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HV-Bericht NABAG Anlage- und Beteiligungs-AG

Jahresiiberschuss steigt von 8 auf 58 TEUR - Kooperation mit SRH Alster Research

Die 28. Hauptversammlung der NABAG Anlage- und Beteiligungs-AG fand am 25. Juli 2018 wie
gewohnt in der Gaststitte Tuspo in Niirnberg statt. Inklusive der Verwaltung hatten sich dort bei Beginn
etwa 15 Aktiondre und Géste eingefunden. Darunter befand sich Matthias Wahler fiir GSC Research.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Dipl.-Theol. Richard Janus eroffnete die Versammlung um 11:30 Uhr.
Vorstand und Aufsichtsrat waren vollzihlig erschienen. Personelle Verdnderungen hat es seit der letzten
Hauptversammlung nicht gegeben. Der Vorstand besteht mit den Herren Antonio Napolitano und Prof.
Dr. Burkard Gotz unverindert aus zwei Personen.

Nach ziigiger Abhandlung der Formalien iibergab Herr Janus das Wort an den Vorstand.

Bericht des Vorstands

Die Erlduterung des Jahresabschlusses iibernahm wie gewohnt Prof. Dr. Gotz. Er begann mit der
Gewinn- und Verlustrechnung, in der sich als erste Position die sonstigen betrieblichen Ertrige in Hohe
von 86 (Vorjahr: 51) TEUR finden. Zum einen handelt es sich hier um Zuschreibungen. Im Wesentlichen
betraf dies im Geschiftsjahr 2017 die E.ON-Aktien mit 6,5 TEUR. Aulerdem sind die realisierten
Kursgewinne enthalten. Als grote Positionen nannte der Vorstand hier Leoni, Commerzbank,
Lufthansa, Allianz, Deutsche Pfandbriefbank, Going Public, Siemens und Evonik.

Der Personalaufwand reduzierte sich auf 10,5 (12) TEUR. Dies resultiert aus der geringeren Vergiitung
von Prof. Dr. G6tz nach der Bestellung von Herrn Napolitano als zweitem Vorstand. Die sonstigen
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betrieblichen Aufwendungen von 22 (30) TEUR umfassen als gro3te Positionen die Kosten der
Borsennotierung, Rechtsanwalts-, Beratungs- und Bankkosten sowie die Kosten der Kapitalerh6hung.
Verluste aus Verkédufen ergaben sich nicht. Im Vorjahr waren dies noch 5 TEUR gewesen.

Die Ertrige aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermogens erhohten sich auf
16 (15) TEUR. Darin enthalten sind nach Angabe des Vorstands ausschlieBlich Dividenden. Die groBte
Ausschiittung konnte von Going Public mit rund 5 TEUR vereinnahmt werden, gefolgt von Daimler,
Allianz, Deutsche Pfandbriefbank, Poste Italiane, Gazprom und Credit Suisse.

Aufgrund der sehr konservativen Vorgehensweise mit Bilanzierung nach dem Niederstwertprinzip
wurden auch wieder Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermogens
vorgenommen. Insgesamt waren dies im vergangenen Jahr 12 (16) TEUR. Es handelt sich nach Auskunft
von Prof. Dr. G6tz um viele verschiedene Positionen. Die groiten waren Gazprom mit 5 TEUR und
Schaltbau mit 2 TEUR.

Dank der deutlich hoheren Ertrige bei insgesamt wenig verdnderten Aufwendungen wird das Ergebnis
der gewohnlichen Geschiftstatigkeit mit 57 (9) TEUR deutlich hoher ausgewiesen. Der
Jahresiiberschuss errechnet sich mit 58 (8) TEUR, was ein Ergebnis je Aktie von 0,08 (0,01) Euro
bedeutet. Bei einer Beteiligungsgesellschaft, die nach HGB bilanziert, ist diese Zahl laut Prof. Dr. Gotz
allerdings nur bedingt aussagekriftig.

Relevanter ist die Performance des Depots, die sich bezogen auf das investierbare Volumen mit 7,5
Prozent errechnet. Damit bleibt sie hinter dem DAX zuriick, der 2017 per Saldo 12,5 Prozent an Wert
gewonnen hat. Nach Beriicksichtigung der Kostenquote von rund 4,5 Prozent war die Performance aber
nahezu gleichauf. Damit zeigte sich der Vorstand nicht unzufrieden, vor allem weil iiber das Jahr immer
eine Cashquote von 30 bis 35 Prozent gehalten wurde.

Prof. Dr. Gétz leitete dann iiber zur Bilanz, die sich in Summe auf 760 (603) TEUR verldngerte. Auf der
Aktivseite finden sich zum einen die Wertpapiere des Anlagevermogens mit 405 (338) TEUR. Die
groften Positionen im Depot waren zum Bilanzstichtag Daimler, E.ON, Klockner, K+S, Going Public,
General Electric, Poste Italiane, Schaltbau und Metro. AuBerdem werden als Resultat aus der
vorsichtigen Anlagestrategie die liquiden Mittel mit hohen 350 (262) TEUR ausgewiesen.

Auf der Passivseite erhohte sich das gezeichnete Kapital auf 779.990 (679.995) Euro. Der Anstieg
resultiert aus einer erneuten Kapitalerhohung, die vom Volumen her wieder knapp unter 100 TEUR
gehalten wurde, um die Erstellung eines teuren Wertpapierprospektes zu vermeiden. Der Verlustvortrag
steht noch mit 111 (119) TEUR in der Bilanz. Durch die Verrechnung mit dem Jahresiiberschuss wird
sich dieser aber deutlich reduzieren. Verbindlichkeiten gibt es keine.

An dieser Stelle tibernahm Herr Napolitano mit Erlduterungen zur Aufstellung der NABAG und der
kiinftigen Strategie. Die Anlagepolitik hat sich nach seiner Aussage nicht veridndert. Nach wie vor liegt
der Fokus auf Value-Werten mit hoher Dividendenrendite. AuBerdem wird in Spezialsituationen
investiert, aus denen sich iiberdurchschnittliche Chancen ergeben konnten. Im Geschéftsjahr 2017 wurde
mit dieser Strategie wie dargelegt eine recht gute Performance erzielt.

Allerdings gestaltete sich das Marktumfeld im vergangenen Jahr auch sehr positiv. Ihn stimmt es
vorsichtig, dass die Borsen sich nun schon das achte Jahr in Folge nach oben bewegen. Er will deshalb
der vorsichtigen Strategie treu bleiben und weiterhin nur etwa 60 Prozent des Kapitals investieren und
den Rest in Cash vorhalten. Einige Positionen wie E.ON und RWE Vz. wurden in den letzten Monaten
mit schonem Gewinn verduBert und dafiir neu unter anderem eine Position in General Electric aufgebaut.
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Ein weiteres Neuinvestment war die Siidzucker AG, von der sich Herr Napolitano sehr iiberzeugt zeigte.
Es handelt sich nach seiner Analyse um einen klassischen Value-Wert, der im Kerngeschift Zucker iiber
eine fithrende Marktposition verfiigt. Die Hélfte des Umsatzes wird aber mittlerweile im
Lebensmittelbereich erwirtschaftet und allein dieses Geschift diirfte nach seiner Einschitzung schon so
viel wert sein wie die Marktkapitalisierung von 2,5 Mrd. Euro.

Weiterhin will der Vorstand 50 Prozent des Kapitals in Blue Chips und 50 Prozent in Spezialsituationen
investieren. Aullerdem ist es nach wie vor das, Ziel, ein zweites Standbein aufzubauen, um unabhéngiger
von der Kapitalmarktentwicklung zu werden. Er freute sich deshalb, von der neuen Kooperation mit der
SRH AlsterResearch AG berichten zu konnen, von der er sich viel verspricht. Deren Vorstand Carsten
Mainitz war unter TOP 5 zur Wahl in den Aufsichtsrat vorgeschlagen.

Eine weitere Partnerschaft war, wie Herr Napolitano im Folgenden ausfiihrte, mit der FinGroup AG
geplant. Es gab bereits enge Kontakte und die NABAG hat sich mit 1,5 Prozent an dem in Miinchen
gelisteten Unternehmen beteiligt. Leider hat die Zusammenarbeit aber nicht so funktioniert wie erhofft,
was der Vorstand sehr schade findet. Nach seiner Uberzeugung wire die FinGroup der ideale Kandidat
gewesen.

Zwei Dirittel der FinGroup-Aktien wurden inzwischen wieder verkauft und damit einen Verlust von 12
TEUR realisiert. Dies war der wesentliche Grund dafiir, dass die NABAG im ersten Halbjahr 2018 mit
einer Performance von minus 7 Prozent deutlich schlechter als der DAX abgeschlossen hat, der in
diesem Zeitraum rund 4 Prozent verloren hat. Der Net Asset Value (NAV) der Aktie errechnet sich zum
30. Juni 2018 mit 0,92 Euro. Ende 2017 war es noch 1,00 Euro gewesen.

Fiir die zweite Jahreshilfte ist Herr Napolitano eher zuriickhaltend gestimmt, was die
Borsenentwicklung angeht. Das Marktumfeld ist sehr unsicher, es gibt viele Unwigbarkeiten. Er will
deshalb konservativ bleiben und weiterhin einen hohen Cashbestand vorhalten, um gegebenenfalls
Spielraum zu haben, um Positionen auszubauen. Seiner Einschédtzung nach diirfte es schwerfallen, auf
Jahressicht noch auf eine positive Performance zu kommen.

Allgemeine Aussprache

Aktionir Giinther RaB} hinterfragte zunédchst die Konditionen der Kapitalerhohung. Er hatte davon
tiberhaupt nichts mitbekommen. Nach Aussage von Prof. Dr. G6tz war dies eine ganz normale
Kapitalerhohung mit Bezugsrecht fiir alle Aktiondre gewesen. Die neuen Anteile wurden zu 1 Euro
ausgegeben und vor allem von den Altaktiondren gezeichnet. Das Volumen wurde bewusst mit etwas
weniger als 100 TEUR gewihlt, um kein teures Wertpapierprospekt erstellen zu miissen.

Nicht verstehen konnte Herr Raf}, dass der Vorstand sich von den Aktien der Deutsche Pfandbriefbank
getrennt hat. Er hielt dies mit Blick auf die Dividende fiir ein interessantes Investment. Wie Herr
Napolitano darlegte, wurde bei einem Kaufpreis von etwa 9 Euro und Verkauf zu iiber 13 Euro ein
schoner Gewinn realisiert. Manchmal ist dies schon deshalb sinnvoll, weil sich sonst bei Bilanzierung
nach HGB immer nur stille Reserven aufbauen. Dies bedeutet nicht, dass von dieser Aktie nun nichts
mehr zu erwarten ist.

Ferner bat Herr Ral} den Vorstand um eine Einschitzung zur Schaeffler-Aktie, nachdem die NABAG
nun auch in dieses Unternehmen investiert hat. Herr Napolitano zeigte sich von diesem Engagement voll
tiberzeugt. Wie er darlegte, betrdgt die Marktkapitalisierung bei einem Kurs von 11 Euro nur noch etwas
mehr als 7 Mrd. Euro, obwohl bereits die Beteiligung von 46 Prozent an der Continental AG mehr als
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das Doppelte wert ist. Er hilt Schaeffler fiir einen klassischen Value-Wert. Einen Teil der Aktien hat er
indes bei etwa 15 Euro mit schonem Gewinn verkauft.

Ferner hinterfragte Herr Ral} die Aktionérsstruktur. Dies betreffend informierte Herr Janus, dass es
letztlich zwei grof3e Blocke gibt. Vorstandsmitglied Antonio Napolitano und Aufsichtsratsmitglied Dr.
Georg Heldmann sind zusammen mit ihren Familien in etwa gleichem Umfang beteiligt. Zusammen
halten sie zwischen 70 und 80 Prozent der Anteile.

Aktiondr Ulrich Probst bat um eine Einschidtzung, inwieweit die Aufnahme der Notierung der Aktie an
der Borse Hamburg die Erwartungen erfiillt hat. Er konnte die Vorteile dieses Listings nicht recht sehen.
Soweit er dies erkennen konnte, werden kaum Aktien gehandelt. Er sah vor allem die Kosten, die die
Rendite schmiilern.

Wie Herr Napolitano erinnerte, war die NABAG-Aktie frither nur auBBerborslich bei Valora handelbar
gewesen. Dies war sicherlich nicht optimal. Kdufe und Verkéufe gestalteten sich recht kompliziert,
zudem wurde im Depot kein Wert angezeigt, was insbesondere bei grofleren Stiickzahlen unschon ist.
Mit der Notierung in Hamburg geniefit die NABAG nun auch mehr Aufmerksamkeit. Der Aktienkurs
erscheint in Fachpublikationen. Die Kosten von rund 5 TEUR p.a. hilt er fiir vertretbar.

Prof. Dr. Gtz ergénzte, dass die Handelsumsitze tatsichlich sehr niedrig sind. Dennoch ist der Spread
sehr gering und es gibt auf der Geld- und Briefseite Stiicke, so dass die Aktie gut handelbar ist.
Interessant findet er iiberdies, dass der Kurs durchgiingig deutlich iiber dem NAV notiert, was sehr
ungewohnlich ist. In aller Regel werden Aktien von Beteiligungsgesellschaften mit einem Discount auf
den inneren Wert gehandelt.

Ein weiterer Kleinaktionér thematisierte die Kosten, die ihm mit mehr als 4 Prozent p.a. deutlich zu hoch
erschienen. In guten Jahren wie 2017 ist dies noch gut zu verkraften. Tatsdchlich wird seiner Meinung
nach insbesondere mit Blick auf die Investitionsquote von nur 60 Prozent mit einem Jahresiiberschuss
von 58 TEUR ein respektabler Gewinn ausgewiesen. In schlechten Borsenjahren werden die Kosten das
Ergebnis aber schnell ins Minus driicken.

Der Aktionér bat um nihere Informationen, nach welchen Kriterien die Investments ausgesucht werden.
Ihn beschlich mit Blick auf Positionen wie Schaltbau und General Electric das Gefiihl, dass der Vorstand
gerne auf Turnaround-Situationen setzt, die bekanntlich nicht immer aufgehen. Nach Aussage von Herrn
Napolitano gibt es eine Watchlist, auf der sich derzeit etwa 100 bis 150 Werte befinden. Je nach der
Entwicklung dieser Firmen und Aktien werden auf dieser Basis Investments auf- oder ausgebaut.

Zum Abschluss der Diskussion ergriff Herr Janus das Wort. Er informierte die Aktionére, dass er schon
seit der Griindung der NABAG im Jahr 1990 als Aufsichtsratsvorsitzender titig ist. Nach 28 Jahren sieht
er nun die Zeit gekommen, dieses Amt in neue Hénde zu iibergeben. Den Zeitpunkt hilt er fiir passend,
nachdem nach seinem Eindruck mit Prof. Dr. G6tz und Herrn Napolitano ein gut eingespieltes
Vorstandsteam aktiv ist. Er will die Entwicklung der NABAG Kkiinftig als interessierter Aktionir
verfolgen.

Vor Eintritt in die Abstimmungen stellte sich noch Carsten Mainitz vor, der als Nachfolger von Herrn
Janus zur Wahl in den Aufsichtsrat kandidierte. Er ist Vorstand der SRH AlsterResearch AG aus
Hamburg, mit der die NABAG eine Kooperation begonnen hat. Herr Mainitz will sein gro3es Netzwerk
in der Branche und die Kontakte zur Borse Hamburg mit in das Amt einbringen und er freute sich, die
NABAG mit neuen Impulsen voranbringen zu konnen.
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Abstimmungen

Herr Janus verkiindete die Priasenz mit 604.372 Aktien. Bezogen auf das Grundkapital, seit der letzten
Kapitalerhohung in Hohe von 779.990 Euro und eingeteilt in ebenso viele Aktien, entsprach dies einer
Quote von 77,48 Prozent.

Samtliche Beschliisse, im Einzelnen die Verrechnung des Jahresiiberschusses mit dem Verlustvortrag
(TOP 2), die Entlastung von Vorstand (TOP 3) und Aufsichtsrat (TOP 4), die Wahl der Herren Carsten
Mainitz, Dr. Georg Heldmann und Wolfgang Steidl in den Aufsichtsrat (TOP 5) sowie die Vergiitung des
Aufsichtsrats mit 500 Euro fiir das einfache Mitglied (TOP 6), wurden einstimmig beschlossen.

Um 12.:50 Uhr schloss der Vorsitzende die Versammlung.

Fazit

Die NABAG Anlage- und Beteiligungs-AG hat das Geschéftsjahr 2017 mit einem respektablen
Jahresiiberschuss von 58 TEUR abgeschlossen. Die Performance des Depots bleibt mit 7,5 Prozent
allerdings hinter dem DAX zuriick, was im Wesentlichen den Kosten von rund 4 Prozent geschuldet ist.
Dieses Problem begleitet die NABAG schon seit vielen Jahren. Auch im ersten Halbjahr 2018 lduft es
mit einer Performance von minus 7 Prozent schlechter als beim DAX. Der Net Asset Value (NAV) der
Aktie reduzierte sich seit Jahresbeginn auf 0,92 (1,00) Euro.

Der Aktie hat dies nicht geschadet. Der Geldkurs liegt mit 1,14 Euro exakt auf dem gleichen Niveau wie
vor einem Jahr. Allerdings sind die Umsitze sehr diinn, an den meisten Tagen findet gar kein Handel
statt. Gleichwohl ist es interessant, dass die Aktie durchgédngig deutlich iiber NAV notiert. Offenbar
versprechen sich einige Aktionidre zusitzliches Potenzial durch die neue Kooperation mit der SRH
AlsterResearch AG, die nun auch im NABAG-Aufsichtsrat vertreten ist. Man darf gespannt sein, was
der Vorstand dieses Thema betreffend im kommenden Jahr berichten wird.

Kontaktadresse

NABAG Anlage- und Beteiligungs-AG
Juttastrale 10
D-90480 Niirnberg

Tel.: +49 (0)9 11 /500 97 96

Internet: www.nabag-ag.de
E-Mail: nabag(at)emx.de

Ansprechpartner Investor Relations

Prof. Dr. Burkhard Gotz
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