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Geschaftsentwicklung

Im letzten Quartal des abgelaufenen Jahres konnte der Innere Wert pro Aktie der
Shareholder Value Beteiligungen AG auf den Rekordwert von 41,44 € gesteigert werden. Im
Jahresverlauf erhéhte er sich um 41,5 %.

Die erfreuliche Entwicklung des Gesamtmarkts, der gemessen am DAX im Jahresverlauf 29,1
% und im SDAX 18,7 % zulegte, wurde damit erfreulich tibertroffen.

Noch deutlich starker stieg der Borsenkurs der Aktie. Er erh6hte sich im Jahresverlauf um
79 % von 24,50 € auf 43,85 €. Aus dem Discount von 16,3 % zwischen Innerem Wert und
Borsenkurs zu Jahresbeginn, wurde dadurch ein Aufgeld von 6 %. Dies ist ein ganz
aufderordentlicher Vertrauensbeweis, fiir den wir unseren Anlegern danken.

Herausragendes Einzelereignis im Schlussquartal war das Ubernahmeangebot bei der Heiler
Software AG (WKN: 542990) durch die Informatica Corporation mit einem Aufgeld von
173 %. Am Zustandekommen dieses Angebots hatten wir uns aktiv beteiligt und unsere
Aktien dementsprechend angedient. Damit waren wir im Jahresverlauf neben Advanced
Inflight und WMF an insgesamt drei Ubernahmen beteiligt. Die zugeflossenen Mittel nutzten
wir, um bestehende Positionen selektiv auszuweiten. Unser weiterhin im Aufbau
befindliches Neuinvestment ist ein deutscher Nischenplayer mit einer sehr guten
Wettbewerbssituation in einem strukturell gilinstigen Marktumfeld. Das hervorragende
Management ist signifikant am Unternehmen beteiligt und erfiillt somit unser Business-
Owner Kriterium. Obgleich die Eigenkapitalrendite deutlich tiber 20% liegt ist das
Unternehmen mit einem KGV von 8 und einem EV/EBIT von 6 sehr giinstig bewertet.

Die fiinf grofdten Depotpositionen waren zum Jahresende Pulsion (WKN: 548790), Update
Software (WKN: 934523), WMF Vorziige (WKN: 780303), Sto (WKN: 727413) und Secunet
(WKN: 727650).

Ausblick

Die Europdische Staatsschuldenkrise ist durch das beherzte Eingreifen der EZB (Draghi:
»wir werden alles tun.... und es wird reichen®) zunachst beruhigt, wodurch allerdings aus
dem Blick gerat, dass strukturelle Reformen noch nicht im erforderlichen Umfang greifen.
China und die USA diirften stirker anziehen als noch vor Wochen erwartet. Angesichts
weiterhin rekordniedriger Zinsen und niedriger Investitionsquoten in Aktien erwarten wir
daher mittelfristig eher weiter steigende Kurse. Unsere Liquiditdt werden wir diszipliniert
fiir Kaufe einsetzen.

Frankfurt am Main, den 7. Januar 2013
Der Vorstand
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Zum Unternehmen:

Die Shareholder Value Beteiligungen AG, Frankfurt am Main, legt eigene Mittel in borsennotierte
Aktiengesellschaften an. Im Jahre 2000 wurde das Unternehmen mit der klaren Zielsetzung gegriindet,
den Wunsch der Investoren nach hohen und stabilen Renditen bei gleichzeitig vertretbarem Verlustrisiko
zu erfiillen. Die Anlagestrategie der Shareholder Value Beteiligungen AG richtet sich deshalb streng nach
den Prinzipien des Value Investing. Wir investieren in unterbewertete Aktien mit einer hohen
Sicherheitsmarge, um so das Risiko fiir die Anleger zu minimieren, gleichzeitig aber auch die
Renditechancen hoch zu halten. Dabei legen wir den Fokus auf Nebenwerteaktien im deutschsprachigen
Raum, da mit Small- und Mid Caps historisch die hochsten Ertrige erwirtschaftet wurden.

Der Innere Wert ist die zentrale Ziel- und Steuerungsgrofle fiir unseren Erfolg als Summe aus
Kursentwicklung und Dividenden der Beteiligungen nach Kosten und Steuern. Wir sehen unsere
Hauptaufgabe in der langfristigen Erhaltung und im Aufbau des Vermogens unserer Aktionare. Die fiir
unsere Anleger erreichten Ergebnisse basieren auf einem dufierst disziplinierten, aber auch innovativen
Investmentprozess, den unsere Asset Manager bereits seit 1980 entwickelt haben. Dieser wird seitdem
erfolgreich umgesetzt und stidndig weiter optimiert. Unsere jahrelange Erfahrung zeigt, dass eigene,
intensive Analysen und ein konsequent eingehaltener Investmentstil langfristig zum Erfolg fiihren. Stabile
Renditen bei begrenztem Risiko - darin sehen wir unsere Verpflichtung gegeniiber den Anlegern.

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

Weitere Informationen zur Shareholder Value Beteiligungen AG finden Sie im Internet unter
www.shareholdervalue.de

Sitz: Frankfurt am Main

Amtsgericht: Frankfurt am Main HRB 51069
Vorstand: Reiner Sachs, Frank Fischer
Vorsitzender des Aufsichtsrats: Dr. Michael Drill

Disclaimer:

Der innere Wert pro Aktie ergibt sich aus dem Verkehrswert des Gesellschaftsvermdgens, vermindert um
Verbindlichkeiten und Riickstellungen fiir zukiinftige Verbindlichkeiten der Gesellschaft, dividiert durch
die Anzahl der Aktien. Wir haben das Halbjahresergebnis und den Inneren Wert der Aktie der Shareholder
Value Beteiligungen AG sorgfaltig ermittelt. Wir weisen darauf hin, dass der hier ermittelte Wert nicht auf
gepriiften Abschlusszahlen basiert. Abweichungen kénnen sich u.a. aus der steuerlichen Einordnung von
Geschaftsvorfillen ergeben. Vergangenheitswerte erlauben keine Prognosen fiir die Zukun(ft.



€ Wertentwicklung Shareholder Value Beteiligungen AG

der letzten 12 Monate pro Aktie in €
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s nnerer Wert s B Grsenkurs

12.2011; 01.2012: 02.2012: 03.2012; 04.2012; 05.2012! 06.2012; 07.2012} 08.2012; 09.2012! 10.2012: 11.2012; 12.2012
Absolute Werte [€]
Innerer Wert* 20,28 2074y 3179{ 32,87 3309, 3221, 3335] 3418 3508 3562} 30.00f 4138F 4144
Bérsenkurs 24500 2520! 26,00; 2830 2712; 27,50f 27,60 33.68{ 3308 3400, 3550; 4261 4385
Performance [%]

Innerer Wert* 100,0%} 101,69} 108,69} 112,30} 113,004} 110,02} 113,924} 116,7%! 119,8% 121,7%: 133,50, 142,00} 141,5%
Bérsenkurs 100.0%: 102,9%; 106,1%{ 115,5%] 110,7%; 112,20 112,70%! 137,50} 138,70 138,80q; 144,004} 173.9%{ 179.0%
* Der Innere Wert pro Aktie ergibt sich aus dem Verkehrswert des Gesellschafisvermdgens, vermindert um

Verbindlichkeiten und Riickstellungen fiir zukiinftige Verbindlichkeiten der Gesellschaft, dividiert durch die Anzahl der
Aktien. Mdgliche Nachzahlungsanspriiche aus Spruchverfahren sind nicht beriicksichtigt
Monatsperformance Shareholder Value Beteiligungen AG
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12,2011} 01.2012; 02.2012! 03.2012} 04.2012} 05.2012} 06.2012! 07.2012} 08.2012} 09.2012; 10.2012! 11.2012} 12.2012
Absolute Werte [€]
Innerer Wert 20,28f 29,74} 31,79: 32.87{ 33,09 3221} 3335 3418 3508 3562 3909 4158 4144
Birsenkurs 2 25,2 26,00y 28,30f 2712 27,50; 2760 33.68] 3398 3400{ 3530; 4261} 4383
Performance [%]
Innerer Wert 1,696 6,9%; 3.4% 0.7%] -2,7%! 35%; 2.5%] 2.6% 1.5%) 97%:! 64%] -0.3%
Bérsenkurs 2,090 32060 88%: -4205 1.4%: 04%: 22.0%! 09% 0.1%; 4.4%: 20.0%% 2,9%
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Entwicklung des Inneren Werts und des Bérsenkurses der
Shareholder Value Beteiligungen AG seit Auflage pro Aktie in €
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e nnerer Wert === B orsenkurs

12.2000} 12,2001} 12.2002} 12,2003} 12.2004} 12,2005} 12.2006} 12.2007{ 12.2008} 12.2009{ 12,2010} 12.2011} 12,2012
Werte [£]
Innerer Wert 20,031 19,27¢ 1540! 20,63f 2401 29,38! 26,58/ 25921 1721 21,71 2750 29,28{ 41,44
Dividende - - - - - 0.50 2,00 0,60 0,60 - - - .
Bérsenkurs#® - 1890% 1530{ 19,30{ 20,20 23,45} 2292{ 21,71{ 1050 17,50 2240{ 2450{ 43,85
Discount™
Absolut - 0,37 0,10 1,33 3,81 5,93 3,66 4,21 6,71 4,21 5,10 4,78 -2,41
Relativ - -204 -194 -69% -16% -20% -14094 -16% -3994 -19%4 -1994 -16% 6%]
*Erstnotiz 26.10.2001.
**Der Discount stellt die Differenz zwischen dem Inneren Wert und dem Birsenkurs dar.
Performance des Inneren Werts der
Shareholder Value Beteiligungen AG seit Auflage
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‘ s==[nnerer Wert  ====Innerer Wert adjustiert™
12.2000§ 12.2001; 12.2002; 12.2003; 12.2004; 12.2005! 12.2006; 12.2007 12.2008; 12.2009; 12.2010} 12.2011; 12.2012
Absolute Werte [€]
Innerer Wert 20,03 19,27! 1540¢ 20,63 24,01} 29,38{ 26,58 2392 1721} 21,71} 27,30f 29,28 41,44
Dividende - - - - - 0.50 2,00 .60 0,60 - - - -
Adj. Innerer Wert*® 20,03} 19,27 1540: 20,63 2401 2088 2008 2002 20,01 2541 31,20i 32,98 4514
Performance [%]
Innerer Wert 100,09} 96,2%| 76,9% 103,09} 119.9%! 146,7%; 132,709} 129,40 85,993} 108,4%;! 137,3%! 146,20 206,9%
Adj. Innerer Wert* | 100,0%{ 96,293} 76.9%! 103,09} 119,99} 149,204} 145,204} 144,99} 104,4%5! 126,994 155,8%! 164,7%] 225,4%

*Adjustierte Performanceberechnung berticksichtigt gezahlte Bruttodividenden ohne
Wiederanlage. Bezugsrechte wurden nicht werterhihend berilicksichtigt



