirt,
war 20 Jahre fiir die Bayerische
Hypotheken- und Wechselbank in
den Filialen Darmstadt und Frank-
furt am Main titig. Als Handelschef
und spiter Leiter fiir Sales und
Portfoliomanagement war er u.a.
fiir die Bereiche Anlageberatung,
Aktienhandel, Sales und Portfolio-
management verantwortlich.

Er ist Griindungsmitglied des
Investmentclubs R 3000 und war
iiber viele Jahre dessen Geschifts-
fiihrer.

Seit 1998 ist er bei der ICF
Kursmakler AG Wertpapierhan-
delsbank im Bereich Global Mar-
kets titig. Bei ICF begann Volker
Schindler im Bereich Aktiensales
und Handel.

Er verantwortet heute den Be-
reich Equity Sales und verftigt tiber
Prokura der Bank.

Dr. Helmut Fink,
Sulzberg

Jahrgang *64, Geschiiftsfiihrender
Partner der GCN Consulting
GmbH. Nach dem Studium an der
Wirtschaftsuniversitit Wien mit
Schwerpunkt Industriebetriebsleh-
re von 1989 bis 1992 Unterneh-
mensberater bei McKinsey&Co in
Diisseldorf und Miinchen. Dabei
Schwerpunkt im Bereich Financial
Institutions. Dann Einstieg als Part-
ner der GCN Consulting GmbH.
Schwerpunkte der Titigkeit im
Bereich Strategieentwicklung,
Risikomanagement und Organisa-
tion fiir fiihrende Versicherungs-
unternehmen im deutschsprachigen
Raum.

Seit 2005 zusitzlich — gemein-
sam mit Partnern - Private Equity
Engagements im Bereich Dienst-
leistungen, dabei auch Ubernahme
von Geschiftsfiihrerfunktionen.

Seit tiber 20 Jahren praktische
Erfahrung als Value Investor.



Organe der Gesellschaft

DER VORSTAND

Frank Fischer,
Hofheim am Taunus

Jahrgang ’64, Dipl.-Kaufmann, ist
Chief Investment Officer (CIO)
und Vorstandsmitglied der Share-
holder Value Management AG
(SVM AG).

Nach seiner Ausbildung zum
Bankkaufmann bei der Hessischen
Landesbank und dem Studium der
Betriebswirtschaftslehre an der Uni
Frankfurt war er bis Ende 2005
als Geschiiftsfiihrer von Standard
& Poor’s Fund Services (vormals
Micropal GmbH) zustindig fur
Investmentfondsinformationen,
-rating und weitere S&P Bereiche
in Kontinentaleuropa.

Von 2000 bis 2005 war er Auf-
sichtsratsvorsitzender der Share-
holder Value Beteiligungen AG.

Er wurde zum 1. Januar 2010
zum Mitglied des Vorstands der
Shareholder Value Beteiligungen
AG bestellt.

Reiner Sachs,
Frankfurt am Main

Jahrgang ’59, ist zugleich Vorsitzen-
der des Vorstands der Shareholder
Value Management AG und in
Frankfurt am Main als Rechtsan-
walt zugelassen.

Nach Banklehre und Studium
war er sieben Jahre in der Thii-
ringer Sparkassenaufsicht und im
Thiiringer Landtag titig. Er betreu-
te dort die parlamentarische Arbeit
des Wirtschaftsausschusses.

Seit 2003 ist er Mitglied des
Stiftungsrates der Share Value
Stiftung und des dort gebildeten
Anlageausschusses.

Beim Investmentclub R 3000 ist
er seit 1989 engagiertes Mitglied,
davon viele Jahre als Geschiiftsfiih-
rer. Er betreut dort vor allem die
aktienrechtlichen Fragen.

Er wurde am 12. Dezember
2000 zum Mitglied des Vorstands
der Shareholder Value Beteiligun-
gen AG bestellt.



Bericht des Aufsichtsrats

BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Dr. Michael R. Drill,

Bad Homburg;

Vorsitzender

DDer Aufsichtsrat hat den Vor-

stand withrend des Geschiifts-
Jjahrs 2011 entsprechend den durch
Gesetz und Satzung zugewiesenen
Aufgaben laufend tiberwacht. In
sechs Sitzungen hat sich der Auf-
sichtsrat iiber die geschiftliche
Entwicklung, die Rentabilitit der
Gesellschaft und die beabsichtigte
Geschiftspolitik eingehend unter-
richten lassen. Zwischen diesen
Sitzungen lieBen sich die Mitglieder
des Aufsichtsrats, insbesondere sein
Vorsitzender, miindlich berichten.

Gegenstand eingehender Be-
richterstattung und Erorterung
waren Grundsatzfragen der Anla-
gepolitik und deren Umsetzung in
konkrete Anlageentscheidungen.
Die einzelnen Gesellschaften des
Portfolios und deren Aussichten
wurden vom Vorstand ausfiihrlich
dargestellt. Insbesondere die Pa-
ketverkiufe und Stillhaltergeschiifte
in Aktien der Advanced Inflight
Alliance AG mit anschlieBender
Wiedereindeckung iiber die Borse
wurden vertieft erortert. Die vor
dem Hintergrund der Staatsschul-
denkrise bestehenden Chancen
und Risiken wurden eingehend
diskutiert.

Das Vertragsverhiltnis der
Sharcholder Value Beteiligungen
AG mit der Shareholder Value
Management AG sowie die bei der
Gesellschaft implementierten Com-
pliancestandards waren Gegen-
stand der Beratungs- und Uberwa-
chungstitigkeit des Aufsichtsrats.

Hinsichtlich des Vertragsver-
hiltnisses mit der Shareholder
Value Management AG kam der
Aufsichtsrat — auch bei Analyse
von entsprechenden Vertrigen bei
vergleichbaren Gesellschaften - zu
dem Ergebnis, dass dieses angemes-

sen ausgestaltet ist. Die Vergiitung
rangiert eher am unteren Rand der
iiblichen Bandbreite. Lediglich
hinsichtlich der Kiindigungsfrist im
Falle eines Vorstandswechsels bei
der Shareholder Value Management
AG sah der Aufsichtsrat Ande-
rungsbedarf, um in einem solchen
Fall die Handlungsfihigkeit der
Gesellschaft sicher zu stellen. Diese
Anderung wurde durch Aufnahme
einer dreimonatigen Kiindigungs-
frist zwischenzeitlich umgesetzt.

Hinsichtlich der Compliance-
standards sind insbesondere Mitar-
beitergeschifte sowie das Verhiltnis
zu anderen Beratungsmandaten der
Sharcholder Value Management
AG relevant. Seit dem 10. Dezem-
ber 2011 ist die Shareholder Value
Management AG als vertraglich
gebundener Vermittler einem Haf-
tungsdach unterstellt. Damit ist sie
mittelbar der Uberwachung nach
dem Kreditwesengesetz unterstellt.
Der Aufsichtsrat begriifit es, dass
damit die schon bisher bestehen-
den gesellschaftsinternen — und fiir
ausreichend erachteten - Regelun-
gen weiter ausdifferenziert wurden
und eine weitere Uberwachung der
Einhaltung gewihrleistet ist.

Der Aufsichtsrat hat den Vor-
stand in seinen MaBnahmen mit
seinem Rat unterstiitzt. Zustim-
mungspflichtige Geschifte wurden
durch den Vorstand in 2011 nicht
getitigt.

Die Amtszeit der Mitglieder des
Aufsichtsrats endete mit Ablauf der
Hauptversammlung am 11. Mai
2011. Herr Giinter Weispfenning
stand nach dem Uberschreiten des
70. Lebensjahrs fiir eine weitere
Amtszeit nicht mehr zur Verfiigung.
Der Unternehmensberater Dr.
Helmut Fink, Bregenz, wurde neu
in den Aufsichtsrat gewihlt. Dr.
Michael Drill und Volker Schind-
ler wurden wieder gewihlt. Dr.
Michael Drill wurde erneut zum
Vorsitzenden und Volker Schindler
zum stellvertretenden Vorsitzenden
des Aufsichtsrats gewihlt.

Plétzlich und unerwartet ist
Giinter Weispfenning am 2. No-
vember 2011 verstorben. Herr
Weispfenning gehorte dem Auf-
sichtsrat seit Griindung des Unter-
nehmens im Jahre 2000 an. Er hat

in dieser Zeit viele wichtige Impul-
se sowohl zu Einzelengagements
der Gesellschaft, als auch zu ihrer
strategischen Entwicklung gegeben.
Herr Weispfenning wird Vorstand
und Aufsichtsrat der Gesellschaft
mit seinen Ideen und Erfahrungen
als Gesprichspartner und Berater
fehlen. Wir vermissen ihn und
werden ihn in ehrendem Gedenken
bewahren.

Der Jahresabschluss und der
Lagebericht wurden durch die
Wedding & Cie. GmbH Wirt-
schaftspriifungsgesellschatt,
Frankfurt am Main, gepriift. Es
ergaben sich keine Beanstandun-
gen. Der Bestitigungsvermerk ist
uneingeschrinkt erteilt. Der Bericht
des Abschlusspriifers lag allen
Mitgliedern des Aufsichtsrats vor
und wurde in der Bilanzsitzung
des Aufsichtsrats in Gegenwart
des Abschlusspriifers behandelt.
Der Aufsichtsrat hat den Jahresab-
schluss und den Lagebericht sowie
den Bericht des Abschlusspriifers
gepriift und keine Einwinde er-
hoben. Er hat den vom Vorstand
aufgestellten Jahresabschluss gebil-
ligt, der damit gemil § 172 AktG
festgestellt ist.

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

Frankfurt am Main, im Mirz 2012

Dr. Michael Drill
Vorsitzender des Aufsichtsrats



Bericht des Aufsichisrates




VEREHRTE AKTIONARINNEN UND AKTIONARE

Im Jahr 2011 verlor der DAX 14,7 % und gab damit den Gewinn des Vorjahres wieder
vollstindig ab. Der SDAX verlor 14,5 %. Die Realwirtschaft hat zwar mit einem hervorra-
genden Wachstum des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland von 3,0 % das Vorkrisen-
niveau wieder erreicht, doch triibte sich die Konjunktur im Schlussquartal deutlich ein.

Der Borsenentwicklung konnte
sich unser nach Value-Kri-

10

terien zusammengesetztes Depot
deutlich entziehen und legte beim
Inneren Wert nach Kosten im

AuBerdem iiberschattete die Staatsschuldenkrise die Mirkte.

Jahresverlauf um hervorragende
6,5 % zu. Mit diesem Ergebnis
wurde eine relative Outperfor-
mance gegeniiber DAX und SDAX
von 21,2 % bzw. 21,0 % erzielt.
Das war gegeniiber dem DAX das
zweitbeste und gegeniiber dem
SDAX das beste Ergebnis seit
Bestehen der Gesellschaft.

Es wurde, vor allem durch
VeriuBerungsgewinne, ein Jahres-
iiberschuss von 1,76 Mio. € erzielt.
Damit ist es gelungen, den noch aus
dem Krisenjahr 2008 vorgetragenen
restlichen Bilanzverlust vollstindig
zu tilgen. Der Jahresfehlbetrag aus
dem Jahre 2008 von 5,27 Mio. €
belastet die Bilanz erstmals nicht
mehr. Die stillen Reserven aus nicht
realisierten Kursgewinnen betrugen
zum Geschiftsjahresende 3,76
Mio. €.

Nach Riicklagenzufiihrung
durch den Aufsichtsrat bei Fest-
stellung des Jahresabschlusses
verbleibt ein Bilanzgewinn von
0,61 Mio. €. Die Méglichkeiten zur
Verwendung des Bilanzgewinns

- evtl. auch ,,indirekt* durch eine
Kapitalriickzahlung aus dem steu-
erlichen Einlagenkonto - wurden
durch Vorstand und Aufsichtsrat
eingehend diskutiert. Im Ergebnis
schlagen Vorstand und Aufsichtsrat
der Hauptversammlung vor, den Bi-
lanzgewinn zur weiteren Stirkung
der Gesellschaft den Gewinnriickla-
gen zuzufiihren.

Dieser Vorschlag entspricht der
bereits in den Vorjahren kommu-
nizierten gednderten Dividenden-
politik. Durch die Thesaurierung
der Gewinne werden fiir den
Privatanleger die Belastungen der
2009 eingefiihrten Abgeltungssteuer
vermindert. Diese fiihrt aufgrund
der Kursgewinnbesteuerung
nimlich dazu, dass fiir inlindische
Privatanleger eine Wiederanlage in
Aktieninvestments mit langfristig
steuerfreien Kursgewinnen nicht
mehr méglich ist. Demgegen-
iiber kann die Shareholder Value
Beteiligungen AG Kursgewinne in
langfristig gehaltenen Aktienenga-
gements steuerfrei vereinnahmen.

Lediglich die Dividendeneinnahmen
aus diesen Investments unterliegen
der Gewerbesteuer, nicht aber der
Kérperschaftssteuer. Dadurch ergibt
sich fiir den inlindischen Privatan-
leger ein Steuerstundungseffekt bis
zur VerduBerung seiner Aktien an
der Shareholder Value Beteiligun-
gen AG. Fiir solche Anleger, die
bereits vor 2009 Aktionir wurden
und unter einem Prozent beteiligt
sind, bleiben Kursgewinne ginzlich
steuerfrel.

Auch eine steuerfreie Kapital-
riickzahlung an die Aktionire - die
durch Herabsetzung des Nenn-
kapitals prinzipiell méglich wire
- beseitigt diese Nachteile nicht, da
keine abgeltungssteuerfreic Wieder-
anlage moglich wire. Der Vorstand
wird jedoch die Moglichkeit von
Aktienriickkiufen - insbesondere
fiir den Fall einer erheblichen Aus-
weitung des Discounts zwischen
Innerem Wert und Borsenkurs -
aufmerksam im Auge haben. Durch
solche Riickkiufe kann eine Wert-
verdichtung bei den Aktioniren



erreicht werden, ohne steuerliche
Belastungen auszulosen.

Im Geschiftsjahr 2011 setzten
wir unsere Anlagestrategie des
Activist Value Investing konse-
quent fort. Zwei Schwerpunkte
mit unmittelbarer Besetzung von
Aufsichtsgremien der Unternehmen
waren dabei die Pulsion Medical
Systems SE und neu die Update
Software AG.

Bei Pulsion gehort nach
Umwandlung in eine SE unser
Vorstandsmitglied Frank Fischer
weiterhin dem in Nachfolge des
Aufsichtsrats gebildeten Verwal-
tungsrat an. Die Steuerung des
Unternehmens ist jetzt klar an der
Rendite des eingesetzten Kapitals
und der Generierung freier Cash
Flows ausgerichtet. Die dabei
erzielten guten Ergebnisse wurden
inzwischen mehrfach durch Aktien-
riickkiufe zur Mittelriickgewihr an
die Aktionire genutzt. Dies fiihrte
auch zu einem Anstieg des Borsen-
kurses auf knapp 6 €. Wir sehen die
geschiftlichen Moglichkeiten der
Gesellschaft und damit auch die
Chancen zu einer Bewertung mit
hoheren Multiplikatoren bei weitem
noch nicht als ausgeschépft an.

Bei der Osterreichischen Up-
date Software AG wurde unser Auf-
sichtsratsmitglied Dr. Helmut Fink
neu in den Aufsichtsrat gewihlt. Er
begleitet dort die Transformation

Bericht des Vorstands

des Geschiifts dieses Anbieters von
CRM Software (Kunden-Kontakt-
Management Software) hin zu ei-
nem Modell Software-as-a-Service
(SaaS).

Aber auch unterhalb der
Schwelle von Mitgliedschaften in
Aufsichtsriiten haben wir uns zur
Wahrung der Eigentiimerinteres-
sen als Aktionire engagiert. Dies
erfolgte durch Einzelgespriche mit
Vorstands- und Aufsichtsratsmit-
gliedern sowie Redebeitrige und
Abstimmungen auf Hauptversamm-
lungen.

Wesentliche Geschiiftsvorfille in
2011 waren:

Die Beteiligung an der Stratec
Biomedical Systems AG wurde
im ersten Halbjahr auf Grund von
schwachen Geschiiftszahlen im
Verhiltnis zu den Markterwartungen
verduBBert. Wir glauben, dass zwar
weiterhin hervorragende Zukunfts-
aussichten bestehen, sahen aber
bei der damaligen Bewertung keine
ausreichende Sicherheitsmarge
(Margin of Safety) mehr. Durch
einen disziplinierten und marktscho-
nenden Verkaufsprozess ist es uns
gelungen, die einst rund 2 Mio. €
groBe Depotposition zu einem
durchschnittlichen Verkaufspreis
von 31,57 € zu verduflern. Ein gutes
Ergebnis in Anbetracht eines volu-
mengewichteten durchschnittlichen
Aktienkurses von 30,61 € wihrend
des Verkaufszeitraumes.

Der Hype um die Bérsenplatzie-
rung von LinkedIn bescherte auch
unserer Depotposition Xing AG ei-
nen beachtlichen Kursanstieg, den
wir mit gutem Gewinn zum Aus-
stieg bei Kursen iiber 50 € nutzten.
Die Aktie lief danach noch iiber
60 €, doch ist es strategiekonform,
dass wir diesen weiteren Gewinn
nicht mehr mitgenommen haben,
da wir keine ausreichende Sicher-
heitsmarge mehr sahen.

Unsere Position an der Generali
Deutschland Holding AG haben
wir mit geringfligigem Verlust
verduflert, da die Volliibernahme
dieses Finanzwerts durch den
Konzern, entgegen unserer fritheren
Annahme, nicht zeitnah zu erwarten
ist. Durch friihes Handeln konnten
wir uns hier dem Kurseinbruch
des zweiten Halbjahrs vollstindig
entziehen.

Bei der WMF AG haben wir in
Marktphasen mit geringem Kurs-
abstand zwischen beiden Aktien-
gattungen Vorzugsaktien in Stamm-
aktien getauscht. Wir erwarten

nimlich bei dem bevorstehenden
Ausstieg des Finanzinvestors Cap-
vis eine deutliche Primie fiir die
Stammaktien. Eine Erwartung, die
offensichtlich auch der Markt teilt,
wie die jiingere Kursentwicklung
im Jahr 2012 zeigt.

Unsere Beteiligung an der Ad-
vanced Inflight Alliance AG haben
wir durch Ausiibung aller Bezugs-
rechte und durch Uberbezug im
Rahmen der Kapitalerh6hung wei-
ter ausgebaut. Ahnlich wie schon
einmal im Vorjahr konnten wir in
einer aullerbérslichen Transaktion
knapp die Hilfte unserer Position
in Advanced Inflight mit Paketauf-
schlag an einen strategischen Inves-
tor verdufern. Schwichere Kurse
nutzten wir anschliefend, um die
Position wieder einzudecken.

Die aus den VerdufB3erungen
zugeflossenen Mittel nutzten wir
in volatilen Mirkten vor allem zur
glinstigen Aufstockung unserer
Engagements Heiler Software AG,
Secunet Security Networks AG und
Update Software AG sowie zum
Schuldenabbau.

Im Verlauf des Geschiftsjahrs
2011 ist es gelungen, den Inneren
Wert des Depots der Shareholder
Value Beteiligungen AG um 6,5 %
zu erhéhen. Er belduft sich zum
Jahresende auf 29,28 € pro Aktie.
Besser entwickelte sich der Bor-
senkurs, der sich um 9,4 % von
22.40 € auf 24,50 € erhohte. Damit
verminderte sich der Discount zwi-
schen Innerem Wert und Borsenbe-
wertung weiter auf 16,3 %.

Der Jahresiiberschuss von 1,76
Mio. € hitte durch weitere Aktien-
verduflerungen noch erheblich
gesteigert werden konnen. Darauf
wurde bewusst verzichtet, da den
strategiekonformen Investments
weiterhin gute Aussichten hinsicht-
lich der Geschiftsentwicklung und
der Borsenbewertung beigemessen
werden. Die stillen Reserven im
Wertpapierdepot beliefen sich
infolgedessen auf 3,76 Mio. € zum
Jahresende. Der weitere Anstieg des
Inneren Werts um 8,6 % auf
31,79 € pro Aktie bis zum 29. Feb-
ruar 2012 bestitigt die Richtigkeit
dieser Entscheidung.

Bei unseren Engagements in
Sondersituationen liegt das
Schwergewicht bei Squeeze-Out
Fillen. Bei Squeeze-Outs werden
die Aktien der Streubesitzaktiondre
zwangswelse zu einem gutachter-
lich ermittelten Abfindungspreis
an den Hauptaktionir iibertragen.

Dieser Abfindungsbetrag wird
anschlieBend durch ein gerichtli-
ches Spruchstellenverfahren auf
Angemessenheit tiberpriift. Oftmals
legen die Gerichte dabei hohere
Abfindungen fest. Der Reiz dieser
Investments liegt darin, dass bis
zur Festlegung der Nachbesserung
keine Kapitalbindung mehr besteht.

2011 dienten wir eine groflere
Position von Aktien der P & I
Personal und Informatik AG im
Rahmen eines Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrags an.
Dabeli realisierten wir einen gering-
fiigigen Verlust, rechnen aber mit
einer deutlichen Nachbesserung im
Spruchverfahren, da in der gutacht-
lichen Bewertung zur Ermittlung
der Abfindung die Geschifts-
aussichten der Gesellschaft viel
zu niedrig eingeflossen sind. Eine
Niederlage® gab es auch: Das
OLG Stuttgart hat am 14. Septem-
ber 2011 endgiiltig beschlossen,
dass es fiir die durch Squeeze Out
bei der Wiirttembergischen Hypo-
thekenbank ausgeschiedenen Aktio-
niire keine Nachbesserung gibt.
Das Andienungsvolumen der
Shareholder Value Beteiligungen
AG, fiir das potentielle Nachbes-
serungsanspriiche aus Spruchver-
fahren bestehen, betrug zum Ge-
schiftsjahresende 12,9 Mio. €. In
welchem Umfang der Gesellschaft
in Zukunft Ertrige aus diesem
Einreichungsvolumen zuflie(en,
ist allerdings ungewiss. Nachbesse-
rungsrechte werden daher bei der
Shareholder Value Beteiligungen
AG nicht als Vermogenswerte
bilanziert und auch nicht bei der
Berechnung des Inneren Werts
berticksichtigt.

Gegen allgemeine Schwankun-
gen der Borsenmirkte trifft die
Shareholder Value Beteiligungen
AG schon bisher durch die Steu-
erung der Cash-Quote und durch
die konsequente Anwendung der
Prinzipien des Value Investing, bei
denen Investments grundsitzlich
mit Sicherheitsmarge erfolgen, Vor-
sorge (vgl. dazu S. 16 ff.). Zusitzlich
hat der Aufsichtsrat den Vorstand
im vergangenen Jahr ermichtigt, fiir
das Depot Absicherungsgeschifte
mit Derivaten vorzunehmen. Solche
Derivate sollen allerdings keine
eigene ,,aktive Anlagekategorie®
der Gesellschatft bilden; sie dienen
ausschlieBlich der Absicherung
des Depots mit seinen zum Teil
wenig liquiden Werten. Der Umfang
solcher Absicherungsgeschifte ist

11
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daher auf 25 % des Depotvolumens
beschrinkt. Sie sollen moglichst
eng mit den Risiken des Depots
der Gesellschaft korreliert sein. Im
Geschiiftsjahr 2011 wurden keine
Absicherungsgeschiifte geti-

tigt. Aufgrund der Zusammenset-
zung des Depots konnte sich die
Gesellschaft auch ohne Einsatz sol-
cher Instrumente dem Abschwung
an den Borsen entziehen.

Als neuer groferer Aktionir hat
sich Herr Dr. Helmut Fink bei der
Shareholder Value Beteiligungen
AG engagiert. Er war zum Jahres-
ende 2011 - tiberwiegend mittelbar
- mit 22,5 % am Grundkapital der
Gesellschaft beteiligt. Bei der
turnusmiBig durchgefiihrten Neu-
wahl des Aufsichtsrats auf der
ordentlichen Hauptversammlung
2011 wurde er neu in das Gre-
mium gewihlt. Wir begriilen das
Investment von Herrn Dr. Fink als
Ausdruck des Vertrauens in unsere
Gesellschaft und danken fiir seine
wertvolle Mitarbeit.

Depot

Das Depot der Shareholder Value
Beteiligungen AG weist im Ge-
schiftsjahr 2011, abgebildet an der
Entwicklung des Inneren Werts,
eine Performance von 6,5 % nach
Kosten auf und konnte sich damit
dem Bérsenabschwung entzichen.
Die Engagements bei Gesellschaf-
ten in Sondersituationen wirkten
sich hier vorteilhaft aus.

Die Gesellschaften des Portfo-
lios werden fortlaufend beobachtet,
um zu tiberpriifen, ob sich die
Erwartungen, die bei Eingehung
der Investments bestanden, erfiillt
haben, bzw. ob sie weiter bestehen.
Quantitativ erfolgt die Uber-
wachung mit Hilfe eines Portfolio-
analysetools, mit dem rollierend

Depotanteile
mn%
39%
3.9%

47%

4.8%

6.5%
7.1%

8.0%

8.9%)
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2.8% 23%

die Daten der jewelils letzten zwolf
Monate ausgewertet werden. In
2011 fiihrte das Resultat dieser
Uberlegungen nur bel einzelnen
Titeln zu VerduBerungen. Dort, wo
fiir die Gesellschaften weiterhin
gute Aussichten bestanden bzw. die
Borsenbewertungen noch nicht die
ZielgroBen erreicht hatten, wurde
trotz Kursgewinnen auf Verdufe-
rungen verzichtet.

Auch zum Jahresende 2011
bestand das Depot der Shareholder
Value Beteiligungen AG zu einem
bedeutenden Teil aus Werten, die
in einem engeren Zusammenhang
mit aktuellen oder potentiellen
Verinderungen auf der Eigentiimer-
seite stehen. Diese Verdnderungen
konnen als Katalysator fiir die
Bérsenbewertung dienen.

Die Anlagestrategie der
Shareholder Value Beteiligungen
AG beriicksichtigt die Dividen-
denfihigkeit der Unternehmen, in
die investiert wird. Dementspre-
chend flieBen der Gesellschaft
jahrlich signifikante Dividenden
zu. 2011 waren es 308 T€. Die
grofiten Dividendenzahler waren
Advanced Inflight, WMF, Sto und
Renk. Hohe Dividendenrenditen
verleihen dem Portfolio der Share-
holder Value Beteiligungen AG eine
gewisse Stabilitit. Durch die Divi-
dendeneinnahmen der Gesellschaft
wurden die laufenden Kosten mehr
als gedeckt.

Das Depot der Shareholder Va-
lue Beteiligungen AG bestand zum
Jahresende 2011 aus Aktien von
14 verschiedenen Gesellschaften.
Dabei entfallen auf die fiinf groften
Positionen knapp 59% des Depot-
werts. Die Entwicklung dieser
Favoriten hat bedeutenden Einfluss
auf die Performance des Gesamtde-
pots. Die weiteren Positionen streu-
en das Risiko und erméglichen die

13.8%

129%

10.5%

9.7%

Wahrnehmung weiterer Chancen.

Aktien

der
Advanced Inflight Alliance AG
(WKN: 126218) bilden die grofite
Position des Depots. Advanced
Inflight ist der weltweit groB3te Con-
tentanbieter fiir Bordunterhaltung
in Flugzeugen. Die 2008 durch
Advanced Inflight erworbene Toch-
tergesellschaft DTI Software Inc.
ist Weltmarktfiihrer fiir Games und
Applications im Bereich Inflight
Entertainment. Deren Griinder und
CEO Louis Bélanger-Martin wurde
inzwischen als CEO des Vorstands
von Advanced Inflight berufen.
Advanced Inflight fithrte im ersten
Halbjahr 2011 eine Kapitalerho-
hung durch. Die zugeflossenen Mit-
tel wurden fiir den Erwerb zweier
fithrender unabhingiger Content
Provider fiir Inflight Entertainment
in Asien und den USA verwendet.
Wir sehen darin eine gute Ergin-
zung des Portfolios.

ZweitgroBte

Portfolio-
position ist die Pulsion Medical
Systems SE (WKN: 548790).

PULSION PiCCO,

Die Gesellschaft stellt Gerite fiir
das Patientenmonitoring in der
Intensivimedizin her. Der Reiz des
Geschiftsmodells liegt darin, dass
ausgehend von einer installierten
Geriitebasis wiederkehrende Erlose
mit Verbrauchsmaterialien erwirt-
schaftet werden. Nach personellem
Umbau ist die Gesellschaft jetzt
stabil gefithrt und erwirtschaftet
nachhaltig gute Margen. Wir sind
zuversichtlich, dass die Gesellschaft
die weiterhin bestehenden Poten-
tiale zukiinftig ausschopfen kann,
auch wenn die Marktdurchdrin-
gung und Schulung neuer Anwen-
der viel Zeit benotigt. Aufgrund
des hohen Anteils wiederkehrender
Erlose sollte dann auch eine hohere
Borsenbewertung zu erwarten sein.

Die WMF AG (WKN:

780300 und 780303)

stellt weiterhin die
drittgroBte Position im Depot der
Sharcholder Value Beteiligungen
AG dar. Die Aktien sind aufgrund
der hohen Dividendenrendite
attraktiv. Die Gesellschaft steigerte
den Umsatz im Jahr 2011 um 9 %
auf 980 Mio. €.
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WERTENTWICKLUNG
SHAREHOLDER VALUE BETEILIGUNGEN AG

Letzte 12 Monate,
je Aktie in €

30 %
/_/

28 T

26

Dabei hat vor allem der Auslands- | —

i fv

Ergebnisanstieg auf klar iiber 3 € 22

umsatz um 16 % zugelegt. Wir rech-
nen mit einem iiberproportionalen

pro Aktie und mit einer Anhebung
der Dividende. WMF ist weltweiter 20
Marktfiihrer fiir gewerbliche Kaffee-

: : : 19/10 0111 011 03/11 04/11 05/11 06/11 0711 08/11 09/11 10/11 11/11  13/11

maschinen.Wir erwarten hier auch
weiterhin gute Erfolge. Gertichte
1mMarkt(und mn denZeltungen) ABSOLUTEWERTE (€) 12.10 {0111 | 02.11 | 03.11 }04.11 05.11 | 0611 | 07.11 {0811 | 09.11 | 10.11 | I11.11 } 1211
verdichten sich, dass der derzeitige
Fi . tor Canvis aktiv Mo Innerer Wert¥ 9750 27,93 | 2859 | 2860 2935 3021 30,19 | 3031 [2974 | 3005 | 3020 | 2950 | 29,28

manzinvestor Lapvis akv v10g Borsenkurs 92240 922,60 {2230 {2250 2400 2360 2430 | 2390 | 2240 | 2319 | 2540 | 2480 | 24,50
lichkeiten zur VerduBerung seiner

’ - PERFORMANCE (%)

Mehrheitsbeteiligung auslotet.

bei den di Keion Innerer Wert* 100,0% | 101,6% | 104,0% | 104,3% | 106,7% | 109,0% | 109,8% | 110,2% | 108,1% | 109,3% | 109,8% | 107,3% | 106,5%
Dabei werden die Stammaktionre Borsenkurs 100,0% | 97,4% | 99,6% | 104,4% | 107,1% | 105,4% | 108,5% | 106,7% | 100,0% | 103,5% | 113,4% | 110,7% | 109,4%
ein Kaufangebot in gleicher Hohe

. O . *Der Innere Wert pro Aktie ergibt sich aus dem Verkehrswert des
wie der GroBaktionir erhalten. Die Gesellschaftsvermbgens, vermindert um Verbindlichkeiten und Riickstellungen fir

. . . sukiinftige Verbindlichkeiten der Gesellschatt, dividiert durch die Anzahl der Aktien.
seit Jahresbeginn 2012 eingetretene = [nnerer Wert* Bérsenkurs Mbgliche Nachzahlungsanspriiche aus Spruchverfahren sind nicht beriicksichtigt.

Borsenentwicklung spiegelt diese
Erwartung wider.

Die

Sto AG
(WKN: 727413) bildet die viert-
grofte Position. Dieser Bauzuliefe-
rer ist in den Bereichen Fassaden-
systeme, Fassadenbeschichtungen,
Innenraumprodukte, Bodenbe-
schichtungen und Betonsanierung
titig. Im Bereich der Wirmeddmm-
systeme hat Sto in Deutschland und
Teilen Westeuropas eine marktfiih-
rende Stellung inne. Steigende En-
ergiekosten sind der Treiber, weil
sich dadurch Fassadenddmmungen
in vielen Fillen aus sich heraus
rechnen. Hinzu kommen staatliche

47 3928
89

105

129
159

Klimaschutzziele, die durch staatli-
che Regulierung (z.B. ENEV) und
Forderung (z.B. KfW-Darlehen und
Zuschiisse) die Unternehmens-

Branchengewichtung
n %

nIiT

243 B Medien

M Konsum

W Medizintechnik

161 Bau
Maschinenbau
Finanzen

Sonstige
Stahl

konjunktur zusitzlich befliigeln.
Das Marktpotential ist noch riesig.
Selbst in Deutschland miisste die
jahrliche Sanierungsrate im Gebiu-
debestand um mehr als 50 % gestei-
gert werden, um die Klimaschutz-
ziele der Bundesregierung bis 2050
zu erreichen. Nachdem der milde
Winter ein gutes viertes Quartal
bescherte, halten wir fiir 2011 ein
Rekordergebnis von erstmals iiber
10 € pro Aktie fiir moglich.

mpd a te Die fiinft-

grofite
Position war die Update Software
AG (WKN: 934523). Die Oster-
reichische Update Software AG ist
ein fithrender Anbieter von Cu-
stomer Relationship Management
(CRM) Systemen. Seit Anfang
2010 betreibt die Gesellschaft den
Umbau von einem Lizenzmodell,
das von hohen Einmalumsitzen
zu Vertragsbeginn geprigt ist, hin
zum Software-as-a-Service Modell
(SaaS) mit Abonnementerlsen.
Dies fiihrt voriibergehend zu einer
Erlésminderung. Kiinftig werden
jedoch in hoherem Maf}e wieder-
kehrende Erlose anfallen, was den
Ertragsstrom stabilisiert und die
Bewertung verbessern sollte.

Branchengewichtung

Die Branchengewichtung im
Depot der Shareholder Value
Beteiligungen AG zeigt, dass In-
formationstechnologie mit 24,3 %
den Schwerpunkt bildet. Dahinter
verbergen sich die Aktien von
Update Software, Heiler Software
und Secunet Security Networks.
Heiler ist ein fiihrender Anbieter
elektronischer Katalogmanagement-
Lésungen und Content-Services
fiir e-Procurement im SAP-Umfeld.
Die zweitgrofite Branche bilden
Medien mit dem Schwergewicht
Advanced Inflight und Studio
Babelsberg,.

Aktie

Der Aktienkurs der Shareholder
Value Beteiligungen AG erhéhte sich
im Jahr 2011 weiter, jedoch nicht
mehr so stark wie im Vorjahr. Er stieg
im Jahresverlauf um 9.4 % von
22.40 € auf 24,50 €. Mit einem Dis-
count von gut 16 % bietet die Aktie
damit potentiellen Investoren weiter-
hin eine attraktive Einstiegschance.

Die Marktkapitalisierung der
Shareholder Value Beteiligungen
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AG erreichte zum Jahresende 2011
bei 697.500 ausgegebenen Aktien
einen Wert von 17,1 Mio. €
(Vorjahr 15,6 Mio. €). Im Jahr
2011 wurden gut 89.000 Aktien
der Shareholder Value Beteiligun-
gen AG an den deutschen Borsen
umgesetzt. Das Schwergewicht

des Handels fand auf der elektro-
nischen Plattform der Deutschen
Borse Xetra statt. Dort ist die Aktie
in den fortlaufenden Handel einbe-
zogen. Der Designated Sponsor, die
ICF Kursmakler AG, stellt fort-
laufend verbindliche Geld-Brief-
Kurse auf Xetra, so dass stets
Liquiditit fiir Kauf und Verkauf
der Aktien der Shareholder Value
Beteiligungen AG besteht.

Die Aktien der

Shareholder Value

Beteiligungen AG
sind in den Entry Standard der
Frankfurter Wertpapierborse,

einem Teilbereich des Freiverkehrs
(Open Market) mit erhhten Trans-
parenzanforderungen, einbezogen.
Das handelsrechtliche Ergebnis
pro Aktie betrug im abgelaufenen
Geschiftsjahr € 2,53 (Vorjahr
€ 4,13). Diese Kennzahl ist bei
einer Beteiligungsgesellschaft
jedoch nur bedingt aussagekriftig,
da das Ergebnis grofBitenteils erst
beim Verkauf einer Portfolioposi-
tion realisiert wird. Verkiufe von
Aktienpositionen werden vom
Vorstand der Shareholder Value
Beteiligungen AG aber nach Markt-
lage und Unternehmensaussichten
entschieden. Sie erfolgen nicht,
um eine kurzfristige Erh6hung des
Jahresiiberschusses der Share-
holder Value Beteiligungen AG
zu bewirken. Insofern verlagern
sich die Gewinnrealisierungen bei
guten Aussichten in die Zukuntft.
Die Vermdgensposition der
Shareholder Value Beteiligungen

AG ist wesentlich aussagekriftiger.
Diese wird durch den Inneren Wert
abgebildet. Zentrales Anlageargu-
ment ist deshalb fiir den langfristig
orientierten Investor die Entwick-
lung des Inneren Werts.

Frankfurt am Main, im Mirz 2012

Der Vorstand der Shareholder
Value Beteiligungen AG

Frank Fischer Reiner Sachs

PERFORMANCE DES INNEREN WERTS DER

SHAREHOLDER VALUE BETEILIGUNGEN AG seit Auflage
180%
140% /-v\
120% /J'\V
100% V\ / /
80% A
\-\/ VAV

60%
40% T T T T T T . . . .

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

12/2000 | 12/2001 | 13/2002 | 12/2003 |12/2004 (13/2005 | 12/2006 | 13/2007 | 12/2008 | 12/2009 13/2010 12/2011

Absolute Werte [€] : : ‘ 3 : 3 : : :
Innerer Wert 20.03 | 19.27 15.40 20.63 24.01 29.38 | 2658 | 25.92 1721 | 2171 | 2750 | 29.28
Dividende - - - - - 050 | 200 |  0.60 0.60 - - -
Adj. Innerer Wert* 24.01 29.88 i 29.08 i 29.02 20.91 25.41 31.20 32.98
Performance [%] : : : : : : ; ; ;
Innerer Wert 100.0% | 96.2% 76.9% | 103.0%  119.9% :146.7% | 132.7% | 129.4% : 85.9% : 108.4% : 137.3% : 146.2%
Adj. Innerer Wert* 96.2% | 76.9% | 103.0% | 119.9% [149.2% | 145.1% | 144.8% | 99.5% | 125.5% | 159.0% | 169.3%

100.0%

o= nnerer Wert adjustiert™

e [nnerer Wert

*Adjustierte Performanceberechnung berticksichtigt gezahlte
Bruttodividenden mit Wiederanlage.
Bezugsrechte wurden nicht werterhohend beriicksichtigt.



Software as a Service:
Cloud Computing ist Bestandteil
der Strategie unserer neuen Beteiligung

Update Software AG.



Anlagestrategie

Performance bei kontrolliertem Risiko

WERTE ERKENNEN - VERMOGEN SCHAFFEN

Das Research-Team der Shareholder Value Beteiligungen AG spiirt unterbewertete Aktien auf. Durch den im Vergleich zum

tatsichlichen Wert deutlich giinstigeren Einstiegspreis wird eine hohe Sicherheitsmarge gewihrleistet. Dies ist nach Uber-

zeugung von Value Investoren der zuverlissigste Weg, den permanenten Kapitalverlust auszuschlieBen. Durch Ausnutzung

der temporir ineffizienten Mirkte wird eine gute und stabile Performance erzielt.

D ie Shareholder Value Beteili-

16

gungen AG ist eine Betei-
ligungsgesellschaft, die sich seit
ihrer Griindung im Jahr 2000 die
Prinzipien und Regeln des Value
Investing zu Nutze macht, um fiir
ihre Anleger eine positive Wertent-
wicklung ihres Vermégens zu er-
zielen. Dabei fiihlt man sich an klar
formulierte Leitlinien gebunden:

1. Transparent und offen

,,Wir sind keine Zauberer, die das
Geld unserer Investoren iiber
Nacht vervielfachen kénnen®, be-
tont Frank Fischer, Chief Invest-
ment Officer der Shareholder Value
Beteiligungen AG. Bei seinen Inves-
titionsentscheidungen gelten klare
Regeln, nach welchen sich bietende
Chancen bei kontrolliertem Risiko
genutzt werden konnen. ,,Unsere
Entscheidungen stellen wir fiir
Anleger offen und transparent dar.
Wir informieren in regelmiBigen
Abstinden - auch und besonders,
wenn wir mit unserer Einschitzung
einmal falsch lagen. SchlieB8lich
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 tibermiBig riskante oder
gar dubiose Investments. Soliditit
und langfristiger Erfolg stehen fiir
uns immer iiber der Versuchung,
einen ,schnellen Euro“ zu machen”,
betont Vorstand Reiner Sachs. ,,Wir
sind langfristige Investoren. Wenn
wir einmal von der Qualitiit eines
Unternehmens iiberzeugt sind,
bleiben wir oft lange Zeit investiert.
Dies bedeutet nicht, dass wir dem
Handeln eines Vorstands unkri-
tisch gegeniiber stehen - ganz im
Gegenteil.“

Die Shareholder Value Beteili-
gungen AG betrachtet das Business-
Owner-Konzept als Schliisselkrite-
rium. ,,Unser Selbstverstindnis als
Aktionir ist das eines langfristig den-
kenden Unternehmens-Miteigen-
ttimers. Wir investieren nur dann,
wenn wir auch vom Unternehmen
an sich, von seiner Strategie, seinem
Management, seinen Produkten oder
Dienstleistungen tiberzeugt sind.

Trotzdem kann es vorkommen,
dass die Strategie des Managements
aus Aktionirs-, also aus Eigentii-
mersicht, zu wiinschen tibrig ldsst.

Auch, wenn das Unternehmen selbst

noch so gesund sein mag, heif3t es
dann fiir uns: Handeln! In solchen
Situationen treten wir als Activist
Value Investoren auf und nehmen
unsere Interessen dabei auch durch
personliche Aufsichtsratsmandate
wahr.”

Kein Tummelplatz
fiir Shekulanten

Im Gegensatz zum sich mancher-
orts hartnickig haltenden Vorurteil,
hat die Idee des Sharcholder Value
keinen spekulativen Charakter.
Fischer betont: ,,Wer das schnelle
Geld im Sinn hat, soll woanders in-
vestieren. 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.*

Sachs: ,, Wir sind langfristige
Investoren.”

Investmentansatz ,,Value
Investing®

Der Investmentansatz der Share-
holder Value Beteiligungen AG
richtet sich konsequent nach den
Prinzipien des Value Investing. Das
heift: Die antizyklische Kapital-
anlage in unterbewertete Titel mit
Sicherheitsmarge. Dabei gelten
im Kern vier einfache Prinzipien,
nach denen entschieden wird, ob
ein Unternehmen auf die ,buy list’
kommt...:
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~Margin of Safety”: Eine hohe Si-
cherheitsmarge ist beim Kauf einer
Aktie das A und O. Der Einstands-
preis muss deutlich unter dem von
uns berechneten Inneren Wert
liegen. Das ist besonders dann der
Fall, wenn nervose Aktionire Pha-
sen niedriger Borsenkurse bewirken
und so fiir ,,Ausverkaufspreise*
sorgen. Verkauft wird, wenn der
berechnete faire Wert iiberschritten
wird.

Fischer: ,, Kurzfristig orientierte
Spekulanten haben in diesem
Konzept nachts zu suchen.”

»Mr. Market”: Mirkte sind anfillig
fiir Schwankungen. Die so oft
beschriebenen effizienten Mirkte’
existieren nur zeitweise. Als Value
Investoren sind wir bestrebt, Preis-
schwankungen zu unseren Gunsten
zu nutzen. Wenn andere Anleger
gierig werden, verkaufen wir; haben
andere Marktteilnehmer Angst und
trennen sich in Panik von ihren In-
vestments, dann sind wir bei guten
und unterbewerteten Unternehmen
auf der Kiuferseite.

Das ,,Business Owner”-Konzept:
Als Investoren denken wir immer
langfristig wie ein Unternehmer;
wir investieren in gute Leute, gute
Produkte und zu einem guten Preis.

Economic Moat”: Das richtige
Unternehmen fiir unser Investment
verfigt tiber eine Marktposition mit
einem ,,Burggraben” aus dauer-
haften Wettbewerbsvorteilen. Je
tiefer” dieser ,,Burggraben” ist, je
ausgeprigter also die strukturellen
Wettbewerbsvorteile zwischen dem
eigenen Geschift und dem der
Wettbewerber sind, um so heraus-
ragender und damit dauerhatft er-
tragreicher ist die Marktstellung des

Unternehmens. Dabei spielen fiinf
Wettbewerbskrifte (,,Porter’s Five
Forces”) eine besondere Rolle: Der
Wettbewerb innerhalb der Branche,
die Bedrohung durch neue Markt-
teilnehmer, die Verhandlungsstirke
von Zulieferern und Kunden sowie
die Bedrohung durch Ersatzpro-
dukte oder Ersatzdienstleistungen
(Substitute).

Value Investing konkret

,,Die Praxis des Value Investing
ldsst sich recht einfach zusam-
menfassen”, erklirt Frank Fischer
seinen operativen Alltag: ,,Finde ein
wunderbares, aber zur Zeit unterbe-
wertetes Unternehmen. Ermittele
seinen fairen Wert. Kaufe es, wenn
es mindestens 40 Prozent giinstiger
als der berechnete Wert zu haben
ist. Verkaufe, sobald es diesen Wert
iiberschreitet.”

Fischer erliutert, dass ihm
bei der Erreichung seiner Ziele
bestimmte Marktmechanismen
helfen. ,,An der Borse kommt es oft
zu Mode- und Trendstromungen.
Die Value-Strategie setzt darauf,
dass auch ertrags- und substanz-
starke Unternehmen mit guten
Perspektiven an der Borse temporir
vernachlissigt werden.”

Ideengeber Ben Graham

Eines der Vorbilder des Share-
holder-Value-Teams ist Benjamin
Graham, Ur-Vater des Value-
Investing. Er unterschied Aktien in
,.Glamour-" und ,,Value-" Werte.
,,Glamour-Aktien waren fiir Graham

Immaterielle Werte: Kon-
zessionen, gewerbliche
Nutzrechte (z.B. Pa-
tente), Nutzungsrechte
und Lizenzen fiihren zu
hohen Eintrittskosten fiir
den Wettbewerb (Sekto-
renbeispiele: Entsorger,
Pharma).

Wechselkosten: Trans-
aktionskosten, die
durch einen Wechsel
des Anbieters entste-
hen, als Summe aus
den Integrationskosten

des neuen Anbieters und den Opportunititskosten

(Banken, Medizintechnik).

PORTER’S FIVE FORCES
Die Ausprigung der fiinf Wettbewerbskrdfte bestimmt die

Attraktivitit des Marktes

Werte, die jeder kennt und jeder im
Depot haben will. Auf der anderen
Seite sah er die Value-Aktien”,
erldutert Fischer. ,,Nach solchen
Aktien, ,,out” und daher deutlich
unterbewertet, suchte Graham.”
Dabei errechnete Graham fiir jedes
Unternehmen einen realen, wirt-
schaftlichen Wert. Dieser ,,Value”
ist unabhéngig vom Bérsenkurs; er
entspricht dem Preis, den ein gut
informierter Investor fiir das gesam-
te Unternehmen bezahlen wiirde,
falls es zum Verkauf stiinde.

STRUKTURELLE QUELLEN
FUR NACHHALTIGE
WETTBEWERBSVORTEILE

Die Shareholder Value Beteiligungen AG betreibt das
»Stockpicking” von Aktien mit nachhaltigen, vertei-
digbaren und strukturell bedingten Wettbewerbs-
vorteilen, dem Dbereits beschriebenen .,Economic
Moat”. Ideale Investments sind solche, die mehrere
dieser ,,Burggriben” um sich gezogen haben. Dau-
erhafte Wettbewerbsvorteile
men auf unterschiedliche Art und Weise erlangen.

Value-Investing-Ikone:

Warren Buffett

Dass der Preis nichts mit dem
fairen Wert eines Unternehmens
gemein haben muss, fasste die
Investment-Legende Warren
Buffett, der mit Value Investing zu
einem der reichsten Minner

der Welt wurde, kurz und treffend
zusammen: ,,Price is what you
pay. Value is what you get.” Oder,
anders ausgedriickt: ,,Zahle nie

mehr als 60 Cent fiir einen Dollar!”

Netzwerkeffekte: Der
Nutzen eines Standards
oder Netzwerks wiichst
mit der Zahl der Nutzer.
So wird das Netzwerk
fiir immer mehr Per-
sonen interessant;
Nutzerzahl und Nutzen
wachsen mit gro3er
Dynamik weiter - oft
exponentiell. (Internet-
Portale, Software).

kann ein Unterneh-

Kostenvorteile: Positive
Skaleneffekte, also sin-

kende Grenzkosten der

Produktion oder steigende Nachfragemacht durch

grof3es Einkaufsvolumen, fiihren zu Kostenvorteilen
(Einzelhandel, Computerchips).
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Was nichts anderes heil3t, als dass
mindestens ein Abschlag von 40
Prozent auf den fairen Wert einer
Aktie vorliegen muss, bevor Buffett
in ein Unternehmen investiert.

Werte erkennen, Chancen nutzen

,»Als Value Investoren erkennen
wir an, dass der Aktienmarkt eine
Vielzahl der Unternehmen wihrend
der meisten Zeit fair bewertet, der
Bérsenkurs also dem InnerenWert
ziemlich genau entspricht. Den-
noch sehen wir, dass die Borse
nicht simtliche Unternehmen zu
jeder Zeit fair bewertet, die Mirkte
also nicht immer effizient sind”,
erldutert Analyst Simon Hruby.
,,Denn in regelmiBigen Abstinden
treiben starke psychologische Krif-
te die Borsenkurse in Zeiten der

in denen das Management selbst
wesentlich mit eigenem Vermogen
engagiert ist. Wir vermeiden damit
wesentliche Anreiz- und Interes-
senskonlflikte (Principal/Agent).
,,Nur bei inhaberkontrollierten
AGs*, so Fischer weiter, ,,sind
die Manager auch gleichzeitig die
NutznieBer bzw. die Leidtragenden
ihrer Entscheidungen.* Daher
findet man dort auch oft eine ausge-
sprochen risikoaverse, Shareholder-
Value-freundliche Investitions- und
Managementstrategie. Gleichzeitig
fithrt dies auch oft zu einer nachhal-
tigen Forschungs- und Entwick-
lungspolitik und zu antizyklischem
Investitionsverhalten. Kurzfristige,
von Quartalszahlen und Aktienop-
tionen getriebene Handlungsweisen
werden in solchen Unternehmen
selten zum Problem; Planungs-

VALUE INVESTING

WERT

Innerer Wert
Marktpreis

Verkaufen
Sicherheitsmarge

ZEIT

Euphorie stark iiber die Inneren
Werte hinaus, wiihrend sie in Zeiten
von Panik und Angst weit darunter
gedriickt werden. Wir nutzen diese
Ungleichgewichte in beide Rich-
tungen.” Eine grof3e Hilfe ist dabei
immer wieder der schon beschrie-
bene ,,Mr. Market” als manisch-
depressiver ,,Partner”. Er neigt,
von Angst und Gier getrieben, zur
Ubertreibung; seine Stimmungs-
schwankungen geben Gelegenheit
zum antizyklischen Handeln.

Prinzip Nachhaltigheit

,»Als Miteigentiimer im Sinne des
Business Owner-Prinzips achten
wir bei investierten Unternehmen
auf ein unternehmerisch handeln-
des und langfristig denkendes
Management sowie sinnvolle
Anreizsysteme. Bevorzugt inves-
tieren wir daher in Gesellschaften,

horizonte sind hier ausgesprochen

langfristig. Zumeist sind Sicherung
und Weitergabe des Unternehmens
an die folgende Generation iiberge-
ordnete Ziele.

Die Strategie von inhaberkont-
rollierten Aktiengesellschaften wird
hauptsichlich von einem dominan-
ten Aktiondr bestimmt. Eigentii-
merkategorien sind meist Griinder,
Familien oder Erben; daneben auch
strategische Investoren.

Aber auch viele von institutio-
nellen Investoren wie z.B. Private-
Equity-Firmen oder Beteiligungs-
gesellschaften kontrollierte Firmen
schaffen Shareholder Value im

positiven Sinn.

Beautiful Business”

Das Kriterium des ,,Deep Value*
wurde bereits angesprochen —
also Investments in ungeliebte,

vernachlissigte und, wenn man so
will, vom Markt beiseite geschobe-
ne Unternehmen. Warren Buffett
erginzte dieses Prinzip noch um
das Konzept des Investierens in

ein Beautiful Business (BB). Ein
solches ,,wunderschones Geschift”
zeichnet sich hiufig durch bekannte
Markennamen aus, die zu hoher
Stabilitit der Gewinnentwicklung
beitragen.

Solche Firmen bieten Dienst-
leistungen und Produkte an, die
jeder leicht verstehen kann. Die
Kunden sind oft Stammkunden,
denn sie vertrauen Marke und
Unternehmen. Die Marktstellung
des Beautiful Business ist eindeutig
marktfithrend. Wichtig sind auch
seine nachhaltig guten Wachs-
tumsaussichten, z.B. durch die
demographische Entwicklung,.

Ristken kontrollieren

Die Risiken fiir die Investments
ihrer Anleger so gering wie
moglich zu halten, ist eines der
obersten Gebote der Shareholder
Value Beteiligungen AG. Vor-
stand Reiner Sachs zitiert dazu
Warren Buffett: ,,Das letzte Risiko
eines Investments®, stellte Warren

Buffett einmal fest, ,,kann nicht mit
technisch-wissenschaftlicher Prizi-
sion ausgeschlossen werden®. Ich
denke, das muss sich jeder Investor
vor Augen halten. Nicht zuletzt
aufgrund externer Fakoren - etwa
einer weltweiten Finanzkrise, wie
wir sie gerade erlebt haben. Eine
Antizipation von Finanzkrisen ist
einfach nicht méglich. Ein Restrisi-
ko bleibt immer.*

Chancen und Risiken

Value Investoren definieren den Be-
griff , Risiko* deutlich eingiingiger,
nachvollziehbarer und damit auch
anders als andere Marktteilnehmer.
Vorstand Reiner Sachs: ,,Unser
Risikobegriff gilt dem permanen-
ten Verlust von Kapital und nicht
statistischen KenngrofBen wie z.B.
Standardabweichung, Beta oder
Value at Risk. Daraus ergibt sich,
vereinfacht gesagt, eine goldene Re-
gel: Verliere auf Dauer kein Geld!”
Woraus also resultieren aus
Sicht des Vorstands der Sharehol-
der Value Beteiligungen AG die
wirklichen Risiken? ,,Ein dauerhaf-
ter Verlust von Kapital - der per-
manent loss of capital — droht dann,
wenn zu viel fiir ein Unternehmen
gezahlt wird. Dies ist das Bewer-
tungsrisiko, das durch das Konzept
der Sicherheitsmarge beherrschbar
wird”, fiihrt Frank Fischer aus.
,,Daneben ist das Geschiiftsrisiko
- das Risiko unvorhergesehener
Probleme im Unternehmen - zu
nennen. Hier hilft die Analyse der
Breite und Tiefe des ,,Economic
Moat” sowie eine positive Auspri-
gung der Wettbewerbskrifte durch
das Modell der ,,Porter’s Five
Forces®“, um die Unternehmens-
,Festung” zu sichern und damit die
Risiken zu minimieren.” Dariiber
hinaus analysiert man bei der

Shareholder Value Beteiligungen
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AG vor allem finanzielle Risiken

in der Bilanz - konkret durch die
Meidung groBer Kredithebel (finan-
cial leverage). ,,Wir erreichen durch
diesen Value-Ansatz ein deutlich
besseres Risikomanagement, als das
durch den iiblichen Einsatz von
statistischen KenngroBen moglich
wiire” freut sich Fischer.

Relationen: Preis und Wert
einer Aktie

Um langfristig kein Geld zu ver-
lieren und das Risiko jedes Aktien-
Engagements einzuddmmen,
kommt es zuniichst auf einen
wesentlichen Faktor an: Die
Relation zwischen dem Preis und
dem Wert einer Aktie. Je grof3er
der positive Unterschied zwischen
diesen beiden Kennziffern, um so
geringer das Risiko fiir den Anleger.
Die Shareholder Value Beteiligun-
gen AG strebt dabel immer eine
Sicherheitsmarge von mindestens
40 Prozent an.

Diese ,,Margin of Safety*, ge-
koppelt mit dem unternehmeri-
schen Denken eines ,,Business
Owners®, fiihrt dabei zum Ziel
eines kontrollierten Risikos.

,,Der unternehmerisch denken-
de Investor fragt: ,,Wie hoch ist
der Free Cash Flow, bezogen auf
den Enterprise Value? Wie sieht
es mit der Verschuldung aus, wie
solide ist die Bilanz? Wie stark und
nachhaltig ist die Marktposition?*
Die Antworten auf diese Fragen
geben Vorstand Frank Fischer
einen ersten Eindruck. ,,Wenn nun
auch noch die unterstellten Wachs-
tumsannahmen fiir Umsatz und
Gewinn - Top- und Bottom-Line
- mit den Durchschnittszahlen des
Unternehmens in der Vergangen-
heit iiber verschiedene Konjunk-
turzyklen stimmig sind, wird das
Risiko eines Investments immer
geringer. Gespriche mit dem Ma-
nagement, ehemaligen Mitarbeitern,
vor allem aber auch mit Kunden
und Wetthewerbern des Unterneh-
mens, runden das Bild ab.”

Portfolio: Diversifikation
vs. Konzentration

Die Shareholder Value Beteiligun-
gen AG investiert nur in ihre besten
Ideen, achtet aber auch auf eine
Streuung des Risikos (Diversifi-
kation). Reiner Sachs: ,,Eine
Linder- oder Branchengewichtung

spielt zwar nur eine untergeordnete
Rolle, trotzdem investieren wir in
Aktien, die moglichst unabhingig
voneinander im Markt und in Kon-
junkturzyklen agieren. So ddmmen
wir das Risiko ein, selbst wenn ein
Unternehmen mal eine schwichere
Phase durchmachen muss. Gerade
bei Investments in Nebenwerte, die
sich durch héhere Schwankungsri-
siken auszeichnen, ist eine gewisse
Diversifikation wichtig.”

Frank Fischer erginzt einen
ihm wichtigen Punkt: ,,Bei alledem
muss gesagt werden: Nur in die
besten Ideen zu investieren bedeu-
tet auch, dass wir ein konzentriertes
Portfolio fithren. Wir wollen nicht,
nur um eine breite Diversifikation
vorzeigen zu konnen, in Aktien
investieren, von denen wir nicht
hundertprozentig iiberzeugt sind.
Das verlangt von den Anlegern
manchmal Geduld, doch bei einem
konzentrierten Portfolio hat man
auch die Chance, jedes einzelne
Investment genau im Auge zu
behalten und sofort auf Verinde-
rungen zu reagieren. Warren Buffett
erklirte diese Art von fokussierten
Investments einmal so: ,Hast Du
40 Frauen in Deinem Harem,
wirst Du nie eine von ihnen richtig
kennenlernen!* Oder, anders ausge-

Good People
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driickt: ,Konzentriere Dich auf die
besten Investments und behalte sie
immer im Auge.‘ Die Shareholder
Value Beteiligungen AG wird auch
in Zukunft in ihre besten Ideen
investieren. Das hilft, das Risiko zu
reduzieren.”

Ertriige realisieren

Bei jeder Investitionsentscheidung
folgt die Shareholder Value Betei-

Good Price

ligungen AG einem konsequenten
und seit vielen Jahren bewihrten
Szenario - auch beim Ausstieg

aus einzelnen Positionen. ,,So
konsequent wie beim Kauf sind wir
auch beim Verkauf einzelner Titel.
Wenn der von uns errechnete faire
Wert erreicht ist, fangen wir an, zu
verkaufen. Das sichert den Gewinn
fiir unsere Anleger. Da wir aber
vorrangig in Nebenwerten investiert
sind, gehen wir sowohl beim Kauf

Good Product
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VALUE-WERTE VS. ANDERE SPEZTALWERTE
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als auch beim Verkauf einer Aktie
kursschonend vor. Das bedeutet,
dass wir iiber einen bestimmten
Zeitraum die Nachfrage am Markt
bedienen, ohne selbst als aggressi-
ver Verkiufer aufzutreten. Das ldsst
den Kurs nur marginal schwanken,
sichert auf der anderen Seite die
Performance fiir unsere Anleger. Bei
grofleren Positionen erfolgen auch
Block Trades, das heil3t, die Aktien
werden nicht iiber den Markt
verkauft, sondern als Paket an einen
anderen institutionellen Anleger zu
einem vereinbarten Preis weiterge-
reicht.

Renduitetretber Nebenwerte

Value Investing ist, langfristig
gesehen, einer der erfolgreichsten
Investment-Ansitze der vergange-
nen hundert Jahre.

Untersuchungen haben jedoch
ergeben, dass mit Engagement bei
Small- und Midcap-Unternehmen
mit einer Marktkapitalisierung von
unter einer Milliarde Dollar noch
weit hohere Ertrige erzielt werden
konnten als mit Engagements in
Large-Caps. Auf diese Unternch-
men konzentriert sich die Share-
holder Value Beteiligungen AG seit
ihrer Griindung.

»omall- und Midcaps zeichnen
sich zwar durch hohe Schwankungs-

VORBILDER

gut funktioniert.

Benjamin Graham: Bereits 1934 hat Graham in seinem Buch ,,Securi-
ty Analysis” (,, Wertpapieranalyse”) die Grundlagen fiir die Bilanzanaly-
se und das wertorientierte Investieren (Value Investing) gelegt. Wissen-
schaftliche Untersuchungen und praktische Erfahrungen zeigen, dass
sein Investmentstil auch heute noch von hoher Relevanz ist und sehr

Warren Buffett: Der erfolgreichste Investor aller Zeiten ist Schiiler von
Benjamin Graham. Er hat durch kluges Investieren ein Vermogen von
rund 50 Mrd. Dollar aufgebaut. Wir orientieren uns an seiner Invest-
mentphilosophie und der seines Partners Charlie Munger, die das Va-
lue Investing wesentlich geprigt haben.

risiken aus, dafiir wird der Anleger
mit besonders hohen Risikopri-
mien belohnt. So lassen sich mit
Nebenwerten, die Value-Kriterien
erfiillen, sehr interessante lang-
fristige Renditen erzielen - laut
Ibbotson-Report von 1928 bis
2008 eine jihrliche Rendite von
13,4 Prozent. Diese Erkenntnis
wollen wir fiir unsere Anleger auch
in Zukunft nutzen”, betont Fischer.

1928-2008
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LAGEBERICHT

Das alles iiberragende Thema des vergangenen Jahres war die
Staatsschuldenkrise. Die deutsche Wirtschaft zeigte sich
davon im Gesamtjahr jedoch unbeeindruckt und setzte den
konjunkturellen Aufholprozess auch im zweiten Jahr nach der
Krise mit einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
von 3,0 % fort. Deutschland kniipfte damit an den herausra-
genden Wert des Vorjahres (BIP plus 3,7 %) an. Deutschland
wuchs damit doppelt so stark wie die Wirtschaft des gesamten

Euroraums und blieb damit Konjunkturlokomotive in Europa.

D ie Wachstumsimpulse kamen 2011 vor allem aus dem Inland. Insbeson-
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dere die privaten Konsumausgaben erwiesen sich als Stiitze der wirt-
schaftlichen Entwicklung: Sie legten preisbereinigt mit +1,5 % so stark zu wie
zuletzt vor fiinf Jahren. Daneben war das Jahr 2011 wiederum geprigt von ei-
ner kriftigen Investitionsdynamik. Es wurde deutlich mehr in Ausriistungen
(preisbereinigt +8,3 %) und Bauten (preisbereinigt +5,4 %) investiert als ein
Jahr zuvor. Die Beschiftigung hat im Berichtsjahr mit 41,1 Mio. Erwerbsti-
tigen ein neues Rekordniveau erreicht. Tiefe Spuren hat die Wirtschaftskrise
in den Staatsfinanzen hinterlassen. Das gesamtstaatliche Defizit betrug im
Jahr 2011 26,7 Milliarden €.

Diese positiven Entwicklungen hatte der DAX im Jahr 2010 mit einem
Anstieg auf fast 7.000 Punkte vorweg genommen. Im Berichtsjahr gab er
um 14,7 % auf 5.898 Punkte nach. Der SDAX entwickelte sich mit minus
14,5 % im Gleichklang dazu. Dies spiegelt die Erwartungen einer Konjunk-
turdelle zum Jahreswechsel 2011/2012 und die Sorgen aufgrund der nach
wie vor ungeldsten Staatsschuldenkrise wider. Vor diesem Hintergrund ver-
mochten auch oftmals hervorragende Ergebnismeldungen der Unternehmen

keine nachhaltigen Kursimpulse auszulosen.

Geschiiftsverlauf, Vermogens- und Ertragslage

Der Innere Wert der Shareholder Value Beteiligungen AG stieg im Ver-
lauf des Geschiiftsjahrs 2011 von € 19.181.257,03 um € 1.241.127,16 auf
€ 20.422.384,19. Pro Aktie stieg der Innere Wert von € 27,50 zum Jahresen-
de 2010 auf € 29,28 zum Jahresende 2011. Dies entsprach einem Anstieg um
6,5 %. (Der Innere Wert pro Aktie ergibt sich aus dem Verkehrswert des Ge-
sellschaftsvermégens, vermindert um Verbindlichkeiten und Riickstellungen
fiir zukiinftige Verbindlichkeiten der Gesellschaft, dividiert durch die Anzahl
der Aktien.)

Im Jahresverlauf entwickelte sich der Innere Wert wie folgt:

30. Dezember 2010 €27,50
31. Marz 2011 € 28,69
30. Juni 2011 €30,19
30. September 2011 € 30,05
30. Dezember 2011 €29,28

Aus der VerduBerung von Wertpapieren wurden per Saldo Kursgewinne
von € 2.010.509,36 (Vorjahr € 2.410.518,39) realisiert. Es wurden Dividen-
denertrige von € 307.710,09 (Vorjahr € 355.052,08) erzielt. Die Summe aus
Ab- und Zuschreibungen auf Wertpapiere ergab ein negatives Ergebnis von
€196.691,99 (Vorjahr plus € 575.090,04).

Es ergibt sich ein Jahresiiberschuss von € 1.764.051,68 (Vorjahr Jahres-
tiberschuss € 2.882.481,26). Davon wurden vorab € 605.000,00 der Ge-

winnriicklage zugefiihrt. Nach Verrechnung mit dem Verlustvortrag aus dem
Vorjahr in Hohe von € 552.918,12 verbleibt ein Bilanzgewinn in Héhe von
€ 606.133,56, der zur Verwendung durch die Hauptversammlung 2012
steht.

Die grofiten Kursgewinne wurden durch VerduBerung der Beteiligun-
gen an der Stratec Biomedical AG mit € 650.162,31, der Xing AG mit
€ 635.543,72 und der Advanced Inflight Alliance AG mit € 600.445,24 er-
zielt. Aktien der Advanced Inflight Alliance wurden mit Paketaufschlag an ei-
nen neuen Grofaktionir verduBlert und spiter zu niedrigeren Kursen wieder
iiber die Borse eingedeckt. Die stillen Reserven aufgrund nicht realisierter
Kursgewinne im Wertpapierdepot beliefen sich zum 31. Dezember 2011 auf
€ 3.758.366,18 (Vorjahr € 4.263.045,64). Hier erwartet der Vorstand ein
weiteres Ansteigen der Kurse, so dass die aufgelaufenen Gewinne noch nicht
realisiert wurden. Die hochsten stillen Reserven beinhalten die Positionen
Sto mit T€ 1.535, WMF Vorzugsaktien mit T€ 563 und Advanced Inflight
Alliance mit T€ 371.

Nach dem Niederstwertprinzip wurden auch die Wertpapiere des Anla-
gevermogens, soweit der Kurswert am Jahresende unter den Anschaffungs-
kosten lag, auf den niedrigeren Teilwert abgeschrieben. Groflere Abschrei-
bungen betrafen die Aktien der Wiirttembergischen Lebensversicherung AG
mit T€ 383 sowie die Aktien der Studio Babelsberg AG mit T€ 159. Zu-
schreibungen gab es bei Aktien, die Abschreibungen der Vorjahre aufholten.
Die grofte Position war Pulsion Medical Systems AG mit T€ 262.

Das Vermégen der Gesellschaft war zum Geschiftsjahresende in Aktien
13 deutscher und einer 6sterreichischen Aktiengesellschaft im Gesamtkurs-
wert von € 20.599.350,28 (Vorjahr € 19.822.721,81) investiert. Die fiinf
grofiten Positionen waren Advanced Inflight Alliance AG, Pulsion Medical
Systems AG, WMF AG (Stamm- und Vorzugsaktien), Sto AG und Update
Software AG. Diese Depotpositionen machten zusammen 58,9 % des Port-
folios aus.

Es bestand ein Kreditrahmen von € 5,5 Mio., der im Jahresverlauf teil-
weise in Anspruch genommen wurde. Am Geschiftsjahresende bestanden
Bankverbindlichkeiten von € 499.863,94 (Vorjahr: € 881.805,13).

Das Grundkapital der Shareholder Value Beteiligungen AG betrug in
2011 unverindert € 6.975.000 und ist eingeteilt in 697.500 Aktien. Die
Aktien der Gesellschaft sind in den Teilbereich ,,Entry Standard* des Frei-
verkehrs an der Frankfurter Wertpapierborse einbezogen. Der Jahresschluss-
kurs betrug am 30. Dezember 2011 auf Xetra € 24,50 (Vorjahr € 22,40).

Die Shareholder Value Beteiligungen AG unterhilt keinen eigenen Bii-
robetrieb und hat keine eigenen Angestellten. Die Mitglieder des Vorstands
erhielten keine Beziige durch die Shareholder Value Beteiligungen AG. Fiir
die Nutzung der Research- und Biirokapazititen der Shareholder Value Ma-
nagement AG zahlt die Gesellschaft eine jihrliche Grundvergiitung in Héhe
von 1 % des Depotvolumens zuziiglich gesetzlicher Mehrwertsteuer. Uber-
steigt der jihrliche Anlageerfolg 10 %, so erhilt die Shareholder Value Ma-
nagement AG eine zusitzliche Erfolgsbeteiligung von 10 % der dariiber hi-
naus erwirtschafteten Ertrige. Zusitzlich ist eine High-Watermark-Regelung
vereinbart. Im Geschiftsjahr 2011 betrug die Grundvergiitung € 207.005,00
(Vorjahr € 172.169,60). Die Erfolgsbeteiligung betrug € 20.339,86 (Vorjahr
€89.637,47). Hinzu kommt jeweils die gesetzliche Mehrwertsteuer. Die Mit-
glieder des Vorstands der Shareholder Value Beteiligungen AG sind an der
Sharcholder Value Management AG wesentlich beteiligt.

Die wirtschaftliche Lage des Unternehmens wird durch den Vorstand
unter Beriicksichtigung der sich aus dem Jahresabschluss 2011 ergebenden
und oben dargestellten Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage sowie unter
Einbeziehung des laufenden Geschifts 2012 zum Zeitpunkt der Aufstellung
des Lageberichts als positiv beurteilt.
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Ristkoiiberwachung

Zur Friiherkennung und zur Vermeidung von Entwicklungen, die den
Fortbestand der Gesellschaft gefihrden (§ 91 Abs. 2 Satz 2 AktG), verfiigt
die Shareholder Value Beteiligungen AG iiber ein Risikomanagementsys-
tem.

Als Beteiligungsgesellschaft, die ausschlieflich in borsennotierte Betei-
ligungen investiert, ist die Shareholder Value Beteiligungen AG den Kurs-
risiken einzelner Aktien sowie dem allgemeinen Branchenrisiko, das in der
Volatilitit der Aktienmirkte besteht, ausgesetzt. Diesen Risiken wird durch
Standards bei der Auswahl von Investments, der Uberwachung der Entwick-
lung der Beteiligungen, zur Diversifikation des Portfolios und zum Leverage-
Grad der Gesellschaft Rechnung getragen. Diese Standards wurden einge-
halten. Bestandsgefihrdende Risiken sind nicht erkennbar.

Aussichten fiir das Geschéiftsjahr 2012

Die wirtschaftliche Entwicklung der Shareholder Value Beteiligungen AG
hingt mafgeblich von der Entwicklung der Aktienmirkte ab. Die Stimmung
an den Bérsen hat sich, befliigelt durch gute Ergebnismeldungen der Un-
ternehmen, weiterhin niedrige Zinsen und die verbreitete Erwartung einer
Losung der Staatsschuldenkrise weiter aufgehellt und dem Dax im Januar
2012 eine regelrechte Kursrally mit 9,5 % Anstieg beschert.

Die Schitzungen fiir das Wachstum des BIP spiegeln dies nicht wider.
Fiir Deutschland wird nach einem geringen Riickgang im vierten Quartal
2011 (minus 0,2 %) im Gesamtjahr 2012 nur noch ein Wachstum des BIP
zwischen 0,3 und 0,7 % erwartet. Wihrend Deutschland nach diesen Erwar-
tungen einer Rezession knapp entgeht, wird fiir den Euroraum eine milde
Rezession erwartet.

Insgesamt erwarten wir einen seitwirts gerichteten Borsenverlauf, der
sich unter groerer Volatilitit vollziehen diirfte. Wir sehen uns mit unseren
Depotpositionen darauf gut eingestellt und werden sich bietende Gelegen-
heiten aktiv fiir Kdufe und Verkiufe nutzen.

Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Wesentliche Ereignisse nach dem Bilanzstichtag haben sich nicht ergeben.

Frankfurt am Main, im Februar 2012

Der Vorstand
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BIL AN Z in Euro
PASSIVA 31.12.2011 31.12.2010
A. Eigenkapital
I.  Gezeichnetes Kapital 6.975.000,00 6.975.000,00
II. Kapitalriicklage 6.632.750,00 6.632.750,00
III. Gewinnriicklagen
1. gesetzliche Riicklage 133,00 133,00
2. andere Gewinnriicklagen 2.450.000,00 1.845.000,00
IV. Bilanzgewinn 606.133,56 -552.918.12
16.664.016,56
B. Riickstellungen
sonstige Riickstellungen 20.500,00 20.500,00 20.500,00
C. Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 499.863,94 499.863,94 881.805,15
davon mit einer Restlaufzeit von bis zu
einem Jahr: 499.863,94 (881.805,13)
SUMME PASSIVA 17.184.380,50 15.802.270,01
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG in Euro

2011 2010
1. Erl6se aus Wertpapierverkiufen 9.221.755,12 8.103.058,61
2. Einstandskosten der verkauften Wertpapiere -7.211.245,76 -5.692.540,22
3. Realisierte Kursgewinne 2.010.509,36 2.410.518,39
4. sonstige betriebliche Ertrige 444.951,57 1.041.438,59
5. Verwaltungskosten Depot -270.540,38 -311.550,42
6. sonstige betriebliche Aufwendungen -92.087,53 -92.703,89
7. Ertrige aus Wertpapieren 307.710,09 355.052,08
8. sonstige Zinsen und dhnliche Ertrige 8.293,15 1.896,17
9. Abschreibungen auf Wertpapiere -638.728,67 -465.086,96
10. Zinsen und dhnliche Aufwendungen -6.105,91 -40.887,39
11. Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit 1.764.051,68 2.898.676,57
12. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0,00 16.195,31
13. Jahresiiberschuss 1.764.051,68 2.882.481,26
14. Verlustvortrag aus dem Vorjahr -552.918,12 -3.435.399,38
15. Einstellungen in Gewinnriicklagen a) in andere Gewinnriicklagen -605.000,00 0,00
16. Bilanzgewinn / -verlust 606.133,56 -552.918,12




Jahresabschluss

EIGENKAPITAL-VERANDERUNGSRECHNUNG

2009-2011, in Euro

Anz. Aktien Kapital Kapital Gewinn Bilanz

im Umlauf gezeichnel Riicklage Riicklage | Gewinn/Verlust Eigenkapital
STAND 01.01.2009 697.500 6.975.000,00 6.632.750,00 1.845.133,00 -4.983.718,25 10.469.164,14
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag -1.548.319,14 -1.548.319,14
Dividendenausschiittung 0,00
Kapitalerh6hung 0,00
Einstellung Gewinnriicklage 0,00
STAND 31.12.2009 -3.435.399,38 12.017.483,62
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag 2.882.481,26 2.882.481,26
Dividendenausschiittung Kapi- 0,00
talerh6hung 0,00
Einstellung Gewinnriicklage 0,00
STAND 31.12.2010 697.500 6.975.000,00 6.632.750,00 1.845.133,00 -552.918,12 14.899.964,88
Jahresiiberschuss /-fehlbetrag 1.764.051,68 1.764.051,68
Dividendenausschiittung Kapi- 0,00
talerh6hung 0,00
Einstellung Gewinnriicklage 605.000,00 0,00
STAND 31.12.2011 697.500 6.975.000,00 6.632.750,00 2.450.133,00 606.133,56 16.664.016,56
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KAPITALFLUSSRECHNUNG in Euro

2009 2010 2011

Jahresiiberschuss / -fehlbetrag 1.548.319,14 i 2.882.481,26 i 1.764.051,68
+ Abschreibungen auf Finanzanlagen 189.307,34 465.086,96 573.089,65
- Zuschreibungen auf Finanzanlagen -1.421.724,74 -1.040.177,00 -442.036,68
- Gewinn aus dem Abgang von

Finanzanlagevermogen -242.798,05 -2.400.754,12 -2.139.607,62
+ Zunahme (-Abnahme) Riickstellungen 10.318,00 -10.318,00 0,00
- Zunahme (+Abnahme) sonstige

Vermogensgegenstinde 148.131,08 -119.963,70 -100.804,01
+ Zunahme (-Abnahme) sonstige

Verbindlichkeiten 6.151,27 -7.817,27 0,00
Cashtlow aus laufender Geschiftstitigkeit 237.704,04 -231.461,87 -345.306,98
+ Einzahlungen aus Abgiingen von

Gegenstinden des Finanzanlagevermogens 1.467.442,45 7.597.876,52 6.992.293,35
- Auszahlungen fiir Investitionen in das

Finanzanlagevermégen -611.724,54 -6.817.580,99 -5.682.836,63
Cashflow aus Investitionstitigkeit 855.717,91 780.295,53 1.309.456,72
+ Einzahlungen aus der Ausgabe neuer Aktien

- Erh6hung Grundkapital 0,00 0,00 0,00

- Agio 0,00 0,00 0,00
- Auszahlung an Gesellschafter (Dividenden) 0,00 0,00 0,00
Cashflow aus Finanzierungstitigkeit 0,00 0,00 0,00
Zahlungswirksame Verinderung des

Finanzmittelfonds 1.093.421,95 548.833,66 964.149,74
Zusammensetzung des Finanzmittelfonds
Liquide Mittel 351,60 0,00 0,00
Wertpapiere 20.475,00 0,00 582.208,55
kurzfristige Verbindlichkeiten gegeniiber

Kreditinstituten -1.451.465,39 -881.805,13 -499.863,94
Finanzmittelfonds am Ende der Periode -1.430.638,79 -881.805,13 82.344,61
- Finanzmittelfonds zu Beginn der Periode 2.524.060,74 1.430.638,79 881.805,13
Verinderung des Finanzmittelfonds 1.093.421,95 548.833,66 964.149,74
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Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss der Shareholder Value Beteiligungen AG (im fol-
genden kurz ,,Gesellschaft** genannt) fiir das Geschiftsjahr vom 01.01. -
31.12.2011 wurde nach den Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften des
Handelsgesetzbuches erstellt. Erginzend hierzu waren die Vorschriften des

Aktiengesetzes und der Satzung zu beachten.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde wie im Vorjahr nach dem Um-

satzkostenverfahren aufgesellt.

Um den Besonderheiten der Gesellschaft Rechnung zu tragen, wurden
in der Gewinn- und Verlustrechnung die Positionen ,,Umsatzerlése* durch
.Erlose aus Wertpapierverkidufen; ,,Herstellungskosten der zur Erzielung
der Umsatzerlose erbrachten Leistungen® durch ,,Einstandskosten der ver-
kauften Wertpapiere“ sowie ,,Bruttoergebnis vom Umsatz* durch ,,Realisier-
te Kursgewinne® ersetzt. Dariiber hinaus wurde die Position ,,Verwaltungs-

kosten Depot* eingefiigt.

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

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bewertung der Wertpapiere des Anlagevermégens erfolgte mit den
Anschaffungskosten einschlieBlich Anschaffungsnebenkosten. Soweit der
beizulegende Wert am Bilanzstichtag niedriger war, wurden entsprechende
Abschreibungen vorgenommen. Zuschreibungen wurden vorgenommen, so-
weit aufgrund eines Anstiegs des beizulegenden Wertes der Grund fiir die

vorangegangene Abschreibung entfallen ist.
Die Wertpapiere des Umlaufvermogens wurden mit den Anschaffungs-
kosten oder dem niedrigeren Kurswert zum 31.12.2011 aktiviert. Die Bewer-

tung der sonstigen Vermdgensgegenstinde erfolgte mit dem Nominalwert.

Die sonstigen Riickstellungen wurden fiir ungewisse Verbindlichkeiten

und erkennbare Risiken gebildet und sind hinreichend dotiert.
Der Ansatz der Verbindlichkeiten erfolgte mit dem Erfiillungsbetrag.

Angaben zu Einzelposten der Bilanz

Die Entwicklung des Anlagevermdgens ist aus dem beigefiigten Anlage-
spiegel ersichtlich.

Die sonstigen Vermdgensgegenstinde beinhalten ausschlieSlich Steuerer-
stattungsanspriiche (T€ 343). Sie enthalten ein Kérperschaftsteuerguthaben
nach § 37 KStG in Hohe von € 15.712,20 mit einer Laufzeit von mehr als

einem Jahr.

Das Grundkapital zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 betrigt
€6.975.000,00 und ist eingeteilt in 697.500 Stiick Inhaber-Stammaktien mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von € 10,00. Das Grundkapital

ist gegeniiber dem Vorjahr unverindert.

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 11.05.2011 wurde der
Vorstand ermichtigt, bis zum 10.05.2016 das Grundkapital mit Zustimmung
des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bareinlage einmal oder
mehrmals, insgesamt jedoch hochstens um einen Betrag von € 3.487.500,00
zu erhohen.

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 05.05.2010 wurde der
Vorstand ermichtigt, bis zum 04.05.2015 mit Zustimmung des Aufsichtsrats
einmal oder mehrmals eigene Aktien der Gesellschaft iiber die Bérse oder
durch ein 6ffentliches Kaufangebot bis zur Héhe von 10 % des derzeitigen

Grundkapitals zu bestimmten Bedingungen zu erwerben und zu veriuBern.

Der Vorstand hat von diesen Ermichtigungen im Geschiftsjahr keinen

Gebrauch gemacht.

Die sonstigen Riickstellungen beinhalten hauptsichlich die Kosten fiir
die Erstellung und Priifung des Jahresabschlusses.

Angaben zu Etnzelposten der Gewinn- und Verlustrechnung

Die Gesellschaft unterhilt keinen eigenen Biirobetrieb und hat keine eige-
nen Angestellten. Ihr Vorstand greift auf die Research- und Biirokapazititen
der Shareholder Value Management AG zuriick. Diese erhilt dafiir eine jihr-
liche Vergiitung in Hohe von 1 % des Depotvolumens der Shareholder Value
Beteiligungen AG. Ubersteigt der jihrliche Anlageerfolg 10 %, so erhilt die
Shareholder Value Management AG eine Erfolgsbeteiligung von 10 % der
dariiber hinaus erwirtschafteten Ertrige. Im Geschiftsjahr sind Aufwendun-
gen in Hohe von T€ 271 (Vorjahr T€ 312) entstanden.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen (T€ 92) enthalten hauptsich-
lich Kosten fiir die Notierung im Entry Standard (T€ 28). Daneben sind Jah-
resabschlusskosten, Rechts- und Beratungskosten, Aufsichtsratsvergiitungen
sowie allgemeine Verwaltungskosten enthalten.

Angaben zum Fahresergebnis

Der Jahresabschluss wurde gemil3 § 268 Abs. 1 HGB unter Beriicksichti-

gung der teilweisen Verwendung des Jahresergebnisses aufgestellt.

Der Jahresiiberschuss in Héhe von € 1.764.051,68 wird mit dem Ver-
lustvortrag in Hohe von € 552.918,12 verrechnet. Vom verbleibenden Jah-
resiiberschuss in Héhe von € 1.211.133,56 wird ein Teilbetrag in Héhe von
€ 605.000,00 in die Gewinnriicklagen eingestellt. Zum Bilanzstichtag steht
somit ein Bilanzgewinn in Hohe von € 606.133,56 zur Verwendung durch

die Hauptversammlung zur Verfiigung.
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Sonstige Angaben

Im abgelaufenen Geschiftsjahr wurden die Geschifte der Gesellschaft
gefiihrt durch:

Herrn Frank Fischer, Dipl.-Kaufmann;

Herrn Reiner Sachs, Rechtsanwallt.
Die Vorstinde haben im Geschiftsjahr keine Beziige erhalten.
Der Aufsichtsrat bestand aus:

Herrn Dr. Michael Drill, Investmentbanker,

Vorsitzender des Aufsichtsrats;

Herrn Volker Schindler, Bankkaufmann,

stellvertretender Vorsitzender des Aufsichisrats;

Herrn Giinter Weispfenning, Finanzanalyst, bis 11.05.2011;
Herrn Dr. Helmut Fink, Unternehmensberater, ab 11.05.2011.

Mitgliedschaft in weiteren Aufsichtsriten:

Herr Dr. Michael Drill ist Aufsichtsrat bei SNP Schneider-Neureither &
Partner AG, Heidelberg, bei Lincoln International LLP, Grofbritannien,
und bei Lincoln International SAS, Paris, sowie Beiratsmitglied bei Rock

Capital GmbH, Miinchen.

Herr Dr. Fink ist Aufsichtsratsvorsitzender der Raiffeisenbank Weissach-
tal eGen, Sulzberg, Osterreich sowie Mitglied des Aufsichtsrats der Up-
date Software AG, Wien, Osterreich.

Herr Giinter Weispfenning war Vorsitzender des Aufsichtsrats der Share-

holder Value Management AG.
Die Gesamtbeziige des Aufsichtsrats betrugen € 4.500,00.

Folgende Organmitglieder der Gesellschaft halten zum 31.12.2011 Anteile
an der Shareholder Value Beteiligungen AG:

Name ! Funktion ! Anzahl Aktien
Reiner Sachs ' Vorstand ' 6.950
Frank Fischer ' Vorstand : 5.827
Dr. Michael Drill ) Aufsichtsrat ) 3.000
Volker Schindler , Aufsichtsrat , 1.950
Dr. Helmut Fink ! Aufsichtsrat | 157.267 davon 140.790

) ) mittelbar

Per 31.12.2011 hilt die Shareholder Value Management AG 34.232 Aktien
der Shareholder Value Beteiligungen AG.

Frankfurt am Main, im Februar 2012

Shareholder Value Beteiligungen AG

R. Sachs, Vorstand F. Fischer, Vorstand
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BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

Dem Jahresabschluss fiir das Geschiftsjahr 2011 und dem Lagebericht
der Shareholder Value Beteiligungen AG mit Sitz in Frankfurt am Main
wurde folgender uneingeschrinkter Bestitigungsvermerk erteilt:

,»Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und
Verlustrechnung sowie Anhang - unter Einbezichung der Buchfiihrung und
den Lagebericht der Shareholder Value Beteiligungen AG fiir das Geschifts-
jahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2011 gepriift.

Die Buchfiihrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebe-
richt nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den ergin-
zenden Bestimmungen der Satzung liegen in der Verantwortung der gesetzli-
chen Vertreter der Gesellschaft.

Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten
Priifung eine Beurteilung tiber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der
Buchfiihrung und tiber den Lagebericht abzugeben. Wir haben unsere Jah-
resabschlusspriifung nach §317HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungsmi-
Biger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu pla-
nen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und Verstof3e, die sich auf die
Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsit-
ze ordnungsmiBiger Buchfiihrung und durch den Lagebericht vermittelten
Bildes der Verméogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden.

Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse tiber
die Geschiftstitigkeit und tiber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld
der Gesellschaft sowie die Erwartungen tiber mégliche Fehler berticksichtigt.
Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungs-
bezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in
Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht tiberwiegend auf der Basis
von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der ange-
wandten Bilanzierungsgrundsitze und der wesentlichen Einschitzungen der
gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jah-
resabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere

Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.
Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Er-
kenntnisse entspricht der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und
den erginzenden Bestimmungen der Satzung und vermittelt unter Beach-
tung der Grundsitze ordnungsmifliger Buchfiihrung ein den tatsichlichen
Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft. Der Lagebericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss,
vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und
stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.“

Frankfurt am Main, den 9. Miirz 2012

WEDDING & Cie. GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Johannes Wedding
Wirtschaftspriifer
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D ie Shareholder Value Betei-

ligungen AG, Frankfurt am
Main, legt eigene Mittel in bérsen-
notierte Aktiengesellschaften an.

Im Jahre 2000 wurde das Unter-
nehmen mit der klaren Zielset-
zung gegriindet, den Wunsch der
Investoren nach hohen und stabilen
Renditen bei gleichzeitig vertretba-
rem 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 Sicherheits-
marge investiert, um so das Risiko
fiir die Anleger zu minimieren,
gleichzeitig aber auch die Rendi-
techancen hoch zu halten. Dabei
legen wir den Fokus auf Neben-
werteaktien im deutschsprachigem
Raum, da mit Small- und Mid Caps
historisch die hochsten Ertrige
erwirtschaftet wurden. Der Innere
Wert ist die Zentrale Ziel- und Steu-
erungsgrofe fiir unseren Erfolg als
Summe aus Kursentwicklung und
Dividenden der Beteiligungen nach
Kosten und Steuern.

Wir sehen unsere Hauptaufgabe
in der langfristigen Erhaltung und
im Aufbau des Vermogens unserer
Aktionire. Die fiir unsere Anleger
erreichten Ergebnisse basieren
auf einem duberst disziplinierten,
aber auch innovativen Investment-
prozess, den unsere Asset Manager
bereits seit 1980 entwickelt haben.
Dieser wird seitdem erfolgreich
umgesetzt und stindig weiter
optimiert.

Unsere jahrelange Erfahrung
zeigt, dass eigene, intensive Analy-
sen und ein konsequent eingehal-
tener Investmentstil langfristig zum
Erfolg fiihren.

Stabile Renditen bei begrenztem
Risiko - darin sehen wir unsere
Verpflichtung gegeniiber unseren
Anlegern.

Die Aktie der Shareholder
Value Beteiligungen AG (ISIN:
DE0006059967, WKN: 605996)
notiert seit 2006 im Entry Stan-
dard.
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