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Unser Jahr 2018 – Überblick
Shareholder Value Beteiligungen AG
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Shareholder Value Beteiligungen AG

Performancevergleich 2018
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Wertenwicklung 2018

Shareholder Value Beteiligungen AG

Geschäftsjahresende:

 Innerer Wert: 102,40 €

 Börsenkurs: 96,50 €

 Discount: 6%

 Innerer Wert: -20,3%

 Börsenkurs:  -25,2%
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Discount des Aktienkurses
zum Inneren Wert (%) per 30.04.2019

Shareholder Value Beteiligungen AG

-6%
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Performancevergleich seit Auflage vs. SDAX (Stand: 30.04.2019)

Shareholder Value Beteiligungen AG

+194%
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Performancevergleich seit Auflage vs. DAX (Stand: 30.04.2019)

Shareholder Value Beteiligungen AG

+385%
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Geschäftsvorgänge & Depot 2018
Shareholder Value Beteiligungen AG
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Geschäftsvorgänge 2018

Investmentbeispiele

 Annahme Übernahmeangebot an der Constantin Medien AG zu 2,30 Euro pro Aktie

 Geringer Teilverkauf an der Secunet AG (Portfoliogewichtung)

 Aufstockung bestehender Investments (SMT Scharf, Sixt Leasing, Metro, Intershop)

 Aufbau mehrerer neuer Investments mit zunächst geringer Gewichtung
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Metro AG

Investmentbeispiele

 Ursprünglicher Investment Case: Wertaufholung im Zuge des Spinnoffs

 Kurseinbruch durch Russlandproblematik & Prognose Anpassung

 Nachkauf nach operativer Erholungstendenz in Russland & soliden Q3 Zahlen

 Zügiger Kursanstieg  u.a. durch

1) Ankündigung Real Verkauf 

2) Einstieg tschechischer Investor

3) China Verkauf wird öffentlich

 Zeitnah mehrere Katalysatoren 

 Solide Dividenden „Warteprämie“

Kauf Kauf

Teil-Verkauf
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G > Geschäftsmodell

K > Katalysator

E > Economic Moat

B > Business Owner

P > Price

Quelle: Sixt Leasing SE, eigene Recherche

First Mover Advantage im Retail Leasing (Plattform Strategie)
Operative Excellenz und sehr gute Firmenkultur

Geschäftsmodell mit guter Planbarkeit und robustem Risikoprofil 
Shift zu Online-Vertrieb auch im Autohandel für Neuwagen
Prognose 2021 stellen dynamische Umsatz und Gewinndynamik in Aussicht

KGV: ca. 11 / P-B: 1,1 
Dividendenrendite: 4%
Aktie notiert nur bei 70% des Substanzwertes (Risikodeckung)

Sixt Leasing SE

Investmentbeispiel

Erich Sixt 
Aufsichtsratsvorsitzender 

Marktführer im Online-Direktvertrieb von Leasing Neuwagen in Deutschland (sixt-neuwagen.de)
Full-Service-Leasing von Großflotten
Spezialist im Flottenmanagement (Sixt mobility consulting)

Sixt Leasing war lange Zeit eine 100% Tochter des Autovermieter Sixt SE. 
Eigenständigkeit durch Börsengang 2015
Sixt SE hält 42%, Erich Sixt im Aufsichtsrat
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Depotaufstellung (Stand: 31.12.2018)

Shareholder Value Beteiligungen AG

Performance 2018:  -20,3%

Innerer Wert pro Aktie: 102,40 Euro

Stille Reserven:   18.499 TEUR 

davon Secunet:   10.893 TEUR

davon Washtec:    6.110  TEUR

Depotwert
Liquidität
Depotvermögen

78,1 Mio. €
-8,1 Mio. €

70,0 Mio. €
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Geschäftsjahr 2018  HGB

Shareholder Value Beteiligungen AG
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Geschäftsjahr 2018  HGB

Shareholder Value Beteiligungen AG

Auszug aus der GuV 2018 2017
Realisierte Kursgewinne 2.447 20.100

Constantin Medien AG 1.445
Secunet AG 1.112
Sonstige -110

Erträge aus Wertpapieren (Dividenden) 1.241 737
Innotec TSS AG 242
Sixt Leasing SE 213
Metro AG 210
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Geschäftsjahr 2018  HGB

Shareholder Value Beteiligungen AG

Auszug aus der GuV 2018 2017
Verwaltungskosten Depot 964 4.336

Grundvergütung 964 1.059
Performance Fee - 3.277

Sonstige betriebliche Erträge 29 2.755

Sonstige betriebliche Aufwendungen 116 141

Abschreibungen auf Wertpapiere 10.162 183

Jahresüberschuss -7.540 18.898
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Nachtrag 2019

Shareholder Value Beteiligungen AG

 Innerer Wert (30.04.2019): 111,83 €   =>    Performance YTD: +9,2%

Intershop Communications – freiwillige Übernahme

 Entschluss (15.02.2019) zur Abgabe eines freiwilligen öffentlichen 

Übernahmeangebots gemeinsam mit der Shareholder Value Management AG für die 

Aktien der Intershop Communications AG zum Kurs von 1,39 EUR

 Das Angebot wurde für insgesamt 761.169 Intershop-Aktien angenommen. 

 Aktien und Kosten wurden hälftig zwischen der Bietergemeinschaft aufgeteilt.

 SVB AG: 380.584 Stücke zu 1,39 EUR
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Der Markt – Wo stehen wir?
Shareholder Value Beteiligungen AG
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Makro | Handelskonflikt zwischen den USA und China
wieder „biggest tail risk“

Shareholder Value Beteiligungen AG

Quelle: BofA Merrill Lynch Global Fund Manager Survey Stand: 14.05.2019
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Makro | Einkaufsmanagerindizes verarbeitendes Gewerbe
Emerging- und Developed Markets seit Juni 2016

Shareholder Value Beteiligungen AG

Die aggregierten Einkaufsmanagerindizes für das verarbeitende Gewerbe des Developed 
Markets sind weiter stark rückläufig und erreichen das schwache Niveau der Emerging Markets.

*Quelle: Bloomberg Stand: 21.05.2019

––– Manufacturing PMI        
Emerging Markets 
(aggregiert)

––– Manufacturing PMI    
Developed Markets 
(aggregiert)



Shareholder Value Beteiligungen AG  I Hauptversammlung 2019 Mai 201920

––– OECD 
BIP Wachstum

––– Weltweites Handelsvolumen  
(CBP Index, 2 Monate     
zeitverzögert)

Makro | Einbruch des Welthandels so stark wie in den 
vergangenen Rezessionen

Shareholder Value Beteiligungen AG

*Quelle: Macrobond, SEB X-Asset Research Stand: 05.2019
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––– Importe USA

––– Neuaufträge USA

Makro | US-Importe und Neuaufträge seit 2007

Shareholder Value Beteiligungen AG

*Quelle: Bloomberg Stand: 21.05.2019

Die US-Neuaufträge und Importe sind seit Anfang 2018 deutlich zurückgegangen.
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Makro | Was ist nun anders als im Herbst?
Die Gewinnwachstumserwartungen 2019 wurden schon angepasst

Shareholder Value Beteiligungen AG

Quelle: IBES, FactSet, UBS Stand: 05.2019
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Makro | Brennpunkte in Europa: 
Brexit bleibt und die Türkei kommt wieder auf die Agenda

Shareholder Value Beteiligungen AG

Die Definition von Wahnsinn ist, 
immer wieder das Gleiche zu tun und 

andere Ergebnisse zu erwarten.
Albert Einstein

Quelle: Theresa May / mainvalue  Stand: 20.05.2019
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––– Konjunkturindex 
China (Lage)

––– CSI 300 Index

––– Konjunkturindex 
China

(Erwartungen)

Sentiment | Erwartungen und Lage
Konjunktur China

Shareholder Value Beteiligungen AG

Quelle: sentix Stand: 20.05.2019

Die Lage der Konjunktur verbessert sich wieder. Die Konjunkturerwartung hat die Bodenbildung 
abgeschlossen und steigt deutlich an.
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––– Konjunkturindex 
Euroland (Lage)

––– EURO STOXX 50 
Index

––– Konjunkturindex 
Euroland 

(Erwartungen)

Sentiment | Erwartungen und Lage
Konjunktur Euroland 

Shareholder Value Beteiligungen AG

Quelle: sentix Stand: 20.05.2019

Die Erwartungen für die europäische Konjunktur verbessern sich. Die Lage hat den Höhepunkt 
weit hinter sich gelassen, erholt sich aber erneut.
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Sentiment | Dr. Copper & Nickel: 
Bestätigung der verbesserten Konjunkturerwartungen steht noch aus!

Shareholder Value Beteiligungen AG

Quelle: Bloomberg Stand: 21.05.2019
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––– Sentiment 
Deutsche Aktien 

(Large Caps)

––– DAX Index

––– Strategischer 
Bias Deutsche Aktien 

(Large Caps)

Sentiment | Strategischer Bias und Sentiment
Aktien Deutschland

Shareholder Value Beteiligungen AG

Quelle: sentix Stand: 20.05.2019 

Das Sentiment befindet sich im neutralen Bereich. Der strategische Bias weist einen positiven 
Trend auf. Fehlsignal durch steigende Wertwahrnehmung bis Ende September!
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US Aktienrückkäufe seit 2009: ca. USD 5,1 Billionen

Shareholder Value Beteiligungen AG

Quelle: Ed Yardeni Stand: 20.05.2019
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Sentiment | Fear & Greed Index
Welche Emotionen treiben den Markt aktuell?

Shareholder Value Beteiligungen AG

Quelle: CNN Fear & Greed Stand: 21.05.2019
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Fazit: Gründe, die zur Vorsicht aufrufen

Ausblick / Fazit

 China / US „Trade War“ weiterhin noch ohne Deal

 Globales Wirtschaftswachstum könnte sich weiter abschwächen

 Umsatz- und Gewinn-Rezession der Firmen droht

 Firmen- und Staatschulden sind sehr hoch, Zinsen für 
Unternehmen werden im schwachem Wirtschaftsumfeld 
(siehe High - Yields) steigen

 Europa: Wahlen, Brexit, Gelbwesten, Italien will € 250 Mrd. 
Staatschulden bis zum Sommer refinanzieren
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Aktienmarktrisiko: FED Tightening wird ab September 
ausgesetzt und ist schon reduziert

Ausblick / Fazit

Quelle: federalreserve.gov, Bloomberg Stand: 11.03.2019
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„Whatever it takes & more in China?“+3,5% GDP
Infrastruktur, Geldpolitik & Steuern

Ausblick / Fazit

Quelle: asia.nikkei.com, www.scmp.com 
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Fazit: Gründe, für Zuversicht

Ausblick / Fazit

 China / US „Trade War“ kann immer noch beendet werden

 China pumpt (noch mehr?) als die 370 Mrd. USD (>3% vom GDP) 
durch Steuerreduzierung und Infrastruktur-Investments in die 
Wirtschaft

 FED bietet evtl. Powell Put: reduzierte Bilanzverkürzung und 
mind. Pause bei den Zinserhöhungen

 Die EZB verlängert TLTRo‘s, erhöht die Zinsen

 Aktien sind relativ zu Bonds weiter attraktiv auch durch die 
Dividendenrenditen
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Investmentbeispiele
Shareholder Value Beteiligungen AG
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Narrow Moat Value Wide Moat Value Graham Value

- Erhöhtes KGV, PBV, ROCE
- Geringe Preissetzungsmacht
- Erhöhtes Umsatz-Wachstum

bevorzugt

- Hohes KGV, PBV, ROCE
- Hohe Preissetzungsmacht
- Hohes Umsatz-Wachstum

essentiell

- Niedriges KGV, PBV, ROCE
- Hoher Substanzwert
- Hohe Dividendenrendite
- Keine Preissetzungsmacht
- Umsatz-Wachstum gering und

nicht unbedingt notwendig

Was ist Value Investing?
Differenzierung anhand der Sicherheitsmarge

Wir über uns

Geforderte Sicherheitsmarge 
zum Fair Value

-10%

-20%

-30%

-40%

-50%

KGV

25x

20x

15x

10x

5x
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G > Geschäftsmodell

K > Katalysator

E > Economic Moat

B > Business Owner

P > Price

Quelle: Security Networks AG, eigene Recherche

Secunet entwickelt Softwarelösungen für die gesicherte Kommunikation zwischen 
Behörden, Verteidigungs- und Sicherheitsorganisationen in Deutschland

Hohe Eintrittsbarrieren („Wide Moat“) durch Sicherheitszertifizierungen und 
Verschlüsselungssoftware die am Markt einmalig sind und in hochrangingen 
Regierungsbehörden eingesetzt werden (PKI)

SINA NATO-Zulassung, SINA-Tablet, eGates (automatisierte Grenzkontrolle), SINA 
Secure Workflow, Secunet Konnektor (Gesundheitskarte), bocoa app 
(Polizei/Grenzschutz)

Giesecke & Devrient GmbH, München 78,96 %

Börsenwert: € 702 Mill. 
EV/EBITDA: 16
Dividendenrendite: 1,8%

Axel Deininger 
Vorstand der Secunet 
Security Networks AG

Secunet Security Networks AG

Investmentbeispiel
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 Vorstand verjüngt sich nach dem baldigen Ausscheiden von CEO Dr. Rainer Baumgart
 2019 angetrieben von Secunet Konnektor, Zusatzservices um die Gesundheitskarte
 SINA Familie mit mind. 10 fachem Umsatzpotential (Sina Workstations, Sina 

Workflow, Sina NATO,) 
 Automatisierte Grenzkontrollen (E-Gates) international erfolgreich
 Auslandsvertrieb mit stärkerem Fokus

Secunet Security Networks AG

Investmentbeispiel
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G > Geschäftsmodell

K > Katalysator

E > Economic Moat

B > Business Owner

P > Price

SMT Scharf

Hans Joachim Theiß
Vorstand der SMT Scharf

Führende Marktposition in einem Nischenmarkt teilweise durch Patente abgesichert,
Sehr hoher Anteil „Recurring Revenue“ durch Ersatzteil/Wartungsgeschäft,
Management excellence des neuen Management Teams (neuer Vorstand & AR)
Insgesamt „Low Moat“

Neue Geschäftsfelder (Tunnelbau + Elektrofahrzeuge) 
Starke Erholungstendenzen im Kohleminen Zyklus
Strategischen Partnerschaften (aktive Rolle in Marktkonsolidierung)

21,07% Pool aus Shareholder Value Beteiligungen AG/Share Value Stiftung/Weispfenning
Alle Aufsichtsräte und Vorstände sind Aktionäre und haben „Skin in the game“ durch das 
Vergütungssystem welches sich an der „Board Pyramid“ orientiert: 10 Thesen der AR-Vergütung.

Börsenwert: € 58 Mio. 
P/E: 12
P/B: 1,1

Führender Anbieter von schienengebundenen Transportsystemen für den Untertagebergbau. 
„Entgleisungssichere-Einschienen-Hängebahnen“ für den Personal & Materialtransport in 
Kohleminen. Wachsender Anteil „Hardrock“

Quelle: SMT Scharf, eigene Recherche

Investmentbeispiel
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SMT Scharf

Investmentbeispiel

Operative Entwicklung Aktienkursentwicklung
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G > Geschäftsmodell

K > Katalysator

E > Economic Moat

B > Business Owner

P > Price

Quelle: Washtec AG, eigene Recherche

Recht hohe Eintrittshürden für Wettbewerb durch etabliertes Servicenetzwerk, insges. „Low Moat“
Angebotsoligopol & einige Wettbewerber sind finanziell angeschlagen oder insolvent
Kultur fokussiert auf den Unternehmer im Unternehmen und dezentrale Entscheidungen

Neue Portalgeneration (SmartCare) = erste noch bescheidene Umsätze in 2019 erwartet. 
Hervorragende Kapitalallokation (Aktienrückkäufe wenn es opportun ist & nachhaltige Dividende )

Viele langfristig engagierte Value Investoren
Außergewöhnlich aktiver Aufsichtsrat, sehr gutes Management & sehr gute Anreizstruktur

Market Cap: 900 Mio EUR
EV/EBITDA 2017: 13
Div Yield: 3,7%

Washtec AG

Dr. Günter Blaschke
Aufsichtsratsvoristzender

Weltmarktführer für Autowaschtechnik, Autowaschanlagen, Waschstraßen, SB-Waschanlagen, 
hohe wiederkehrende Umsätze aus Service & Wartung sowie zunehmend aus Waschchemie

Investmentbeispiel



Shareholder Value Beteiligungen AG  I Hauptversammlung 2019 Mai 201941

Werte erkennen – langfristig Vermögen schaffen
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Shareholder Value Beteiligungen AG

Hauptversammlung 
2019
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Disclaimer und Hinweise

Shareholder Value Beteiligungen AG

Soweit Aussagen in dieser Präsentation sich nicht auf in der Vergangenheit oder Gegenwart abgeschlossene Ereignisse oder Fakten beziehen, stellen sie 
zukunftsgerichtete Aussagen dar. Alle diese zukunftsgerichteten Aussagen basieren auf Einschätzungen, Erwartungen und Annahmen zur Zeit der 
Veröffentlichung dieser Präsentation und es gibt keine Gewissheit, dass diese Einschätzungen, Erwartungen und Annahmen richtig sind oder sich als 
richtig erweisen. Weiterhin sind die zukunftsgerichteten Aussagen Gegenstand von Risiken und Unwägbarkeiten, die bewirken können, dass tatsächliche 
Ergebnisse, und die Performance oder die Finanzlage von zukünftigen Ergebnissen, der Performance oder der Finanzlage, die in dieser Präsentation dar-
gestellt oder angedeutet werden, wesentlich voneinander abweichen. Viele dieser Risiken und Unwägbarkeiten beziehen sich auf Faktoren, die von der 
Shareholder Value Beteiligungen AG weder kontrolliert noch verlässlich geschätzt werden können. Die Risiken und Unwägbarkeiten, die die zukunfts-
gerichteten Aussagen beeinflussen können, enthalten das zukünftige markt- und gesamtwirtschaftliche Umfeld, das Verhalten insbesondere anderer 
Marktteilnehmer und Investoren und das Handeln der staatlichen Aufsichtsbehörden.

Die Shareholder Value Beteiligungen AG übernimmt keinerlei Garantie oder Gewähr für zukunftsgerichteten Aussagen und weist die Leserschaft aus-
drücklich darauf hin, dass diese sich auf diese Aussagen nicht verlassen kann. Die Shareholder Value Beteiligungen AG  übernimmt keinerlei Verpflichtung, 
zukunftsgerichtete Aussagen zu aktualisieren oder sie an Ereignisse oder Entwicklungen nach dem Datum dieser Präsentation anzupassen.

Diese Präsentation dient ausschließlich Informationszwecken für Aktionäre 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 Wert-
papiere nach irgendeiner Rechtsordnung. Die Präsentation stellt keine adäquate Grundlage für jedwede Verpflichtung oder Vertrag dar oder darf mit 
einem solchen in Verbindung gebracht werden. Soweit Angaben zu (Ziel-)Unternehmen gemacht werden, stellt die Präsentation keine Analyse der Gesell-
schaften dar. Alle Angaben erfolgen im Zusammenhang mit dem Gesamtportfolio. Anlageentscheidungen der Shareholder Value Beteiligungen in Gänze 
oder in Teilen erfolgten in der Vergangenheit auf Grundlage der zum jeweiligen Zeitpunkt vorhandenen Informationen. Dies stellt keine hinreichende 
Voraussetzung für vergleichbare Transaktionen zu einem späteren Zeitpunkt.

Die Präsentation darf zu keiner Zeit ohne vorherige schriftliche Zustimmung der Shareholder Value Beteiligungen AG vervielfältigt, verbreitet oder ganz 
oder teilweise veröffentlicht werden.

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


