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HV-Bericht Shareholder Value Beteiligungen AG

Am 31. Mai 2022 fand die ordentliche Hauptversammlung der Shareholder Value Beteiligungen AG (SVB)
fur das Geschéftsjahr 2021 statt, und zwar wie bereits in den Vorjahren in rein virtueller Form. Das ver-
gangene Geschaftsjahr gestaltete sich fir die SVB mit einem Jahresiiberschuss von knapp 38 Mio. Euro
auBerst erfreulich. Fiir GSC Research berichtet Thorsten Renner tiber den Verlauf der Hauptversammiung.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Dr. Helmut Fink eréffnete die Hauptversammlung pinktlich um 16 Uhr und
begrufdte die teiinehmenden Aktionédre. Dabei bedauerte er, die Hauptversammlung erneut in virtueller
Form abhalten zu missen. In diesem Rahmen begrif3te er auch die beiden Vorstandsmitglieder sowie
seinen Aufsichtsratskollegen Herrn Schindler. Dr. Drill war der Hauptversammlung online zugeschaltet. An-
schlieBend erlauterte er kurz die Formalien und berichtete tber die Tatigkeit des Aufsichtsrats. Danach
Ubergab Dr. Fink das Wort an das Vorstandsmitglied Simon Pliquett.

Bericht des Vorstands

Auch Herr Pliquett bedauerte die erneute Abhaltung der Hauptversammlung in virtueller Form. Das Ge-
schéftsjahr 2021 startete an der Borse erfreulich in der Hoffnung auf eine baldige Uberwindung der Corona-
Pandemie. Im Jahresverlauf stellte sich denn auch eine breite wirtschaftliche Erholung ein. Zur Mitte des
Jahres flachte die Kurve angesichts aufkommender Probleme jedoch ab. Die Verwerfungen in den Liefer-
ketten brachten Materialengpéasse und deutliche Preissteigerungen mit sich. Die fuhrte dann auch zu einer
spurbaren Inflation, so Herr Pliquett.

Auf Jahressicht legte der DAX um rund 16 und der SDAX um rund 11 Prozent zu. Der innere Wert der SVB
verbesserte sich dagegen um 45 Prozent. Als Werttreiber nannte der Vorstand vor allem secunet, SMT
Scharf, Schaltbau und Immunodiagnostic Systems. Im laufenden Jahr haben Lieferkettenprobleme, der
Ukraine-Konflikt und eine steigende Inflation Rezessionssorgen befeuert. Dies fuhrte am Gesamtmarkt zu
einem zweistelligen Einbruch. Bis Ende April 2022 verzeichnete der innere Wert der SVB laut Herrn Pliquett
dagegen lediglich ein leichtes Minus von 3,2 Prozent.

Seit Auflage verzeichnete die SVB gegeniiber dem SDAX einen Performancevorsprung von 470 Prozent.
Im Verhéltnis zum DAX liegt die Outperformance sogar bei rund 700 Prozent. Trotz der sehr erfreulichen
Entwicklung im vergangenen Jahr reduzierte sich jedoch der Discount des Aktienkurses zum inneren Wert
nicht. In der Finanzkrise gab es einen Discount von 40 Prozent, jedoch gab es auch Zeiten mit einem
leichten Aufschlag. Den deutlichen Discount konnte Herr Pliquett nicht nachvollziehen.

Deshalb hatte der Vorstand im letzten Jahr ein Aktienrtickkaufprogramm fur bis zu 20.000 Aktien bei einem
Preis von 120 Euro unterbreitet. Allerdings wurden innerhalb der Frist lediglich 2.556 Aktien angedient.
Nach Aussage von Herrn Pliquett begann das vergangene Jahr mit einem erfolgreichen Ubernahme- und
Delisting-Angebot bei SMT Scharf. Dabei habe man gemeinsam mit der Share Value Stiftung 8,22 Euro je
Aktie geboten und dann rund 300.000 Aktien angedient bekommen, die anschlieRend im Verhaltnis 70 zu
30 auf die Bieter aufgeteilt wurden. Durch die Teilnahme an der anschlieBenden Kapitalerhéhung konnte
die Position weiter erhéht werden. Im Dezember 2021 gab man mit anderen Kernaktionaren bekannt, dass
eine strategische Uberpriifung der Beteiligung erfolgt.

Um die Gewichtung im Depot nach dem weiteren Kursanstieg bei secunet zu begrenzen, wurden Teilver-
kaufe vorgenommen. Trotzdem ist secunet unverandert die gréRte Depotposition. Das abgelaufene Jahr war
auch durch Verkaufe im Rahmen von Ubernahmeangeboten gepragt. Zuerst erfolgte ein Ubernahmean-
gebot bei Immunodiagnostic zu 382 Pence. Danach kam es zur ertragreichen Entwicklung bei der Schaltbau
Holding AG. Nachdem Schaltbau zu einer sehr grof3en Position ausgebaut wurde, kiindigte ein Investor ein
Ubernahmeangebot zu 53,50 Euro an, berichtete der Vorstand. Hierbei wurden samtliche Stiicke mit einem
hohen Ergebnisbeitrag angedient.

Die Abwicklung der Ubernahme bei Studio Babelsberg wurde erst nach dem Bilanzstichtag vollzogen. Da-
neben beendete man das Engagements in den Positionen Edding und EnviroLeach. Im Gegenzug erfolgte
eine Aufstockung der Beteiligung an der AOC Value. Zum Jahresende setzte sich das Vermdgen der Gesell-
schaft aus einer Liquiditat von 30,5 Mio. Euro und elf Werten inklusive der eigenen Aktien mit einem Wert
von gut 98 Mio. Euro zusammen. Die Wertansétze in der Bilanz liegen bei rund 63 Mio. Euro, wodurch sich
stille Reserven von etwa 35 Mio. Euro ergeben. Der grof3te Anteil von rund 24 Mio. Euro entfallt auf secunet.

Der Jahresabschluss 2021 weist nach Angabe von Herrn Pliquett einen sehr hohen Uberschuss von rund
37,9 Mio. Euro aus. Dieser wurde mit dem noch bestehenden Verlustvortrag verrechnet, letztendlich ver-

W

GSC.



Shareholder Value Beteiligungen AG 31.05.2022

blieb nach weiteren Einstellungen ein Bilanzgewinn von 17,2 Mio. Euro. Im vergangenen Jahr summierten
sich die realisierten Kursgewinne auf 33,2 Mio. Euro. Davon entfielen 15,8 Mio. Euro auf secunet, weitere
11,3 Mio. Euro auf Schaltbau und 5,9 Mio. Euro auf Immunodiagnostic.

Die Verwaltungskosten des Depots gliedern sich in eine Grundvergitung von 1,5 Mio. Euro und eine Er-
folgsbeteiligung von 3,6 Mio. Euro. Der starke Anstieg der sonstigen betrieblichen Ertrage resultierte aus
Zuschreibungen auf Wertpapiere des Anlagevermdgens. Laut Herrn Pliquett handelte es sich vor allem um
SMT Scharf und Intershop. AbschlieRBend teilte Herr Pliquett mit, dass er eine neue berufliche Herausfor-
derung annehmen méchte, er werde dem Unternehmen aber noch fiir eine Ubergangszeit zu einer geord-
neten Ubergabe zur Verfiigung stehen.

Das weitere Vorstandsmitglied Frank Fischer berichtete dann tber die Philosophie der Gesellschaft. Wie
Herr Fischer berichtete, hatte Glinther Weisspfenning mehrere Aktienclubs gegriindet und darunter auch
den R 3000. Damals habe er bereits Value-Investing gelebt, obwohl er gar nicht wusste, was das eigentlich
sei. In einem der Clubs hatte man auch die Aktie AGROB unter die Lupe genommen. Das Geschaftsmodell
war angesichts der hohen Auflagen, steigender Energiepreise und des ausléandischen Wettbewerbs nicht
wirklich Uberzeugend. Allerdings war das Grundstuck in der Nahe von Minchen wertvoll. Die Firma wurde
dann abgewickelt und die Reserven wurden aufgedeckt. Der damalige Geschaftsbetrieb war nicht am
Standort Deutschland zu leisten. Beim Grundstuick gab es eine riesige Wertaufholung. In diesem Jahr kam
es sogar zu einer erneuten Ubernahme von AGROB.

Die ersten Engagements lagen klar im Bereich des klassischen Value-Investing. Danach habe man sich
jedoch mit Tecan auch eine Firma angeschaut, die nach dem Bérsengang gefloppt ist. Aufgrund der
Enttduschung nach dem Bodrsengang konnte man die Aktie guinstig erwerben. AnschlieRend erfolgte eine
Ubernahme durch das Management. Nach einigen Jahren habe man einen Vervielfacher gehabt und die
Aktie verkauft. Rickblickend war dies jedoch eine falsche Entscheidung, denn seitdem habe sich der Kurs
verhundertfacht.

Als wichtig fur den Erfolg erachtete Herr Fischer eine Aussage von Warren Buffett, wonach es besser sei,
ein wunderbares Unternehmen zu einem fairen Preis als ein mittelmaRiges Unternehmen zu einem wunder-
baren Preis zu erwerben. Danach berichtete der Vorstand tiber Themen, die Qualitatsfirmen auszeichnen.
Demnach braucht es eine positive Wachstumsdynamik mit Kapitalrenditen von tiber 20 Prozent. Wenn dies
gegeben ist, schaut man sich die strukturellen Wettbewerbsvorteile des Unternehmens an. Dabei gehe es
darum, ob der Burggraben groR genug ist, um diese Kapitalrenditen zu schiitzen. Des Weiteren achte man
auf eine relativ geringe oder allenfalls angemessene Verschuldung. Ein positiver Faktor seien auch fami-
lien- oder eigentiimergefihrte Gesellschaften, so Herr Fischer.

Eine weitere Aussage sei, dass die ,Zeit der Freund des guten Unternehmens ist“. Falls eine Gesellschaft
20 oder 25 Prozent Eigenkapitalrendite erwirtschaftet und dies fur eine lange Dauer, dann sei die Zeit ihr
Freund. Ein Unternehmen mit einer geringeren Rendite sei allerdings auch ginstiger einzukaufen. Diesen
glnstigeren Einkauf holen die Unternehmen mit deutlich h6herer Rendite aber innerhalb kurzer Zeit wieder
auf. Langfristig fuhrt der Zinseszinseffekt der hohen Renditen jedoch zu einer deutlichen Outperformance.
Denn laut Einstein sei der ,Zinseszinseffekt das achte Weltwunder*.

Als Beispiel dafir nannte Herr Fischer das Engagement bei secunet. Hier habe man zwar einige Aktien
verkauft, trotzdem ist das dortige Engagement immer noch die Top-Position von SVB. Nach Ansicht von
Herrn Fischer ist das Unternehmen auch fur die Zukunft gut geristet und aufgestellt. Neben dem wachsen-
den Einsatz der SINA-Technologie erdffnen auch die jingsten Akquisitionen angesichts der aktuellen
Bedrohungslage gute Perspektiven. Dabei gehe es vor allem um sichere 6ffentliche Cloud-Operationen,
berichtete der Vorstand.

Mit SecuStack Titan bietet secunet mit Partnern eine Lésung fir die sichere Public Cloud und hdchste
Anspriiche. Damit kann secunet sowohl die Hardware als auch die Software liefern. Damit kbnnte secunet
Wachstumsraten erzielen, die sogar lber den Vorjahren liegen. Die SVB konnte schon viele Jahre an der
hervorragenden Kursentwicklung partizipieren. Strukturell bleiben die Wachstumstrends fur die kommen-
den Jahre unverandert intakt, auch wenn es aktuell einen kleinen Hanger gibt.

Als ein Neuengagement nannte Herr Fischer die Sartorius AG. Laut Herrn Fischer werden die Produkte oft
Teil des Zulassungsprozesses bei den Kunden, so dass man vor dem Austausch geschutzt ist. Die Anzahl
der Biotech-Firmen hat sich in den letzten Jahren massiv erhéht, was ebenfalls Wachstumschancen er-
offnet. Zudem gibt es nach Ansicht des Vorstands immer mehr Produkte fiir den Nutzen des Menschen.
Bei Sartorius verortete Herr Fischer enorme Wachstumschancen im Bereich Single Use Transition. Hierbei
kommen die einmal verwendbaren Bags immer haufiger zum Einsatz. Bis 2030 wird das durchschnittliche
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Wachstum in diesem Bereich auf jahrlich 18 Prozent geschétzt. Sartorius ist mit einem Marktanteil von 45
Prozent bereits bestens positioniert. Wie der Vorstand mitteilte, wolle SVB Sartorius langfristig begleiten.

Anschliel3end ging Herr Fischer auf die aktuelle Marktentwicklung ein. In den letzten Monaten kam es dabei
zu einem Ruckgang von uber 20 Prozent. Belastend wirken sich die steigenden Zinsen aus, dartiber hinaus
kénnten auch Anleihen eher wieder in den Markt kommen. Weitere Faktoren sind der Lockdown in China,
ein steigender Inflationsdruck und unter Druck stehende Gewinnspannen. In Deutschland kletterten die
Energiepreise um tiber 30 Prozent und die Konjunkturerwartungen liegen auf einem sehr niedrigen Niveau.
Wie Herr Fischer berichtete, féllt der Konsum in den USA ebenfalls deutlich niedriger aus. Er rechnete
zudem weiter mit hohen Energiepreisen und angesichts leerer Kassen nicht mit Steuersenkungen. Man
rechne mit einer Rezession und die Konsumenten seien haufig angstlich unterwegs. Zunachst einmal gehe
es um den Realkapitalerhalt durch Modern Value, meinte Herr Fischer. Mit wunderbaren Unternehmen will
die SVB auch in Zukunft langfristig Gberdurchschnittliche Renditen erwirtschaften.

Beantwortung der eingereichten Fragen

Zahlreiche Fragen drehten sich um das Ausscheiden von Herrn Pliquett aus dem Vorstand und die an-
stehende Nachfolgeregelung. Zunéchst einmal sprach Dr. Fink Herrn Pliquett seinen Dank fur die lang-
jahrige Zusammenarbeit aus. Er habe sich entschieden, neue berufliche Herausforderungen anzunehmen.
Der Aufsichtsrat habe Uber die Nachfolge zu entscheiden und zur Auswahl der Kandidaten werden ver-
schiedene Kanale genutzt. Der Kandidat misse jedoch die Anlagephilosophie der Gesellschaft mittragen.

Der Aufsichtsrat werde nach der Hauptversammlung Uber das weitere Vorgehen und eine mdgliche
Anpassung der Geschéaftsordnung des Vorstands beraten, kiindigte Dr. Fink an. Juristisch gebe es jedoch
kein erforderliches Korrektiv, denn die Satzung sehe die Fihrung der Gesellschaft durch einen Allein-
vorstand ausdricklich vor. Er bringe sich zwar auch gerne ein, dabei stehen die Interessen der SVB aber
immer an erster Stelle. Es kdnnte aber auch eine Anpassung der Struktur bspw. in eine SE erfolgen. Dann
ware eine breitere Einbeziehung des Verwaltungsrats moglich. Im Hinblick auf Unterstiitzung des Vor-
stands erklarte Dr. Fink, im Dienstleistungsvertrag mit der SVM werden zahlreiche Unterstitzungs-
leistungen definiert, die die SVM unabhéngig vom Vorstand zu erbringen hat.

Herr Graf bedankte sich zunachst fur die gute Arbeit bei den Verantwortlichen der Gesellschaft und sprach
dann den Themenkomplex Hauptversammlung an. Laut Herrn Pliquett werden die Redebeitrdge nicht on-
line gestellt, allerdings werde man die Prasentation auf der Homepage veroffentlichen. Zudem werde es
wieder einen Bericht von GSC Research zur Hauptversammlung geben. Eine interaktive Fragemdglichkeit
wurde nicht gewabhlt, da dies sowohl technisch als auch kostenseitig einen deutlichen Mehraufwand bedeu-
ten wirde. Im kommenden Jahr ist dann aber die Abhaltung einer Prasenz-Hauptversammlung geplant.

Interesse bekundete der Aktionar auch an den in der Shareholder Value Alpine gehaltenen Aktien. Hier
nannte Herr Pliguett Mayr Melnhof, Vetropack, Kapsch Traffic, Bawag, VZ Holding und Marinomed Biotech.
Im laufenden Jahr kam noch die Bossard Holding hinzu.

Auf die Frage nach der Anzahl der Aktionare meinte Herr Pliquett, die Anzahl der Aktionarsnummern hat
sich von etwa 1.200 auf rund 1.100 reduziert. Zum Zinsaufwand im vergangenen Jahr konnte der Vorstand
lediglich von einem Aufwand in H6he von 275 Euro berichten. Zu Werten von der Watchlist wollte sich der
Vorstand nicht &ufRern, da dies auch dem Schutz der Aktionare diene.

Ein Aktionar sprach das Thema Netflix-Aktien an. Wie der Vorstand entgegnete, halte die Gesellschaft der-
zeit keine Netflix-Aktien, die zudem nicht ins Depot passen. Auf die Frage nach dem Einstandskurs bei der
Mears Group nannte Herr Pliquett einen Wert von 4,36 Euro je Aktie. Interesse bekundeten zahlreiche Aktio-
nare auch am vorhandenen Discount der Aktie zum inneren Wert und an einem moglichen Aktienriickkauf.

Den Discount hielt der Vorstand fir nicht gerechtfertigt. Durch eine hohe freiwillige Transparenz versuche
man den Aktiondren Anhaltspunkte zu geben. Der Aktienrtickkauf fiel hinsichtlich der angedienten Aktien
eher bescheiden aus. Ein Einzug eigener Aktien ist derzeit noch nicht vorgesehen. Neben dem Aktienriick-
kauf kdnnten auch eine hohere mediale Présenz oder konstant hohe Dividenden eine Méglichkeit sein, um
den Discount zu reduzieren. Aktienrtickkdufe seien aber meist besser als eine Dividende, da die meisten
Aktionare die Dividende versteuern missen.

Zur Shareholder Value Alpine erklarte Herr Pliquett, sie macht knapp ein Prozent des Depotvolumens aus.
Die Gesellschaft soll Investments in Osterreich, der Schweiz und in Liechtenstein eingehen. Zur Wertermitt-
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lung der Beteiligung an Acceleratio Topco teilte der Vorstand mit, die Bewertung erfolgt zu Anschaffungs-
kosten. Ebenfalls zahlreiche Fragen waren zum Themenkomplex SMT Scharf eingegangen.

Am 14. Dezember 2021 haben die Kernaktionare informiert, dass eine strategische Uberpriifung der Be-
teiligung durchgefiihrt wird. Dazu habe man Lincoln International mandatiert, um bei der Suche nach einem
Investor zu helfen. Laut Herrn Pliquett werden aktiv Gesprache gefiihrt und ein Verkauf erscheine auch vor
dem Hintergrund der Auseinandersetzungen in der Ukraine weiter moglich.

Frau Kostinek wollte wissen, welche Steigerung des inneren Wertes sich das Management fiir 2022 vorge-
nommen hat. Die Investments sollen einen Total Shareholder Return von 15 Prozent im Jahr liefern. Dies
bedeutet auf Sicht von funf Jahren eine Verdopplung, berichtete Herr Fischer. Derzeit befindet man sich
jedoch in einem schwierigen Umfeld, das man durchaus als ,Barenmarkt“ sehen kann.

Zu Netflix erklarte Herr Fischer, auch wenn der Titel derzeit nicht ins Portfolio passt, sehe man Netflix als
langfristigen Profiteur des Niedergangs des linearen TV. Bisher konnten TV-Sender mit eigenen Produk-
tionen eine EBIT-Marge von 20 Prozent erwirtschaften. Angesichts der steigenden Eigenproduktionen bei
Netflix scheint dies auch dort moglich zu sein. Deshalb kdnne man weiter positiv fir Netflix gestimmt sein.

Wie Herr Fischer im Hinblick auf die Ubernahme von Schaltbau informierte, kam das Angebot zum dama-
ligen Zeitpunkt Gberraschend. Grundséatzlich sei man aber immer im konstruktiven Dialog mit dem Mana-
gement. So habe man sich auch tber den neuen Aufsichtsratsvorsitzenden gefreut. Man wollte langerfristig
bei Schaltbau investiert bleiben. Im Rahmen der Ubernahme wurden keine Beraterhonorare oder
Provisionen vereinnahmt.

Noch einmal ging es um den Ruckkauf eigener Aktien. Da es sich um ein Tenderangebot handelte, wurden
alle Aktien zum gleichen Preis von 120 Euro erworben, teilte Herr Fischer mit. Der Einzug eigener Aktien
ist derzeit noch nicht vorgesehen, dies kénne sich jedoch andern. Im Hinblick auf Webinare meinte der Vor-
stand, diese werden zunehmend bei Shareholder Value Management umgesetzt. Dies soll ein tieferes Ver-
standnis fUr die Anlagephilosophie ermdglichen. Dies soll zukiinftig durch weitere Inhalte ergéanzt werden.

Nachfolgend ging es um das Engagement bei Acceleratio Topco. In den Medien wurden Ubernahme-
gerichte und deren erfolgloses Ende verbreitet, fihrte Herr Fischer aus. Zum konkreten Stand dirfe man
keine Stellung nehmen. Er empfand die Kommunikation mit dem GrofRRaktiondr KKR als sehr partner-
schaftlich. Seit dem Einstieg gibt es auch eine erfolgreiche Geschéaftsentwicklung zu vermelden. KKR habe
sich einen anderen Verkaufspreis erhofft, allerdings lag der Preis durchaus deutlich Gber dem Einstiegs-
preis, so der Vorstand. Ein erneuter Anlauf erscheine frilhestens in 12 bis 18 Monaten wahrscheinlich.

Ferner sprachen die Aktionare auch die Beteiligung an der Intershop Communications AG an. Nach Aus-
sage von Herrn Fischer ist derzeit kein Verkauf der Beteiligung geplant. Der klare Fokus liegt auf der Weiter-
entwicklung des Geschaftsmodells hin zu einem wachsenden und profitablen B2B-E-Commerce-Business.
Dabei geht es um die Bereiche GroR3handel und Manufacturing. Sollte dies wie geplant gelingen, wéare die
Aktie im Vergleich zu den Peergroup-Unternehmen unterbewertet, unterstrich Herr Fischer. Dazu fehle
aber noch das beschleunigte Wachstum.

Angesprochen auf eine etwaige Sonderkonjunktur bei secunet durch das Sondervermégen Bundeswehr
erklarte Herr Fischer, hierbei kdnne man nicht sagen, wann Auftrage von o6ffentlicher Seite kommen. Herr
Fischer ging davon aus, dass es nicht nur bei der Bundeswehr zu einer héheren Nachfrage kommt. Wann
die Politik die Mittel abruft, misse man abwarten. Zudem erfolge dies meist aus Rahmenvertragen. Insge-
samt ergeben sich mittel- bis langfristig zahlreiche Wachstumsmdglichkeiten.

Néhere Auskiinfte erbaten die Aktionare auch zum Engagement bei AOC Value. Hierbei habe man einen
langfristigen Ansatz. Laut Zeitungsberichten solle derzeit wohl der Offset-Bereich an Private Equity verkauft
werden. Man kénne zuversichtlich sein, dass die Verhandlungen schon bald in die letzte Runde gehen.
Diese Mittel kdnnte Agfa dann in die attraktiven Wachstumsbereiche investieren. In den kommenden
Jahren kénne dies dann zu einem deutlichen Wert- und Wachstumstreiber werden.

Zur weiteren Zukunft bei der Gesellschaft meinte Herr Fischer, er habe als Vorbilder Warren Buffett und
Charlie Munger. Dabei hegte er die Hoffnung, mit 90 Jahren ebenfalls noch aktiver Investor zu sein. Im
Team gebe es aber zahlreiche Mitarbeiter, die die Aufgaben tlbernehmen kdnnten. Neue Titel suche man
nach dem Ansatz Modern Value, betonte der Vorstand. Es werde sicher aber auch mal wieder einen Deep
Value-Wert geben. Herr Fischer lieR dabei durchblicken, dass die Gesellschaft zwei neue Werte im Aufbau
hat. Sobald diese Positionen ein ausreichendes Gewicht fir eine Startposition haben, werde man dies auch
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melden. Nach seiner Meinung liege das Heil nicht in einer breiten Streuung, sondern in der Auswahl der
besten Titel.

Herr Fischer hielt auch Engagements aul3erhalb des deutschsprachigen Raums fiir denkbar. Eine regionale
Fokussierung kdnne aufgrund der Nahe zum Management im Smal- und Mid-Cap-Bereich aber durchaus
von Vorteil sein. Zur Absicherung habe man 2021 rund 517 TEUR gezahlt und 2022 waren es 996 TEUR.

Néahere Auskuinfte standen auch fur die Beteiligung bei Sartorius auf der Agenda. Laut Herrn Fischer habe
man jeweils 10 Mio. Euro in zwei Gesellschaften investiert. Uber diese beiden Gesellschaften halt die SVB
mittelbar einen Anteil an einer Erbengemeinschaft. Entsprechend halten die beiden Gesellschaften mittel-
bar keine Sartorius-Aktien, diese werden weiter von der Erbengemeinschaft gehalten. Diese verfugt Uber
rund 55 Prozent der ausstehenden Stammaktien. Bis 2028 ist ein Testamentsvollstrecker eingesetzt. Da-
nach werden die Sartorius-Aktien an die Mitglieder der Erbengemeinschaft ausgegeben, sofern man sich
nicht auf den Verkauf an einen Dritten einigt. Uber den genauen Preis konne er keine Auskunft geben, man
sei aber weiter sehr zufrieden mit der Investition. Fir Sartorius rechnete Herr Fischer mit einem jahrlichen
Umsatzwachstum von 15 Prozent. Zudem soll eine EBITDA-Marge von 32 Prozent erzielt werden. Als Exit-
Multiple konnte er sich das 30-fache EBITDA vorstellen. Des Weiteren kdnne man sich vorstellen, dass
Sartorius seine Position als Marktfiihrer sogar noch ausbauen kann.

Abstimmungen

Nach dem Ende der Fragerunde leitete Dr. Fink zu den Abstimmungen tber. Vom Grundkapital der Gesell-
schaft in Héhe von 6,975.000 Euro, eingeteilt in 697.500 Aktien, waren 291.776 Aktien entsprechend 41,8 Pro-
zent vertreten. Die Beschliisse wurden alle mit mindestens 95 Prozent Zustimmungsquote im Sinne der
Verwaltung gefasst. Dies waren die Einstellung des Bilanzgewinns in die Gewinnriicklagen (TOP 2), die
Entlastung von Vorstand (TOP 3) und Aufsichtsrat (TOP 4) sowie die Wahl von WEDDING & Cie. zum
Abschlusspriifer (TOP 5).

Gegen 18:15 Uhr konnte Dr. Fink die Hauptversammlung wieder beenden.

Fazit und eigene Meinung

Die Shareholder Value Beteiligungen AG verzeichnete ein aul3erst erfolgreiches Jahr 2021 mit einem Zu-
wachs beim inneren Wert von 45 Prozent. Damit entwickelte sich die Gesellschaft deutlich besser als die
wichtigen Deutschen Boérsenindizes. Das Beteiligungsportfolio erscheint dabei weiterhin sehr interessant
und vielversprechend. Mit Sartorius ist ein weiterer spannender Wert hinzugekommen, auch wenn die
Papiere derzeit nicht direkt gehalten werden. Trotz der erfolgreichen Entwicklung hinkt der Aktienkurs dem
inneren Wert weiter deutlich hinterher. Zum 31. Mai 2022 belief sich der innere Wert auf 179,40 Euro. Bei
einem Kurs von lediglich gut 140 Euro ergibt sich somit ein Discount von rund 20 Prozent, der nicht
gerechtfertigt erscheint. Entsprechend sehen wir die SVB-Aktie als eine Kaufposition an.

Kontaktadresse

Shareholder Value Beteiligungen AG
Neue Mainzer Strafle 1
D-60311 Frankfurt

Tel.: +49 (0)69 / 66 98-300
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Internet: www.svb-ag.de
E-Mail: ir@shareholdervalue.de

Seite 7 GSC.&%,


http://www.svb-ag.de/
mailto:ir@shareholdervalue.de

N

GSC Research GmbH
Tiergartenstr. 17
D-40237 Dusseldorf

Postanschrift:
Postfach 48 01 10
48078 Munster

Tel.: 0211/17 93 74 - 26
Fax: 0211/1793 74 - 44

Email: info@gsc-research.de
Internet: www.gsc-research.de
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