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S-DAX +4,6%

DAX +6,9%

Innerer Wert +46,5%

Börsenkurs +44,6%

2016

Die Shareholder Value Beteiligungen AG
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Wertenwicklung SVB AG (letzte 12 Monate je Aktie in Euro)

Die Shareholder Value Beteiligungen AG
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Jahresabschluss 2016 (Vorjahr)
Auszug in Mio. Euro

Die Shareholder Value Beteiligungen AG

Realisierte Kursgewinne: + 11,01  (+ 2,60)

Dividendenerträge: + 0,75  (+ 0,57)

Sonstige Erträge: + 1,99  (-)

Verwaltungskosten Depot: - 2,13  (- 1,05)

Netto-Abschreibungen: - 1,01  (-2,60)

Jahresüberschuss: +  10,44 (-0,61)
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Jahre-Performance-Reporting

Die Shareholder Value Beteiligungen AG

Zeitraum SVB AG DAX SDAX Relatives Ergebnis

inklusive Performance Performance DAX SDAX

Dividende* index index

2001 –3,8 % –19,8 % –23,0 % 16 % 19,2 %

2002 –20,1 % –43,9 % –27,7 % 23,9 % 7,6 %

2003 34 % 37,1 % 51,3 % –3,2 % –17,3 %

2004 16,4 % 7,3 % 21,6 % 9 % -5,2 %

2005 24,4 % 27,1 % 35,2 % –2,6 % –10,7 %

2006 –2,7 % 22 % 31 % –24,7 % –33,8 %

2007 -0,2 % 22,3 % -6,8 % -22,5 % 6,5 %

2008 -31,3 % -40,4 % -46,1 % 9,1 % 14,8 %

2009 26,1 % 23,8 % 26,7 % 2,3 % –0,6 %

2010 26,7 % 16,1 % 45,8 % 10,6 % –19,1 %

2011 6,5 % –14,7 % –14,5 % 21,2 % 21 %

2012 41,5 % 29,1 % 18,7 % 12,5 % 22,8 %

2013 22,9 % 25,5 % 29,3 % –2,6 % -0,064 %

2014 8,2 % 2,7 % 5,9 % 5,6 % 2,3 %

2015 18,4 % 9,6 % 26,6 % 8,8 % -0,082 %

2016 46,5 % 6,9 % 4,6 % 39,7 % 41,9 %

Jahresperformance

annualisiert (CAGR)* 11,3% 3,70% 7,30% 7,60% 4,00%

Performance

seit 2001* 452,7% 78,50% 209,70% 374,20% 243,10%

*Performanceberechnung berücksichtigt gezahlte Bruttodividenden mit Wiederanlage. Bezugsrechte wurden nicht werterhöhend berücksichtigt. Der Innere Wert pro Aktie 
ergibt sich aus dem Verkehrswert des Gesellschaftsvermögens, vermindert um Verbindlichkeiten und Rückstellungen für zukünftige Verbindlichkeiten der Gesellschaft, 
dividiert durch die Anzahl der Aktien. Mögliche Nachzahlungsansprüche aus Spruchverfahren sind nicht berücksichtigt.
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Performancevergleich seit Auflage (Stand: 30.04.2017)

Die Shareholder Value Beteiligungen AG
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Die Shareholder Value Beteiligungen AG

+386%
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Die Shareholder Value Beteiligungen AG

+41,9%



Shareholder Value Beteiligungen AG  I Hauptversammlung 2017 Mai 20179

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Discount des Aktienkurses
zum Inneren Wert (%) per 30.04.2017

Die Shareholder Value Beteiligungen AG
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Depotaufstellung (Stand: 31.12.2016)

Die Shareholder Value Beteiligungen AG

Jahresperformance:  +46,5 %

Innerer Wert pro Aktie: 95,62 Euro

Depotwert

Kassenbestand

Depotvermögen

Adjustierungen*

Gesamtvermögen

*Adjustierungen um Steuer

76,6 Mio. €

-10,3 Mio. €

66,3 Mio. €

+ 0,4 Mio. €

66,7 Mio. €

Stada Arzneimittel AG

Washtec AG

secunet security

Immunodiagnostic Sys.

SMT Scharf

Summe

Die 5 größten Depotpositionen: 

21,9 %

16,0 %

12,5 %

9,7 %

9,4 %

69,6 % 
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Depotaufstellung (Stand: 30.04.2017)

Die Shareholder Value Beteiligungen AG

Performance lfd. Jahr:  +17,5 %

Innerer Wert pro Aktie: 112,35 Euro

Depotwert

Kassenbestand

Depotvermögen

Adjustierungen*

Gesamtvermögen

*Adjustierungen um Steuer & Verwaltungsgebühr

91,2 Mio. €

-11,4 Mio. €

79,8 Mio. €

0,00 Mio. €

79,8 Mio. €

Stada AG

Washtec AG

Acceleratio Topco (ex-GFK SE)

Immunodiagnostic Sys.

Secunet security

Summe

Die 5 größten Depotpositionen: 

24,1 %

18,5 %

18,1 %

12,2 %

10,5 %

83,4 % 
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Andienungsvolumen für Nachbesserungen

Die Shareholder Value Beteiligungen AG

Bayerische Immobilien

Gerling

Allianz Leben

Allianz Leben

Aurea Software

i:FAO*

Summe

Aktie Datum Volumen [TEUR]

176

1.063

5.429

2.023

554

15.230

24.475

11.11.2002

23.05.2007

13.12.2007

12.12.2008

02.03.2016

21.12.2016

 Nachbesserungspotenzial ohne Kapitalbindung

Stand: 31.12.2016

* Bei diesem Titel ist die Teilhabe an der Nachbesserung im Falle eines 
künftigen Squeeze Outs vertraglich gesichert
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Anja Döbert Petra Sautter Dirk SchröderPhilipp Prömm

Shareholder Value Management AG 
im Überblick

Wir über uns

Geschäftsführung

Frank Fischer, CIOReiner Sachs, CEO Suad Cehajic

Cedric SchwalmYefei Lu Simon Pliquett, CFA

Gianluca Ferrari

Investment Team

Andreas Hennes Ronny Ruchay

Stiftung 

Office 

Sales

Legal

Daniel Gilcher

Andreas Springer

Ulf Becker, Co-CIO
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▪ Vorlage des festgestellten Jahresabschlusses, des Lageberichts und des 

Berichts des Aufsichtsrats über das Geschäftsjahr 2016

▪ Beschlussfassung über die Verwendung des Bilanzgewinns

▪ Beschlussfassung über die Entlastung des Vorstands 

▪ Beschlussfassung über die Entlastung des Aufsichtsrats

▪ Satzungsänderung zur Anpassung der Aufsichtsratsvergütung

▪ Wahl des Abschlussprüfers für das Geschäftsjahr 2017

Tagesordnung

Die Shareholder Value Beteiligungen AG
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Shareholder Value Beteiligungen AG

Hauptversammlung 
2017

Frankfurt am Main, 17.05.2017
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Die vier Prinzipien des Value-Investing
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Philosophie

▪ Aktien sind langfristig die beste Anlagekategorie

▪ Value-Nebenwerte sind historisch die beste Aktienkategorie

▪ Value-Investing zur Vermeidung des „permanenten Kapitalverlustes“

▪ Langfristige Überrenditen durch zwei Alphaquellen: 

1. Stringentes Value-Investing

 „Sicherheitsmarge“

 „Eigentümergeführte Unternehmen“

 „Wirtschaftlicher Burggraben“

2. Verhaltensökonomik zur Steuerung der Aktienquote 

 „Mr. Market“

Wir über uns
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Was ist Value-Investing?

▪ Wertorientiertes Investieren geht zurück auf Benjamin Graham

▪ Value = Realer wirtschaftlicher Wert eines Unternehmens

▪ Risikokonzept: „Vermeidung des permanenten Kapitalverlustes“

▪ Risiko liegt im Geschäftsmodell

▪ Preis ≠ Wert

Die vier Prinzipien des Value-Investing

Benjamin Graham geboren als Benjamin Grossbaum
(* 9. Mai 1894 in London; † 21. September 1976 in Aix-en-Provence) 
war ein einflussreicher US-amerikanischer Wirtschaftswissenschaftler 
und legendärer Investor. Er gilt als Vater der fundamentalen 
Wertpapieranalyse, die als Basis für das Value-Investing gilt.

=> Ineffizienz & Volatilität als Chance
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Prinzip 1: 
Die Sicherheitsmarge („Margin of Safety“)

▪ Der Einstandspreis liegt deutlich unter dem inneren Wert

▪ Nutze „Ausverkaufspreise“

▪ „Zahle maximal 60 Cent für einen Euro“

▪ Verkaufe, wenn ein fairer Wert erreicht ist

Die vier Prinzipien des Value-Investing
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Prinzip 2: 
Eigentümergeführte Unternehmen

▪ Das Unternehmen wird von einem Eigentümer,
bzw. einer Familie geführt.

▪ „Skin in the Game“ – das Management ist mit eigenem Geld 
in erheblichem Umfang investiert (idealerweise 10 – 30%).

▪ Kontinuität: Hohe Verweildauer des Managements im Unternehmen
„Wir denken nicht quartalsweise, sondern in Generationen.“ (Albrecht Hornbach)

▪ Das Management wird langfristig wie ein 
Unternehmer incentiviert. (Erich Sixt)

Die vier Prinzipien des Value-Investing

„Auf die Überholspur kommt nur, wer dafür 
sorgt, dass sich seine Mitarbeiter sämtlich als 
Unternehmer fühlen und auch entsprechend 
handeln dürfen.“ (Erich Sixt)
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Prinzip 3: 
Der wirtschaftliche Burggraben („Economic Moat“)

▪ Dauerhafte strukturelle Wettbewerbsvorteile 

▪ Wettbewerbsvorteile als „tiefer Burggraben“

● Netzwerkeffekte (Internetportale, Software)

● Wechselkosten (Medizintechnik)

● Immaterielle Werte (Entsorger, Pharma)

● Kostenvorteile (Einzelhandel)

Die vier Prinzipien des Value-Investing
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Prinzip 4: 
Die Psychologie der Börse – „Mr. Market“

Die vier Prinzipien des Value-Investing

Den effizienten Markt gibt es nur zeitweise!

Aber: Die Launen von „Mr. Market“ sind messbar!

=> Irrationales Verhalten auf den Finanz- und Kapitalmärkten

=> Nutze die Preisschwankungen am Markt

depressiv?
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G > Geschäftsmodell

K > Katalysator

E > Economic Moat

B > Business Owner

P > Price

Quelle: Capital IQ, Bloomberg, STADA Arzneimittel AG, eigene Recherche

Markenname. Investitionen zur Steigerung des Bekanntheitsgrades erlauben eine 
höhere Marge auf Markenprodukte im Vergleich zu „no-name“ – Produkten. 

Kontinuierlicher Ausbau des Markensegments, Kostensparprogramme und ein besseres 
Working Capital Management. Eine volle Pipeline mit vielversprechenden Produkten sollte ein 
nachhaltiges Umsatzwachstum unterstützen. Das finden auch Private Equity Fonds, die aktuell 
ein Übernahmeangebot vorgelegt haben.

11% der Aktien werden von Ärzten und Apothekern gehalten, etwa 60% sind 
im Besitz institutioneller Investoren.

Börsenwert: 4,14 Mrd Euro
EV/EBITDA: 14,9 P/B: 4,26
Dividendenrendite: 1,1%

Investmentbeispiel: STADA Arzneimittel AG

Investmentbeispiele

Dr. Matthias Wiedenfels
seit 2016

Vorstand der STADA 
Arzneimittel AG

Stada entwickelt, produziert und vertreibt Produkte mit patentfreien pharmazeutischen 
Wirkstoffen in den Geschäftssegmenten Generika und Markenprodukte. Bekannte 
Markenprodukte sind z.B. Grippostad gegen Erkältungen und Apo-Go gegen Parkinson sowie 
Ladival Sonnencreme.
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Quelle: Bloomberg    Stand: 16.05.2017

Kursentwicklung 
STADA Arzneimittel AG

Investmentbeispiele

• STADA 

Arzneimittel AG
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G > Geschäftsmodell

K > Katalysator

E > Economic Moat

B > Business Owner

P > Price

Quelle: Capital IQ, Bloomberg, Washtec AG, eigene Recherche

Hohe Eintrittshürden für Wettbewerb durch etabliertes Servicenetzwerk
Angebotsoligopol & einige Wettbewerber sind angeschlagen oder insolvent

Günter Blaschke, Ex-Rational CEO, seit 2014 Washtec ARV, initiiert Kulturveränderung und realisiert 
mit dem exzellenten Vorstand eine Rückkehr zum Wachstumspfad. Dies und die wesentlich 
verbesserte Kapitalallokation sowie eine deutlich höhere, nachhaltige Ausschüttung führt zur 
Neubewertung. 

Viele langfristig engagierte Value Investoren stimmen geeignetem Anreizsystem zu.
Außergewöhnlich aktiver und talentierter Aufsichtsratsvorsitzender  teilt mit uns die 
Aktionärseigenschaft.

Market Cap: 952,3m €
EV/EBITDA: 15,2
Div Yield: 3,1%

Investmentbeispiel: Washtec

Investmentbeispiele

Dr. Volker Zimmermann
CEO Washtec AG

Weltmarktführer für Autowaschtechnik, Autowaschanlagen, Waschstraßen, SB-Waschanlagen, hohe 
wiederkehrende Umsätze aus Service & Wartung und Waschchemie.
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Quelle: Bloomberg    Stand: 16.05.2017

Kursentwicklung 
Washtec AG

Investmentbeispiele

• Washtec AG

Kauf

Mai 2014:
Dr. Günter Blaschke 
wird Aufsichtsrat
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G > Geschäftsmodell

K > Katalysator

E > Economic Moat

B > Business Owner

P > Price

Quelle: Capital IQ, Bloomberg, GfK SE, eigene Recherche

Die GfK SE mit Sitz in Nürnberg ist das größte deutsche Marktforschungsinstitut. Das 
Unternehmen bietet syndizierte Forschungsdienste  in Zusammenhang mit Erhebungen zu 
Verbraucherdaten und -verhalten

Daten-Know-how, Langjährige Verträge zu Reichweitenpanels, Netzwerkeffekt beim Retail 
Tracking Geschäft

Mit dem Einstieg von KKR (19,33%) und der Bereitschaft des GfK Vereins (56,46%) zu einer 
umfassenden Umstrukturierung sehen wir deutliches Turnaround-Potential in den nächsten 
Jahren. Der sehr erfolgreiche ex-CEO von WMF übernimmt die Führung als CEO der GFK.

Der GfK-Verein hält gut 56% der Anteile, KKR 19,33%. Die SVB ist gemeinsam mit weiteren 
Investoren in der Private-Equity Tranche (Acceleratio Topco S.C.A ) von KKR investiert.

Börsenwert: € 1,72Mrd. 
Nach angekündigtem Delisting der GFK erfolgt die zukünftige Preisermittlung der Acceleratio Topco
S.C.A über unabhängig erstellte Wertgutachten.

Investmentbeispiel: GfK SE -> Acceleratio Topco S.C.A 

Investmentbeispiele

Peter Feld                         
CEO von GfK.
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Quelle: Bloomberg    Stand: 16.05.2017

Kursentwicklung 
GFK SE

Investmentbeispiele

• GFK SE
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G > Geschäftsmodell

K > Katalysator

E > Economic Moat

B > Business Owner

P > Price

Quelle: Capital IQ, Bloomberg, IDS Plc, eigene Recherche

IDS Plc ist ein integrierter Entwickler von sowohl diagnostischen Immunoassays (z.B. Vit-D 
Test) als auch den dazugehörigen Automaten (IDS iSYS I und neu aber verspätet iSYS II). 
Direktvertrieb in USA und Europa (DACH, Frankreich, UK). Distributoren in RoW

Hohe Eintrittsbarrieren durch maschinenspezifische, automatisierte Immunoassays und Patente. 

Erfolgreiche Restrukturierung durch Ex-CEO Patricio Lacalle. Managementwechsel (CEO) in 
2017 Regis Duval, Zulassung von iSYS II und neuen Assays, erfolgreiches Erschließen des 
Physician Office Labs (POL) Marktsegmentes in den USA

Forum Gruppe  ca. 26%, (IDS Chairman, Burkhard Wittek)

Börsenwert: GBP 90,5 Mill. 
P/B: 1,63
Div. Rendite: 0,4%

Investmentbeispiel: IDS Plc - Immunodiagnostic Systems Holdings 

Investmentbeispiele

Regis Duval
seit 2017 CEO der IDS Plc
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Quelle: Bloomberg    Stand: 16.05.2017

Kursentwicklung 
Immunodiagnostic Systems Holding Plc

Investmentbeispiele

• IDS Plc

Kauf

Kauf
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G > Geschäftsmodell

K > Katalysator

E > Economic Moat

B > Business Owner

P > Price

Quelle: Capital IQ, Bloomberg, secunet Security Networks AG, eigene Recherche

Secunet entwickelt Softwarelösungen für die gesicherte Kommunikation zwischen Behörden, 
Verteidigungs- und Sicherheitsorganisationen sowie Unternehmen in Deutschland und 
zunehmend im europäischen Ausland.

Hohe Eintrittsbarrieren durch Sicherheitszertifizierungen und Zulassungen. Verschlüsselungssoft-
und hardware (SINA) die am Markt teilweise einmalig sind und in hochrangingen 
Regierungsbehörden und Institutionen eingesetzt werden (PKI)

Sina Secure workflow („SAP“ des sicheren Dokumanagements) Flüchtlingskrise (biometrische 
Daten europaweit), SINA NATO-Zulassung, SINA-Tablet  (Basis Microsoft Surface Pro), eGates
automatisierte Grenzkontrolle , dynamisches Wachstum durch Cyber-Risiken (WannaCry etc.)

Giesecke & Devrient GmbH, München 78,96 %
Ralf Wintergerst, ARV

Börsenwert: € 406,9 Mill. 
EV/EBITDA: 23,4; P/B: 10,06
Dividendenrendite: 0,9%

Investmentbeispiel: secunet Security Networks AG 

Investmentbeispiele

Dr. Rainer Baumgart
seit 2001 CEO der secunet

Security Networks AG.
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Quelle: Bloomberg    Stand: 16.05.2017

Kursentwicklung 
secunet Security Networks AG

Investmentbeispiele

• secunet Security 

Networks AG
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G > Geschäftsmodell

K > Katalysator

E > Economic Moat

B > Business Owner

P > Price

Quelle: Capital IQ, Bloomberg, i:FAO, eigene Recherche

Sehr hohe Wechselkosten der Kunden. Daraus ergeben sich regelmäßige und wiederkehrende 
Umsätze. Die Kundenloyalität ist sehr hoch. Der Markt ist zudem recht konzentriert (SAP Concur als 
Hauptwettbewerber).

Die anstehende Expansion in 28 Länder nach der Mehrheitsübernahme durch die Amadeus IT 
ermöglicht eine deutliche Vergrößerung der Kundenbasis und explosives Wachstum. Hierfür wurde 
bereits durch umfassende Investitionen in 2015 die Grundlage gelegt.

Amadeus IT (69%)
Shareholder Value Beteiligungen AG (6%)
Streubesitz (25%)

Börsenwert: € 169 Mio. 
FCF yield 2017e: 3,9%
Dividendenrendite: 0,0%

Investmentbeispiel: i:FAO

Investmentbeispiele

Louis Arnitz
seit der Gründung 1977 

führt Arnitz die i:FAO

Das Geschäft von i:FAO dreht sich um das Planen, Buchen, Management und Abrechnen von 
Geschäftsreisen. Dabei hat die Gesellschaft mit „cytric“ einen der meistgenutzten Cloud-Services für 
Geschäftsreisen entwickelt.
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Quelle: Bloomberg    Stand: 16.05.2017

Kursentwicklung 
i:FAO

Investmentbeispiele

• i:FAO

SVB
Größte 
Position

Verhandlung & 
Nachbesserung

Abwicklung
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Shareholder Value Beteiligungen AG
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Frankfurt am Main, 17.05.2017


