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SHARE, Performanceiiberblick
HOLDER

VALUE
Performancevergleich 2019
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Quelle: Bloomberg, SVB AG, eigene Berechnung und Darstellung Stand: 31.12.2019

3 Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020 Mai 2020



SHARE, Performancetiiberblick
HOLDER

VALUE
Wertentwicklung 2019
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Quelle: Bloomberg, SVB AG, eigene Berechnung und Darstellung Stand: 31.12.2019
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VALUE
Performancevergleich 2020
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Quelle: Bloomberg, SVB AG, eigene Berechnung und Darstellung Stand: 30.04.2020
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VALUE
Discount des Aktienkurses zum Inneren Wert
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Quelle: Bloomberg, SVB AG, eigene Berechnung und Darstellung Stand: 30.04.2020
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SHARE, Performancetiiberblick
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VALUE
Performancevergleich seit Auflage vs. SDAX
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Quelle: Bloomberg, SVB AG, eigene Berechnung und Darstellung Stand: 30.04.2020
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SHARE, Performancetiiberblick
HOLDER

VALUE
Performancevergleich seit Auflage vs. DAX
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Quelle: Bloomberg, SVB AG, eigene Berechnung und Darstellung Stand: 30.04.2020
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Depot & Jahresabschluss 2019

Geschaftsvorgange / Dispositionen 2019

= Aufstockung Intershop Communications AG
= 2 Kapitalerhohungen

= freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot

Reduzierungen Metro AG

Gewinnmitnahmen WashTec AG

Vereinzelte Teilverkiufe secunet Security Networks AG

Beteiligung an der Sunrise Communications AG

Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020

Teilnahme Barkapitalerhohung der Acceleratio Topco S.C.A. (GfK)

Mai 2020
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Depot & Jahresabschluss 2019

Depotaufstellung

Depotwert
Liquiditat

Depotvermogen

Performance 2019:

Innerer Wert pro Aktie:

Stille Reserven:

davon secunet;:
davon WashTec:

Stand: 31.12.2019

84,6 Mio. EUR
-6,2 Mio. EUR
78,4 Mio. EUR

+12,3%
115,03 EUR

23.353 TEUR
16.732 TEUR
3.258 TEUR

Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020

B Secunet Security Networks AG

B Acceleratio Topco (GfK)

22,9%
17,8%

B Immunodiagnostic Syst. Hold. Plc 11,5%

@ Intershop Communications AG
SMT Scharf AG

B Sixt Leasing SE

[ AOC Value S.A.S
WashTec AG

B Mears Group Plc

B Innotec TSS AG

B Metro AG

7 EnviroLeach Technologies Inc.
Sunrise Communications Group
Edding AG
Sonstige

B Kasse/Fremdkapital

10,0%
8,9%
7,2%
5,5%
4,8%
4,0%
3,7%
3,5%
3,0%
2,3%
1,8%
0,9%

-7,9%

Mai 2020



SHARE

HOLDER

VALUE

12

Depot & Jahresabschluss 2019

Geschaftsjahr 2019 HGB

ErlGse aus Wertpapierverkidufen

Einstandskosten der verkauften Wertpapiere

3. Realisierte Kursgewinne

Sonstige betriebliche Ertrage
Verwaltungskosten Depot

Sonstige betriebliche Aufwendungen
Ertrége aus Wertpapieren

Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage

e L

Abschreibungen auf Wertpapiere
10. Zinsen und dhnliche Aufwendungen

11. Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstétigkeit

12. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

2019

7.609.118,12
3.200.541,26

2018

15.047.964,94
12.601.364,02

4.408.576,86

3.431.942,52
920.828,11
244.183,88
1.336.702,29
0,00
4.114.827,84
19.787,19

2.446.600,92

29.247,39
964.180,57
116.357,49

1.241.121,61
0,00
10.162.213,64

17.726,75

3.877.594,65
0,00

-7.540.043,53
-0,34

13. Jahresiiberschuss

Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020

3.877.594,65

-7.540.043,19

Mai 2020



SHARE, Depot & Jahresabschluss 2019
HOLDER

VALUE
Geschaftsjahr 2019 HGB

2019 | 2018

Auszug aus der GuV [in T€]

Realisierte Kursgewinne 4.409 2.447
WashTec 2.840 -
secunet 1.385 -
Sonstige 184 -

R 1337 1241
secunet 286 -
Sixt Leasing 240 -
InnoTec TSS 214 -
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SHARE, Depot & Jahresabschluss 2019
HOLDER

VALUE
Geschaftsjahr 2019 HGB

2019 | 2018

Verwaltungskosten Depot 921 964

Auszug aus der GuV [in T€]

Grundvergiitung 921 964

Performance Fee - -

Sonstige betrigll')tlli';l; 3.432 29
e eufwendungen 24t 106
e Wertpapiere 2115 10162

Jahresiiberschuss 3.878 -7.540
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Wie alles begann

R 3000

In diesem Jahr feiert der
Aktienclub R 3000 sein

JAHRE vierzigjahriges Bestehen

=
o
»
»
»

»

»

>

Chart =~ View

1999:

9 Aus dem Investment- AGROB
/. den.  Club R 3000 entsteht |rsies oon
i die Shareholder Value

Management AG [Sap—

Inspirationsquelle damals
wie heute: der Ratgeber von
Jiirgen Eick von 1971
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VALUE
Philosophie

= Aktien sind langfristig die beste Anlagekategorie
= Value-Nebenwerte sind historisch die beste Aktienkategorie

= Value-Investing zur Vermeidung des ,permanenten Kapitalverlustes’

= Langfristige Uberrenditen durch zwei Alphaquellen:

1. Stringentes Value-Investing
= ,Sicherheitsmarge“
= Eigentiimergefiihrte Unternehmen*

=  Wirtschaftlicher Burggraben”

2. Verhaltensokonomik zur Steuerung der Aktienquote
= Mr. Market”

17 Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020 Mai 2020
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Philip Arthur Fisher,
Analyst, Vermogens-
verwalter & Buchautor

Phlp A Fsher

-
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Modern Value

Die Grundlage fiir Modern Value:
15 Punkte von Phil Fisher

v 0N ok W e

Marktpotenzial das eine betrachtliche Umsatzsteigerung fiir mehrere Jahre ermoglicht
Unternehmen die kontinuierlich neue Produkte entwickeln

Effektive Forschung und Entwicklung im Verhaltnis zur Unternehmensgrofie
Uberdurchschnittlich gute Verkaufsorganisation

Lohnende Gewinnmarge

Gewinnmargen beibehalten oder verbessern

Hervorragende Arbeitsverhiltnisse und Beziehungen zu den Mitarbeitern
Richtige Atmosphire in der Fithrungsebene pflegen

Grofser Pool von Management-Talenten

Sehr gute Kostenkontrolle und Buchhaltungssyteme

Hervorragend im Vergleich zur Konkurrenz

Fokus auf langfristige Gewinnaussichten

Keine Verwasserung der Interessen der Eigentiitmer durch Kapitalerhohungen
Management das offen iiber Fehler berichtet (Fehlerkultur)

Management von unzweifelhafter Integritit -
Quelle: Philip A. Fisher

Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020 Mai 2020



SHARE Modern Value

HOLDER

VALUE Die Kluft zwischen Value und Growth fiihrt zu
hohem Aufholpotential fiir Value!

150

)

_ o\ V.
A W r"\ﬁ‘“ﬂ 110

33%
<
=

MSCI World _ VI 100
Growth
t & 90
MSCI World V‘I‘M -
—_— 70
MSCI World i
Value 2017 | 2018 2019 2020

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung, Stand: 26.05.2020
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KGV

25x

20x

15x

10x

5x

20

Modern Value

Was ist Value-Investing?
Wirtschaftlicher Burggraben & Sicherheitsmarge

Graham Value Narrow Moat Value Wide Moat Value

Geforderte
Sicherheitsmarge
zum Fair Value
() WashTec M |
Intershop
—\/-r_\/_- -10%
METRC -20%
m ! 11
O L0
HAITT -40%
[] [ -50%
* Niedriges KGV, PBV, ROCE = Erhohtes KGV, PBV, ROCE = Hohes KGV, PBV, ROCE
* Hoher Substanzwert = Geringe Preissetzungs- * Hohe Preissetzungsmacht
* Hohe Dividendenrendite macht » Hohes Umsatz-Wachstum
» Keine Preissetzungsmacht | = Erhohtes Umsatz- essentiell
» Umsatz-Wachstum gering Wachstum bevorzugt
und nicht unbedingt
notwendig

Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020 Mai 2020



SHARE Modern Value

HOLDER

VALUE Investmentbeispiel:
Metro AG (Graham Value)

@ Geschaftsmodell: Basics:
METRT Europaischer Marktfiihrer im Borsenwert: 3.103,7 Mio. €
Lebensmittelgrofdhandel (Cash & _
Carry) fur gewerbliche HoReCa- P/B' 1,4x
Kunden (Hotel, Restaurants, Catering). P / E: 11,3x

Ebenso prasent im
Belieferungsgeschaft (Food Service
Distribution) fiir diese Kunden.

Return on Equity: 15,6%
Dividendenrendite: 8,2%

Olaf Koch O . .
CEo s Business Owner:

23,06% Beisheim Holding /
Meridian Stiftung (Schmidt-
Ruthenbeck), 29,99% EP Global
Commerce

Economic Moat:

Quelle: Bloomberg, Stand: 27.05.2020
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SHARE Modern Value

HOLDER

VALUE Investmentbeispiel:
Metro AG (Graham Value)

Wertentwicklung seit 2017 | Metro AG

11
A 0
"W
ﬁ ................ | [ ........................ § . -20
ﬁ -30
Metro Kurs m 0
mit Dividende -45,7%
--------- +-50
-52,9%
-60
Metro
Kurs ohne -
Dividende
2017 \ 2018 2019 2020
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung, Stand: 27.05.2020
Mai 2020
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(D WashTec

Va.
Dr. Giinter Blaschke,
Aufsichtsratsvorsitzender

Dr. Ralf Koeppe,
CTO/Mitglied des Vorstands
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Modern Value

Investmentbeispiel:

WashTec AG (Narrow Moat Value)

@ Geschaftsmodell: @

Weltmarktfiihrer fiir Autowasch-
technik, Autowaschanlagen,
Waschstrafden, SB-Waschanlagen,
hohe wiederkehrende Umsatze aus
Service & Wartung sowie
zunehmend aus Waschchemie.

Business Owner:

Viele langfristig engagierte
Value Investoren. Aufder-
gewoOhnlich aktiver Aufsichts-
rat. Sehr gutes Management &
sehr gute Anreizstruktur.

Quelle: Bloomberg, Stand: 18.05.2020

Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020

Basics:

Borsenwert: 495 Mio. EUR
P/B: 5,7x

P/E: 22,2x

Return on Equity: 23,9%
Dividendenrendite: 4,7%

Economic Moat:

Hohe Eintrittshiirden fiir
Wettbewerb durch etabliertes
Servicenetzwerk.
Angebotsoligopol & einige
Wettbewerber sind angeschlagen
oder insolvent.

Mai 2020



SHARE Modern Value

HOLDER

VALUE Investmentbeispiel:
WashTec AG (Narrow Moat Value)

Wertentwicklung seit 2009 | WashTec AG

fif

2000
1500
1000
- 780,2%
WashTec .
Kurs mit \--+500 508,2%
Dividende
M
WashTec Kurs O 0
ohne
Dividende

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung, Stand: 18.05.2020
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secunet

Axel Deininger

CEO

25

Modern Value

Investmentbeispiel:

secunet Security Networks AG (Wide Moat Value)

@ Geschaftsmodell:

Soft & Hardware-Losungen fur die
sichere Netzwerk Kommunikation
(SINA)

Cybersecurity und
Digitalisierungsgewinner

Business Owner:
Giesecke & Devrient GmbH, Miinchen
(Familie Mitschke-Collande) 79%

Quelle: Bloomberg, Stand: 18.05.2020

Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020

©

Basics:

Borsenwert: 1.196 Mio. €

P/B: 15,4x

P/E: 54x

Return on Equity (RoE): 30%
Dividendenrendite: 0,8%
Umsatzwachstum CAGR: 23% (5])

Economic Moat:

Hohe Eintrittsbarrieren durch
Sicherheitszertifizierungen und Ver-
schliisselungssoftware die am Markt
zum Teil einmalig sind und in
hochrangingen Regierungsbehorden
und Institutionen eingesetzt werden.

Mai 2020



SHARE Modern Value
HOLDER

VALUE Investmentbeispiel:
secunet Security Networks AG (Wide Moat Value)

Wertentwicklung seit 2005 | secunet Security Networks AG

fif

4.371,0%

4000 4.050,1%

+3000

2000
secunet
.KI:lI‘S mit e
Dividende j
- MW
secunet et s 0
Kurs ohne
Dividende
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung, Stand: 18.05.2020
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Makro und Sentiment

Konsumentenvertrauen im Sinkflug

US Verbrauchervertrauen seit 1984
™ M.
VA,_VAW_\ /M// l\’II\ , r\\ Mf/ .
\ Y jp—
h PR

1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung, Stand: 03.05.2020

Zwei gleichzeitig belastende Themen, die so schnell nicht verschwinden werden. Sorgen
um die Gesundheit und den Arbeitsplatz.

Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020 Mai 2020



SHARE Makro und Sentiment

I\]/EKEIIIJE In Krisenzeiten steigt typischerweise

die Sparquote

US Sparquote in % des verfiigbaren Einkommens seit 1990

14.0
13,1
12.0
A I 10.0
w\ I 1 ; “ 8.0
¥ [\/\/\/ H
{ M - 6.0
—_— | i '\VA ' 4.0
US Sparquote V
in % des -
verfiigbaren
. 1990-1994 1995-1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019
Einkommens
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung, Stand: 30.04.2020
Zu unterscheiden ist zwischen ,Zwangssparen” einerseits und vorsorglichem Sparen
andererseits. Was diesmal anders ist... ein globaler Lockdown.
Mai 2020
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SHARE, Makro und Sentiment

VALUE Nach dem Lockdown auf dem Weg
zur 80%+ Okonomie?

30 Shareholder Value Beteiligungen AG
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US Staats-
schulden /
Bruttoinlands-
produkt

31

Makro und Sentiment

Staatsschulden steigen in atemberaubendem Tempo
Dadurch fangt die Fiskalpolitik extrem viel auf!

US Staatsschulden im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt seit 2016

P

o

A
S

2016

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung, Stand: 13.05.2020

2017

2018

2019

2020

90.0000 89,69

88.0000
86.0000
84.0000
82.0000
80.0000
78.0000
76.0000

74.0000

Die Pandemie trifft die US Staatsschulden in einer Zeit, in der die Nettoneuverschuldung
bereits die hochste aufderhalb von Kriegszeiten war.

Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020
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EZB 759
Mrd. Euro
(06.03. -
15.05.20)

FED 2.776
Mrd. Dollar
(06.03. -
15.05.20)

32

Makro und Sentiment

Bilanzsummenausweitung der EZB und Fed

(wochentlich in Mrd. Euro/Dollar)

600

500

400

300

200

100

06.03.

586
356
22
13
83 70
10I 2 I

557

272

285
205
13
83
- "N

213

13.03.

20.03.

27.03.

Quelle: wellenreiter-invest.de, eigene Darstellung Stand: 15.05.2020

Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020

03.04. 10.04. 17.04. 24.04. 01.05. 08.05. 15.05.
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AAII Bull -
Bear 4W MA

S&P 500 Index

33

Makro und Sentiment

Kurse steigen - Stimmung der Privaten weiter im
Keller - die Lockerungs-Rally kann weiter gehen!

3250

0.3 3k

2750

2.5k
0.2
0.15 2250
0.1 2k
0.05
u U 1750

-0.05 1.5k
-0.1
_0.15 1250

-0.25 1k

2012 2014 2016 2018 2020

Quelle: AAIl, eigene Darstellung Stand: 11.05.2020

Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020 Mai 2020



SHARE Makro und Sentiment

VALUE Zusammenfassung: Lockdown-Lockerungs-Rally

oder neuer Bullenmarkt?

= Eine V-formige Erholung der Okonomie ist aufgrund der Vielzahl der Problemfelder
unwahrscheinlich, bis zur Herdenimmunitat oder Impfstoff Verfligbarkeit ist die neue
Normalitit die 80%+ Wirtschaft.

= Sentiment weiterhin sehr negativ, dadurch immer noch tiberverkaufter Markt,
kurzfristig gibt die sehr gedriickte Anzahl AAII Bullen ein contrarian BUY Signal

= Weiterhin sehr hohe Liquiditidt durch Notenbanken (FED auf Wochenbasis mehr als in
der GFC auf Monatsbasis), Negativzinsen in den USA denkbar, EZB wird noch viel mehr
tun. Fiskal push: USA: weitere USD 3 Bio., Europa: Merkel/Macron +500 Mrd. EUR

= Positionierung der Privatanleger und Cash Level der Fonds stark unterstiitzend,
(Value-) Aktien + ETF‘s wurden zu viel verkauft

= Verbesserung der (sehr negativen) Konjunkturerwartungen
= Sehr gute Nachrichten tiber moégliche COVID19 Impfstoffe wie z.B. Biontech, Curevac,

Moderna‘s mRNA-basierte Impfungen, Novavax mit der Nanopartikel Technologie, die
neutralisierende Antikorper bilden konnten etc.

34 Shareholder Value Beteiligungen AG = Hauptversammlung 2020 Mai 2020



SHARE

HOLDER

VALUE

Rechtliche Hinweise

Soweit Aussagen in dieser Prdsentation sich nicht auf in der Vergangenheit oder Gegenwart abgeschlossene Ereignisse oder Fakten beziehen, stellen sie
zukunftsgerichtete Aussagen dar. Alle diese zukunftsgerichteten Aussagen basieren auf Einschitzungen, Erwartungen und Annahmen zur Zeit der
Veroffentlichung dieser Prasentation und es gibt keine Gewissheit, dass diese Einschatzungen, Erwartungen und Annahmen richtig sind oder sich als
richtig erweisen. Weiterhin sind die zukunftsgerichteten Aussagen Gegenstand von Risiken und Unwagbarkeiten, die bewirken kdnnen, dass tatsachliche
Ergebnisse, und die Performance oder die Finanzlage von zukiinftigen Ergebnissen, der Performance oder der Finanzlage, die in dieser Prasentation dar-
gestellt oder angedeutet werden, wesentlich voneinander abweichen. Viele dieser Risiken und Unwéagbarkeiten beziehen sich auf Faktoren, die von der
Shareholder Value Beteiligungen AG weder kontrolliert noch verldsslich geschiatzt werden konnen. Die Risiken und Unwagbarkeiten, die die
zukunftsgerichteten Aussagen beeinflussen kénnen, enthalten das zukiinftige markt- und gesamtwirtschaftliche Umfeld, das Verhalten insbesondere
anderer Marktteilnehmer und Investoren und das Handeln der staatlichen Aufsichtsbehorden.

Die Shareholder Value Beteiligungen AG tibernimmt keinerlei Garantie oder Gewahr fiir zukunftsgerichteten Aussagen und weist die Leserschaft
ausdriicklich darauf hin, dass diese sich auf diese Aussagen nicht verlassen kann. Die Shareholder Value Beteiligungen AG tbernimmt keinerlei
Verpflichtung, zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren oder sie an Ereignisse oder Entwicklungen nach dem Datum dieser Prisentation
anzupassen.

Diese Prasentation dient ausschliefdlich Informationszwecken fiir Aktiondre der Shareholder Value Beteiligungen AG und darf nicht als Anlageberatung
verstanden werden. Sie ist nicht als Verkaufsangebot bestimmt oder als Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf oder Zeichnung irgendwelcher
Wertpapiere nach irgendeiner Rechtsordnung. Die Prasentation stellt keine addquate Grundlage fiir jedwede Verpflichtung oder Vertrag dar oder darf
mit einem solchen in Verbindung gebracht werden. Soweit Angaben zu (Ziel-)Unternehmen gemacht werden, stellt die Prasentation keine Analyse der
Gesellschaften dar. Alle Angaben erfolgen im Zusammenhang mit dem Gesamtportfolio. Anlageentscheidungen der Shareholder Value Beteiligungen in
Ganze oder in Teilen erfolgten in der Vergangenheit auf Grundlage der zum jeweiligen Zeitpunkt vorhandenen Informationen. Dies stellt keine
hinreichende Voraussetzung fiir vergleichbare Transaktionen zu einem spateren Zeitpunkt.

Die Prasentation darf zu keiner Zeit ohne vorherige schriftliche Zustimmung der Shareholder Value Beteiligungen AG vervielfaltigt, verbreitet oder ganz
oder teilweise veroffentlicht werden.

Die Prasentation kann Kennzahlen enthalten, die keine nach allgemein akzeptierten Rechnungslegungsstandards definierten, finanziellen oder
operativen Kennzahlen darstellen oder darstellen konnten. Andere Unternehmen, die dhnlich bezeichnete Kennzahlen offenlegen, konnten diese anders
berechnen.

35
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