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Die Shareholder Value Beteiligungen AG

Simon Pliquett, CFA

* Jahrgang 1984, in Frankfurt am Main geboren

= 2005 -2010 Studium der Wirtschaftswissenschaften an der

Goethe-Universitat Frankfurt am Main (Finance/Accounting)

= 2015 Chartered Financial Analyst (CFA)

2010 Investment Analyst bei der Shareholder Value Management AG

2013 Portfolio Manager fir den deutschsprachigen Raum bei der SVM AG

2016 Mitglied des Stiftungsrats/Anlageausschuss der Share Value Stiftung

Seit 20.11.2017 Vorstand der Shareholder Value Beteiligungen AG
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Die Shareholder Value Beteiligungen AG

Wertenwicklung 2017
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Die Shareholder Value Beteiligungen AG

Performancevergleich seit Auflage vs. SDAX (Stand: 30.04.2018)
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Performancevergleich seit Auflage vs. DAX (Stand: 30.04.2018)
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Die Shareholder Value Beteiligungen AG

STADA Arzneimittel AG
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Quelle: Bloomberg Stand: 22.05.2018
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Die Shareholder Value Beteiligungen AG

secunet Security Networks AG

2014 2015 2016 2017 | 2018

Quelle: Bloomberg Stand: 22.05.2018
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secunet Security Networks AG

secu net . Geschar NN Secun.e'F entwickelt Sf)ftwarellbsungerll fur die g.esicherte Kommunikation zwischen Behorden,
Verteidigungs- und Sicherheitsorganisationen in Deutschland
E - o - Hohe Eintrittsbarrieren durch Sicherheitszertifizierungen und Verschliisselungssoftware die am
CONOTES Markt einmalig sind und in hochrangingen Regierungsbehorden eingesetzt werden (PKI)
K > Kata SINA NATO-Zulassung, SINA-Tablet (Basis Microsoft Surface Pro), eGates (automatisierte
Dr. Rainer Baumgart Y5 Grenzkontrolle), Sina Secure Workflow, Gesundheitskarte, bocoa app
seit 2001 CEO der secunet
Security Networks AG.
B ] Giesecke & Devrient GmbH, Miinchen 78,96 %
> Business Owner
Borsenwert: € 555 Mill.
P > Price EV/EBITDA: 16

Dividendenrendite: 1,6%

Quelle: Capital 1Q, Bloomberg, secunet Security Networks AG, eigene Recherche
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Die Shareholder Value Beteiligungen AG

Washtec AG

------------------------------------------------------------------------ Mai 2014: L 40
Dr. Guinter Blaschke [
''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''' wird Aufsichtsrat =~ T TV T 30
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Quelle: Bloomberg Stand: 22.05.2018
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Die Shareholder Value Beteiligungen AG

Depotaufstellung (Stand: 31.12.2017)

Depotwert 92,1 Mio. €
Liquiditat -3,8 Mio. €
Depotvermoégen 88,2 Mio. €

Performance Ifd. Jahr: +34,4 %
Innerer Wert pro Aktie: 128,54 Euro

Stille Reserven: 29.184 TEUR
davon Secunet: 12.582 TEUR
davon Washtec: 8.123 TEUR

B Secunet Security Networks AG
B Acceleratio Topco S.C.A (GFK)
M Constantin Medien AG
W Washtec AG

SMT Scharf AG
B Immunodiagnostic Syst. Hold. Plc
B Intershop Communications AG
M Sixt Leasing SE

Metro AG

Innotec TSS AG

Sonstige

B Kasse/Fremdkapital

15,9%
15,3%
11,7%
10,3%
10,1%
9,7%
9,5%
8,4%
5,7%
5,3%
2,5%
-4,4%
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Die Shareholder Value Beteiligungen AG

Geschiftsjahr 2017 HGB

1. Erlose aus Wertpapierverkaufen

2. Einstandskosten der verkauften Wertpapiere

3. Realisierte Kursgewinne

Sonstige betriebliche Ertrage

Verwaltungskosten Depot

Ertrage aus Wertpapieren

4
5
6. Sonstige betriebliche Aufwendungen
7
8. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage
9

Abschreibungen auf Wertpapiere

10. Zinsen und ahnliche Aufwendungen

11. Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit

2017

37.610.402,36
17.510.292,88

2016

25.536.814,65
14.530.633,99

20.100.109,48

2.755.503,71
4.335.869,53
140.874,93
737.454,60
6.138,64
182.510,00
42.343,45

11.006.180,66

1.992.908,71
2.125.447,04
115.990,99
748.315,99
367,95
1.005.800,00
60.688,10

18.897.608,52

10.439.847,18
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Geschiftsjahr 2017 HGB

Auszug aus der GuV 2017 2016

Realisierte Kursgewinne 20.100 11.006
Stada Verkauf 9.760
Washtec Teilverkauf (ca. 30%) 6.765
Secunet Teilverkauf (ca. 15%) 1.930
Renk Verkauf 1.689

Sonstige betriebliche Ertrage 2.756 1.993
Zuschreibung Intershop 1.006
Zuschreibung Immunodiagnostic 995

Zuschreibung SMT Scharf 754
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Die Shareholder Value Beteiligungen AG

Geschiftsjahr 2017 HGB

Auszug aus der GuV 2017 2016

Verwaltungskosten Depot
Grundvergutung

Performance Fee

Ertrage aus Wertpapieren (Dividenden)
Sonstige betriebliche Aufwendungen

Abschreibungen auf Wertpapiere

Jahresliberschuss

4.336
1.059
3.277

737

141

183

18.898

2.125
711
1.414

748

116

1.006

10.440
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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 Uberrenditen durch zwei Alphaquellen:

(

1. Stringentes Value-Investing
= ,Sicherheitsmarge”
= Eigentiimergefiihrte Unternehmen”
= ,Wirtschaftlicher Burggraben”

2. Verhaltensokonomik zur Steuerung der Aktienquote
= Mr. Market”
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Value-Investing Prinzip 2:

Eigentimergefiihrte Unternehmen:
nachhaltige und dezentrale Entscheidungen

,Ftir augenblicklichen Erfolg verkaufe ich die Zukunft nicht.” -
Werner von Siemens

LAuf die Uberholspur kommt nur, wer dafiir sorgt, dass sich
seine Mitarbeiter samtlich als Unternehmer fiihlen und auch
entsprechend handeln dtirfen.” -Erich Sixt

* Das Unternehmen wird wie von einem Eigentiimer, bzw. einer Familie gefiihrt und
auf den langfristigen, nachhaltigen Erfolg ausgerichtet.

» Der Mitarbeiter wird fiir voll genommen und handelt als Unternehmer im
Unternehmen

17 Shareholder Value Beteiligungen AG ' Hauptversammlung 2018
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VALUE Eigentiimergefiihrte Unternehmen:

Der typische CEO

Fokus auf Geschaftsvorgange vor Kapitalallokation

Hat viele Aktienoptionen und kein eigenes Geld in die Firma investiert

Prioritat ist Umsatzwachstum (,,empire building”) statt den langfristigen Wert pro Aktie zu steigern
Besessen kurzfristiges Quartalsergebnisse zu halten oder zu tibertreffen

Hat MBA Uni-Abschliisse und Herdentrieb/Konsensus-Denken

x X X X X X

Erscheint auf Hochglanz-Titelseiten, fliegt Privatjet, besucht sehr haufig Investoren-Konferenzen und
trifft bevorzugt Wallstreet Analysten
X Ist ein charismatische Anfiihrer mit weit niedrigeren Kapital-Renditen als der typische , The

Outsiders“- CEO

Quelle: Thorndike, William N. (2012): The Outsiders.
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VALUE Eigentiimergefiihrte Unternehmen:
Der ,,Outsider CEO"“

v/ Primar fokussiert auf Kapitalallokation

AN

[st signifikant mit eigenem Geld in der Firma investiert

v/ Strebt danach den langfristigen Anteilwert zu maximieren, Wachstum oder Grofde ist kein Selbstzweck
fur ihn

v' Bevorzugt Cash-flow als Erfolgsmafistab. Quartalsergebnisse interessieren ihn weniger, er gibt nie eine
earnings-guidance aus

v/ Fordert ein dezentralisiertes Arbeitsumfeld, um unabhingiges Denken zu ermutigen. Ist haufig das
erste Mal CEO

v/ Sparsamkeit und bescheidenes Auftreten zeichnen ihn aus

v/ Kommuniziert mehr wie ein Investor, nicht wie ein typischer Manager

v/ Erzielt weit hohere Kapitalrenditen als Nicht-Outsider-CEOs

Quelle: Thorndike, William N. (2012): The Outsiders.
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Value-Investing Prinzip 2:

Eigentiimergefithrte Unternehmen:

»The Outsiders” - weitergehende Lektiire

Die besten Kapitalallokateure waren Aufdenseiter:
* Tom Murphy

= Henry Singleton

= Bill Anders

* John Malone

» Katharine Graham

= Bill Stiritz

* Dick Smith

= Warren Buffett

Quelle: Thorndike, William N. (2012): The Outsiders.

Shareholder Value Beteiligungen AG

“An outstanding book about CEOs
who excelled at capital allocation.”
WARREN BU

%
e




Value-Investing Prinzip 2:
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VALUE Kapitalallokation: wichtigste Management-Aufgabe!
Wertvernichtung durch Aktien-Riickkaufe leider die Norm

o% N faire Unternehmensbewertung)
+8%
< Innerer Wert
o = Ein Aktienriuckkaufprogramm
4% wirkt unterhalb des Inneren
2 Wertes wertschopfend
HC_L [ Wertschopfung
:0
£ 0%
Q
g Wertvernichtung . . . .
g = Riickkdufe iiber dem inneren
5 Wert sind Bonus getriebenes
Earnings per share - Tuning
-6%
-8%
% = Management entscheidet haufig
€10 €20 €30 €40 €50 €60 €70 €80 €90 €100 eigenn{jtzig und schadet den
Aktienkurs Eigentijmern

Quelle: eigene Darstellung
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VALUE SKkin in the game - Eigentiimer sind bessere , Kiimmerer®“:

Daimler vs. BMW

BMW vs. Daimler: 1999 — 2018

600

500

400

300

200

100

=0

2002 ’ 2003 ‘ 2004 | 2005 2010 l 2011 ’ 2012 ‘ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Quelle: Bloomberg, Stand: 09.05.2018

1994: BMW iibernimmt Rover

1998: DaimlerChrysler Fusion unter Jiirgen Schrempp
2000: BMW trennt sich von Rover

2006: Schrempp tritt zuriick

2007: Daimler trennt sich von Chrysler
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VALUE Die Board - Pyramide: 10 Thesen der AR Vergiitung
Skin in the Game fir Vorstande UND Aufsichtsrate

Durable
Incentives
®,0,®,9&1©

Residual Income-

based Measures
®

Aligned Measures
of Compensation
@&®

Ownership-orientated Compensation
@
/ Basis of Shareholder-Value Creation \
@

Quelle: Univ.- Prof. Dr. Louis Velthuis, Lehrstuhl fuir Controlling an der Johannes Gutenberg-Universitat in Mainz
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Value-Investing Prinzip 2:

Die Board - Pyramide: 10 Thesen der AR Vergiitung
Skin in the game: variable Vergutung fiir Aufsichtsrate!

Der Aufsichtsrat G

FACHMEDIEN

In der aktuellen Ausgabe von Der Aufsichtsrat stellen wir Ihnen "10 Thesen der
Aufsichtsratsvergtitung” vor, an denen sich eine nachhaltige shareholder-orientierte
Vergutung orientieren kdnnte. Sichern Sie sich das aktuelle und das nachste Heft sowie das

Themen-Dossier "Compliance" kostenlos im Gratis-Paket.

ZUM ANGEBOT »

Achtung: Das Angebot gilt nur bis zum 31.01.2018 und solange der Vorrat reicht.

Quelle: Handelsblatt

Shareholder Value Beteiligungen AG ' Hauptversammlung 2018



SHARE

HOLDER

VALUE

25

Value-Investing Prinzip 2:

Die Board - Pyramide, 10 Thesen der AR Vergiitung in der
Umsetzung: SMT Scharf AG

» 8 13 Vergitung des Aufsichtsrates” wird neu gefasst:

...Ferner erhalt jedes Mitglied des Aufsichtsrates eine variable Vergiitung in Form einer
Beteiligung am Konzernergebnis, die sich wie folgt berechnet: Die jahrliche
ergebnisorientierte Verglutung entspricht einem Betrag, der sich aus der Multiplikation eines
Bonusfaktors in Hohe von 0,4% (bzw. in Hohe von 0,8% fir den Aufsichtsratsvorsitzenden)
mit dem Residualgewinn ergibt.

..Sofern ein Aufsichtsratsmitglied am Tag vor der Hauptversammlung, die uiber die
Gewinnverwendung beschliefdt, nachweisen kann, dass er kumuliert in Hohe von einem
Drittel (mafdgeblich ist insofern der Kaufpreis) der jeweiligen Fixverguitung pro Jahr seiner
Mitgliedschaft im Aufsichtsrat Aktien der Gesellschaft halt, so erhoht sich der
Bonusfaktor!

... fir das den Investitionsnachweis erbringende (einfache) Aufsichtsratsmitglied auf 0,8%
und fir den Aufsichtsratsvorsitzenden auf 1,6%. Die variable Verglitung betragt je einfaches
Aufsichtsratsmitglied jahrlich maximal EUR 9.000,00 (ohne Eigeninvestment) bzw. EUR - 17 -
12.000 (mit Eigeninvestment) und fiir den Aufsichtsratsvorsitzenden EUR 18.000 (ohne
Eigeninvestment) bzw. EUR 24.000 (mit Eigeninvestment).

Shareholder Value Beteiligungen AG ' Hauptversammlung 2018



Verfolgen Sie uns online!

f www.facebook.com/ShareholderValueManagementAG
W 0 www.wallstreet-online.de /nachrichten/autor/frank-fischer

www.instagram.com/ShareholderValueManagement

—

)( www.xing.com/companies/shareholdervaluemanagementag
www.twitter.com/Valuelnvestoren il’s ll

YouTube Kanal: Shareholder Value TV
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Google Play: Shareholder Value Management

www.linkedin.com/company/shareholder-value-management-ag
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www.shareholdervalue.de


http://www.facebook.com/ShareholderValueManagementAG
http://www.wallstreet-online.de/nachrichten/autor/frank-fischer
http://www.twitter.com/ValueInvestoren
http://www.instagram.com/ShareholderValueManagement
http://www.xing.com/companies/shareholdervaluemanagementag
http://www.youtube.com/channel/UCuQD8EKeXBX1S9GEJbnEtTA
https://itunes.apple.com/de/app/shareholder-value-management/id1196568189?mt=8
https://play.google.com/store/apps/details?id=de.shareholdervalue.svm
http://www.shareholdervalue.de/
http://www.linkedin.com/company/shareholder-value-management-ag

DISCLAIMER UND HINWEISE

Soweit Aussagen in dieser Prasentation sich nicht auf in der Vergangenheit oder Gegenwart abgeschlossene Ereignisse oder Fakten beziehen, stellen sie
zukunftsgerichtete Aussagen dar. Alle diese zukunftsgerichteten Aussagen basieren auf Einschatzungen, 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 konnen, dass tatsachliche Ergebnisse, und
die Performance oder die Finanzlage von zukinftigen Ergebnissen, der Performance oder der Finanzlage, die in dieser Prasentation dargestellt oder angedeutet
werden, wesentlich voneinander abweichen. Viele dieser Risiken und Unwagbarkeiten beziehen sich auf Faktoren, die von der Shareholder Value Beteiligungen
AG weder kontrolliert noch verlasslich geschatzt werden konnen. Die Risiken und Unwagbarkeiten, die die zukunftsgerichteten Aussagen beeinflussen kdnnen,
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 Gbernimmt keinerlei Verpflichtung, zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren oder sie an Ereignisse oder
Entwicklungen nach dem Datum dieser Prasentation anzupassen.

Diese Prasentation dient ausschliel3lich Informationszwecken fiir Aktionare 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 adaquate 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 fir 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 ahnlich bezeichnete Kennzahlen offenlegen, konnten diese anders berechnen.



