
Relativ glimpflich durch die Krisen
Die Nürnberger Nabag Anlage- und Beteili-
gungs-AG investiert ihr Vermögen in deutsche,
börsennotierte Aktien. Die Strategie des neuen
Vorstands Burkhard Götz, die wir in unserem 
HV-Bericht in NJ 7/11 ausführlich erläuterten,
ist auf unterbewertete Einzelaktien und interes-
sante Zertifikate ausgerichtet. Bei einem Eigen-
kapital per 31.12.2010 von € 535 000 er-
rechnete sich ein innerer Wert von € 0.92 
je Aktie (einschließlich stiller Reserven). Die Va-
lora-Kurse lagen mit € 0.63 G / 0.87 B deut-
lich tiefer. 

Pläne für Kapitalerhöhung und Listing im
Freiverkehr vermutlich vom Tisch
Die erfreuliche Entwicklung mit einer Out-
performance gegenüber den großen Indizes 
veranlasste den Vorstand, mittelfristig eine 
Kapitalerhöhung und das Listing im Freiver-
kehr als sinnvoll zu bezeichnen. Immerhin
machten die hohen Kosten von jährlich 
€ 20 000 damals ca. 4 % des Vermögens 
aus. Da eine nennenswerte Reduzierung die-
ser Kosten nicht möglich erscheint, erachtet 
es der Vorstand als notwendig, das verwal-
tete Vermögen auszuweiten. Da jedoch der 
verstärkte Einsatz von Fremdkapital von 
den Aktionären nicht gewünscht wird, bleibt
nur der Weg über eine Kapitalerhöhung, 
zu deren Durchführung jedoch das Grund-
kapital in Höhe von € 0.5 Mio., eingeteilt in
0.5 Mio. Aktien, wieder vollständig herge-
stellt sein muss. Als Zielmarke nannte der Vor-
stand einen inneren Wert von € 1.20. Schon
damals, vor den seit August 2011 immer wie-
der eintretenden Kursverlusten, wurde der Weg
bis dahin als noch lang bezeichnet. Inzwischen
sind die Börsen weltweit durch die bekannten
Krisen verunsichert und es ist schwierig, au-
ßerhalb von schnellen Trades Gewinne zu er-
zielen. 

Einblick in das aktuelle Portfolio
Per 30.11.2011 informierte der Vorstand Aktio-
näre und Interessenten über die derzeitige Si-
tuation bei der Nabag. Auf der Basis aktueller
Kurse errechnete sich ein Eigenkapital von 
€ 439 000, aus dem sich ein Wert von € 0.74
je Aktie ableitete. Angesichts der Turbulenzen 
in den Märkten scheint die Nabag bisher 
recht glimpflich durch die Krise gekommen zu
sein. 

Die Positionen im Portfolio mit einem Wert
von mehr als € 10 000 umfassten zum Stich-
tag:
– Schaltbau AG, 1300 Stück, gekauft zu 

€ 38.10, Kurs € 70.50;
– Isra Vision AG, 3500 Stück, gekauft zu 

€ 13.74, Kurs € 15.95;

– Commerzbank AG, Bonuszertifikat von BNP,
30 400 Stück, gekauft zu € 1.64, Kurs 
€ 1.68;

– Deutsche Bank AG, Bonuszertifikat von Com-
merzbank, 1850 Stück, gekauft zu € 26.86,
Kurs € 28.72;

-– Deutsche Telekom AG, Bonuszertifikat der
Deutschen Bank, 3600 Stück, gekauft zu 
€ 13.80, Kurs € 14.22;

– Deutsche Telekom AG, Bonuszertifikat der
Société Generale, 2700 Stück, gekauft zu 
€ 18.22, Kurs € 15.09;

– Munich Re AG, Bonuszertifikat von Sal. Op-
penheim, 3700 Stück, gekauft zu € 134.86,
Kurs € 127.10.

Handel bei Valora. Kurse am 16.12.2011: 
€ 0.54 G (1500 St.) / € 0.77 B (4500 St.). Letz-
ter gehandelter Kurs am 29.09.2011 € 0.87
(80 St.). Klaus Hellwig

Im Jahr 2012 soll der Umsatz 
€ 1 Mio. überspringen
Die Lübecker Werkstoffprüfer berichteten am
17.11.2011, dass sich die positive Entwicklung
gemäß den Vorgaben und Planungen fortge-
setzt habe. Das vorläufige Ergebnis ist mit 
€ 58000 per 31.10.2011 wieder in die schwar-
zen Zahlen zurückgekehrt, nachdem im ver-
gleichbaren Vorjahreszeitraum noch ein Verlust
von € -22 000 in den Büchern stand. Das 
wieder erfreuliche Ergebnis ist ohne Einsatz 
von Bankkrediten erwirtschaftet worden. Die 
finanzielle Lage erlaubt es daher, Investitio-
nen sowohl in das Labor für mechanisch-tech-
nolo gische Untersuchungen als auch in um-
fangreiche Renovierungen von Infrastruktur
sowie Modernisierung von Anlagen und 
Maschinen vorzunehmen. Das Geschäftsjahr
2011 soll mit einem Nettoumsatz von ca. 
€ 0.72 Mio. abschließen und damit die be-
reits für das Vorjahr angestrebte Größenord-
nung erreichen. Gleichzeitig geht der Vorstand 
davon aus, dass im Jahr 2012 „der Sprung über

die Marke € 1 Mio.“ realisiert werden kann. 
Die Lübecker profitieren insbesondere vom 
zunehmenden Einsatz der Offshore-Wind-
anlagen und der Serienproduktion von Wind-
türmen. Zur Bewältigung des wachsenden Auf-
tragsvolumens werden der Personalbestand auf-
gestockt und die Mitarbeiter qualifiziert fortge-
bildet. 

Handel bei Valora. Kurs am 16.12.2011: 
€ 0.21 G (1100 St.) / € 0.50 B (12 000 St.).
Letzter gehandelter Kurs am 06.12.2011: € 0.28
(19305 St.). Klaus Hellwig

Nationale und internationale Expansion
setzt sich fort
Im Pakethandel bei Valora werden aktuell 
800 Fuhrländer-Aktien zum Stückpreis von 
€ 65 gesucht; der Ankaufspreis beläuft sich
somit auf € 52000. Verkäufer sind jedoch nicht
vorhanden, denn dieser Geldkurs liegt deutlich
unter den Preisen von August 2010, als Stü-
cke zu € 85 bis 90 angeboten wurden und 
noch viel deutlicher unter dem Emissions-
preis der Kapitalerhöhung von 2008 zu 
€ 156.25.

Damit ist die Krise auch im Kurs des Her-
stellers von Windenergieanlagen angekommen,
während das Unternehmen selbst national und
international weiter expandiert.

Pressemeldungen aus den vergangenen 
Wochen entnehmen wir z. B., dass Fuhrländer
die Duisburger Eviag AG übernommen hat.
Auch nach der Eingliederung in den Fuhrlän-
der-Konzern soll der Standort Duisburg beibe-
halten und noch ausgebaut werden. Eviag 
wird sich künftig auf den Vertrieb und die 
Realisierung von Windparks konzentrieren und
dabei „vom Know-how und der Fertigungs-
struktur“ der Fuhrländer AG profitieren. Von 
Duisburg aus wird der Vertriebsschwerpunkt 
auf Windkraftanlagen in NRW und in Frank-
reich sowie auf Key-Kunden gerichtet. Schon 
bisher stammen 60 % der Bauteile für Wind-
energieanlagen aus NRW; die Wertschöpfung
soll so weit wie möglich in diesem Bundesland
verbleiben. Um für jeden Standort die passende
Anlage zu finden, steht der Eviag AG die kom-
plette Produktpalette der Fuhrländer AG mit
Windrädern von bis zu 140 m Nabenhöhe zur
Verfügung. 

Fuhrländer gehört auch zu den Unterneh-
men, die künftig in der Ukraine Windgenerato-
ren produzieren wollen, nachdem bisher hier le-
diglich die Montage erfolgte. In Brasilien soll
eine Fabrik für die Produktion von Windturbinen
gebaut werden.

Pakethandel (Volumen mindestens 
€ 50 000) bei Valora. Kurse am 16.12.2011: 
€ 65 G (800 St.) / € - B (0 St.). 

Klaus Hellwig
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RISIKOHINWEIS
Aktien sind Risikoanlagen, die sowohl über-
durchschnittliche Kapitalerträge abwerfen als
auch erhebliche Verluste verursachen können.
Bei sämtlichen Angaben in diesem Heft werden
deshalb keine Anlageempfehlungen gegeben.
Alle Angaben beruhen zudem auf sorgfältigen
Recherchen; eine Gewähr kann jedoch nicht
übernommen werden. Die Wiedergabe sämtli-
cher Angaben und Abbildungen, auch auszugs-
weise, ist nur mit ausdrücklicher Genehmigung
der Redaktion gestattet.
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