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dadurch überschaubarere Unternehmen

im Nebenwertebereich. Solche Aktien

stehen aufgrund der begrenzten Anla-

gevolumina nicht im Blickfeld der Ban-

ken und anderer institutioneller Großin-

vestoren. Entsprechend werden sie von

deren Analysten eher vernachlässigt.

Das eröffnet immer wieder außerge-

wöhnlich günstige Anlagemöglichkeiten

in exzellent positionierten Gesellschaf-

ten, die in ihren jeweiligen Nischen oft-

mals Weltmarktführer sind.

Langfristiger  Anlagehorizont

Der Anlagehorizont der Aktienengage-

ments ist in der Regel mittel- bis lang-

fristig. Die Aktienauswahl konzentriert

sich auf deutsche, schweizer und öster-

reichische Titel. Durch diese bewusste

regionale Beschränkung ist es möglich,

die Märkte ausreichend sicher zu

überblicken. Per 30. September 2009 war

die größte Einzelposition im Portfolio die

Aktie der Computerlinks AG. Hier verfügt

der Großaktionär mittlerweile über einen

Anteil von 95%. Der nächste folgerich-

tige Schritt ist ein Squeeze out. Weite-

re große Positionen sind Stratec Bio-

medical, WMF VZ, Renk und Frogster.

Bei Frogster verlief das dritte Quartal

außerordentlich erfreulich, da das Anfang
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SDAX kommt
L i e b e  L e s e r i n n e n  u n d  L e s e r,

nächste Woche er-

scheint unsere

Sonderausgabe

SDAX 2009. Ne-

ben einer Detail-

vorstellung der

zehn – gemessen

an der Marktkapi-

talisierung – größten SDAX-Werte und
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ten wir aus mehreren Gründen für un-

seriös. Zum einen handelt es sich bei Sil-

ver Standard Resources um eine der

größten kanadischen Minen, während es

sich bei der SPV um eine völlig unbe-

kannte Gesellschaft handelt, zum an-

deren ist die SSRI ein an der amerika-

nischen Technologierbörse NASDAQ

gelistetes Unternehmen, während weder

die SPV und schon gar nicht der ange-

botene Optionsschein börsennotiert sind.

Wir gehen davon aus, dass sich die SPV

im nächsten Schwarzbuch Börse wie-

derfindet und raten dringend vor einer An-

nahme des Umtauschangebots ab.

Shareholder Value Beteiligungen AG

Unter Buchwert 
zu haben
Die Frankfurter Shareholder Value Be-

teiligungen AG (ISIN: DE0006059967)

legt die eigenen Mittel in börsennotier-

ten Aktiengesellschaften an. Durch Kurs-

steigerungen und vereinnahmte Divi-

denden soll ein möglichst hoher Wert-

zuwachs des Portfolios erreicht werden.

Dieser drückt sich in der Entwicklung des

inneren Werts pro Aktie aus.

Stockpicking im Small-Cap-Bereich

Die Shareholder Value Beteiligungen AG

verfolgt das Konzept des Stockpicking,

das auf Investitionen in ausgewählte ein-

zelne Unternehmen – und nicht in ganze

Branchen und Märkte – basiert. Dabei

wird eine Konzentration auf höchstens 10

bis 15 Werte angestrebt. Dadurch wird

eine ausreichende Risikostreuung (Port-

foliodiversifikation) erreicht und zugleich

die wirksame Schwerpunktbildung bei

den ausgewählten Einzeltiteln ermög-

licht. Die Shareholder Value Beteiligun-

gen AG konzentriert sich aufgrund des

vorhandenen Know hows auf die Inve-

stition in Small Caps, d.h. kleinere und

Berichten über alle SDAX-Titel erwartet

Sie ein Rückblick zum Thema 10 Jahre

SDAX und eine Darstellung der Auf- und

Absteiger des Jahres. Zusätzlich erfah-

ren Sie viel Wissenswertes rund um das

Thema SDAX und das Segment der „klei-

nen“ Gesellschaften. Selbstverständ-

lich erhalten Sie als Abonnent der SdK-

AktionärsNews die Sonderausgabe

SDAX kostenfrei per E-Mail zugestellt.

Ich wünsche Ihnen schon jetzt viel Freu-

de am Lesen und verabschiede mich mit

den SdK-AktionärsNews bis zum näch-

sten Jahr!

Mit freundlichen Grüßen und den 
besten Wünschen für die „stille Zeit“,

Ihr Christoph Öfele

AKTUELLES

Unseriöse
Tauschangebote
Soeben erhalten wir eine Anfrage zu ei-

nem Umtauschangebot: Aktionäre der

kanadischen Silbermine „Silver Standard

Resources “ (ISIN: CA82823L1067, Kür-

zel SSRI) erhalten über ihre Depotbank

ein Schreiben, in dem angeboten wird,

ihre Aktien im Verhältnis 1:16  gegen Op-

tionsscheine einer SPV AG & Co. KGaA

zu tauschen. Doch dieses Angebot hal-
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des Jahres eingeführte Computerspiel

„Runes of Magic“ ein großer Erfolg ist. 

Kostenseite transparent

Neben der Anlagestrategie sticht be-

sonders die Kostenseite der Gesellschaft

ins Auge. So unterhält die Shareholder

Value Beteiligungen AG keinen eigenen

Bürobetrieb und hat keine eigenen An-

gestellten. Ihr Vorstand greift auf die Re-

search- und Bürokapazitäten der Sha-

reholder Value Management AG zurück.

Diese erhält dafür eine jährliche Vergü-

tung in Höhe von 1% des Depotvolumens

der Shareholder Value Beteiligungen AG

sowie eine zusätzliche Erfolgsbeteili-

gung, sofern der der jährliche Anlage-

erfolg 10% übersteigt. Damit fuhr die Ge-

sellschaft im Geschäftsjahr 2008, das

aufgrund der Börsenturbulenzen wenig

erfolgreich endete, gut: Für zwei Vor-

stände und die Bürobenutzung konnten

insgesamt nur 159.000 Euro in Rechnung

gestellt werden.

Innerer Wert versus Kurs

Vorbildlich zeigt sich die Gesellschaft bei

der regelmäßigen Veröffentlichung des

inneren Werts pro Aktie. Dieser errech-

net sich aus dem Verkehrswert des Ge-

sellschaftsvermögens, vermindert um

Verbindlichkeiten und Rückstellungen für

zukünftige Verbindlichkeiten der Ge-

sellschaft, dividiert durch die Anzahl der

Aktien. Per 30. November 2009 liegt der

innere Wert der Aktie bei 21,38 Euro, der

Aktienkurs notiert jedoch deutlich tiefer

bei 16,20 Euro, ein Abschlag von über

24%. Wer an eine weitergehende Erho-

lung der Aktienmärkte in der nächsten

Zeit glaubt, sollte sich allein deshalb ei-

nige Papiere ins Depot legen.

BayWa AG

Expansion und
MDAX-Aufstieg
Das Jahr 2009 hatte für die Münchener

BayWa AG (ISIN: DE0005194062) nicht

gut begonnen: Zu Beginn des Jahres

rauschte der Aktienkurs innerhalb von

zwei Monaten um über 40% in die Tie-

fe, das erste Quartal verlief aufgrund das

langen und kalten Winters sowie des

deutlichen Konjunkturrückgangs sehr

verhalten. Doch davon ließ sich das

BayWa-Management nicht beirren. Kon-

sequent wird an der Umsetzung der neu-

en Konzernstrategie unter dem Vor-

standsvorsitzenden Klaus Josef Lutz ge-

arbeitet, unrentable, nicht zum Kernge-

schäft zählende Bereiche werden ge-

schlossen oder veräußert, der Bereich

„Green Energy“ durch Akquisitionen

massiv ausgebaut.                

Neun-Monats-Ergebnis lässt hoffen 

Zum 30. September verzeichnet das in-

ternationale Handels- und Dienstlei-

stungsunternehmen einen Umsatz von

5,6 Mrd. Euro. Das Ergebnis der ge-

wöhnlichen Geschäftstätigkeit liegt bei

40,4 Mio. Euro. Mit diesen Zahlen bewegt

sich die BayWa auf dem Durchschnitts-

niveau der Jahre 2006/2007. Entschei-

dend für diese positiven Zahlen ist die Di-

versifikation des Konzerns. Während der

Bereich „Agrar“ durch ein sehr niedriges

Preisniveau negativ beeinflusst wird

und zwar 2,6 Mrd. Euro zum Gesam-

tumsatz aber nur 11,9 Mio. Euro zum Er-

gebnis beiträgt, zeigt sich im Bereich

„Bau“ eine leichte Erholung. 1,3 Mrd. Eu-

ro Umsatz führen zu einem Vorsteue-

rergebnis von 7,6 Mio. Euro. Das mar-

genträchtigste Geschäft wurde jedoch im

Bereich „Energie“ erzielt. Hier belief sich

der Umsatz auf 1,4 Mrd. Euro, das Er-

gebnis liegt bei 13 Mio. Euro.

Umstrukturierung läuft an

Die vom Vorstand angekündigte Um-

strukturierung, gewinnt zunehmend an

Fahrt. Zukünftig soll die BayWa-Rendite

durch ein „wertorientiertes Steuerungs-

konzept“ gesteigert werden.  Bei der Ren-

ditebetrachtung soll insbesondere der

Mitteleinsatz unter kapitalmarktüblichen

Kapitalkostensätzen bewertet werden.

Dieser Renditebetrachtung fiel offen-

sichtlich der Bereich „Autohandel“ zum Op-

fer, der zum 01. Oktober veräußert wur-

de. Die aus dieser Transaktion freige-

wordenen Finanzmittel werden für den

Ausbau des neuen Geschäftsfelds BayWa

Green Energy genutzt.

Hoffnungsträger „Green Energy“

Seit Mitte des Jahres geht die BayWa

den Aufbau des strategischen Ge-

schäftsfelds „Green Energy“ offensiv an.

MERKUR
BANK

http://www.merkur-bank.de/privatbank-privatkunden/angebote-privatkunden/tagesgeld-premium/
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So wurde die Projektgesellschaft Aufwind Neue Energien mehr-

heitlich übernommen, vor Kurzem kamen die MHH Solartechnik

GmbH und die Firma Renerco, ein Unternehmen, das Anla-

gen zur Erzeugung von Wind- und Solarenergie entwickelt und

Betreibt, dazu. Insgesamt ist für den neuen Bereich geplant,

im Jahr 2010 einen Umsatz von mindestens 300 Mio. Euro

zu erzielen und dabei eine Vorsteuermarge von 5 Prozent zu

erzielen (s. Interview).

MDAX-Aufstieg dürfte Aktie helfen

Neben den guten Unternehmensaussichten dürfte die

BayWa-Aktie auch durch den Aufstieg in den MDAX zum 21.

w a  7 0  M i o .  E u r o  a u f g e w e n d e t .  W o l l e n  S i e  w e i t e -

r e  A k q u i s i t i o n e n  i n  d i e s e m  B e r e i c h  t ä t i g e n ?

Helber: Zunächst steht die Integration der neuen Beteiligun-

gen im Vordergrund. Mittelfristig sind Zukäufe aber nicht aus-

geschlossen.

S d K :  Wa s  e r w a r t e n  S i e  f ü r  d a s  G e s a m t j a h r  2 0 1 0 ?

Helber: Wir sind verhalten optimistisch und gehen davon aus,

dass das Jahr 2010 die BayWa weiter nach vorne bringt. Ne-

ben dem margenstarken Segment Green Energy sollten auch

die anderen Bereiche zulegen können, so dass unsere Ak-

September an Interesse ge-

winnen. Damit rückt die

BayWa noch stärker in den

Fokus der Öffentlichkeit sowie

der Kapital- und Finanz-

märkte. Beim derzeitigen Kur-

sniveau von etwa 25 Euro

wird die BayWa mit 850 Mio.

Euro bewertet und ist damit

ein Leichtgewicht im MDAX.

Wir gehen aber davon aus,

dass das Interesse privater

und institutioneller Anleger

tionäre mit einem ordentlichen

Ergebnis rechnen dürfen.

S d K :  S o l l  f ü r  d a s  l a u -
f e n d e  G e s c h ä f t s j a h r  e i -
n e  D i v i d e n d e  a u s g e -
s c h ü t t e t  w e r d e n ?

Helber: Wir haben unsere Ak-

tionäre an der Geschäftsent-

wicklung immer auch in Form

einer Ausschüttung teilhaben

lassen. Das wird sich auch

zukünftig nicht ändern.  

mittelfristig steigen wird und sich die Aktie deutlich nach oben

entwickelt. Deshalb empfehlen wir die Aktie langfristig ori-

entierten Anlegern auf dem aktuellen Niveau zum Kauf, das

2-Jahres-Kursziel liegt bei 40 Euro.

Interview mit Andreas Helber,
Generalbevollmächtigter der
BayWa AG
SdK:  Her r  He lbe r,  s ind  S ie  m i t  dem b isher igen  Ge-
s c h ä f t s v e r l a u f  2 0 0 9  z u f r i e d e n ?

Helber: Ja und nein. Vor dem Hintegrund der Wirtschaftskri-

se haben wir das Jahr auf Grund unseres sehr stabilen Ge-

schäftsmodells bisher gut gemeistert. Auf unsere geringen Mar-

gen bezogen, können wir mit dem Gesamtergebnis jedoch nicht

zufrieden sein. Künftig müssen die Renditekennzahlen mehr

im Vordergrund stehen.

SdK:  Da fü r  haben  S ie  den  Bere i ch  „Green  Energy “
a u f g e b a u t .

Helber: Richtig. Es war eine strategische Entscheidung, uns

im Segment der regenerativen Energien neu zu positionieren.

Wir versprechen uns durch diesen Bereich eine Profitabi-

litätssteigerung  für den Gesamtkonzern. Für 2010 erwarten

wir uns hier einen Umsatz von mindestens 300 Mio. Euro bei

einer Vorsteuermarge von mehr als fünf Prozent.

S d K :  F ü r  d i e  A k q u i s i t i o n e n  d e r  A u f w i n d  N e u e  E n -
e r g i e n ,  R e n e r c o  u n d  M H H  h a b e n  S i e  b i s  d a t o  e t -

Die euromicron AG blickt auf ein gutes Geschäftsjahr 2009 zurück.
Wir wünschen allen Aktionären und Freunden des Unternehmens ein

frohes Weihnachtsfest und ein erfolgreiches neues Jahr.
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