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Geschäftsentwicklung 
 
Im dritten Quartal des begonnenen Jahres konnte der Innere Wert der Shareholder Value 
Beteiligungen AG gehalten werden; er stieg leicht von 63,18 € auf 63,25 €. Im Jahresverlauf 
stieg er bis zum 30. September 2015 um 14,8 %.  
 
Damit lag die Gesellschaft erheblich besser als der Gesamtmarkt, der gemessen am DAX im 
dritten Quartal um 11,7 % und im Jahresverlauf um 1,5 % nachgab. Die Entwicklung des 
Inneren Werts vollzog sich zudem mit weitaus geringeren Schwankungen. Das hat seine 
Ursache darin, dass viele unserer Beteiligungen mit ihren eher stetigen Geschäftsmodellen 
und unsere Investments in Sondersituationen wenig mit dem Gesamtmarkt korreliert sind. 
Der SDAX entwickelte sich mit einem Plus von 15,6 % im Jahresverlauf geringfügig besser. 
 
Den größten Wertbeitrag zur Steigerung des Inneren Wert erbrachte im Jahresverlauf die 
Washtec AG (WKN: 750750) mit einem Anstieg um 1,8 Mio. €, gefolgt von der Software AG 
(WKN: 330400) mit 1,6 Mio. €. Washtec hatte das Ergebnis in 2014 deutlich gesteigert und 
strebt für 2015 eine weitere deutliche Ergebnisverbesserung an. Die Gesellschaft 
unterbreitete ein Rückkauf Angebot zu 23,20 €, das wir nicht angenommen haben. Dieses 
Rückkaufangebot, ein sehr ausführliches Management Meeting mit den neuen Vorständen 
sowie die hervorragenden Halbjahreszahlen von Washtec bestärken uns in der 
Einschätzung, dass der faire Wert des Unternehmens noch nicht erreicht ist. Unsere 
Beteiligung an der i:FAO AG (WKN: 622452) haben wir weiter aufgestockt. Mit der 
Mehrheitsübernahme durch die spanische Amadeus IT in 2014 sind wir davon überzeugt, 
dass es i:FAO in Zukunft gelingen wird, das bisher vor allem in Deutschland starke Geschäft 
international erfolgreich auszudehnen. Die Beteiligung an SMT Scharf (WKN: 575198) 
haben wir in schwache Kurse hinein weiter aufgestockt. Bei Lindner wurde das 
Spruchverfahren zum Squeeze Out aus 2005 mit einer Nachbesserung von 18 % beendet. 
Mit Zinsen flossen uns daraus 63 T€ zu. 
 
Die fünf größten Depotpositionen waren zum Quartalsende i:FAO AG, Software AG, 
Immunodiagnostic Systems plc, Washtec AG und SMT Scharf AG. Auf diese Titel entfielen 
65,8 % des Depotwerts. Die Mittel unserer Gesellschaft sind jetzt zu 95 % investiert. 
 
Ausblick 
 
Die Verwerfungen in den Schwellenländern und an den Rohstoffmärkten sowie die daraus 
resultierende Verschiebung der Leitzinserhöhungen in den USA verunsichern. Die Gefahren 
für die Weltwirtschaft sind noch ungewiss und die Situation in China erscheint angespannt. 
Die Entwicklung der letzten Tage könnte jedoch die vorzeitige Wende an den Rohstoff- und 
Energiemärkten gewesen sein. Davon sollte dann auch unser Investment SMT Scharf 
profitieren können. 
 

Frankfurt am Main, den 13. Oktober 2015 
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