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Die Shareholder Value Beteiligungen AG investiert eigene Mittel uberwiegend

| 2 t.
in borsennotierte Aktiengesellschaften. Sie ist auf das Value Investing
a reS p e r O rI I I a I l ‘ e in kleine und mittelstandische Unternehmen in Europa spezialisiert.

Das Beteiligungsportfolio dient dazu, inr Vermdgen zu erhalten und zu vermehren.
Der Innere Wert ist die zentrale SteuerungsgroBe fir unseren Erfolg als Summe

aus Kursentwicklung und Dividenden der Beteiligungen nach Kosten und Steuern.

Die Aktie der Shareholder Value Beteiligungen AG ist notiert im

Zeitraum SVB AG DAX SDAX Relatives Ergebnis Basic Board des Freiverkehrs der Frankfurter Wertpapierborse.
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Organe der Gesellschaft

der Aufsichtsrat

Dr. Helmut Fink | Vorsitzender | Sulzberg

Jahrgang 1964, ist seit 2016 Geschéftsfiihrer der VERUS Capital Partners AG,
deren Zielsetzung darin besteht, den Wert des Gesellschaftsvermdgens durch
Beteiligungen an Unternehmen nach den Prinzipien des Value Investing zu ver-
mehren. Helmut Fink hat langjdhrige Erfahrung als Verwaltungsrat, Strategy-
Adviser und Mitglied des Investment-Committes fir Start-ups im DACH-Raum.
Vor 2016 war Helmut Fink als Unternehmensberater in den Bereichen
Strategieentwicklung, Risikomanagement und Organisation flr flhrende
Versicherungsunternehmen tétig - zuerst als Berater bei McKinsey & Co und
dann als geschéftsfihrender Partner der GCN Consulting GmbH.

Dr. Michael Drill | Stellvertretender Vorsitzender | Miinchen

Jahrgang 1964, Diplom-Kaufmann, ist neben seiner Tatigkeit bei der Shareholder
Value Beteiligungen AG Vorsitzender der Geschéftsleitung der Lincoln Internatio-
nal GmbH und verflgt iber mehr als 30 Jahre Erfahrung im Investment Banking. In
der Zeit von 1991 bis 1994 arbeitete er als Management Consultant mit Fokus auf
Unternehmensbewertung und M&A in der Advisory Group Financial Institutions
von Ernst & Young in Bern und Zirich. Von 1995 bis 2000 arbeitete er in der Finan-
cial Institutions Group des M&A Teams flir Schroders Salomon Smith Barney in Lon-
don, der Investment Banking Einheit der Citigroup. Gleichzeitig war er flir den deut-
schen Markt zustdndig. AnschlieBend zeichnete er lber finf Jahre (2000 bis 2006)
als Managing Director und Head of M&A beim Bankhaus Sal. Oppenheim & Cie. in
K&In und Frankfurt am Main verantwortlich.

Volker Schindler | Aufsichtsratsmitglied | Pfungstadt

Jahrgang 1956, Dipl. Bankfachwirt, war bis zur Fusion der Bayerischen Hypothe-
ken- und Wechselbank und der Bayerischen Vereinsbank im Jahr 1998, fiir 20 Jah-
re im Bérsenbliro der Bank in Frankfurt tétig. Unter anderem als Handelschef und
spéter als Leiter Sales und Portfoliomanagement. Nach der Fusion wechselte er zu
ICF Bank AG, ein spezialisiertes Wertpapierhandelshaus in Frankfurt. Nach erfolg-
reicher Tatigkeit in den Bereichen Handel, Portfoliomanagement, Sales und Tra-
dingsysteme leitete er bis 2021 den Bereich Global Markets als Prokurist, wo er bis
zuletzt arbeitete. Seit 2021 ist Volker Schindler im Ruhestand und weiter als
Verwaltungsrat bei Axxion in Luxembourg flr verschiedene Fonds zustandig. Er ist
Grlindungsmitglied des Investmentclubs R 3000, dem Ursprung vieler Aktivitdten
um die Shareholder Value Beteiligungen AG und im Club heute fir die Anlagepolitik
zustandig.

Organe der Gesellschaft

Frank Fischer | Hofheim am Taunus

Frank Fischer war bis 28.2.2025 Vorstandsmitglied der Shareholder Value
Beteiligungen AG. Er ist Vorstandsvorsitzender der Shareholder Value Manage-
ment AG und (bt zahlreiche weitere Funktionen aus.

Nils Herzing | Vorstand | Dusseldorf

Jahrgang 1990, ist seit 12.2023 Vorstand der Shareholder Value
Beteiligungen AG. Nach einem Bachelor der BWL, den er im Jahr 2013 abge-
schlossen hat, absolvierte Herr Herzing im Jahr 2015 einen Master in Finance
an der EBS. Im Frihjahr 2013 griindete er noch wahrend seines Studiums seine
erste eigene vermdégensverwaltende GmbH mit der Zielsetzung die Buffett
Partnerschaft zu replizieren. Berufsbegleitend absolvierte er im Jahr 2016
erfolgreich das Chartered Financial Analyst (CFA) Programm. Im November
2014 wurde Nils Herzing Manager des Fronteris Family Offices in Regensburg.
2016 wechselte er zum Hedgefonds Active Ownership Capital, wo er 2020
Partner wurde. Wiahrend seiner Zeit bei AOC war er sowohl beim
Portfoliounternehmen Polski Bank Komdrek Macierzystych als auch bei Vita34
AG Aufsichtsratsmitglied.

der Vorstand
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Bericht des
Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat der Shareholder Value Beteili-
gungen AG hat wahrend des Geschaftsjahres
2024 die ihm nach Gesetz und Satzung der
Gesellschaft zugewiesenen Aufgaben wahrge-
nommen. Er hat den Vorstand regelmaBig bera-
ten, ihn in seiner Tatigkeit Gberwacht und sich
intensiv mit einzelnen wesentlichen Geschéfts-
vorfallen befasst. Der Aufsichtsrat hat sich ver-
gewissert, dass die Verhaltensregeln des Wert-
papierhandelsgesetzes eingehalten wurden.
Der strategischen Ausrichtung des Portfolios,
dem Risikomanagement sowie der Kapitalallo-
kation der Gesellschaft galt ein wichtiges
Augenmerk.

Gegenstand eingehender Berichterstattung
und Erdrterung waren Grundsatzfragen der
Beteiligungspolitik und deren Umsetzung in
konkreten Anlageentscheidungen. Die einzel-
nen Gesellschaften des Portfolios und deren
Aussichten wurden vom Vorstand ausflhrlich
dargestellt. Der Aufsichtsrat hat diese
Geschéaftsvorfalle und die bestehenden Hand-
lungsalternativen eingehend mit dem Vorstand
beratenunddie durchden Vorstand getroffenen
Entscheidungen zur Kenntnis genommen. Der
Aufsichtsrat wurde vom Vorstand der Gesell-
schaft jeweils zeitnah Uber die jeweiligen
Geschéaftsvorfalle informiert.

Im Geschéftsjahr 2024 fanden Aufsichtsratssit-
zungen am 7. Marz, 16. April, 30. Juli, 16. Oktober
und 10. Dezember in Prasenz statt. Darlber hin-
aus wurden mehrere Beschlisse im Rahmen
des Umlaufverfahrens gefasst.

Gegenstand der Sitzungen und der Beschlisse
waren neben den Anlageentscheidungen des
Vorstandes vor allem auch die strategische Aus-
richtung der Gesellschaft mit dem damit ver-
bundenen Aufbau eigener Ressourcen und die
Regelung der Zusammenarbeit mit der
Shareholder Value Management AG.

Wichtige Diskussionen und Beschliisse
betrafen:

Modelle der weiteren Zusammenarbeit mit der
SVM: Die Diskussion unterschiedlicher Optio-
nen flhrte letztlich zur Vereinbarung, dass der
bestehende Mandatsvertrag auslauft und es
zukUnftig eine auf Gegenseitigkeit basierende
Kooperationsvereinbarung gibt, so dass SVB
und SVM im Research weiterhin kooperieren,
ohne dass dies aber Kostenfolgen hat.

Geschaftsverteilungsplan: Dieser wurde ent-
sprechend der geanderten Rahmenbedingun-
gen angepasst.

Investment-Philosophie: Die Zielsetzung der
Ausrichtung auf Qualitatstitel mit hoher Renta-
bilitat, die das Potential haben, viele Jahre ihren
Wert mit Zinseszinseffekt zu steigern, wurde
bekraftigt.

Investment-Prozess: Der Prozess zur Entschei-
dungsfindung fur oder gegen Investments in
einzelne Titel wurde kritisch diskutiert. Als Kon-
sequenz daraus ist ein Investment-Committee
definiert worden, das Investitionsentscheide
der operativ verantwortlichen Asset-Manager
far bisher nicht im Portfolio befindliche Unter-
nehmen jeweils final freigibt.

Informationspolitik: Der Vorschlag die Kommu-
nikation mit Aktionaren proaktiver zu gestalten
wurde unterstitzt.

Im Rahmen der Weiterentwicklung der Gesell-
schaft wurde auch die zuklnftige Rolle von
Frank Fischer beraten und abgestimmt. Es wur-
de vereinbart, dass Frank Fischer auch nach
Auslaufen des Mandatsvertrages mit der Share-
holder Value Beteiligungen AG bis zum
Abschluss der Phase des Aufbaus eigener Res-
sourcen als von der Gesellschaft angestellter

Vorstand den Ubergang aktiv begleitet. Diese
Phase wurde mit Ende Februar 2025 vereinba-
rungsgeman beendet.

Im Namen des gesamten Aufsichtsrates moch-
ten wir Herrn Frank Fischer fiir sein langjahriges
und herausragendes Engagement flr unser
Unternehmen sehr herzlich danken. Wahrend
seiner Uber zwei Jahrzehnten Tatigkeit - zuerst
als Aufsichtsratsvorsitzender und dann als Vor-
stand - hat er das Unternehmen mit vielen guten
Investment-Entscheidungen und groBem Ein-
satz gepragt. In seiner Zeit als Vorstand hat
Frank Fischer die Gesellschaft von einem Netto-
inventarwert von 11 Millionen Euro in 2009 auf
heute knapp 80 Millionen Euro entwickelt. Wir
danken ihm flr seinen wertvollen Beitrag wah-
rend seiner Amtszeit und wiinschen ihm fir die
kommenden Herausforderungen viel Erfolg und
personliches Wohlergehen.

Der Berichtszeitraum war zudem von Struktur-
entscheidungen in den Zielunternehmen sowie
von Verkaufsverhandlungen im Hinblick auf
Beteiligungen gepragt. Uber diese Vorginge
sowie deren Bewertung durch den Vorstand
der Gesellschaft wurde der Aufsichtsrat konti-
nuierlich im Zuge der Sitzungen informiert. In
diesem Zusammenhang sind insbesondere die
Positionen Intershop Communications und SMT
Scharf AG zu nennen.

Ein weiterer Gegenstand der Sitzungen war die
geplante Umsetzung eines weiteren Aktien-
rickkaufprogrammes. Der Aufsichtsrat unter-
sttzt Aktienrlckkdufe der Gesellschaft aus-
drtcklich, solange ein hoher Discount der
Borsenkurse zum Inneren Wert besteht, da dies
den Inneren Wert fir die Aktiondre erhéht. Die
konkrete Umsetzung ist aber davon abhangig,
dass die Gesellschaft keinen Handelsbeschran-
kungen unterliegt. Aufgrund von laufenden Ver-
handlungen betreffend diverse Portfoliobeteili-

gungen waren solche Handelsbeschrankungen
aber wahrend des gesamten Geschaftsjahres
2024 gegeben, so dass ein Aktienriickkauf nicht
moglich war.

Der nach den Vorschriften des HGB aufgestell-
te Jahresabschluss und der Lagebericht fur das
Geschéftsjahr 2024 wurden durch die von der
Hauptversammlung am 23. Mai 2024 zum
Abschlussprifer gewahlte Wedding & Cie.
GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frank-
furt am Main, geprift. Es ergaben sich keine
Beanstandungen. Der Bestatigungsvermerk ist
uneingeschrankt erteilt.

Der Jahresabschluss, der Lagebericht und der
Prifungsbericht des Abschlussprifers lagen
den Mitgliedern des Aufsichtsrats rechtzeitig
zur eigenen Prifung vor. Der Abschlussprifer
hat das Ergebnis seiner Prifung in der Bilanzsit-
zung des Aufsichtsrats am 26. Marz 2025 erlau-
tert. Die Mitglieder des Aufsichtsrats haben die
Unterlagen intensiv mit dem Abschlussprifer
erortert.

Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluss und
den Lagebericht sowie den Bericht des
Abschlussprifers geprift und keine Einwande
erhoben. Er hat den vom Vorstand aufgestellten
Jahresabschluss gebilligt, der damit gemaR
§172 AktG festgestelltist. Der Aufsichtsrat dankt
dem Vorstand flr seine geleistete Arbeit und
den Aktiondren flr das in die Gesellschaft
gesetzte Vertrauen.

Frankfurt am Main, im Marz 2025

e

Dr. Helmut Fink
Vorsitzender des Aufsichtsrats



Bericht des Vorstands
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Verehrte

Bericht des Vorstands

Aktionarinnen
und Aktionare,

der Innere Wert der Shareholder Value Betei-
ligungen AG sank im Bdrsenjahr 2024 von
125,24 € auf 103,54 € pro Aktie. Mit einer
Jahresperformance von -17.3 % entwickelte
er sich damit zum dritten Mal in Folge deut-
lich schlechter als der allgemeine Boérsen-
markt. Seit der Erstnotiz im Jahr 2001 betragt
die annualisierte Rendite nun 8,5 % p.a. Ins-
gesamt ergab sich ein Jahresfehlbetrag von
13,4 Mio. €.

Das Jahr 2024 war weiterhin von den Nach-
wirkungen des Ukrainekriegs und dessen
Einfluss auf die deutsche Energieversorgung
gepragt. Zwar sank die Inflation auf 2,2 % und
lag damit deutlich niedriger als in den drei
vorangegangenen Jahren, wodurch sie sich
dem Zielkorridor der Europaischen Zentral-
bank (EZB) anndherte. Dennoch belasteten
die anhaltend hohen Energiekosten und die
nachwirkenden Effekte der letzten drei
schwierigen Jahre die deutsche Wirtschaft.
Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
(BIP) schrumpfte um 0,2 %, womit Deutsch-
land deutlich hinter dem Wachstum seiner
europaischen Nachbarstaaten zurtckblieb -
Portugal wuchs um 1,5 %, Polen um 1,3 %.

Die gesunkene Inflation und die sich abzeich-
nende anhaltende wirtschaftliche Schwache
veranlassten die EZB, den Leitzins im Laufe
des Jahres in vier Schritten, um insgesamt
einen Prozentpunkt von 4 % auf 3 % zu senken.

Aufgrund politischer Instabilitdt kam es Mitte
des Jahres 2024 in Frankreich und GrofBbri-
tannien zu vorgezogenen Neuwahlen. In Eng-
land war der Hauptausléser ein gescheiter-
tes Mini-Budget, das nicht gegenfinanzierte
Steuersenkungen vorsah und die Refinanzie-
rungskosten des Staates stark ansteigen lief3.
In Frankreich l|6ste Prasident Emmanuel
Macron nach schlechten Wahlergebnissen

seiner Partei bei der Europawahl die National-
versammlung auf und rief Neuwahlen aus. In
Deutschland zerbrach die Regierungskoalition
im November infolge eines Haushaltsstreits.

Ungeachtet dieser politischen Unsicherhei-
ten erreichten die weltweiten Aktienindizes
neue Rekordstédnde. Der US-amerikanische
S&P 500 legte - angetrieben von den ,Mag-
nificent 7“ und weitgehend entkoppelt von
globalen Konjunktursorgen - um Uber 23 %
auf Gber 5.900 Punkte zu. Der NASDAQ-100
stieg mit 24,8 % sogar noch starker. Damit
verzeichneten die US-Aktienmarkte eine
ahnliche Rally wie 2023 und erlebten die bes-
ten zwei Bérsenjahre in Folge seit 1997-1998.
Dies steht jedoch im starken Kontrast zu den
vorlaufigen BIP-Zahlen der USA, die fur 2024
nur ein reales Wachstum von 2,5 % ausweisen.

Auch der DAX konnte dank sinkender Zinser-
wartungen und der starken Performance des
Index-Schwergewichts SAP um 19 % zulegen.
Schwach entwickelten sich hingegen die
Aktien kleinerer und mittlerer Unternehmen:
Der SDAX beendete das Jahr mit einer Ren-
dite von -1,7 %. Dies spiegelt nicht nur die
schwache deutsche Wirtschaft wider, die
lediglich um 0,1 % wuchs, sondern auch die
durch Zolle und Rezession getribten
Zukunftsaussichten.

Diese Zweiteilung des Aktienmarktes und die
zunehmende Entkopplung von der Realwirt-
schaft erflllen uns mit Sorge. Wir beobach-
ten eine Reihe von Phanomenen, die wir
bereits wahrend der Dotcom-Blase und der
groBBen Finanzkrise erlebt haben. Im Folgen-
den werden einige dieser Entwicklungen
naher beleuchtet.
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Bericht des Vorstands

1. Der liberbordende Optimismus

rund um Kiinstliche Intelligenz (KI)

Der Hype um Klnstliche Intelligenz (K, engl. Al) hat dazu
geflhrt, dass allein die vier groBen IT-Unternehmen -
Alphabet, Amazon, Meta und Microsoft - zusammen
rund 200 Mrd. USD in Serverinfrastruktur investiert
haben. Nvidia, als fUhrender Hersteller von Rechen-
chips fur Kl-Anwendungen, verdoppelte daraufhin
seinen Umsatz bis 2024. An der Boérse sorgte dies flr
Jubelstimmung: Die Marktkapitalisierung von Nvidia
stieg um 176 % auf knapp 3,4 Billionen USD.

Der Optimismus am US-Aktienmarkt ist derzeit so hoch
wie selten zuvor. 56 % der Befragten erwarten, dass der
Markt bis 2025 weiter steigen wird - ein Wert, der histo-
risch eher zwischen 30 und 40 % liegt. Auch der VIX, ein
Indikator flr die Volatilitdt und damit flr die Angst der
Anleger, befindet sich auf einem historischen Tiefstand.
Gleichzeitig liegt die globale Aktienallokation institutio-
neller Investoren mit 50 % deutlich Gber dem Anteil von
Cash und Anleihen - ein Wert, der in der Vergangenheit
nur zweimal erreicht wurde.

Das Shiller-KGV, das auf den inflationsbereinigten Unter-
nehmensgewinnen der letzten zehn Jahre basiert, liegt
mit knapp 40 Uber 98 % aller jemals gemessenen Werte
- und sogar Uber dem Niveau der ,Roaring Twenties®,
Ubertroffen nur von den Héchststanden wahrend der
Dotcom-Blase.

Allerdings zeigen sich erste Risse im Fundament des K-
Optimismus. Die rasant steigenden Energiekosten flr
das Training und den Betrieb generativer KI-Modelle
werfen Fragen nach deren langfristiger Wirtschaftlich-
keit auf. Gleichzeitig hat sich der Wettbewerb ver-
scharft: Aufstrebende Konkurrenten wie Google und
Amazon entwickeln eigene spezialisierte Chips flr Kl-
Anwendungen. Zudem entstehen zunehmend kleinere
und effizientere KI-Modelle, die auf Basis bestehender
Konkurrenzmodelle mit einem Bruchteil der Kosten trai-
niert werden. Dies wirft die Frage auf, wie wirtschaftlich
die Entwicklung neuer KI-Modelle tatsachlich ist und wo
langfristige Wettbewerbsvorteile liegen. Die ,Magnifi-
cent 7“ geraten dadurch zunehmend unter Druck, ihre
hohen Entwicklungsausgaben zu rechtfertigen.
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Ein Blick auf die Entwicklung der Aktienkurse von
Elektroautoherstellern zeigt zudem, wie schnell eine
anfangliche Euphorie ins Gegenteil umschlagen kann.
Unternehmen wie Nikola, Rivian, Lucid und Fisker gin-
gen Anfang der 2020er Jahre mit groBem Getose an
die Borse. Von einer Marktkapitalisierung von rund 250
Mrd. USD im Jahr 2021 ist heute jedoch kaum noch
etwas Ubrig: Mit nur noch rund 19 Mrd. USD betragt die
kombinierte Marktkapitalisierung weniger als 10 % des
urspringlichen Werts.

2. Die Riickkehr der Gier

und des Financial Engineerings

Der Kryptowahrungsmarkt liefert ein besonders ein-
drickliches Beispiel fur die Riuckkehr der Spekulation.
Neben Meme-Coins, die teils Milliardenbewertungen
erreichen, ohne einen klaren Nutzen oder Anwen-
dungsfall zu bieten, fallt insbesondere das ,Financial
Engineering” rund um MicroStrategy auf.
MicroStrategy erwirtschaftet mit seiner Unterneh-
menssoftware einen Jahresumsatz von rund 450 Mio.
USD, wahrend der operative Verlust im letzten Quartal
433 Mio. USD betrug. Dennoch schaffte es das Unter-
nehmen in den NASDAQ-Index, in dem sonst Schwer-
gewichte wie Apple, Microsoft oder Alphabet notieren.
Wie war das moglich? Im August 2020 begann
MicroStrategy, seine freien Mittel von 250 Mio. USD in
Bitcoin zu investieren. Am 11. Dezember 2020 gab das
Unternehmen bekannt, 650 Mio. USD an vorrangig
besicherten Wandelanleihen auszugeben, um die Bit-
coin-Bestande auf Gber 1 Mrd. USD zu erhéhen. Seither
wurden fast 20 Mrd. USD durch die Ausgabe von Wan-
delanleihen und eigenen Aktien aufgenommen, um
weitere Bitcoin-Kaufe zu finanzieren. Dank der jingsten
Bitcoin-Rallye ist der Wert der gehaltenen Bitcoins auf
41 Mrd. USD gestiegen, wahrend der Aktienkurs von
MicroStrategy zwischenzeitlich Uber 80 Mrd. USD
erreichte.

Im Oktober 2024 kindigte CEO und Hauptaktionar
Michael Saylor an, in den nachsten drei Jahren weitere
42 Mrd. USD aufnehmen zu wollen, um sie in Bitcoin zu
investieren - eine Anspielung auf die Zahl ,42 aus dem

Roman ,Per Anhalter durch die Galaxis®. Zur Finanzie-
rung setzt MicroStrategy vor allem auf Nullkupon-Wan-
delanleihen, die ohne Zinsen auskommen und einen
Wandlungspreis 50 % Uber dem aktuellen Aktienkurs
bieten. Warum investieren Anleger in solche Papiere?
Unserer Ansicht nach aus Gier. Viele institutionelle
Investoren dirfen nicht direkt in Bitcoin investieren und
sehen in diesen Anleihen eine Moéglichkeit, an potenziel-
len Kursgewinnen zu partizipieren, wahrend sie formal
eine Anleihe halten.

Der Renditehunger zeigt sich auch an anderer Stelle: Im
Jahr 2024 wurden weltweit strukturierte Finanzprodukte
im Wert von 380 Mrd. USD emittiert - so viel wie seit der
Finanzkrise nicht mehr. Hinter diesen Produkten stehen
keine klassischen Unternehmensbilanzen, sondern Ertrage
aus ,exotischen” Quellen wie Huhnerfligeln, Rechenzent-
ren oder Musikkatalogen. Diese versprechen hohe Rendi-
ten, bergen aber auch erhebliche Risiken und bescheren
den emittierenden Investmentbanken satte GebUhren.

3. Rekordverschuldung und

steigende Kreditausfallraten

Die massiven Investitionsprogramme wahrend der
COVID-19-Pandemie haben zu einer Rekordverschul-
dung der o6ffentlichen Haushalte gefuhrt. Gleichzeitig
haben historisch niedrige Zinsen die Verschuldung von
Privatpersonen und Unternehmen stark angeheizt.

Die Ausfallquote von US-Unternehmen mit Ramschsta-
tus ist auf den hdchsten Stand seit vier Jahren gestie-
gen, da viele Schwierigkeiten haben, ihre wahrend der
Pandemie aufgenommenen Kredite zu refinanzieren.
Laut Moody’s stiegen die Ausfalle auf dem globalen
Leveraged-Loan-Markt in den zwdlf Monaten bis Okto-
ber auf 7,2 % und lagen damit deutlich Gber dem histori-
schen Durchschnitt von 4 % (der Hochstwert wahrend
der Finanzkrise 2010 lag bei 12 %).

Auch bei US-Kreditkarten ist die Zahlungsausfallquote
auf dem héchsten Stand seit 2008. Laut BankRegData
schrieben Kreditkartenanbieter in den ersten neun
Monaten des Jahres 2024 rund 46 Mrd. USD an Uber-
falligen Krediten ab - 50 % mehr als im Vorjahr und der
héchste Wert seit 14 Jahren.

Bericht des Vorstands

Ahnlich sieht es bei den Staaten aus: Die Verschuldung
GroBbritanniens hat mit Gber 100 % des BIP den héchs-
ten Stand seit 1961 erreicht. Auch in Frankreich und Ita-
lien ist die Situation besorgniserregend.

Konsequenzen fiir unser Portfolio:

Aufgrund dieser Anzeichen einer moglichen Blase
haben wir die Liquiditat innerhalb unseres Portfolios
erhéht und arbeiten daran, uns aus langfristigen und illi-
quiden Positionen schrittweise zurlckzuziehen.
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Entwicklung der Shareholder Value Beteiligungen AG
Im Gegensatz zur positiven Entwicklung des breiten
Aktienmarktes verzeichnete die Shareholder Value
Beteiligungen AG im dritten Jahr in Folge eine negative
Performance. Mit einer Rendite von -17,3 % lag sie deut-
lich hinter den Vergleichsindizes zurlck und konnte ihr
langfristiges Ziel einer jahrlichen Vermdgenssteigerung
von Uber 10 % nicht erreichen. Das Management ist,
ebenso wie sicherlich alle Aktionare, mit diesem Ergeb-
nis duBerst unzufrieden.

In den vergangenen Jahren wurden verschiedene Maf3-
nahmen ergriffen, um die langfristige Wettbewerbsfa-
higkeit der Gesellschaft zu sichern. Dazu zahlten der
Verkauf der SMT Scharf AG, die Verselbststandigung
der SVB AG sowie die Verstarkung des Teams durch die
Einstellung von Till Campe, einem erfahrenen Fach-
mann. Der Aufsichtsrat und das Management sind
Uberzeugt, dass diese MaBnahmen mittelfristig zur
Wiederherstellung der friheren Erfolge beitragen
werden.

Wie bereits im letzten Jahr kommuniziert, erfordert
jeder Transformationsprozess Zeit, um seine Wirkung
zu entfalten. Wir bitten daher unsere Aktionare, die Ent-
wicklung des Inneren Werts langfristig zu betrachten
und einen Zeithorizont von mindestens drei, besser funf
Jahren zu wahlen, der sowohl starke als auch schwache
Marktphasen berlcksichtigt.

Um die letztjahrige Entwicklung transparenter darzu-

Wertentwicklung
Innerer Wert

220€ —

Der Innere Wert pro

stellen, bieten wir im Abschnitt ,Depot” eine detaillierte
Ubersicht Uber die aggregierte Qualitit unserer Unter-
nehmensbeteiligungen, die auch in Zukunft regelmaBig
aktualisiert wird.

Jahresergebnis und Wertentwicklung

Der Innere Wert der Shareholder Value Beteiligungen
AG sank im Jahr 2024 um 17,3 %, was einem Rickgang
des verwalteten Vermdgens von 87.038 T€ auf 71.951 T€
entspricht. Dadurch reduzierte sich der Innere Wert
pro Aktie von 125,24 € auf 103,54 €, bereinigt um die
2.556 im Jahr 2021 zurickgekauften Aktien, bei insge-
samt 697.500 emittierten Namensaktien.

Den groBten negativen Einfluss auf die Jahresperfor-
mance hatte der Preisrickgang der Armira-Beteiligung
mit -7,3 %. Zusatzlich belasteten Wertminderungen bei
AOC Value, secunet AG und ElDorado Drilling AS das
Ergebnis.

Der Jahresabschluss fur 2024 weist einen Jahresfehl-
betrag von 13.449 T€ aus (Vorjahr: -9.854 T€). Hauptur-
sache waren Abschreibungen auf Wertpapiere in Hohe
von 16.112 T€ (Vorjahr: 18.759 T€). Besonders betroffen
waren die Beteiligungen an Armira mit kumulierten
Abschreibungen von 6.488 T€ sowie AOC Value
(2.908T€), ElDorado Drilling AS (2.387 T€) und Fami-
Cord AG (1.634 T€).

Die Dividendeneinnahmen stiegen leicht auf 1.040T€
(Vorjahr: 653 T€). Die groBten Beitrage lieferten Deep

Shareholder Value Beteiligungen AG  letzte 12 Monate je Aktie in Euro

—

Aktie ergibt sich aus dem 200€
Verkehrswert des Gesell-
schaftsvermégens, ver- 180€ —
mindert um Verbindlich-
keiten und Riickstellungen l60€ -
fir zukiinftige Verbindlich-
keiten der Gesellschaft, 140€ -
dividiert durch die Anzahl
der Aktien. Mdégliche 120€ —
Nachzahlungsanspriiche
aus Spruchverfahren sind 100€ -
nicht beriicksichtigt.

80€ —

12/23 01/24 02/24 03/24 04/24 05/24 06/24 07/24 08/24 09/24 10/24 11/24 12/24 12/24

— Innerer Wert —— Bdrsenkurs

Absolute Werte (€) 12/23 01/24 02/24

Innerer Wert 125,24 123,59 116,60
Borsenkurs 85,50 88,50 82,00

Performance (%) 12/23 01/24 02/24

Innerer Wert 100,0% 98,7% 93,1%
Borsenkurs 100,0% 103,5% 95,9%
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03/24 04/24 05/24 06/24 07/24 08/24 09/24 10/24 11/24 12/24

124,27 122,98 125,55 122,23 123,22 113,56 111,12 110,45 103,40 103,54
83,50 83,00 82,00 8250 81,00 8050 79,50 8050 77,50 73,00

03/24 04/24 05/24 06/24 07/24 08/24 09/24 10/24 11/24 12/24

99,2% 98,2% 100,2% 97,6% 98,4% 90,7% 88,7% 88,2% 82,6% 82,7%
97,7% 97,1% 95,9% 96,5% 94,7% 94,2% 93,0% 94,2% 90,6% 85,4%

Value Driller (554 T€), secunet AG (171 T€), Washtec AG
(154 T€) und TGS ASA (80 T€).

Die sonstigen betrieblichen Ertrage beliefen sich auf
157 T€ (Vorjahr: 447 T€) und resultieren aus Zuschrei-
bungen auf zuvor abgeschriebene Wertpapiere sowie
aus der Auflésung von Rickstellungen.

Realisierte Kursgewinne betrugen 2.644 T€ (Vorjahr:
8.420 T€). Diese resultierten aus Wertpapierverkaufen
mit Gesamterldsen von 12.750 T€ abzlglich Einstands-
kosten in Hohe von 10106 T€. Der Verkauf der SMT
Scharf AG brachte 10.960 T€, der der Nexus AG1.484 T€
und der Highlight Communications AG 81 T€ ein.

Die Wertentwicklung der Armira-Beteiligungen litt ins-
besondere unter der schwachen Kursentwicklung der
Sartorius AG, bedingt durch eine verhaltene Prognose
im Medizintechniksektor nach der COVID-19-Pandemie.
Die Beteiligung an AOC Value S.A.S. belastete die Jah-
resperformance ebenfalls, da sich operative Fortschrit-
te bei der indirekten Beteiligung AGFA B.V. bislang nicht
im Aktienkurs widerspiegeln. Das Management bleibt
jedoch Uberzeugt, dass der Innere Wert von AGFA den
aktuellen Bérsenkurs deutlich Gbersteigt.

Die durch den Verkauf von SMT Scharf AG und Nexus
AG freigesetzten Mittel wurden teilweise zur langfristi-
gen Investition in SDI Plc (3.782 T€) genutzt, wahrend
der verbleibende Betrag als Liquiditatsreserve gehalten
wird.

Depotentwicklung
Der Innere Wert der Shareholder Value Beteiligungen
AG sank im Jahr 2024 um 17,3 %, was einem RlUckgang

Bericht des Vorstands

Branchengewichtung
(auf Depotwert)

26,40 % Medizintechnik @

2556 % Software &IT @

14,20 % Energie .

16,04 % Medien

6,11% Maschinenbau

0,72 % Sonstige

des Vermdgens von 86.407 T€ auf 71.951 T€ entspricht.
Der Innere Wert pro Aktie reduzierte sich von 125,25 €
auf 103,54 €, bereinigt um zurlckgekaufte Aktien.

Zum Jahresende setzte sich das Vermogen aus liquiden
Mitteln in Hohe von 7.760 T€ und 18 Wertpapier Positio-
nen mit einem Gesamtwert von 63163 T€ zusammen.
Die Bilanzansatze betrugen 56.301T€, davon 45.968 T€
in Wertpapieren des Anlagevermdgens und Beteiligun-
gen. Daraus ergaben sich stille Reserven von 17195 T€,
die groBtenteils auf die secunet AG (4.823 T€) entfielen.
Diese Reserven resultieren aus einer HGB-Bilanzierung,
bei der Wertpapiere mit ihren historischen
Anschaffungskosten angesetzt werden, selbst wenn ihr
Marktwert inzwischen gestiegen ist.

Auf portfoliogewichteter Basis hat sich das Portfolio in
den letzten Jahren leicht verbessert. Dies ist vor allem
dem Verkauf der wenig profitablen SMT Scharf AG und
dem gleichzeitigen Aufbau einer Position in der profi-
tablen SDI Plc zu verdanken. Zudem hat sich das bislang
weniger profitable Unternehmen FamiCord AG opera-
tiv etwas erholt. Auch die Portfolio-Schwergewichte
secunet AG und Sartorius AG erzielten von 2020 bis
einschlieBlich 2022  sehr  gute Ergebnisse.

Portfolioeigenschaften (volumengewichtet)

2020 2021 2022 2023 2024
Gross Margin 35,6% 36,/% 501% 384% 43,0%
EBIT Margin 6,8% 9,2% 121% 4,9% 70%
ROCE 59,5% A77% 239% 18,9% 20,9%
Cash Conversion (inT€) 55,7x 134,1x 128,3x 182,1x 180,8x
Interest Cover 24.2x 28,7x 40,6x 9,5x 5,6x

Quelle: Capital IQ sowie eigene Berechnung
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Langfristig streben wir an, die Qualitat unseres Beteiligungsportfolios kon-
tinuierlich zu verbessern. Unser Ziel ist es, einen ROCE von Uber 25 % bei
gleichzeitig niedriger Verschuldung zu erreichen.

Neben der Qualitat des Portfolios spielt auch seine aktuelle Bewertung
eine entscheidende Rolle fir die kiinftige Wertentwicklung. Aufgrund wei-
terer Preisriickgange bei einigen Kernpositionen, wie der secunet AG und
Armira (Sartorius AG), ist die Bewertung des Portfolios gesunken. Diese
beiden Schwergewichte verzerren jedoch die Bewertung, da sie als Wachs-
tumsunternehmen mit Mono- und Duopolcharakter deutlich hohere
Umsatzbewertungen aufweisen als der Rest des Portfolios und der allge-
meine Aktienmarkt.

Portfolio (gleichgewichtet)

2020 2021 2022 2023 2024 SDAX DAX
EV/Sales 2,7x 4,7x 2,1x 1,7x 1,5x 0,7x 1,4x
EV/EBIT 24,2x 291x  190x  16,4x 18,2x 15,4x 12,0x
P/E 422x  472x 210x  26,4x 18,6x 17,7x 16,1x
Dividend Yield 1,5% 25%  22%  3,9% 1,2% 3.2% 2,.8%

Quelle: Capital IQ sowie eigene Berechnung

DEPOT

Im Berichtsjahr lag der Portfolioumschlag - also die Summe aus Kaufen und
Verkaufen - bei rund 23 % und damit leicht lber der angestrebten Marke
von maximal 20 %. Dies impliziert eine durchschnittliche Halteperiode von
etwa funf Jahren.

Die groBte Position im Portfolio (16 %) ist unsere indirekte Beteiligung an
der Acceleratio Topco S.C.A., die von Advent gefihrt und Gber KKR gehal-
ten wird. Nach der Fusion von GfK mit der Advent-Beteiligung NielsenlQ
Mitte 2023 sind wir nun indirekt an NielsenlQ beteiligt - dem weltweit groB-
ten Marktforschungsinstitut fir Konsumverhalten. Im Geschaftsjahr 2024
wurden beide Unternehmen restrukturiert und auf weiteres Wachstum
ausgerichtet. Ein Bérsengang ist bereits fur die zweite Halfte 2025 avisiert,
wodurch wir Uber unsere Beteiligung an Acceleratio Topco S.C.A. weiter-
hin von potenziellen Wertsteigerungen profitieren.
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Durch seine Technologien treibt
Sartorius Innovationen voran,

die die Gesundheitsversorgung welt-
weit verbessern und mehr Menschen
zugutekommen.

Die zweitgroBte Position (13 %) umfasst unsere indirekten Beteiligungen
an der Sartorius AG Uber die Armira LifeScience SCSp und die Armira SLS
F&F GmbH & Co. KG. Sartorius, gegrindet 1870, begann als fihrender Her-
steller von Labor-Analysewaagen. Heute entfallen rund 20 % des Konzern-
umsatzes auf den Geschaftsbereich Lab Products & Services, wahrend
Bioprocess Solutions mit ca. 80 % des Umsatzes das Kerngeschéaft bildet -
ein Bereich, in dem Sartorius weltweit fihrend ist.

Die Produktion biotechnologischer Wirkstoffe aus lebenden Zellen ist
hochkomplex, insbesondere in Single-Use-Containern, die in der Herstel-
lung entscheidend sind. Die Uber 16.000 Mitarbeiter von Sartorius optimie-
ren kontinuierlich bestehende Lésungen, identifizieren Zukunftstechnolo-
gienfrihzeitigundtreiben Innovationen durch strategische Partnerschaften
voran. Wir erwarten fUr Sartorius ein jahrliches Umsatzwachstum von Uber
10 % in den nachsten funf Jahren.

Da die Entwicklung neuer Medikamente langwierig, kostspielig und mit
Unsicherheiten behaftet ist, sparen Pharmaunternehmen nicht an den kriti-
schen Verbrauchsmaterialien von Sartorius - einem Bereich mit hoher
Preissetzungsmacht. Dies flhrt langfristig zu Uberdurchschnittlichen
Unternehmensgewinnen und Kapitalrenditen. Durch seine Technologien
ermaglicht Sartorius bahnbrechende Innovationen, die die Gesundheits-
versorgung weltweit verbessern.

Die drittgroB3te Position im Portfolio ist die secunet Security Networks
AG (WKN: 727650), Deutschlands fihrendes Cybersecurity-Unternehmen
und IT-Sicherheitspartner der Bundesrepublik Deutschland. Das Unterneh-
men entwickelt Softwarelésungen fir die hochsichere Kommunikation
zwischen Behorden sowie Verteidigungs- und Sicherheitsorganisationen.
Die Uber Jahre entwickelte Technologieplattform SINA (Sichere Inter-Netz-
werk Architektur) erméglicht den verschllsselten Austausch von Daten
und Sprache. DarUber hinaus bietet secunet biometrische Lésungen an, die
unter anderem in Flughéafen fur Grenzkontrollen (eGates, EES-Kioske) zum
Einsatz kommen.

Das groBte Wachstumspotenzial sehen wir in der sicheren Public Cloud
(,Bundescloud” des ITZBund). Mit der 2022 akquirierten Tochter SysEleven

Depot

Wir leben im Jahrhundert der
Biowissenschaften (life sciences).

Das weltweite medizinische Wissen
wdchst in rasantem Tempo. Dennoch
sind viele schwere Krankheiten wie
Krebs oder Alzheimer noch immer nicht
heilbar. Sartorius AG ist Teil der Lésung
neue wissenschaftliche Erkenntnisse
einfacher und schneller in eine bessere
Patientenversorgung zu lberfiihren.

secunet

Softwareldsungen fiir die gesicherte
Kommunikation zwischen Behérden,
Verteidigungs- und Sicherheits-
organisationen sind das Geschdftsfeld
der secunet Security Networks AG.
Neben der Technologieplattform
SINA ist secunet bocoa die perfekte
Ergénzung der secunet biomiddle
Middleware, um alle Anwendungs-
gebiete der Dokumentenpriifung
und Identifikation von Personen an
der Grenze und in der Polizeiarbeit
abzudecken.

Foto: SCOTTY Group

Mehr als ein GEHEIM-Telefon.
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hat secunet Mitte 2023 die ISO-27001-Zertifizierung fir den sicheren
Behorden-Cloud-Betrieb erhalten. Zudem wurden kirzlich erste NATO-
Auftrage aus Finnland und Schweden im Verteidigungsbereich bekannt.
Angesichts der fortschreitenden Digitalisierung und der gestiegenen
Bedrohungslage seit dem Ukraine-Krieg halten wir ein zweistelliges
Umsatz- und Ergebniswachstum fir realistisch.

Die secunet Security Networks AG entwickelt hochsichere Softwarelésun-
gen fur die Kommunikation zwischen Behdérden sowie Verteidigungs- und
Sicherheitsorganisationen. Ein Beispiel daftr ist der SINA Communicator H,
der modernste All-IP-Technologie mit héchsten Sicherheitsstandards, ein-
schlieBlich NATO-konformer Protokolle, kombiniert. Seine zentrale Funkti-
onist die verschlisselte Sprachkommunikation - sowohl flr direkte Gespra-
che als auch fur Konferenzschaltungen.

Der SINA Communicator H kann als eigenstandiges Gerat oder in Verbin-
dung mit speziell abgestimmter Peripherie (Monitor, Tastatur, Maus) genutzt
werden und dient in dieser Konfiguration sogar als vollwertiger Terminal-
Arbeitsplatz bis zur Geheimhaltungsstufe GEHEIM. Zuklnftige Weiterent-
wicklungen werden zudem sichere Benachrichtigungsfunktionen, Text-
kommunikation sowie verschlisselte Videotelefonie ermdglichen.

Die FamiCord AG (WKN: AOBL84), Europas fihrende Nabelschnurblut- und
Stammzellenbank, stellt mit einem Portfolioanteil von 9 % die viertgroBte
Position dar. Der Einstieg erfolgte schrittweise ab April 2022.

Gegrindet 1997 als erste Stammzellenbank Europas in Leipzig, ist Fami-
Cord AG seit dem 27. Marz 2007 bdrsennotiert. Durch die Fusion mit der
ehemals in Polen borsennotierten PBKM im November 2021, stieg das
Unternehmen zum europaischen Marktfihrer mit Gber 60 % Marktanteil
und zur weltweit drittgroBten Stammzellenbank auf.

Das Geschaftsmodell ist einfach: Eltern kdnnen bei der Geburt ihres Kindes
die im Nabelschnurblut enthaltenen Stammzellen einlagern lassen. Fami-
Cord AG Ubernimmt die Entnahme, die gekthlte Logistik, die Extraktion der
Stammzellen sowie die langfristige Lagerung bei -180 °C in flissigem Stick-
stoff. Kunden haben die Wahl zwischen einer Einmalzahlung von 3.000 EUR
fUr eine 18-jahrige Lagerung oder einem Abo-Modell mit einer geringeren
Anfangszahlung und einer jahrlichen Geblhr von 120 EUR.

Zwar ist die Kundenakquise anfanglich kostenintensiv, doch das anschlie-
Bende Abonnementmodell ist duBerst profitabel und sorgt fur stetige Ein-
nahmen. Solange FamiCord AG erfolgreich neue Abonnenten gewinnt,
bleibt das volle Ertragspotenzial des Unternehmens in der Bilanz unter-
schatzt. Wir erwarten, dass das Unternehmen sein Abonnementgeschaft
- das 2024 einen Umsatz von rund 26 Mio. EUR erwirtschaftete - jahrlich
um etwa 10 % steigern kann. Ein Jahresumsatz von 100 Mio. EUR bis 2027
bei einer EBITDA-Marge von Uber 20 % erscheint realistisch. Damit ware
FamiCord AG ein Vielfaches ihrer heutigen Bewertung wert.
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Die Stammzellen aus dem Nabel-
schnurblut des Kindes werden
bei minus 186 Grad Celsius
eingelagert. Eine gute
Entscheidung fiir die Zukunft

Die fiinftgroB3te Position im Portfolio ist die Intershop Communications
AG (WKN: AOEPUH), ein fUhrender Anbieter innovativer E-Commerce-
Lésungen aus Deutschland. Auf Basis der Intershop Commerce Suite deckt
das Unternehmen die gesamte Wertschdpfungskette des E-Commerce
ab. Die standardisierte CaaS-Cloud-Lésung (Commerce-as-a-Service) ver-
bindet Intershops fihrende E-Commerce-Technologie mit Microsoft Azure.

Mit der konsequent verfolgten ,Cloud-First“-Strategie konnte Intershop
den profitablen Cloud-Umsatz 2024 um 27 % steigern, wahrend das mar-
genschwache Professional Services-Geschaft schrittweise abgewickelt
wird. Mittelfristig sollte dies zu einer deutlichen Steigerung der Profitabili-
tat bei gleichbleibendem Konzernumsatz fihren.

Investitionen in Ol & Gas - ein strategisches Sub-Portfolio

Unser Investmentansatz basiert nicht auf Popularitat, sondern auf der
gezielten Vermeidung dauerhafter Kapitalverluste und der Identifikation
attraktiver Renditemdglichkeiten. Wahrend ESG-Investments zunehmend
an Bedeutung gewinnen, bleibt Ol fir viele Jahrzehnte ein essenzieller
Bestandteil der weltweiten Energieversorgung.

Seit Februar 2023 haben wir daher ein Sub-Portfolio aus funf vielverspre-
chenden Ol- und Gaswerten aufgebaut, das zum 31.12.2024 rund 15 % des
Gesamtportfolios ausmacht. Die Unternehmen sind:

- Deep Value Driller AS

- EIDorado Drilling AS

- International Petroleum Corp.

- Maha Energy AB

- TGS ASA

Deep Value Driller AS

Das Unternehmen betreibt ein einziges Olbohrschiff der siebten Generati-
on, das es auf dem Hdéhepunkt der COVID-19-Pandemie aus einer Insolvenz
erwarb. Das 2014 erbaute Schiff hatte urspringlich Gber 600 Mio. USD
gekostet, wurde jedoch sieben Jahre spater flr nur 68 Mio. USD gekauft.
Nach einer gezielten Marktstrategie konnte das Unternehmen einen lang-
fristigen Chartervertrag mit jahrlichen Einnahmen von 53 Mio. USD pro
Jahr abschlieBen. Seit Mai 2024 werden die Ertrage als Dividende ausge-
schittet, womit wir eine jahrliche Dividendenrendite von Uber 10 % auf
unseren Einstand realisieren.

ElDorado Drilling AS

Von derselben Investorengruppe gegrlindet, sicherte sich ElIDorado Dril-
ling AS drei 2014 unvollendet gebliebene Olbohrschiffe der siebten Gene-
ration fir rund 330 Mio. USD. Diese wurden zum Jahreswechsel 2024
fertiggestellt, womit das Unternehmen Uber die modernste Flotte weltweit
verfligen wird. Die Schiffe sollen langfristig vermietet werden, wobei ein
EBITDA von 100 Mio. USD pro Schiff bei einer Tagesrate von 500.000 USD
erwartet wird. Angesichts von Baukosten von mittlerweile Gber 800 Mio.
USD pro Schiff und einer Bauzeit von Uber drei Jahren stellt dies eine erheb-
liche Markteintrittsbarriere dar. Kurzfristig fihrten Projektverzégerungen
zu einem Liquiditatsengpass, der nur durch eine Kapitalerhdhung mit 62 %
Verwasserung behoben werden konnte. Nach sorgfaltiger Prifung ent-
schieden wir uns gegen eine Teilnahme an dieser Kapitalerhéhung.

e|dor

Depot

ado

drilling
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International Petroleum Corp. & Maha Energy AB

Diese zwei inhabergefiihrten Ol- und Gasunternehmen kaufen vernachlés-
sigte Olreserven glinstig auf und steigern deren Produktionskapazitét sig-
nifikant. Beide erzielen regelméBig Kapitalrenditen von tber 40 %.

Nach mehrfachen persénlichen Treffen mit den Management-Teams und
intensiven Hintergrundgesprachen sind wir Uberzeugt, dass die Interessen
des Managements klar auf langfristige Wertsteigerung ausgerichtet sind -
zumal sie mit Uber 34 % selbst zu den gréBten Aktiondren ihrer Unterneh-
men zahlen. Zudem ist IPC ein gutes Beispiel, wie ein Unternehmen in einer
Industrie mit einer schlechten Klimabilanz aktiv zu Verbesserung der
Umsténde beitragen kann. So hat IPC sich einer strikten ESG-Strategie ver-
schrieben, die es zum Ziel hat, den CO2-AusstoB pro Barrel bis 2025 auf
20kg zu senken. Zum Vergleich, der durchschnittliche CO2-Aussto3 von
Ol, welches in Kanada geférdert wird, liegt bei 59 kg. Damit leistet IPC einen
aktiven Beitrag zum Klimaschutz da hierdurch langfristig ,schmutzigeres®
Ol und Gas aus den Lieferketten verdrangt wird.

TGS ASA

Das norwegische Unternehmen erstellt seismische Unterwasserkarten fur
die Ol- und Gasexploration und hat als erstes die Multi-Client-Methode eta-
bliert, bei der mehrere Olunternehmen die Kosten flir eine Studie teilen.
Durch die COVID-19-Pandemie und die zunehmende ESG-Fokussierung
wurde die langfristige OI- und Gasexploration vernachléssigt. Mittelfristig
erwarten wir jedoch eine Trendwende, da eine stabile Olproduktion - trotz
aller Bemihungen zur Dekarbonisierung - flr unsere Wirtschaft noch auf
eine sehr lange Zeit notwendig ist und diese nur mit neuen Entdeckungen
gesichert werden kann. Zusatzlich ermoglichen wiederholte seismische
Untersuchungen die bessere Ausbeutung von bestehenden OI- und Gas-
reserven. So kann der Ausbeutungsgrad von 30 % auf bis zu 70 % erhdht
werden, ohne dass eine zuséatzliche Investition in Infrastruktur, wie etwa
Olbohrplattformen, nétig ist. Dies fiihrt dazu, dass die CO2-Intensitit jedes
zusatzlich geférderten Fasses Ol rund 5 Mal geringer ist.

20/ 52




Aktie

Acceleratio Topco 15,99%

secunet Security Networks Aktiengesellschaft 11,94%

FamiCord AG (VITA 34 AG) 9,2%

Armira SLS F&F GmbH & Co. KG 6,73%

Armira LifeScience SCSp 6,42%

INTERSHOP Communications AG 6,37%

SDI Group plc 5,07%

Aktie

Wertentwicklung Innerer Wert | Shareholder Value Beteiligungen AG

— Innerer Wert adjustiert
Adjustierte Performanceberechnung
bertcksichtigt gezahlte Bruttodividenden
ohne Wiederanlage. Bezugsrechte wurden
nicht werterhdhend bericksichtigt.
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

International Petroleum Corp. 4,42% 12/00 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 1240 12/1 12M2 12/13 1214 12M5 12016 12/7 12/18 12/19 12/20 12/21 12/22 12/23 12/24 Performance (%)

1000 962 769 1030 M99 1467 1327 1294 859 1084 1373 1462 2069 2542 2752 3258 4774 6417 512 5743 6432 9325 7234 6253 5169 Innerer Wert

1000 962 769 1030 1199 1492 1452 1449 1044 1269 1558 1647 2254 2727 2937 3443 4959 6602 5297 5928 6617 9510 7419 6437 5354 Adjust Innerer Wert

0,
WashTec AG 4,01% 12/00 12/01 12/02 12/03 12/04 12/05 12/06 12/07 12/08 12/09 1210 12/11 12/12 1213 1214 1215 12/16 12/17 12/18 12/19 12/20 12/21 12/22 12/23 12/24 Absolute Werte (€)
2003 1927 1540 2063 2401 2038 2658 2502 1721 2171 2750 2928 4144 5092 5512 6526 9562 1285410240 11503 128,83 18678 144,90 12524 10354 Innerer Wert
1570 JE 16 OB oo J O o (Ve e
03 1927 1540 2063 2401 29, , ! 91 2541 31, 08 4514 5462 58 ) 32 13224 10610 11873 132,53 190,48 14860 12894 10724  Adjust. Innerer Wert
alue S.AS. 3,97% 2003 1927 1540 2063 2401 2988 2908 2002 2091 2541 3120 3298 62 5882 6896 99,32 132,24 10610 11873 132,53 190,48 148,60 128,94 1072

Maha Energy AB 3,34%

ElDorado Drilling AS 2,25%

Intershop AG - Optionsanleihe 2,11%

TGS ASA 2,1%

Deep Value Driller AS 2,06%

SMT Scharf AG 1,99%

Sonstige 1,08%

N
N
~
()
N

Kasse 10,94%

Aktienkurs und Unternehmensentwicklung 2024

Im Geschaftsjahr 2024 wurden die Aktien der Share-
holder Value Beteiligungen AG in das sogenannte Basic
Board der Frankfurter Wertpapierbérse aufgenommen,
einem Teilbereich des Freiverkehrs (Open Market). Der
Designated Sponsor, die ICF Bank AG, stellt fortlaufend
verbindliche Geld-Brief-Kurse auf Xetra, sodass stets eine
ausreichende Liquiditat fir den Kauf und Verkauf der Ak-
tien gewahrleistet ist.

Der Aktienkurs der Shareholder Value Beteiligungen AG
entwickelte sich im Jahresverlauf auf der Handelsplatt-
form Xetra mit einem Rickgang von rund -14,6 %, von
€ 85,50 auf € 73,00. Damit schnitt die Aktie prozentual
besser ab als der Innere Wert, der um -17,3 % fiel. Der Dis-
count zum Inneren Wert betrug zum Geschéftsjahresen-
de rund 29,5 %. Die Marktkapitalisierung der Shareholder
Value Beteiligungen AG lag zum Jahresende 2024 bei
T€50.730.

In seinem letzten Brief an die Investoren seiner Partner-
schaft im Jahr 1969 empfahl Warren Buffett, in seinen
Klassenkameraden Bill Ruane zu investieren, da dieser
ein Mann von grofBer Integritat und starker Moral sei. Laut
Buffett war Ruane der beste Investor, wenn es um Inte-
gritat, Fahigkeit und Zuganglichkeit flr seine Investoren

ging. Wir streben danach, es Bill Ruane und Warren
Buffett gleichzutun, immer mit hdchster Integritat zu
handeln und als MaBstab fur Integritdt wahrgenommen
zu werden.

AbschlieBend mdchten wir uns bei allen Mitarbeitern
der Shareholder Value Management AG, der Share-
holder Value Beteiligungen AG und unseren geschétz-
ten Aktionaren herzlich bedanken. Ihr unermudliches
Engagement und Vertrauen sind die Grundpfeiler
unseres Erfolgs und motivieren uns taglich. Gemein-
sam haben wir bedeutende Meilensteine erreicht und
Herausforderungen gemeistert. Wir freuen uns darauf,
die nachsten Schritte auf unserem Weg zu gehen
und weiterhin Werte zu schaffen. Vielen Dank fur lhre
fortwahrende Unterstltzung und Partnerschaft!

Frankfurt am Main, im Méarz 2025
Der Vorstand der Shareholder Value Beteiligungen AG

Nils Herzing
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Anlagestrategie

Shareholder Value Beteiligungen AG:

Professionelle Kapitalanlage nach den Prinzipien des

Value Investing

Die Shareholder Value Beteiligungen AG steht flr langfristige Wertsteigerung
und den Schutz des investierten Kapitals. Seit ihrer Griindung im Jahr 2000
nutzt die Gesellschaft die Prinzipien und Regeln des Value Investing und inves-
tiert das ihr anvertraute Kapital in Aktien europaischer Nebenwerte. Unser
Ziel: nachhaltige Renditen durch Beteiligungen an erfolgreichen Unternehmen.

Unsere Investmentphilosophie: Value Investing

Value Investing bedeutet, unterbewertete Unternehmen mit einer Sicher-
heitsmarge zu erwerben. Der Fokus liegt nicht auf kurzfristigen Marktpreisen,
sondern auf dem fundamentalen Unternehmenswert. Die Methode geht auf
Benjamin Graham zurilck, dessen Schuler Warren Buffett die Strategie welt-
weit bekannt machte.

Kernprinzipien des Value Investing:

Sicherheitsmarge:

Wir kaufen Unternehmen, deren Marktpreis deutlich unter ihrem fairen Wert
liegt. In Zeiten Ubertriebener Marktturbulenzen agieren wir besonnen und
nutzen die angstliche Stimmung flr gezielte Investments.

Disziplin und Geduld:

Wir orientieren uns nicht an kurzfristigen Marktbewegungen, sondern an
nachhaltigen Unternehmenswerten. Unser Kapital ist dauerhaft angelegt,
wodurch wir langfristige Chancen nutzen kdnnen, ohne zu spekulieren.

Antizyklisches Handeln:

Emotionale Entscheidungen fihren oft zu Fehleinschatzungen. Indem wir uns
an Fakten und Bewertungen orientieren, bleiben wir unabhangig von Markthypes.

Value Investing

Innerer Wert

Marktpreis
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Uber die letzten Jahrzehnte hat sich die Philosophie des Value Investing konti-
nuierlich weiterentwickelt und wurde beispielsweise stark durch Peter Lynch
und Charlie Munger gepragt. Lynch betonte, dass es neben der Vermeidung
eines permanenten Kapitalverlusts wichtig sei, in Unternehmen zu investieren,
die langfristig wachsen kénnen und dabei hohe Kapitalrenditen aufweisen.
Daher konzentrieren wir uns bei der Unternehmensauswahl auf drei qualitative
Prinzipien:

Wettbewerbsvorteile - Besitzt das Unternehmen strukturelle
Wettbewerbsvorteile, die es wie ein Burggraben (,Economic
Moat“) bestméglich vor der Konkurrenz schiitzen und langfristig
hohe Kapitalrenditen ermdéglichen? Dazu z3dhlen immaterielle

P Werte wie Patente oder Lizenzen, hohe Wechselkosten, Netz-
werkeffekte oder Skaleneffekte.

Eigentiimergefiihrt - Ist das Unternehmen familien- oder
eigentimergeflihrt und besitzt es einen ,Business Owner*, der
langfristige Interessen verfolgt?

Wachstum - Kann das Unternehmen langfristig wachsen und
dabei sein verdientes Kapital zu gleichbleibend hohen Kapital-
renditen reinvestieren?

,Diese Prinzipien helfen uns, herausragende Unternehmen mit einem starken
Wettbewerbsvorteil und einem Business Owner zu identifizieren und diese mit
einer Sicherheitsmarge unterbewertet zu kaufen.”

Till Campe, Analyst & Nils Herzing, Vorstand

Anlagestrategie
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L agebericht fur das
Geschaftsjahr 2024

I. Grundlagen der Gesellschaft

Geschiaftsmodell der Gesellschaft

Die Shareholder Value Beteiligungen AG investiert
eigene Mittel Uberwiegend in borsennotierte Aktien-
gesellschaften. Dabei ist die Gesellschaft nicht an ver-
bindliche Vorgaben oder Anlagegrenzen gebunden.
Der Schwerpunkt liegt auf kleinen und mittleren Unter-
nehmen in Europa. Die Titelselektion erfolgt vor allem
nach den Kriterien des Value Investing, wobei in unter-
bewertete Titel mit Sicherheitsmarge investiert wird.
Das Ziel ist der langfristige Vermdgenserhalt und -auf-
bau flr unsere Aktionare. Eine zentrale interne Steue-
rungsgréBe zur Messung dieses Erfolgs ist die Entwick-
lung des Inneren Werts. Dieser ergibt sich aus dem
Verkehrswert des Gesellschaftsvermogens, vermin-
dert um Verbindlichkeiten und Ruckstellungen fir
zuklnftige Verbindlichkeiten. Unser Bestreben ist es,
eine nachhaltige Wertsteigerung Uber mehrere Jahre
zu erreichen.

Seit dem 1. Februar 2023 hat die Gesellschaft mit Nils
Herzing einen eigenen Vorstand in Festanstellung, der
direkte Bezlge von der Gesellschaft erhalt. Zudem
wurden im Laufe des Jahres temporar ein Praktikant
sowie ein Teilzeitmitarbeiter beschaftigt.

Bis zum 31. Dezember 2024 wurde die Gesellschaft bei
ihrer Geschaftstatigkeit von der Shareholder Value
Management AG unterstutzt. Diese stellt auch die
Raumlichkeiten flr den Burobetrieb der Shareholder
Value Beteiligungen AG zur Verflgung. Im Gegenzug
zahlt die Gesellschaft eine jahrliche Grundvergltung in
Hohe von 1% des Depotvolumens zuzlglich gesetzli-
cher Mehrwertsteuer, abzlglich der eigenen Personal-
kosten. Ubersteigt die jahrliche Wertentwicklung des
gemanagten Depots 10% (,Hurdle Rate), so erhalt die
Shareholder Value Management AG ein Entgelt in Hoéhe
von bis zu 10% des Uber die Hurdle Rate hinaus erwirt-
schafteten Volumens. Der Anlageerfolg wird nach Kos-
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ten gemessen, wobei der Zeitraum vom 30. November
des Vorjahres bis zum 30. November des Berichtsjahres
betrachtet wird. Eine High-Watermark-Regelung ist
ebenfalls vereinbart. Im Geschaftsjahr 2024 ergab sich
eine GrundvergUtung von T€ 468 (Vorjahr: T€ 505).
Eine Erfolgsbeteiligung fiel im Berichtsjahr nicht an
(Vorjahr: T€ 0). Die Betrage verstehen sich jeweils inklu-
sive der gesetzlichen Mehrwertsteuer.

Il. Wirtschaftsbericht und Lage der Gesellschaft

Gesamtwirtschaftliche Rahmenbedingungen

Das Kalenderjahr 2024 war weiterhin von Gegenwind
far die globale Wirtschaft und die deutsche Wirtschaft
im Besonderen gepragt. Die Weltwirtschaft erholte
sich nur langsam von den multiplen negativen Schocks
der vergangenen Jahre, darunter die Coronavirus-Pan-
demie (COVID-19) mit ihren Stérungen der globalen
Lieferketten, der Ukrainekrieg und der daraus resultie-
rende Anstieg der Energiekosten in Europa, die damit
einhergehende Inflation sowie die instabile politische
Lage, die zu Regierungskrisen in GroBBbritannien, Frank-
reich und Deutschland fluhrte.

Der Ruckgang der Inflation in Europa veranlasste die
Europaische Zentralbank, den Leitzins in vier Schritten
auf 3% zu senken. Aufgrund rekordhoher Schuldenstan-
de und mehrerer Regierungskrisen kam es jedoch zu
gegenlaufigen Tendenzen am Anleihenmarkt, was zu
einer Erhéhung der Refinanzierungszinsen von 1,9% auf
2,4% bei zehnjahrigen deutschen Staatsanleihen und
von 3,8% auf 4,5% bei zehnjahrigen US-Staatsanleihen
fUhrte. Dies verhinderte, dass die Senkung des Leitzin-
ses die gewlnschte Stimulation der Wirtschaft brach-
te. So reduzierte sich die Zahl der Baugenehmigungen
in Deutschland um 16,8%, was den niedrigsten Stand seit
2010 markierte. Folglich sank das preisbereinigte Bruttoin-
landsprodukt (BIP) in Deutschland nach ersten Berechnungen
des Statistischen Bundesamtes (Destatis) im Jahr 2024 um
0,2%. Dies stellt den dritten Riickgang des BIP in Folge dar.

Die Wiederwahl von Donald Trump zum Prasidenten
der Vereinigten Staaten und die damit einhergehenden
Hoffnungen auf Steuersenkungen und Blrokratieabbau
fUhrten ab November zu einem Kursfeuerwerk an den
Borsen. Der US-amerikanische S&P 500 stieg im Jahr
2024 um Uber 23% auf mehr als 5.900 Punkte, und der
NASDAQ-100 legte mit 24,8% sogar noch starker zu. Die
US-Aktienindizes erlebten somit eine Rally, die derjeni-
gen von 2023 ahnelte und die beiden besten Borsen-
jahre in Folge seit 1997-1998 markierte. Auch der DAX
legte aufgrund sinkender Zinserwartungen und der
starken Performance des Indexschwergewichts SAP
um 19% zu. Der Small-Cap-Index SDAX schrumpfte hin-
gegen um1,7%.

Geschaftsverlauf

Der Innere Wert der Shareholder Value Beteiligungen
AG nahm im Boérsenjahr 2024 um 17,3% ab, was zu einer
Reduzierung des Vermogens von T€ 89.821 auf T€ 71.951
fihrte. Bei 697.500 emittierten Namensaktien und
bereinigt um die 2.556 zuriickgekauften Aktien, verrin-
gerte sich der Innere Wert pro Aktie von € 125,24 auf
€103,54.

Im Geschaftsjahr 2024 war der Rickgang des Inneren
Werts mit einer Performance von -17,3% nicht vergleich-
bar mit der Entwicklung des allgemeinen Bérsenmark-
tes, gemessen am Leitindex DAX (+19%) und SDAX (-1,7%).
Der starke Preisrickgang der Sartorius Vorzugsaktien
um rund 35% hat maBgeblich zum Rickgang des
Inneren Wertes beigetragen und und fuhrte auch zur
Abschreibung des Buchwerts der Armira LifeScience
SCSp sowie der Armira SLS F&F GmbH & Co. KG. Wei-
tere negative Beitrdge zur Entwicklung des Inneren
Wertes kamen von Kursrickgdngen der secunet Secu-
rity Networks AG, AOC Value S.A.S (AGFA) und einer
Abschreibung auf die nicht bérsennotierte ElDorado
Drilling AS.

Im Laufe des Jahres wurden Randpositionen des Portfo-
lios teilweise gewinnbringend verkauft. Das Investment
in die Nexus AG wurde mit einem Gewinn von Uber
T€ 333 vollstandig veraduBert. Restposten in der Fehlin-
vestition Highlight Communications AG wurden nach
Abschreibung mit einem Verlust von T€ 26 verkauft, was
das Ende dieses Investments markierte. Zudem erfolgte
die Ausbuchung von 3.910 Aktien der Acceleratio TopCo
SCA im Zusammenhang mit der bereits 2023 vereinbar-
ten Teilabschichtung der Beteiligung. Ein groBer Teil der
Aktien an der SMT Scharf AG konnte gegen eine Zahlung
von T€ 10.961 an einen strategischen Kaufer aus China
verkauft werden. Die eingenommene Liquiditat aus den
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Verkaufen wurde gemaR der im Rahmen der Hauptver-
sammlung vorgestellten Strategie in das neue Unterneh-
men SDI Plc investiert und eine Liquiditatsposition auf-
gebaut.

Ertragslage
Der Jahresabschluss nach HGB weist flr das Geschafts-

jahr 2024 einen Jahresfehlbetrag von T€ 13.449 aus (Vor-
jahr: Jahresfehlbetrag T€ 9.855). Den groBten Beitrag
dazu lieferten die Abschreibungen auf Wertpapiere in
Hohe von T€ 16.112 (Vorjahr: T€ 18.760). Am starksten tru-
gen hierbei die beiden Beteiligungen an Amira mit kumu-
liert TE€ 6.488 bei. Weitere negative Beitrage kamen von
der Beteiligung an der AOC Value (T€ 2.908), EIDorado
Drilling AS (T€ 2.388) und FamiCord AG (T€ 1.635).

Realisierte Kursgewinne beliefen sich auf T€ 2.644
(Vorjahr: T€ 8.420). Diese setzen sich aus T€ 12.751 aus
Wertpapierverkaufen abziglich der Einstandskosten von
T€ 10107 zusammen. Die Hauptbeitrage zu den Wertpa-
pierverkaufen kamen vom Verkauf der SMT Scharf AG
(T€ 10.961), der Nexus AG (T€ 1.484) und der Highlight
Communications AG (T€ 81). Im Rahmen der Abkindi-
gung der Anteilsklassen der Acceleratio wurde im
Geschaftsjahr ein Aufwand in Hohe von T€ 1194 ver-
bucht, woraus sich flr das Investment der Acceleratio
unter BerUcksichtigung des verbuchten Ertrags des Vor-
jahres in Hohe von T€ 5.508 Uber die Totalperiode hin-
weg ein Gewinn in Hohe von T€ 4.314 ergibt.

Die Ertrdge aus Wertpapieren (Dividendeneinnahmen)
betrugen T€ 1.013 (Vorjahr: T€ 653), was einen leichten
Anstieg im Vergleich zu den Vorjahren darstellt. Die grofi3-
ten Dividendenbeitrage lieferten der Deep Value Diriller
(T€ 554), die secunet AG (T€ 171), die Washtec AG (T€ 154)
sowie die TGS ASA (T€ 80).

Die Verwaltungskosten des Depots beinhalten die Ver-
gltung an die Shareholder Value Management AG, die
im Geschéftsjahr 2024 T€ 468 betrug (Vorjahr: T€ 505).
Der Riickgang ist hauptsachlich auf das gesunkene Port-
foliovolumen und die vertragliche Regelung zurickzu-
fUhren, dass eigene Personalkosten mit den falligen Ver-
gltungen verrechnet werden konnten. Die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen sanken aufgrund des frei-
willigen Verzichts von Nils Herzing auf eine vertraglich
zugesicherte Spende auf T€ 496 (Vorjahr: T€ 578). Zu
den sonstigen Aufwendungen gehérten Kosten flr die
Hauptversammlung, Rechts- und Beratungskosten,
Notierung im Freiverkehr, Abschluss- und Prifungskos-
ten sowie Aufsichtsratsvergitungen. Die sonstigen
betrieblichen Ertrage sanken auf T€ 157 (Vorjahr: T€ 447).
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Finanz- und Vermégenslage
Das Vermogen der Gesellschaft war zum Geschéftsjah-

resende in 18 Wertpapiertiteln bzw. Beteiligungen mit
einem Gesamtwert von T€ 62.977 (Vorjahr: TE€ 87173)
investiert. Die Wertansatze in der Bilanz entsprechen
T€ 55.299 (Vorjahr: T€ 76.821) fur Wertpapiere des
Anlagevermogens und Beteiligungen. Daraus ergeben
sich stille Reserven zum Bilanzstichtag in Héhe von
T€7.678 (Vorjahr: T€ 10.351). Der Gberwiegende Teil der
stillen Reserven entfallt weiterhin auf die secunet AG
mit T€ 4.823.

Die funf groBten Positionen nach Kurswerten zum
Bilanzstichtag waren Acceleratio Topco S.C.A., Armira
(zwei indirekte Beteiligungen an Sartorius), secunet AG,
FamiCord AG und Intershop Communications AG. Die-
se funf Positionen machten insgesamt 64% des Wert-
papierdepots aus.

Die sonstigen Vermogensgegenstande in Héhe von
T€ 222 (Vorjahr: T€ 777) umfassen hauptséchlich Steu-
ererstattungsanspriiche in Hohe von T€ 130 (Vorjahr:
T€ 157).

Anteile an verbundenen Unternehmen in Hb6he von
T€1.000 betrafen ausschlieBlich die 100%ige Beteili-
gungander Shareholder Value Alpine AG, Liechtenstein.

Der Barmittelbestand betrug zum Geschéftsjahresen-
de T€ 6.906 (Vorjahr: T€ 434). Zum Bilanzstichtag gab

es keine Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten
(Vorjahr: T€ 1.887). Es bestand ein Kreditrahmen in
Hoéhe von T€ 12.500.

Das Grundkapital der Shareholder Value Beteiligungen
AG betrug im Geschéftsjanr 2024 unverdndert
€6.975.000 und ist in 697500 Aktien eingeteilt. Die
Gesellschaft hielt zum Bilanzstichtag 2.556 (Vorjahr:
2.556) eigene Aktien mit einem Nennwert von € 25.560
(Vorjahr: € 25.560).

Die Aktien der Gesellschaft sind im Freiverkehr an der
Frankfurter Wertpapierbdrse notiert. Der Jahres-
schlusskurs am 31. Dezember 2024 betrug auf Xetra
€73 (Vorjahr: € 85,50). Der Borsenkurs notierte somit
zum Jahresende unter dem Inneren Wert von € 103,54
pro Aktie.

Die wirtschaftliche Lage des Unternehmens wird auf-
grund der Ertragslage des Bestandsportfolios, signifi-
kanter Kostenreduktionen und eingeleiteter Struktur-
mafBnahmen durch den Vorstand als positiv beurteilt.
Diese Einschatzung berlcksichtigt die Ergebnisse aus
dem Jahresabschluss 2024 sowie die Einbeziehung des
laufenden Geschafts im Jahr 2025.

KO- und
Prognosebericht
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1. Proghosebericht

Gemal § 289 Absatz 1 HGB ist im Lagebericht die voraussichtliche Ent-
wicklung mit ihren wesentlichen Chancen und Risiken zu beurteilen und zu
erlautern. FUr die Shareholder Value Beteiligungen AG ist dies nur einge-
schrankt maéglich, da wir nicht mit Gewissheit sagen kdnnen, wie sich die
Borsen im laufenden Jahr entwickeln werden. Bestimmende Faktoren sind
insbesondere die kinftig erwarteten Gewinne der Unternehmen und die
darauf angewendeten Bewertungsfaktoren. Beides lasst sich nicht
verbindlich vorhersagen.

Es wird erwartet, dass auch im Jahr 2025 der Krieg in der Ukraine erhebli-
che Auswirkungen auf die wirtschaftliche, geldpolitische und geopolitische
Lage haben wird. Hinzu kommt der Konflikt zwischen Israel und Palastina
im Nahen Osten. Aufgrund des Basiseffekts in der Inflationsberechnung
wird erwartet, dass sich die Inflation im Jahr 2025 im Zielkorridor von rund
2% einpendeln wird. Es bleibt jedoch unklar, ob Zweitrundeneffekte wie
Lohnerhéhungen, Fiskalprogramme oder Staatsschuldenkrisen zu einer
dauerhaft héheren Inflationsrate fihren werden. Dies ist entscheidend fur
die weiteren geldpolitischen Schritte der Notenbanken. Ein weiterer
Liguiditatsentzug kénnte zu weiter verringertem Wirtschaftswachstum
und volatilen Finanzméarkten fuhren.

Die in Folge des Zinsanstiegs gesunkenen Bewertungen der kleinen und
mittleren Unternehmen an den weltweiten Borsen er6ffnen jedoch wieder
Chancen, deren Aktien zu attraktiven Bewertungen zu erwerben. Wir sind
Uberzeugt, dass sich unsere Portfolio-Beteiligungen operativ mittelfristig
positiv entwickeln werden. Diese Einschatzung sowie unsere im
Wesentlichen eigenkapitalbasierte Finanzierung lassen uns maoglichen
weiteren Turbulenzen an den Bérsen beruhigt entgegensehen, ohne dass
ausgeschlossen werden kann, dass der Aktienkurs der Gesellschaft und/
oder der Zielunternehmen zumindest kurzfristig sinken kénnte.
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2. Risikobericht

Zur Friherkennung und Vermeidung von Entwicklungen, die den
Fortbestand der Gesellschaft gefahrden kénnten (§ 91 Abs. 2 Satz 2 AktG),
verflgt die Shareholder Value Beteiligungen AG Uber ein professionelles
Risikomanagementsystem.

Als Beteiligungsgesellschaft, die vorwiegend in bdrsennotierte Unterneh-
men investiert, ist die Shareholder Value Beteiligungen AG insbesondere
den Kursrisiken einzelner Aktien sowie dem allgemeinen Branchenrisiko,
das in der Volatilitdt der Aktienmarkte besteht, ausgesetzt. Diesen Risiken
wird durch Standards bei der Auswahl von Investments, der Uberwachung
der Entwicklung der Beteiligungen sowie durch Diversifikationsstandards
und die Begrenzung von EinzelpositionsgréoBen entgegengewirkt. Weitere
Risiken ergeben sich durch die Auswirkungen von geopolitischen Krisen,
Wahrungsrisiken sowie dem allgemeinen Risiko, dass unterbewertete
Unternehmen nicht wie erwartet eine Wertsteigerung erfahren.

Frankfurt am Main, im Mérz 2025
Der Vorstand der Shareholder Value Beteiligungen AG

G210 (-~

Nils Herzing

Lagebericht
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Bilanz

Bilanz

Bilanz Aktiva

Anlagevermégen

Sachanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen

Beteiligungen
Wertpapiere des Anlagevermdgens

Umlaufvermogen

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten

Rechnungsabgrenzungsposten

31.12.2024
56.301.644,00

2.228,00
1.000.000,00
9.330.767,00
45.968.649,00

7.127.329,59
221.695,98

6.905.633,61

9.428,80

in Euro

31.12.2023
77.821.458,22

0,00
1.000.000,00
15.819.177,00
61.002.281,22

1.211.653,79
777.384,57

434.269,22

9.136,44

Bilanzsumme

Bilanz Passiva

Eigenkapital

Gezeichnetes Kapital
Eigene Anteile
Kapitalrucklage
Gewinnrucklagen
Bilanzverlust

Ruckstellungen

Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Verbindlichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen

Sonstige Verbindlichkeiten

63.438.402,39

79.042.248,45

31.12.2024
63.330.186,80

6.975.000,00
-25.560,00
6.632.750,00
80.937.976,82
-31.189.980,02

90.957,72

17.257,87
0,00

10.421,09

0,00

6.836,78

in Euro

31.12.2023
76.779.551,38

6.975.000,00
-25.560,00
6.632.750,00
80.937.976,82
-17.740.615,44

365.922,73

1.896.774,34
1.886.648,70

5.546,01

207,06

4.372,57

Bilanzsumme
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63.438.402,39

79.042.248,45

ewinn- und

Verlustrechnung

in Euro

Gewinn- und Verlustrechnung

3112.2024 3112.2023
Erldse aus Wertpapierverkaufen 12.750.892,46 15.606.369,25
Einstandskosten der verkauften Wertpapiere 10.106.883,69 7.186.137,49
Realisierte Kursgewinne 2.644.008,77 8.420.231,76
sonstige betriebliche Ertrage 156.528,00 446.812,97
Personalaufwand 196.825,99 -153.818,28
Verwaltungskosten Depot -467.862,32 -504.643,29
Sonstige betriebliche Aufwendungen -496.218,54 -578.238,23
Ertrage aus Wertpapieren 1.013.111,58 653.488,91
sonstige Zinsen und hnliche Ertréage 50.333,96 729.118,43
Abschreibungen auf Wertpapiere -16.112.631,44 -18.759.890,50
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -39.745,33 -107.718,75
Sonstige Abschreibungen -64,67 -153,99
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit -13.449.365,98 -9.854.810,97
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -1,40 0,00
Jahresfehlbetrag -13.449.364,58 -9.854.810,97
Verlustvortrag aus dem Vorjahr 17.740.615,44 7.885.804,47
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 0,00 0,00
Einstellungen in Gewinnrlcklage 0,00 0,00
Bilanzverlust -31.189.980,02 -17.740.615,44

Gewinn- und Verlustrechnung
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Eigenkapitalsspiegel

Entwicklung

des Eigenkapitals

Aktienzahl  gezeichnetes Kapital Gewinn Bilanz

im Umlauf Kapital Ricklage Ricklage  Gewinn/Verlust Eigenkapital
Stand 31.12.2021 694.944  6.949.440,00 6.632.750,00 63.759.717,43 17.178.259,39 94.520.166,82
JahresUberschuss / -7.885.804,47 -7.885.804,47
-fehlbetrag
Erwerb eigene Anteile
Dividendenausschittung
Kapitalerhhung
Einstellung Gewinnriicklage 17.178.259,39  -17.178.259,39
Stand 31.12.2022 694.944  6.949.440,00 6.632.750,00 80.937.976,82 -7.885.804,47 86.634.362,35
JahresUberschuss /- -9.854.810,97 -9.854.810,97
-fehlbetrag
Erwerb eigene Anteile
Dividendenausschittung
Kapitalerhdhung
Einstellung Gewinnricklage
Stand 31.12.2023 694.944  6.949.440,00 6.632.750,00 80.937.976,82 -17.740.615,44  76.779.551,38
JahresUberschuss / -13.449.364,58 -13.449.364,58
-fehlbetrag
Erwerb eigene Anteile
Dividendenausschittung
Kapitalerhdhung
Einstellung Gewinnrlcklage
Stand 31.12.2024 694.944  6.949.440,00 6.632.750,00 80.937.976,82  -31.189.980,02 63.330.186,80

Jahresuberschuss /-
-fehlbetrag

Erwerb eigene Anteile
Dividendenausschittung
Kapitalerhdhung

Einstellung Gewinnricklage
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Entwicklung des

Anlagespiegel

Anlagevermogens

Anschaffungs-/ Herstellungskosten
Stand 01.01.2024

Zugange
Umbuchungen
Abgange

Stand 31.12.2024

Abschreibungen
Stand 01.01.2024

Zugange
Umbuchungen
Abgange
Zuschreibungen

Stand 31.12.2024

(Rest-)Buchwerte

Stand 01.01.2024

Stand 31.12.2024

Finanzanlagen

105.757.797,65

4.540.944,91
0,00
17.023.896,55

93.274.846,01

27.936.339,43

16.112.631,44
0,00
6.917.012,86
156.528,00

36.975.430,01

77.821.458,22

56.299.416,00

Anlagevermdgen insgesamt

105.757.951,64

4.543.237,58
0,00
17.023.896,55

93.277.292,67

27.936.493,42

16.112.696,11
0,00
6.917.012,86
156.528,00

36.975.648,67

77.821.458,22

56.301.644,00
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Anhang

Anhang fur das
Geschatftsjahr 2024

A. Angaben zum Jahresabschluss

I. Allgemeine Angaben

Die Shareholder Value Beteiligungen AG mit Sitz in
Frankfurt am Main ist im Handelsregister des Amtsge-
richts Frankfurt am Main unter HRB 51069 eingetragen.
Der Jahresabschluss der Shareholder Value Beteiligu-
gen AG (im Folgenden kurz ,Gesellschaft” genannt) fr
das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2024
wurde nach den Bilanzierungs- und Bewertungsvor-
schriften des Handelsgesetzbuches erstellt.

Erganzend hierzu waren die Vorschriften des Aktienge-
setzes und der Satzung zu beachten. Die Gewinn- und
Verlustrechnung wurde wie im Vorjahr nach dem
Umsatzkostenverfahren aufgestellt. Um den Besonder-
heiten der Gesellschaft Rechnung zu tragen, wurden in
der Gewinn- und Verlustrechnung die Positionen
JUmsatzerldse” durch ,Erlése aus Wertpapierverkau-
fen®, ,Herstellungskosten der zur Erzielung der Umsatz-
erldése erbrachten Leistungen® durch ,Einstandskosten
der verkauften Wertpapiere* sowie ,Bruttoergebnis
vom Umsatz" durch ,Realisierte Kursgewinne® ersetzt.
Daruber hinaus wurde die Position ,Verwaltungskosten
Depot” eingeflgt.

Die Gesellschaft ist eine kleine Kapitalgesellschaft im
Sinnedes§267HGB. Die Prifung desJahresabschlusses
und des Lageberichts erfolgt handelsrechtlich freiwillig.

Il. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Bewertung der Finanzanlagen erfolgte mit den
Anschaffungskosten einschlieBlich den Anschaffung-
nebenkosten. Soweit der beizulegende Wert am Bilanz-
stichtag niedriger war, wurden entsprechende
Abschreibungen vorgenommen. Zuschreibungen wur-
den vorgenommen, soweit aufgrund eines Anstiegs
des beizulegenden Wertes der Grund fur die vorange-
gangene Abschreibung entfallen ist.

Die Wertpapiere des Umlaufvermogens wurden mit

den Anschaffungskosten oder dem niedrigeren Kurs-
wert zum 31. Dezember 2024 bewertet.
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Die Bewertung der sonstigen Vermogensgegenstande
erfolgte mit dem Nominalwert.

Die flussigen Mittel sind zum Nennwert angesetzt.

Der aktive Rechnungsabgrenzungsposten enthalt Aus-
gaben flr zuklnftige Geschéaftsjahre.

Die sonstigen Ruckstellungen wurden fir ungewisse
Verbindlichkeiten und erkennbare Risiken gebildet und
sind hinreichend dotiert.

Der Ansatz der Verbindlichkeiten erfolgte mit dem
Erfallungsbetrag.

Auf fremde Wahrung lautende Vermdgensgegenstan-
de und Verbindlichkeiten wurden am Abschlussstich-
tag zum Devisenkassamittelkurs umgerechnet.

Die Acceleratio Topco S.C.A., die AOC Value S.A.S., die
Armira SLS F&F GmbH & Co. KG und die Armira Life-
Science SCSp sind nicht bérsennotiert. Die Bewertung
erfolgt zu Anschaffungskosten oder mit dem niedrige-
ren beizulegenden Zeitwert.

Fur die AOC Value S.AS. erfolgte eine auBerplanmaBi-
ge Abschreibung in Hohe von € 2.908.354,14 (Vorjahr:
€ 4.264.833,50) auf den niedrigeren beizulegenden
Wert in Hohe von € 2.817.984,66.

GemaR einer im Geschéftsjahr 2024 neu eingefihrten
internen Prognoserechnung zum Bilanzstichtag betragt
der beizulegende Zeitwert der Armira SLS F&F GmbH
& Co. KG € 4.775.267,00 (Vorjahr: € 8.094.521,00) und
der beizulegende Zeitwert der Armira LifeScience
SCSp € 4.555.500,00 (Vorjahr: € 7.724.656,00). Bei der
Armira SLS F&F GmbH & Co. KG wurde eine aulBerplan-
maBige Abschreibung von € 3.319.254,00 vorgenom-
men. Die Armira LifeScience SCSp wurde um
€ 3.169.156,00 auBerplanmaBig abgeschrieben.

Die SMT Scharf AG wurde um € 156.528,00 € auf den
beizulegenden Zeitwert in Hohe von € 1.408.752,00
zugeschrieben.

Die gehaltene Anleihe mit Anschaffungskosten in Héhe
von € 1.500.000,00 mit einer Laufzeit bis 2025 wird im
Geschaftsjahr weiterhin als Anlagevermdgen ausge-
wiesen. Der Kurswert zum 31. Dezember 2024 betrug
€1.200.000,00 (Vorjahr:€1.380.000,00). Eine Abschrei-
bung wurde nicht vorgenommen, da die Gesellschaft
beabsichtigt, die Anleihe bis zum Ende der Laufzeit zu
halten und der Rickzahlungsbetrag zum Nennwert
erfolgt. Dementsprechend handelt es sich um keine
dauerhafte Wertminderung.

lll. Angaben zu Einzelposten der Bilanz
Die Entwicklung des Anlagevermogens ist aus dem bei-
geflgten Anlagespiegel ersichtlich.

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

Die sonstigen Vermodgensgegenstande in Héhe von
T€ 222 (Vorjahr: TE 777) beinhalten hauptsachlich Steu-
ererstattungsanspriiche in Héhe von T€ 130 (Vorjahr:
T€ 157), die sich im Zuge der Dividendenzahlungen
ergeben haben sowie Gewinnanteile aus Beteiligungen
an Personengesellschaften T€ 72 (Vorjahr: T€ 55).

Das Grundkapital zum Bilanzstichtag 31. Dezember
2024 betragt € 6.975.000,00 und ist eingeteilt in
697500 auf den Namen lautende Stiickaktien mit
einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
€10,00. Das Grundkapital ist gegenuber dem Vorjahr
unverandert. Die Gesellschaft halt zum Bilanzstichtag
eigene Aktien mit einem Nennwert in Ho6he von
€ 25.560,00 (Vorjahr: € 25.560,00). Durch Beschluss
der Hauptversammlung vom 27. Mai 2020 wurde der
Vorstand ermachtigt, bis zum 26. Mai 2025 mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats einmal oder mehrmals eigene

Anhang

Aktien der Gesellschaft Gber die Bérse oder durch ein
offentliches Kaufangebot bis zur Héhe von 10% des der-
zeitigen Grundkapitals zu bestimmten Bedingungen zu
erwerben und/oder zu verauBern. Im Rahmen des auf
den Erwerb eigener Aktien gerichteten und am 11. Mai
2021 im Bundesanzeiger veroffentlichten freiwilligen
Aktienrtckkaufangebots, sind der Shareholder Value
Beteiligungen AG bis zum Ablauf der Annahmefrist am
26. Mai 2021 insgesamt 2.556 Aktien zum Preis pro
Aktie von € 120,00 (entspricht einem Gegenwert von
insgesamt € 306.720,00 bzw. 0,37 % des Grundkapi-
tals) angedient worden. Da die Shareholder Value Betei-
ligungen AG vor Durchfihrung des Aktienrickkaufpro-
gramms Uber keine eigenen Aktien verfligte entspricht
der eigene Anteil danach ca. 0,37% am Grundkapital.
Der Aktienrickkauf wurde aufgrund der hohen Diffe-
renz zwischen Boérsenkurs und Innerem Wert der
Shareholder Value Beteiligungen AG durchgefihrt. Im
Geschaftsjahr hat die Gesellschaft keine weiteren eige-
nen Aktien erworben. Durch Beschluss der Hauptver-
sammlung vom 11. Mai 2021 wurde der Vorstand
ermachtigt, bis zum 11. Mai 2026 mit Zustimmung des
Aufsichtsrats das Grundkapital durch Ausgabe neuer
Aktien gegen Bareinlage einmal oder mehrmals, insge-
samt jedoch hdéchstens um einen Betrag von
€3.487.500,00, zu erhéhen. Der Vorstand hat von die-
ser Ermachtigung im Geschéftsjahr keinen Gebrauch
gemacht.

Die sonstigen Ruckstellungen in Hohe von T€ 91 (Vor-
jahr: T€ 366) beinhalten hauptsachlich Kosten fur die
Erstellung und Prifung des Jahresabschlusses (T€ 44).

Zum Bilanzstichtag betrugen die Verbindlichkeiten
gegeniber Kreditinstituten T€ O (Vorjahr: T€ 1.887).

IV. Angaben zu Einzelposten der

Gewinn- und Verlustrechnung

Die Gesellschaft unterhalt keinen eigenen Blrobetrieb
und hat im Geschéftsjahr einen eigenen Arbeitnehmer
sowie kurzzeitig zwei Minijobber beschaftigt.
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Anhang

DarUber hinaus ist ein Vorstand beschaftigt.

Sie wird von der Shareholder Value Management AG
unterstutzt. Diese erhalt daflr eine jahrliche Vergltung
in Hohe von 1% des Depotvolumens der Shareholder
Value Beteiligungen AG. Ubersteigt der jahrliche Anla-
geerfolg 10%, so erhalt die Shareholder Value Manage-
ment AG eine Erfolgsbeteiligung von 10% der dartber
hinaus erwirtschafteten Ertrdge. Zusatzlich ist eine
High-Watermark-Regelung vereinbart. Im Geschafts-
jahr sind Aufwendungen in Hohe von T€ 468 (Vorjahr:
T€ 505) entstanden.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen in Héhe
von T€ 496 (Vorjahr: T€ 578) enthalten hauptsachlich
Kosten fur die Ausbuchung von auBerordentlichen
Ertragen in Hohe von T€ 224 (Vorjahr: T€ 0) sowie die
Notierungen und Hauptversammlung, Rechts- und
Beratungskosten, die Notierung im Freiverkehr,
Abschluss- und Prifungskosten, AufsichtsratsvergU-
tungen sowie allgemeine Verwaltungskosten. Die Auf-
wendungen fir Spenden haben im Geschaftsjahr T€ O
(Vorjahr: T€ 327) betragen.

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge betrugen T€ 157
(Vorjahr: T€ 447) und umfassen die Zuschreibungen
aus zuvor abgeschriebenen Wertpapieren des Anlage-
vermogens (im Vorjahr: Ertrage aus Kostenerstattun-
gen und Versicherungsentschadigungen).

V. Angaben zum Jahresergebnis

Der Jahresabschluss wurde gemal § 268 Abs. 1 HGB
unter BerUcksichtigung der Verwendung des Jahres-
ergebnisses aufgestellt. Der Jahresfehlbetrag in Hohe
von € 13.449.364,58 wird in voller Hohe auf neue Rech-
nung vorgetragen.

Der Bilanzverlust des Vorjahres wurde durch Beschluss
der Hauptversammlung vom 23. Mai 2024 in H6he von
€ 17.740.615,44 vorgetragen. Zum Bilanzstichtag steht
somit kein Bilanzgewinn zur Verwendung durch die
Hauptversammlung zur Verfigung.

B. Sonstige Angaben

Der Aufsichtsrat bestand aus:

Im abgelaufenen Geschaftsjahr wurden die Geschafte
der Gesellschaft gefthrt durch:

e Herrn Frank Fischer, Dipl.-Kaufmann
(bis 28. Februar 2025)
* Herrn Nils Herzing, CFA
Die Gesamtbezlige des Vorstands betrugen
€158.112,50.
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» Herrn Dr. Helmut Fink,
Unternehmensberater, Vorsitzender des Aufsichtsrats
« Herrn Dr. Michael Drill,
Investmentbanker, stellvertretender Vorsitzender des
Aufsichtsrats
« Herrn Volker Schindler,
Diplombankfachwirt, Aufsichtsratsmitglied

Mitgliedschaften in weiteren Aufsichtsraten: Herr Dr. Fink
ist Aufsichtsratsvorsitzender der Raiffeisenbank Weis-
sachtal eGen, Sulzberg, Osterreich sowie Mitglied des
Verwaltungsrats der Inyova AG (vormals: Yova AG), Zlrich,
Schweiz. Herr Dr. Michael Drrill ist Mitglied des Aufsichts-
rates der Prime Capital AG, Frankfurt, sowie Mitglied der
Aufsichtsrate bei Lincoln International LLP, GroBbritanni-
en, Lincoln International SAS, Paris und Lincoln Internatio-
nal S.L., Spain. Herr Frank Fischer ist Aufsichtsratsvorsit-
zender der Intershop Communications AG, Jena,
stellvertretender Vorsitzender der Stiftung Starke Lunge,
Hofheim am Taunus sowie Beirat der ForkOn GmbH, KéIn.
Zudem ist er Vorstand der Shareholder Value Manage-
ment AG und betreut als CIO mehrere Investmentfonds.

Die Gesamtbezlge des Aufsichtsrats betrugen
€18.000,00.

Folgende Organmitglieder der Gesellschaft halten bis
zum 31. Dezember 2024 Anteile an der Shareholder
Value Beteiligungen AG:

Anzahl
unmittelbar | Anzahl eng
eigener verbundener
Name Funktion Aktien* Personen**
Frank Fischer Vorstand 5.872 16.923
Nils Herzing Vorstand 580 445
Dr. Helmut Fink Aufsichtsrat 22.855 195195
Dr. Michael Drill Aufsichtsrat 5.000 1
Volker Schindler Aufsichtsrat 760 100

*Aktien von Personen, die Flihrungsaufgaben im Sinne des Art. 19 Abs. 1, 1. Alt. iV.m.
Art. 3 Abs. 1Nr. 25 MAR wahrnehmen

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

Per 31. Dezember 2024 halt die Shareholder Value
Management AG 27.384 Aktien der Shareholder Value
Beteiligungen AG.

Frankfurt am Main, im Méarz 2025
Der Vorstand der Shareholder Value Beteiligungen AG

Graln (-
Nils Herzing (/

Bestatigungsvermerk

Bestatigungsvermerk

des unabhangigen

Absch

usspruters

An die Shareholder Value Beteiligungen AG
Priifungsurteile

Wir haben den Jahresabschluss der Shareholder
Value Beteiligungen AG - bestehend aus der Bilanz
zum 31. Dezember 2024 und der Gewinn- und Ver-
lustrechnung flr das Geschéaftsjahr vom 1. Januar
2024 bis zum 31. Dezember 2024 sowie dem Anhang,
einschlieBlich der Darstellung der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden - geprift. Dartber hinaus
haben wir den Lagebericht der Shareholder Value
Beteiligungen AG flr das Geschaftsjahr vom 1. Janu-
ar 2024 bis zum 31. Dezember 2024 geprft.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Priifung gewonnenen Erkenntnisse

entspricht der beigefligte Jahresabschluss in
allen wesentlichen Belangen den deutschen, fur
Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtli-
chen Vorschriften und vermittelt unter Beach-
tung der deutschen Grundséatze ordnungsmani-
ger Buchflhrung ein den tatsichlichen
Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermo-
gens- und Finanzlage der Gesellschaft zum 31.
Dezember 2024 sowie ihrer Ertragslage fur das
Geschaéftsjahr vom 1. Januar 2024 bis zum 31.
Dezember 2024 und

vermittelt der beigefligte Lagebericht insgesamt

ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesell-
schaft. In allen wesentlichen Belangen steht die-
ser Lagebericht in Einklang mit dem Jahresab-
schluss, entspricht den deutschen gesetzlichen
Vorschriften und stellt die Chancen und Risiken
der zukUnftigen Entwicklung zutreffend dar.

Gemal § 322 Abs. 3 Satz 1 HGB erklaren wir, dass
unsere Prifung zu keinen Einwendungen gegen die
OrdnungsmaBigkeit des Jahresabschlusses und des
Lageberichts geflhrt hat.

Grundlage fiir die Priifungsurteile

Wir haben unsere Prifung des Jahresabschlusses
und des Lageberichts in Ubereinstimmung mit § 317
HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirt-
schaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grund-
satze ordnungsmaBiger Abschlussprifung durchge-
fihrt.  Unsere Verantwortung nach diesen
Vorschriften und Grundsatzen ist im Abschnitt ,Ver-
antwortung des Abschlussprifers fur die Prifung
des Jahresabschlusses und des Lageberichts” unse-
res Bestatigungsvermerks weitergehend beschrie-
ben. Wir sind von dem Unternehmen unabhangig in
Ubereinstimmung mit den deutschen handelsrecht-
lichen und berufsrechtlichen Vorschriften und haben
unsere sonstigen deutschen Berufspflichten in Uber-
einstimmung mit diesen Anforderungen erfullt. Wir
sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Pri-
fungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um
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Bestatigungsvermerk

als Grundlage fur unsere Prifungsurteile zum Jahres—
abschluss und zum Lagebericht zu dienen.

Verantwortung der gesetzlichen Vertreter und des
Aufsichtsrats fiir den Jahresabschluss und den
Lagebericht

Die gesetzlichen Vertreter sind verantwortlich flr die
Aufstellung des Jahresabschlusses, der den deutschen,
far Kapitalgesellschaften geltenden handelsrechtlichen
Vorschriften in allen wesentlichen Belangen entspricht,
und daflr, dass der Jahresabschluss unter Beachtung
der deutschen Grundsatze ordnungsmaliger Buchfih-
rung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechen-
des Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der
Gesellschaft vermittelt. Ferner sind die gesetzlichen
Vertreter verantwortlich flr die internen Kontrollen, die
sie in Ubereinstimmung mit den deutschen Grundsat-
zen ordnungsmaBiger Buchfihrung als notwendig
bestimmt haben, um die Aufstellung eines Jahresab-
schlusses zu ermoglichen, der frei von wesentlichen fal-
schen Darstellungen aufgrund von dolosen Handlungen
(d.h. Manipulationen der Rechnungslegung und Vermo-
gensschadigungen) oder Irrtimern ist.

Bei der Aufstellung des Jahresabschlusses sind die
gesetzlichen Vertreter daflr verantwortlich, die Fahig-
keit der Gesellschaft zur FortflUhrung der Unterneh-
menstatigkeit zu beurteilen. Des Weiteren haben sie die
Verantwortung, Sachverhalte in Zusammenhang mit
der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit, sofern ein-
schlagig, anzugeben. Darlber hinaus sind sie daftr ver-
antwortlich, auf der Grundlage des Rechnungslegungs-
grundsatzesder FortfihrungderUnternehmenstatigkeit
zu bilanzieren, sofern dem nicht tatsachliche oder recht-
liche Gegebenheiten entgegenstehen.

AuBerdem sind die gesetzlichen Vertreter verantwort-
lich fr die Aufstellung des Lageberichts, der insgesamt
ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft ver-
mittelt sowie in allen wesentlichen Belangen mit dem
Jahresabschluss in Einklang steht, den deutschen
gesetzlichen Vorschriften entspricht und die Chancen
und Risiken der zuktnftigen Entwicklung zutreffend dar-
stellt. Ferner sind die gesetzlichen Vertreter verantwort-
lich fur die Vorkehrungen und MaBnahmen (Systeme),
die sie als notwendig erachtet haben, um die Aufstel-
lung eines Lageberichts in Ubereinstimmung mit den
anzuwendenden deutschen gesetzlichen Vorschriften
zu ermoglichen, und um ausreichende geeignete Nach-
weise fur die Aussagen im Lagebericht erbringen zu
kénnen.

Der Aufsichtsrat ist verantwortlich fir die Uberwachung
des Rechnungslegungsprozesses der Gesellschaft zur
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Aufstellung des  Jahresabschlusses und des
Lageberichts.

Verantwortung des Abschlusspriifers fiir die Priifung
des Jahresabschlusses und des Lageberichts

Unsere Zielsetzung ist, hinreichende Sicherheit dartber
zu erlangen, ob der Jahresabschluss als Ganzes frei von
wesentlichen falschen Darstellungen aufgrund von
dolosen Handlungen oder Irrtimern ist, und ob der
Lagebericht insgesamt ein zutreffendes Bild von der
Lage der Gesellschaft vermittelt sowie in allen wesent-
lichen Belangen mit dem Jahresabschluss sowie mit
den bei der Prifung gewonnenen Erkenntnissen in Ein-
klang steht, den deutschen gesetzlichen Vorschriften
entspricht und die Chancen und Risiken der zukUnfti-
gen Entwicklung zutreffend darstellt, sowie einen
Bestatigungsvermerk zu erteilen, der unsere Prifungs-
urteile zum Jahresabschluss und zum Lagebericht
beinhaltet.

Hinreichende Sicherheit ist ein hohes Mal3 an Sicher-
heit, aber keine Garantie dafir, dass eine in Uberein-
stimmung mit § 317 HGB unter Beachtung der vom Ins-
titut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschluss-
prifung durchgefihrte Prifung eine wesentliche fal-
sche Darstellung stets aufdeckt. Falsche Darstellungen
kdnnen aus dolosen Handlungen oder Irrtimern resul-
tieren und werden als wesentlich angesehen, wenn
vernUnftigerweise erwartet werden kénnte, dass sie
einzeln oder insgesamt die auf der Grundlage dieses
Jahresabschlusses und Lageberichts getroffenen wirt-
schaftlichen Entscheidungen von Adressaten beein-
flussen.

Wahrend der Prifung Uben wir pflichtgemaBes Ermes-
sen aus und bewahren eine kritische Grundhaltung.

Darlber hinaus

identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesent-
licher falscher Darstellungen im Jahresabschluss
und im Lagebericht aufgrund von dolosen Handlun-
gen oder Irrtimern, planen und fahren Prifungs-
handlungen als Reaktion auf diese Risiken durch
sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausrei-
chend und geeignet sind, um als Grundlage fur
unsere Prufungsurteile zu dienen. Das Risiko, dass
aus dolosen Handlungen resultierende wesentliche
falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist
héher als das Risiko, dass aus Irrtimern resultieren-
de wesentliche falsche Darstellungen nicht aufge-
deckt werden, da dolose Handlungen kollusives
Zusammenwirken, Falschungen, beabsichtigte

Unvollstandigkeiten, irrefiihrende Darstellungen
bzw. das AuBerkraftsetzen interner Kontrollen bein-
halten k&nnen.

gewinnen wir ein Verstandnis von dem flir die
Prifung des Jahresabschlusses relevanten internen
Kontrollsystem und den fiir die Prifung des Lage-
berichts relevanten Vorkehrungen und MaBnah-
men, um Prifungshandlungen zu planen, die unter
den gegebenen Umstidnden angemessen sind,
jedoch nicht mit dem Ziel, ein Prifungsurteil zur
Wirksamkeit dieser Systeme der Gesellschaft abzu-
geben.

beurteilen wir die Angemessenheit der von den
gesetzlichen Vertretern angewandten Rechnungs-
legungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der von
den  gesetzlichen  Vertretern  dargestellten
geschatzten Werte und damit zusammenhangen-
den Angaben.

ziehen wir Schlussfolgerungen Uber die Angemes-
senheit des von den gesetzlichen Vertretern ange-
wandten Rechnungslegungsgrundsatzes der Fort-
fihrung der Unternehmenstatigkeit sowie, auf der
Grundlage der erlangten Prifungsnachweise, ob
eine wesentliche Unsicherheit im Zusammenhang
mit Ereignissen oder Gegebenheiten besteht, die
bedeutsame Zweifel an der Fahigkeit der Gesell-
schaft zur Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit
aufwerfen kénnen. Falls wir zu dem Schluss kom-
men, dass eine wesentliche Unsicherheit besteht,
sind wir verpflichtet, im Bestatigungsvermerk auf
die dazugehdrigen Angaben im Jahresabschluss
und im Lagebericht aufmerksam zu machen oder,
falls diese Angaben unangemessen sind, unser
jeweiliges Prifungsurteil zu modifizieren. Wir zie-
hen unsere Schlussfolgerungen auf der Grundlage
der bis zum Datum unseres Bestatigungsvermerks
erlangten Prifungsnachweise. Zuklnftige Ereignis-
se oder Gegebenheiten kdnnen jedoch dazu fuh-
ren, dass die Gesellschaft ihre Unternehmenstatig-
keit nicht mehr fortflhren kann.

beurteilen wir Darstellung, Aufbau und Inhalt des
Jahresabschlusses insgesamt einschlieBlich der
Angaben sowie ob der Jahresabschluss die zugrun-
de liegenden Geschaftsvorfalle und Ereignisse so
darstellt, dass der Jahresabschluss unter Beach-
tung der deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger
Buchflihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft vermittelt.

Bestatigungsvermerk

beurteilen wir den Einklang des Lageberichts mit
dem Jahresabschluss, seine Gesetzesentsprech-
ung und das von ihm vermittelte Bild von der Lage
der Gesellschaft.

fihren wir Prifungshandlungen zu den von den
gesetzlichen Vertretern dargestellten zukunftsori-
entierten Angaben im Lagebericht durch. Auf Basis
ausreichender geeigneter Prifungsnachweise voll-
ziehen wir dabei insbesondere die den zukunftsori-
entierten Angaben von den gesetzlichen Vertretern
zugrunde gelegten bedeutsamen Annahmen nach
und beurteilen die sachgerechte Ableitung der
zukunftsorientierten Angaben aus diesen Annah-
men. Ein eigenstandiges Prifungsurteil zu den
zukunftsorientierten Angaben sowie zu den zugrun-
de liegenden Annahmen geben wir nicht ab. Es
besteht ein erhebliches unvermeidbares Risiko,
dass kunftige Ereignisse wesentlich von den
zukunftsorientierten Angaben abweichen.

Wir erértern mit den fir die Uberwachung Verantwort-
lichen unter anderem den geplanten Umfang und die
Zeitplanung der Prifung sowie bedeutsame Prifungs-
feststellungen, einschlieBlich etwaiger bedeutsamer
Mangel im internen Kontrollsystem, die wir wahrend
unserer Prifung feststellen.

Frankfurt am Main, 17. Marz 2025

WEDDING & Cie. GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Johannes Wedding
Wirtschaftsprifer

Tobias Miiller
Wirtschaftsprifer
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Mehrjahresubersicht

Mehrjah

res-

ubersich

2024

Zeitraum

Ausstehende Aktien
Innerer Wert

Gewinn- und Verlustrechnung

Realisierte Kursgewinne

Ertrage aus Wertpapieren (Dividenden)
Verwaltungskosten Depot (inkl. Mwst.)
Abschreibungen auf Wertpapiere

Jahresiiberschuss

Bilanz

Wertpapiere des Anlagevermdgens
Wertpapiere des Umlaufvermdgens
Eigenkapital nach HGB

Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten

Werte je Aktie

Innerer Wert
Eigenkapital
Stille Reserven

Borsenkurs Jahresende

Borsenkurs Jahreshoch
Borsenkurs Jahrestief

2024

JAHRE

2024

694.944

TEUR
71.951

2.644
1.013
468
16.113

-13.449

56.299

63.330

EUR

103,54
91,13
12,41

73,00
90,00
73,00

2023

694.944

TEUR
87.037

8.420
653
505

18.760

-9.855

77.821

76.780
1.887

EUR

125,45
110,48
14,97

85,50
125,00
85,50

2022

694.944

TEUR
100.695

2.065

678
1.354
9.525

-7.886

84.651
1.500
86.634
1.939

EUR

144,95
124,66
20,29

114,00
152,00
105,00

2024

2021

697.500

TEUR
129.800

33.172
619
5.102

37.857

61.758
1.960
94.520

EUR

186,78
135,51
51,27

142,00
159,00
98,00

2020

697.500

TEUR
89.856

6.721

622
1.002
5.558

162

55.849
1.965
56.970
5.455

EUR

128,83
81,68
47,15

98,00
105,00
65,00

2024

2019

697.500

TEUR
80.236

4.409
1.337

921
4.115

3.878

56.409
4.783
56.808
6.171

EUR

115,03
81,45
33,58

102,00
115,00
87,50

20214

Termine 2025
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Die Shareholder Value Beteiligungen
AG investiert eigene Mittel Uberwie-
gend in borsennotierte Aktiengesell-
schaften.

Im Jahre 2000 wurde das Unterneh-
men mit der klaren Zielsetzung
gegrindet, den  Wunsch  der
Investoren nach hohen und stabilen
Renditen bei gleichzeitig vertretba-
rem Verlustrisiko zu erflllen. 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 flr
die Anleger zu minimieren, gleichzei-
tig aber auch die Renditechancen
hoch zu halten. Dabei legen wir den
Fokus auf Nebenwerteaktien in
Europa, da mit Small- und Mid Caps
historisch die hdchsten Ertrage
erwirtschaftet wurden. Der Innere
Wert ist die zentrale Ziel- und Steue-
rungsgréBe fir 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 Vermdgens unserer Akti-
onare. Unsere jahrelange Erfahrung
zeigt, dass eigene, intensive Analysen
und ein konsequent eingehaltener
Investmentstil langfristig zum Erfolg
fUhren. Stabile Renditen bei begrenz-
tem Risiko - darin sehen wir unsere
Verpflichtung gegeniber unseren
Anlegern.

Die Aktie der Shareholder Value
Beteiligungen AG ist notiert im Basic
Board des Freiverkehrs der Frankfur-
ter Wertpapierborse. (WKN: A16820,
ISIN: DEOOOA168205)

Version 2 mit Korrekturen auf den Seiten 2 und 48.
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ein wunderbares
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