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HV-Bericht Shareholder Value Beteiligungen AG

Am 23. Mai 2024 fand die ordentliche Hauptversammlung der Shareholder Value Beteiligungen AG (SVB)
fur das Geschéftsjahr 2023 statt. Rund 70 Aktionare und Gaste, unter ihnen auch Thorsten Renner fir GSC
Research, hatten sich in den Raumen der Nationalbibliothek eingefunden, um sich Uber die weiteren Per-
spektiven zu informieren. Das vergangene Geschaftsjahr verlief fir die Gesellschaft unbefriedigend.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Dr. Helmut Fink erdffnete die Hauptversammlung punktlich um 16 Uhr und
begruf3te die anwesenden Aktiondre sowie die beiden Vorstdnde und seine Aufsichtsratskollegen. Da
angesichts der Tagesordnung kein Notar erforderlich war, bernahm Herr Springer die Protokollierung der
Hauptversammlung. Dr. Fink verwies auf den Aufsichtsratsbericht, machte aber noch erganzende
Ausfuihrungen. Das vergangene Jahr gestaltete sich enttduschend mit einer um 30 Prozentpunkte
schlechteren Entwicklung wie die Indizes. Dies war laut Dr. Fink die schlechteste Performance in der
Unternehmensgeschichte.

In Zukunft werde die SVB starker selbstandig agieren und die handelnden Personen werden nur den
Interessen der SVB verpflichtet sein. Der Vertrag mit der Shareholder Value Management AG wird zum
Jahresende aufgeldst. Allerdings werde es noch eine Zusammenarbeit im Bereich Research geben. Dr.
Fink kiindigte an, dass sich dadurch die Kostenquote reduzieren wird. Herr Fischer werde diesen Ubergang
ebenfalls als direkt angestellter Vorstand der SVB begleiten. Der Aufsichtsratsvorsitzende war Uberzeugt,
dass diese MaRnahme im Interesse der Aktionéare liegt. Nach Abhandlung der kurz gehaltenen Formalien
Ubergab Dr. Fink das Wort an den Vorstand fiir dessen Bericht.

Bericht des Vorstands

Laut Herrn Herzing war die Performance im vergangenen Jahr alles andere als schon. Er zeigte sich mit
einer Underperformance von 30 Prozent sehr enttauscht. Allerdings basiert diese Underperformance auf
Entscheidungen, die schon friiher getroffen wurden. Auch 2024 weist man noch eine leichte Underper-
formance auf. Auf langere Sicht weist die Gesellschaft aber immer noch eine klare Outperformance
gegenuber DAX und SDAX auf.

Der Discount zum inneren Wert hat sich noch einmal ausgeweitet und liegt nun bereits bei 33 Prozent.
Diesen Discount gab es letztmals in der Krise des Jahres 2009, berichtete Herr Herzing. Allerdings sei ein
Discount durchaus normal fur Beteiligungsgesellschaften. Im vergangenen Jahr wurden ein paar kleinere
Positionen verkauft, um Liquiditat zu schaffen. Ab Februar 2023 wurde dafir ein Sub-Portfolio auf finf inte-
ressanten Ol- und Gaswerten aufgebaut.

Eine Gesellschaft war Deep Value Driller, die ein Olbohrschiff der siebten Generation betreibt. Dariiber
hinaus wurde nach Angabe von Herrn Herzing die Position bei Vita 34 weiter ausgebaut. Der Depotwert be-
lief sich zum Jahresende auf gut 87 Mio. Euro entsprechend einem Wert je Aktie von 125,25 Euro. Die stillen
Reserven bezifferte er auf 10,4 Mio. Euro, wobei der Grof3teil mit knapp 7 Mio. Euro auf Secunet entfallt.

Als grofte Positionen nannte Herr Herzing die beiden Gesellschaften Armira LifeScience und Armira SLS,
Acceleratio Topco, Secunet, SMT Scharf sowie Vita 34. Daneben waren es noch AOC Value und Intershop.
Der Fehlbetrag von 9,8 Mio. Euro im vergangenen Jahr resultierte vor allem aus Abschreibungen auf
Wertpapiere. Im abgelaufenen Jahr verbuchte SVB realisierte Kursgewinne von 8,4 Mio. Euro. Ferner ver-
einnahmte das Beteiligungsunternehmen 653 Tsd. Euro Dividendeneinnahmen, wovon der Grol3teil auf
Secunet, WashTec und InnoTec entfielen. Die Verwaltungskosten haben sich 2023 deutlich reduziert. Im
letzten Jahr beliefen sich die sonstigen betrieblichen Ertréage auf 447 Tsd. Euro. Herr Herzing berichtete
dann von Abschreibungen in Héhe von 18,8 Mio. Euro.

Herr Fischer ging dann auf die Weiterentwicklung der Gesellschaft ein. Das Ziel sei eine Eigenstandigkeit
der SVB. Neben der Kiindigung des Vertrags mit der Shareholder Value Management AG (SVM) zum
Jahresende erfolgte bereits im letzten Jahr die Bestellung von Herrn Herzing. Allerdings werde man mit der
SVM weiter Research austauschen. Diese Kooperation erfolge jedoch ohne Vergitung.

Insgesamt soll eine vollstandige administrative Unabhangigkeit der SVB erreicht werden, betonte Herr Fischer.
Dabei werde man in Zukunft ausschlief3lich eigene Mitarbeiter beschaftigen. Bis zum Ausscheiden werde
er diesen Ubergang begleiten, so Herr Fischer. Ab 2025 miissen dann alle Pflichten wie Organisation, Haupt-

W

GSC.



Shareholder Value Beteiligungen AG 23.05.2024

versammlung, Sitzungen, Bérsenlisting, Verwaltung oder Offentlichkeitsarbeit iibernommen werden. Als
neues Team-Mitglied stellte sich dann auch Herr Seiler den anwesenden Aktionéaren kurz vor.

Laut Herrn Herzing wolle man der beste Partner fur Investments in der EU bei Small- und Mid-Caps werden.
Dabei wolle man eine Gesellschaft errichten, in die man selbst gerne investieren mochte. Entscheidend sei
dabei der Investmentprozess. Hier habe man einen strengen, wiederholbaren Investmentprozess. Dabei
verfolge man eine langfristige Strategie und setze sich hohe Standards. Zudem wird Wert auf hohe
Kosteneffizienz gelegt und hierbei habe man eine sehr faire Performance Fee. Insgesamt soll damit der
NAV der Aktie gesteigert werden.

Als Wettbewerbsvorteile sah Herr Herzing, dass man nicht auf bestimmte Titel beschrankt ist und tber
permanentes Kapital verfigt. Zudem ermdoglichen Investitionen in Nischen tberdurchschnittliche Renditen.
Diese Voraussetzungen bieten nach Ansicht des Vorstands auch einen attraktiven Ort fur Talente. Zu-
kiinftig gibt es keine Managementgebuhr, sondern regulare Gehalter. Dabei gebe es eine sich aufzinsende
Hurde von 8 Prozent. Bei Erzielung gehen 15 Prozent der Uberrendite an das Management. Die Aus-
zahlung erfolgt anteilig Uber finf Jahre. Darliber hinaus werden zukiinftige Verluste auch gegengerechnet.
Bei den Investitionen fokussiere man sich vor allem auf inhabergefiihrte Unternehmen, die klare Wett-
bewerbsvorteile aufweisen. Dabei sollen die Unternehmen eine Kapitalrendite von mindestens 20 Prozent
aufweisen.

Herr Fischer ging dann auf einige Positionen im Depot ein. Uber Armira ist Sartorius die groRte Position im
Portfolio. Wie er berichtete, verdoppelt sich das medizinische Wissen alle 73 Tage. Nachdem es in der
Corona-Zeit zu einem riesigen Lageraufbau kam, verzeichnet die Gesellschaft nun eine verhaltene Ent-
wicklung. Derzeit liege man etwas unter dem Einstandskurs, teilte Herr Fischer mit. Insgesamt sei die Ent-
wicklung bisher enttduschend. Fiir die zweite Jahreshélfte erwartete er aber eine bessere Entwicklung. Im
Rahmen der langfristigen Erwartung liegt die Investment Return Rate derzeit aber nur noch bei gut 13 Pro-
zent. Trotzdem hoffe man bis 2030 auf eine Verdreifachung des Geldes.

Wie Herr Fischer erklarte, hat er am heutigen Tag die Hauptversammlung von Secunet besucht. Mit Kursen
von 140 Euro ist die Aktie weit von den Hochstkursen von 600 Euro entfernt. Nach seiner Aussage ist der
erste Kunde mit SINA Cloud sehr zufrieden. Des Weiteren verfiige die Gesellschaft tiber zahlreiche attrak-
tive Produkte. So habe man die Mdglichkeit mit einem Handy sicher zu kommunizieren, da auf dem Handy
die Informationen nur angezeigt, aber keinerlei Dateien Ubertragen werden. Zusétzliche Chancen bestehen
auch durch die zunehmende Digitalisierung bei der Bundeswehr. Herr Fischer erwartete durchschnittlich
zweistellige Umsatzzuwéchse und eine Bruttomarge von 35 Prozent. Fur die zweite Jahreshélfte ging er
von einer guten Informationslage bei Secunet aus.

Bei SMT Scharf wurde ein Verkauf der Beteiligung verhandelt, jedoch miisse man einen Restposten be-
halten, teilte Herr Fischer mit. Immerhin hat die Gesellschaft nun auch einen GroRRauftrag im Tunnelbereich
erhalten. Nach Angabe von Herrn Fischer werde der Kaufer sogar einen Wechsel in den Prime Standard
anstreben. Auf dieser Basis sah er gute Perspektiven fur Unternehmen und Mitarbeiter.

Bei Intershop sei er aufgrund der unbefriedigenden Entwicklung selbst in den Aufsichtsrat gewechselt,
berichtete Herr Fischer. Die Gesellschaft habe zwar gute Programme, aber keine Gewinne. Derzeit befinde
man sich bei den Kosten auf der Bremse, hinzu komme noch ein sehr schwieriger Markt. Entsprechend
werde 2024 erneut ein Ubergangsjahr werden. Herr Fischer hatte aber die Hoffnung, im nachsten Jahr die
Frichte bei Intershop ernten zu kdnnen. Allerdings misse die Gesellschaft noch weitere Kunden gewinnen.

Im Bereich der Primarenergie weisen Ol und Gas immer noch einen dominanten Anteil auf, so Herr Herzing.
Auf Basis der jetzigen Gesetzeslage werde der Anteil in den kommenden Jahren auf 45 Prozent sinken.
Selbst bei Umsetzung der politischen Versprechungen durfte der Anteil bei mindestens 30 Prozent bleiben.
Die Menschen in der dritten Welt streben aber auch Wohlstand an, was mit einem héheren Verbrauch ein-
hergehen wird. Wie der Vorstand weiter ausfiihrte, gibt es bei der Olproduktion einen natirlichen Verfall
von etwa 8 Prozent per anno, so dass immer neue Olquellen gefunden werden miissen.

Bei Deep Value Driller wurde das Olbohrschiff auf dem Hohepunkt der Corona-Krise aus einer Insolvenz
erworben. Dieses Schiff hat den Vorteil, dass es auch sehr tief bohren kann. Die Nachfrage ist derzeit sehr
gut und so liegt die Auslastung bei Uber 90 Prozent, informierte Herr Herzing. Derzeit wirden Investoren
fur einen Neubau von Schiffen gar keine Kredite erhalten. Das Unternehmen erwirtschaftet nach Aussage
des Vorstands eine Rendite von deutlich Uber 20 Prozent. EIDorado Drilling hat sogar drei Bohrschiffe
erworben. Herr Herzing rechnete auch in Zukunft mit hohen Tagessatzen bei der Vermietung der Schiffe.
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Allgemeine Diskussion

Herr Schmidt von der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (SdK) bat um Informationen zum neuen Koope-
rationsvertrag. Laut Herrn Herzing wurden bisher 1 Prozent der Assets under Management zuztiglich Mehr-
wertsteuer gezahlt, was rund 1,2 Mio. Euro entspricht. Zusétzlich gab es noch 10 Prozent der Gewinne,
falls die Hurdle Rate Uberschritten wurde. Kiinftig werden Personalkosten von 200 Tsd. Euro fr Herrn Fischer
und 150 Tsd. Euro fur ihn anfallen, so Herr Herzing.

Eine zuséatzliche Performance Fee gebe es nur bei ihm, dieses werde dann aber wieder gespendet. Insge-
samt ging der Vorstand davon aus, dass die Kostenquote zukiinftig deutlich unter 0,5 Prozent liegen wird.
Ergéanzend fugte Dr. Fink hinzu, die Vereinbarung zur High Water Mark wurde mit der SVM getroffen, wes-
halb man die alte Marke nicht tbernehmen kénne. Zudem wolle man den Portfolio-Managern die Chance
auf Gewinne geben, wobei nun immer 8 Prozent Ubertroffen werden mussen. Entsprechend muisse eine
langfristige Outperformance erzielt werden.

Herr Fischer erklarte ebenfalls hierzu, die Vorstande sind fur die Performance verantwortlich. Zuvor war
der Vorstand der SVB AG nur durch Personen von SVM besetzt. Nun werden aber beide Vorstande Mit-
arbeiter der SVB sein. Der Bereich von Herrn Herzing habe sich mit plus 10 Prozent gut entwickelt, wahrend
der andere Bereich nicht von Erfolg gekront war. Alle zukiinftigen Mitarbeiter oder neuen Vorstande werden
dann nach dem neuen vorgestellten Vergitungsmodell entlohnt.

Eine weitere Frage betraf die Kreditaufnahme. Nach den Worten von Herrn Herzing hatte die Gesellschaft
relativ wenig Liquiditéat und es boten sich ginstige Opportunitaten, die man wahrnehmen wollte. Fir die
Linie mit einem Volumen von 12 Mio. Euro zahle man 0,75 Prozent Uber Euribor. Hinsichtlich Vita 34 meinte
der Vorstand, durch die Zukaufe wurde der Durchschnittspreis auf 6,81 Euro gesenkt. Herr Herzing ging
mittelfristig wieder von Wachstum aus, derzeit seien die Geburtenraten aber zu gering. Mittelfristig sei ein
Umsatz von 100 Mio. Euro bei einer EBIT-Marge von 20 Prozent denkbar. Dann sollte der Kurs auch wieder
deutlich Uber dem Einstandspreis stehen.

Nahere Auskiinfte erbat Herr Schmidt auch zum Themenkomplex SMT Scharf. Herr Fischer betonte, er
kennt den finalen Verkaufspreis nicht, er wird aber unter 11,10 Euro liegen. Er ging davon aus, dass ein
hoher einstelliger Eurobetrag erreicht wird. Der Prozess ist auch noch nicht abgeschlossen, im Idealfall
kénne man aber die Auszahlung im dritten Quartal vereinnahmen. Man sei taglich damit beschéftigt, not-
wendige Voraussetzungen fur den Deal zu erledigen.

Ferner sprach der Aktionarsvertreter Gerlichte an, wonach bei Acceleratio Topco wohl ein IPO geplant sei.
Hierzu konnte sich Herr Fischer nicht auRern. Sollte ein Bérsengang erfolgen, dann werden die Private
Equity-Aktionare sicher mit einer Lock-up-Frist versehen. Zu den neueren Investments erklarte Herr Herzing,
rund 12 Mio. Euro seien in den Aufbau des Ol- und Gas-Portfolios geflossen. Daneben erfolgte dann auch
noch der Ausbau der Beteiligung an Vita 34.

Auch Frau Kostinek vom Investors Communication Group e.V. zeigte sich Uber den Verlauf des letzten
Jahres enttduscht. Sie interessierte sich fur die Griinde der schlechten Entwicklung. Laut Herrn Fischer
sind die Einschatzungen, die man getroffen hat, von der Realitat konterkariert worden. Hierbei nannte er
den extremen Lagerabbau, den teilweisen Boykott chinesischer Firmen durch die USA und den Krieg in
der Ukraine mit den Russland-Sanktionen. Bei Agfa kam es durch eine neue Gesetzgebung zu Belastungen
der Preise und dementsprechend der Gewinne. Vita 34 ist in Polen stark durch den Ukraine-Krieg betroffen.
Diese Punkte waren nach Aussage von Herrn Fischer nicht vorhersehbar. Aber Investieren sei nicht immer
ein ,Zuckerschlecken®. Wenn man an die Titel glaubt, biete der Discount aber eine gute Chance.

Danach sprach Frau Kostinek Dividendenféhigkeit und Dividendenpolitik an. Die Dividendenpolitik hat sich
nicht geandert, man will weiterhin thesaurieren, konstatierte Herr Herzing. Trotzdem wolle man auch wieder
die Dividendenfahigkeit erreichen. Zum Kredit teilte der Vorstand mit, dieser sei bei der Baader Bank und
entspreche einem einfachen Lombardkredit. Angesprochen auf die ausgewiesenen Spenden erklarte Herr
Herzing, er habe auf offeriertes Gehalt verzichtet. Dabei gehe es darum, dass das Geld méglichst effizient
eingesetzt wird. Wie Dr. Fink ergéanzte, ist kein zusatzlicher Aufwand entstanden, es handelte sich um eine
vertragliche Verpflichtung und ware sonst als Management Fee ausgewiesen worden.

Herr Heine beméangelte, dass bei ihm nicht die korrekte Anzahl an Aktien aufgefihrt sei. Wie Dr. Fink er-
lauterte, tragen sich einige Banken als Legitimations-Aktionar ein. Deshalb misse er dies bei seiner Bank
reklamieren. Im Hinblick auf einen Aktienrtickkauf teilte Dr. Fink mit, derzeit diirfe man keine Aktien zurtick-
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kaufen. Der Aktionéar interessierte sich dann noch fiir die Einstiegskurse beim Ol- und Gas-Portfolio. Bei
Deep Value Driller lag der Einstieg bei 1,63 Euro, informierte Herr Herzing. EIDorado Dirilling lag bei 17,3
Cent, International Petroleum bei 8,77 Euro, Maha Energy bei 0,83 Euro und TGS bei 16,12 Euro.

Erlauterungsbedarf hatte der Aktionar, warum man bei SMT Scharf an ein chinesisches Unternehmen ver-
kauft. Dort habe man Interesse an einem europaischen Unternehmen und wolle sogar eine Prime Standard
Notierung. Wie Herr Fischer erlauterte, gab es jedoch lediglich einen Interessenten. China ist der wichtigste
Markt, danach komme dann Russland. Die Chinesen kénnen auch auf dem russischen Markt agieren,
deshalb wurde auch ein entsprechender Preis vereinbart.

Abstimmungen

Nach dem Ende der Aussprache leitete Dr. Fink zu den Abstimmungen Uber. Vom Grundkapital der Ge-
sellschaft in H6he von 6.975.000 Euro, eingeteilt in 697.500 Aktien, waren 379.545 Aktien entsprechend
54,42 Prozent vertreten. Die Beschlisse wurden alle bei wenigen Gegenstimmen im Sinne der Verwaltung
gefasst. Dies waren die Entlastung von Vorstand (TOP 2) und Aufsichtsrat (TOP 3) sowie die Wahl von
Wedding & Cie. zum Abschlussprifer (TOP 4). Gegen 19:00 Uhr konnte Dr. Fink die Hauptversammlung
wieder beenden.

Fazit und eigene Meinung

Die Shareholder Value Beteiligungen AG musste nach 2022 auch fir das Geschaftsjahr 2023 eine negative
Entwicklung ausweisen. Hatten die Indizes 2022 jedoch ebenfalls eine negative Entwicklung, blieb die Ge-
sellschaft im letzten Jahr deutlich hinter der Marktentwicklung zurtick. Bei einigen Beteiligungen kam es zu
Belastungen, die teils durch externe und nicht vorhersehbare Faktoren bedingt waren.

Der Vorstand zeigte sich aber zuversichtlich, dass sich zumindest bei einigen Beteiligungen eine Besserung
einstellt. Eine positive Entwicklung zeigte sich bisher im neu aufgebauten Ol- und Gas-Portfolio. Nachdem
der Aktienkurs schon im vorherigen Jahr einen deutlichen Discount aufwies, hat sich der Abstand zum inne-
ren Wert 2023 auf mehr als 30 Prozent ausgeweitet. Ende April stand dem Aktienkurs von 83 Euro ein
innerer Wert von 122,98 Euro gegentber. Entsprechend bleibt die SVB-Aktie bei einem Discount von Uber
30 Prozent weiter eine Kaufposition.

Kontaktadresse

Shareholder Value Beteiligungen AG
Neue Mainzer Stralie 1
D-60311 Frankfurt

Tel.: +49 (0)69 / 66 98-300
Fax: +49 (0)69 / 66 98-30 16

Internet: www.svb-ag.de
E-Mail: ir@shareholdervalue.de
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GSC Research GmbH
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Postfach 48 01 10
48078 Munster

Tel.: 0211/17 93 74 - 26
Fax: 0211/1793 74 - 44

Email: info@gsc-research.de
Internet: www.gsc-research.de



mailto:info@gsc-research.de
http://www.gsc-research.de/

