Aktionarsbrief 3/2015 der
Shareholder Value Beteiligungen AG

Geschiftsentwicklung

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 Geschaftsmodellen
und unsere Investments in Sondersituationen wenig mit dem Gesamtmarkt korreliert sind.
Der SDAX entwickelte sich mit einem Plus von 15,6 % im Jahresverlauf geringfiigig besser.

Den grofdten 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 fiir 2015 eine weitere deutliche Ergebnisverbesserung an. Die Gesellschaft
unterbreitete ein Riickkauf Angebot zu 23,20 €, das wir nicht angenommen haben. Dieses
Riickkaufangebot, ein sehr ausfiihrliches Management Meeting mit den neuen Vorstinden
sowie die hervorragenden Halbjahreszahlen von Washtec bestirken uns in der
Einschatzung, 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
Mehrheitsiibernahme durch die spanische Amadeus IT in 2014 sind wir davon iiberzeugt,
dass es i:FAO in Zukunft gelingen wird, das bisher vor allem in Deutschland starke Geschaft
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 fiinf grofdten 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 Schwellenldndern und an den Rohstoffmarkten sowie die daraus
resultierende Verschiebung der Leitzinserhohungen in den USA verunsichern. Die Gefahren
fiir die Weltwirtschaft sind noch ungewiss und die Situation in China erscheint angespannt.
Die Entwicklung der letzten Tage konnte jedoch die vorzeitige Wende an den Rohstoff- und
Energiemarkten gewesen sein. Davon sollte dann auch unser Investment SMT Scharf
profitieren konnen.

Frankfurt am Main, den 13. Oktober 2015
Der Vorstand
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€ Wertentwicklung Shareholder Value Beteiligungen AG
66 - der letzten 12 Monate pro Aktie in €
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e [nnerer Wert e Borsenkurs

09.2014] 10.2014] 112014 122014} 01.2015} 02.2015} 03.2015} 04.2015 05.2015] 06.2015] 07.2015] 08.2015] 09.2015
Absolute Werte [€]
Innerer Wert* 5531 5449 5588 5512 5817, 60,13] 6159 6282 6357, 6318, 6489 6435 6325
Borsenkurs 4800 47,00f 4790 4690! 4814/ 4999/ 5100/ 5300 5450/ 53,00/ 5450 5199 56,75
Performance [%]
Innerer Wert* 100,0%| 985%| 101,0%| 99,7%| 1052%] 108,7%] 111,4%] 113,6%| 114,9%] 114,2%]| 117,3%] 116,3%] 114,4%
Borsenkurs 100,0%; 97,9%i 99,8% 97,7%) 100,3%; 104,1%; 106,3%; 110,4% 113,5% 110,4%] 113,5%| 108,3%| 1182%

* Der Innere Wert pro Aktie ergibt sich aus dem Verkehrswert des Gesellschaftsvermégens, vermindert um
Verbindlichkeiten und Riickstellungen fiir zukiinftige Verbindlichkeiten der Gesellschaft, dividiert durch die Anzahl der
Aktien. Mdgliche Nachzahlungsanspriiche aus Spruchverfahren sind nicht berticksichtigt.

Monatsperformance Shareholder Value Beteiligungen AG
der letzten 12 Monate
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BInnerer Wert B Birsenkurs
09.2014} 10.2014| 11.2014} 12.2014{ 01.2015! 02.2015} 03.2015! 04.2015 05.2015 06.2015} 07.2015| 08.2015} 09.2015

Absolute Werte [€]
Innerer Wert 55,31y 5449 5588{ 5512{ b5817{ 6013] 6159} 62,82{ 6357 6318 6489 6435 6325
Borsenkurs 48,001 47,00! 47,90! 4690! 4814} 4999/ 5100! 53,00{ 5450! 53,00 5450/ 5199/ 56,75
Performance [%]
Innerer Wert -1,5% 2,6%; -14% 5,5% 3,4% 2,4% 2,0% 12%: -0,6% 2,7%; -0,8%; -17%
Borsenkurs -2,1% 19%; -21% 2,6% 3,8% 2,0% 3,9% 2,8%; -2,8% 28% -4.6% 9.2%




Entwicklung des Inneren Werts und des Borsenkurses der
€ Shareholder Value Beteiligungen AG seit Auflage pro Aktie in €
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e [nnerer Wert s Birsenkurs
12.2000{ 12.2001] 12.2002| 12.2003| 12.2004} 12.2005} 12.2006{ 12.2007| 122008} 12.2009] 12.2010{ 12.2011] 12.2012} 12.2013 | 12.2014} 09.2015
Werte [€]
Inmerer Wert 2003] 19270 1540, 2063 2401} 2938 2658 25921 1721] 21,71 2750 2928]  4144] 50920  5512] 6325
Dividende - - - - - 0,50 2,00 0,60 0,60 . - - . : : .
Borsenkurs* < 1s90f  1530f 1930, 20201  2345{ 22920 21,710 10500  1750{ 22400  2450] 4385 4380 4630 5675
Discount™*
Absolut - 0,37 0,10 1,33 3,81 593 3,66 421 6,71 421 5,10 478] 241 7,12 8,22 6,50
Relativ - 2% 1% 6% -16%|  -20%i  -14%|  -16%]  -39%|  -19%)  -19%]  -16% 6%  14%;  -15%  -10%
*Erstnotiz 26.10.2001.
**Der Discount stellt die Differenz zwischen dem Inneren Wert und dem Bdrsenkurs dar.
Performance des Inneren Werts der
Shareholder Value Beteiligungen AG seit Auflage
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e [nnerer Wert s Innerer Wert adjustiert”
12.2000} 12.2001] 122002} 12.2003 | 12.2004{ 12.2005] 12.2006} 12.2007| 12.2008} 12.2009] 12.2010} 12.2011] 122012} 12.2013| 12.2014} 09.2015
[ Absolute Werte [€]
Innerer Wert 2003} 1927 1540; 20,63] 24,01 2938 2658 2592/ 1721} 2171 2750 2928/ 4144} 5092{ 5512 6325
Dividende - - - - - 0,50 2,00 0,60 0,60 - - - - - - -
Adj.Innerer Wert*|  20,03] 19,27, 1540 20,63] 2401} 29,88 2908 2902 2091 2541 3120} 32,98 4514 5462 5882 6695
Performance [%]
Innerer Wert 100,0%; 96,2%| 769%; 103,0%| 119.9%} 146,7%| 132,7%] 129,4%| 859%] 108,4% 137,3%] 146,2%  2069%} 254,2% 2752%} 315,8%
Adj. Innerer Wert*| 100,0%; 96,2%| 769%] 103,0%| 1199%} 149,2%| 1452%} 144,9%| 104,4%; 126,9%  1558%] 164,7%  2254%; 272,7% 293.7%] 334,.2%

*Adjustierte Performanceberechnung berticksichtigt gezahlte Bruttodividenden ohne
Wiederanlage. Bezugsrechte wurden nicht werterh6hend berticksichtigt.




