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HV-Bericht Elbstein AG

Zu ihrer diesjahrigen Hauptversammlung hatte die Elbstein AG ihre Anteilseigner am 12. Juli 2017 wie be-
reits in den Vorjahren in das GRAND ELYSEE Hotel in Hamburg eingeladen. Protokollierender Notar war
Dr. Kleeser aus Hamburg. Der Aufsichtsratsvorsitzende Winfried Gathmann begruf3te die rund 80 Aktio-
nare, Gaste und Vertreter der Presse, darunter Alexander Langhorst von GSC Research, und erteilte nach
Erledigung der Ublichen einleitenden Hinweise und Formalien den beiden Vorstandsmitgliedern Dr. Olaf
Hein und Volker Lemke das Wort.

Bericht des Vorstands

Nach BegriiRung der Teilnehmer stellte Dr. Hein fest, dass es das Bdrsenjahr 2016 in sich hatte und es am
Markt viele Verunsicherungen gab, etwa durch den im vergangenen Jahr beschlossenen Brexit und auch
andere unerwartete Ereignisse wie der Wahlausgang in den USA u.a. Im Tief fihrte dies dazu, dass der
DAX bei 9.400 Punkten lag, und eine positive Marktperformance ist erst durch die steigenden Kurse im
November und Dezember zu Stande gekommen.

Dr. Hein blickte in diesem Kontext auf die Bérsenzyklen der vergangenen Jahrzehnte zuriick und stellte fest,
dass die aktuelle Hausse-Phase mit gut 8,1 Jahren und einem Anstieg um 267 Prozent seit 2009 andauert.
Hausse-Zyklen dauern an den Markten zumeist deutlich langer als die Baisse-Phasen. Ein gutes Beispiel hier-
fur ist nach seiner Angabe auch die sog. Kindergartenbdrse, mit der er die von 1982 bis zum 01. Quartal 2000
andauernde lange Aufwartsphase betitelte. Liegt die Performance in der aktuellen Hausse bei 267 Prozent,
kommt man fir die Jahre 2003 bis 2007 auf 108 Prozent und fiir 1989 bis 2000 auf satte 526 Prozent.

Auch wenn man sich die Bewertungskennziffern anschaut, kommt man nach Aussage von Dr. Hein zu dem
Ergebnis, dass die aktuelle Rallye nicht nur schon recht lange dauert, sondern auch, dass die Bewertungen
schon recht hoch ausfallen. Dies machte er fest am Verhéltnis der Marktkapitalisierung der US-Borse zum
dortigen GDP. Hierbei sind Werte von tber 100 Prozent immer als "gefahrlich" einzustufen und deuten
darauf hin, dass man sich in den Bereich einer Uberbewertung hinein bewegt. Aktuell liegt dieser Wert bei
132,5 Prozent des GDP, in der Spitze lag der Wert im Jahre 2000 allerdings auch schon einmal bei rund
150 Prozent. Auch wenn man sich die Bewertung des US-Marktes auf Basis des Kurs-Gewinn-Verhalt-
nisses ansieht, zeigt sich, dass die "Luft dinn" wird, so Dr. Hein weiter. Von einem KGV von 15 im Jahre
2012 hat sich das KGV im S&P 500 auf aktuell 26 erhéht. Auch wenn man sich das um konjunkturelle
Effekte bereinigte sog. Shiller-KGV des US-Aktienmarktes ansieht, bewegt sich dieses mit 27 bereits auf
einem sehr hohen Niveau und deutet ebenfalls eher auf eine Uberbewertung der Méarkte hin.

Fur die Anlageklasse der Aktien spricht auf der anderen Seite allerdings derzeit noch das anhaltend geringe
Zinsniveau. Wahrend die durchschnittliche Dividendenrendite im S&P 500 weiterhin im Bereich von 3 Pro-
zent liegt, bewegt sich die Verzinsung von zehnjéhrigen Anleihen teilweise noch unterhalb dieses Niveaus,
obwohl in der Vergangenheit mit festverzinslichen Papieren meist ein deutlich héherer Kupon im Bereich
von 5 bis 6 Prozent vereinnahmt werden konnte. Hierbei wies der Elbstein-Vorstand auch darauf hin, dass
in der Vergangenheit die htheren Renditen bei Anleihen zu Zeiten erzielt wurden, als es keine Golddeckung
der Wéhrungen gab, zu Zeiten des von vielen Skeptikern zuriickgesehnten Gold-Standards lagen die
durchschnittlichen Renditen deutscher Staatsanleihen zwischen 3 und 4 Prozent.

Die aktuelle Hausse am Markt basiert damit ganz klar auf dem anhaltend niedrigen Zinsniveau - im Markt
sind ja Schlagworte wie "Dividenden sind der neue Zins" zu vernehmen. Wie lange diese Entwicklung
anhalten wird, lasst sich naturgemafl schwer prognostizieren, allerdings zeigte Dr. Hein einen Chart der
deutschen Umlaufrendite, die nach einer Analyse von Wieland Staudt inzwischen ihren Boden gefunden
haben durfte und nach "oben ausgebrochen" ist. Ausgehend von der Charttechnik ist davon auszugehen,
dass sich die Umlaufrendite erhéht und sich mittelfristig auf einem Niveau zwischen 1,0 und 1,5 Prozent
einpendeln dirfte.

Betrachtet man nunmehr die durchschnittlichen Renditen in den vergangenen fiinf bzw. zehn Jahren wird
deutlich, dass Aussagen wie "Goldene Zeiten fur den DAX" auch mit Vorsicht zu geniefen sind und In-
vestoren auch "nicht im Schlaf reicher werden". So betragt die Performance des DAX auf Sicht von finf
Jahren zwar 93,5 oder 14,11 Prozent per annum, die Zehnjahresperformance fallt mit 55,1 Prozent oder
4,48 Prozent allerdings deutlich geringer aus. Der schweizerische SMIC (inkl. Dividenden) legte in den
letzten funf Jahren um 72,7 Prozent oder 11,55 Prozent zu, die Performance in den letzten zehn Jahren
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lag mit 33,6 Prozent oder 2,94 Prozent aber ebenfalls deutlich darunter. Der Stoxx50 Total Return kletterte
um 75,9 Prozent oder 11,96 Prozent pro Jahr seit 2012, seit 2007 lag die Performance mit einem Plus von
5,5 Prozent oder 0,53 Prozent p.a. allerdings deutlich darunter und fast im neutralen Bereich. Der US-ame-
rikanische S&P 500 legte seit 2012 noch etwas starker als der DAX um 97,6 Prozent oder 14,59 Prozent
pro Jahr zu, bezogen auf die vergangenen zehn Jahre ergibt sich eine Performance von 99,8 Prozent oder
eine jahrliche Rendite von 7,17 Prozent.

Vor Erlauterung der Geschéaftszahlen beschétftigte sich Dr. Hein in seinem bisweilen launigen Vortrag noch
mit der Frage, welche Eigenschaften gro3artige Investoren besitzen miissen. Diese sind unter anderem:
am Markt antizyklisch zu agieren, realistisch zu bleiben und auch die Zukunft realistisch einzuschatzen,
Vertrauen in die eigenen Anlagelberzeugungen, aus ihren eigenen Fehlern zu lernen und ein ausgesuch-
tes Netzwerk von intelligenten und vertrauenswirdigen Partnern. Weitere Faktoren sind eine gewisse
"Besessenheit" von ihrer Arbeit, obwohl sie in der Regel sehr wohlhabend mit ihrer Arbeit geworden sind,
oder auch die uberzeugende Darstellung ihres Anlagekonzepts in Schriftform. Wichtig ist laut Dr. Hein auch
ein ausgesuchtes Risikobewusstsein und Vermeidung von Kreditfinanzierungen fiirs Portfolio. Zudem lesen
und wissen groRartige Investoren uberdurchschnittlich viel Uber ihr Fachgebiet. Und ganz besonders
wichtig ist nach seiner Aussage auch, dass diese regelméRig auch einen grof3en Teil ihres Vermdgens in
ihren Fonds oder ihre Firma investiert haben.

Im zweiten Teil der Vorstandsausfiihrungen erlauterte Herr Lemke die wesentlichen Eckdaten der Bilanz.
So setzt sich die Aktivseite aus Finanzanlagen in Héhe von 18,529 Mio. Euro zusammen, davon entfallen
14,6 Mio. Euro auf die Beteiligung an der HCK. Weitere Positionen sind Forderungen in Hohe von 41 TEUR,
Wertpapiere im Volumen von 3,78 Mio. Euro und Bankguthaben von 1,32 Mio. Euro. Auf der Passivseite
stehen ein gezeichnetes Kapital von 20 Mio. Euro, eine Kapitalriicklage in Hohe von 1,129 Mio. Euro, eine
Gewinnricklage von 53 TEUR sowie ein Bilanzgewinn von 802 TEUR. Neben Rickstellungen in Héhe von
76 TEUR bestehen Verbindlichkeiten 1,62 Mio. Euro. Die Inanspruchnahme erfolgte im Rahmen der Ab-
wicklung eines Blocktrades.

Auf der Ergebnisseite stehen ein Rohergebnis von 400 TEUR, ein Personalaufwand von 215 TEUR sowie
sonstige Aufwendungen von 235 TEUR. Die Ertrage aus Beteiligungen bezifferte Herr Lemke auf 684 TEUR,
die Ertrage aus Wertpapieren des Anlagevermogens betragen 74 TEUR. Unter Berlicksichtigung von Ab-
schreibungen auf Finanzanlagen von 112 TEUR ergibt sich ein Jahresiiberschuss von 556 TEUR. Durch
den Verzicht des Mehrheitsaktionérs (ca. 1,5 Mio. Aktien) kann an die Minderheitsaktionére eine Dividende
von 0,40 Euro je Aktie aus dem steuerlichen Einlagenkonto ohne den Abzug von Kapitalertragsteuern ge-
leistet werden. Die Ausschuttungssumme bezifferte Herr Lemke auf gut 200 TEUR.

Sodann berichtete er noch kurz tber die Immobilienaktivitdten der Elbstein AG. In Libeck wurde ein Joint
Venture mit dem Nachbareigentiimer zur Erlangung einer Baugenehmigung fir Wohnbebauung vereinbart.
Aktuell befindet man sich allerdings noch in der Diskussion, welche Rechtsform hierfir gewéahlt werden soll.
In Hannover erfolgte der Verkauf von Restflachen und in Obernkirchen ist die Vermarktung der Grund-
stiicksflachen ab Ende 2017 geplant. Urspriinglich sollte diese bereits friiher starten, allerdings hat sich
auch die Fertigstellung des Schaumburg Lippe Klinikums verzdgert. Nach Inbetriebnahme des Klinikums
verspricht sich Lemke eine deutlich steigende Nachfrage nach Grundstiicken, von denen man profitieren
mdchte. Zudem verfiigt man tber eine mittelbare Beteiligung an einer Pflegeheimimmobilie in Lehre (Néhe
Braunschweig). Das Haus mit rund 220 Betten in 143 Einzelzimmern ist auf Demenzerkrankungen spe-
zialisiert. Die erzielte Rendite des bis Ende 2018 laufenden Mietvertrages betragt 12 bis 15 Prozent. Sollte
sich eine gute Veraulierungschance zu einem guten Preis ergeben, signalisierte der Vorstand durchaus
Bereitschaft Uber einen Verkauf nachzudenken.

AbschlieBend gab Dr. Hein noch einen kurzen Uberblick zu den im Portfolio gehaltenen Aktien. Die Anteils-
scheine der Hochdorf Holding wurden von Dezember 2014 bis April 2017 gehalten und haben einen schénen
Kursgewinn von 152 Prozent beschert. Der Wertzuwachs bei Adler Real Estate (September 2015 bis
Februar 2017) lag bei 11,5 Prozent. Nach wie vor im Bestand befinden sich Datwyler Holding AG mit einem
aktuellen Zuwachs von 49 Prozent, Eurokai mit 29 Prozent, WCM Beteiligungs- und Grundbesitz mit 44
Prozent sowie Anteile am WHC Global Discovery Fund, der bislang einen Wertzuwachs von 24,5 Prozent
beschert hat. Mit MLP Aktien konnte bisher schon ein schéner Wertzuwachs von 83 Prozent erzielt werden,
Berentzen haben sich seit Kauf um 80 Prozent nach oben entwickelt und die Aktien der Total Produce um
30 Prozent. Weitere Positionen sind Burford Capital Ltd. (UK) mit einem Plus von 35 Prozent, Solutions 30
SE mit 48 Prozent und Brodrene Hartmann A/S.
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Allgemeine Aussprache

Als erster Redner meldete sich Claus Miiller als Aktionar und zugleich auch Berichterstatter fiir das Neben-
werte-Journal zu Wort. Er zeigte sich etwas enttduscht darliber, dass im Gegensatz zur ausfuhrlichen
Vorstellung der Aktieninvestments zu den Immobilien und Grundstiicken wenig berichtet wird. Hierzu
antwortete Herr Lemke, dass sich am Immobilienbestand seit dem Jahre 2014 wenig geandert hat. Grund
hierfur ist das Geschéaftsmodell im Bereich der Projektentwicklung. Hauptaktivitat ist die Projektentwicklung
und die Herstellung von Baurecht auf den im Unternehmensbesitz befindlichen Flachen. Dabei ist eine
zeitliche Prognose nur schwer méglich und es ist entsprechende Geduld erforderlich. An unbebauten
Flachen verfiigt man tber rund 300.000 Quadratmeter, die in Nordrhein-Westfalen in Ménchengladbach,
in Niedersachsen im Grof3raum Hannover sowie in Schleswig-Holstein sowie Mecklenburg-Vorpommern
angesiedelt sind.

Ein weiterer Redner kritisierte die aus seiner Sicht zu geringen Handelsumséatze an der Bérse und regte
hier Verbesserungen an. Laut Dr. Hein sind die Uberschaubaren Umsétze an der Borse der Struktur der
Gesellschaft geschuldet, bei der es sich ja um eine Art "private Partnership" mit Bérsenlisting handelt und
bei der die Aktienanteile Gberwiegend in festen Handen liegen. Auch auf Sicht der kommenden zwei bis
drei Jahre sieht der Vorstand hier keine nennenswerte Veranderung eintreten und wies auch auf das insge-
samt recht komplexe Geschéft in der Projektentwicklung.

Wolfgang Aleff, Vertreter der Gesellschaft fir Wertpapierinteressen (GfW) , dankte zunéchst dem Grofl3ak-
tionar, der Familie Ehlerding, fiir den Verzicht auf die Dividende zu Gunsten des Streubesitzes und erntete
daflr auch den Applaus des Auditoriums. Dariliber hinaus interessierte er sich mit Blick auf die auch von
der Elbstein AG gehaltenen WCM-Aktien dafur, welchen Rat der Vorstand und gegebenenfalls auch in das
Thema involvierte Aufsichtsrate hier geben, ob man das Tauschangebot in Aktien der Uibernehmenden TLG
Immobilien AG annehmen oder lieber an den WCM-Papieren festhalten soll. Hierzu erklarte Dr. Hein, dass
angesichts der zuletzt wieder steigenden Renditen an den Rentenmaéarkten und den Zinserhéhungen der
Zentralbanken die beste Zeit fiir Immobiliengesellschaften wohl vorbei sein dirfte. Die Elbstein AG wird in
jedem Fall in Aktien der TLG Immobilien AG umtauschen, da er durchaus Chancen auf eine weiterhin gute
Entwicklung bei der TLG sieht, die kunftig auch noch eine bessere Grolie im Kapitalmarkt erreicht.

Ferner interessierte sich der Redner fiir die Uberlegungen des Vorstands zur VerauRerung des Pflege-
heims, obwohl dort angagebegemaf eine Rendite von 12 Prozent erzielt wird. Laut Herrn Lemke befindet
man sich mit dem Mieter derzeit in Gesprachen, auch Uber eine Verlangerung des Mietvertrages. Eine Aus-
sage zu einem moglichen Verkaufspreis, der aus Sicht der Elbstein AG attraktiv ware, wollte er nicht machen.
Auf weitere Nachfrage informierte er jedoch darlber, dass die Finanzierung des Objektes aus dem Jahre
2016 stammt und bei einer flnfjahrigen Zinsbindung ein Darlehenszins von 1,75 Prozent anfallt.

Abschliel3end meldete sich auch noch Aktionar Gerrit Bakker zu Wort und interessierte sich im Zusammen-
hang mit dem Investment in den WHC Fonds fur die Hohe der dort anfallenden Kosten, das verwaltete
Volumen und ob dort auch noch weitere Investitionen mdglich sind. Die Kostenquote, sog. TER, liegt nach
Einschatzung von Dr. Hein bei 1,3 bis 1,4 Prozent. Der Fonds ist derzeit im Wege des ,Soft Closing*“ ge-
schlossen worden, so dass dieser fur neue Investoren nicht mehr offen steht. Das verwaltete Volumen liegt
bei rund 330 Mio. Euro.

Im Zusammenhang mit der WCM AG interessierte Herr Bakker noch dafir, was aus den dortigen Verlust-
vortragen durch die Ubernahme durch die TLG Immobilien AG und den vorher bereits erfolgten Einstieg der
DIC Asset AG geworden ist. Laut Dr. Hein handelt es sich dabei um einen sehr komplexen Sachverhalt, und
eine Beantwortung dieser Frage wirde auch den Rahmen der Elbstein-Hauptversammlung Ubersteigen.

Abstimmungen

Nach Beendigung der allgemeinen Aussprache um 13:15 Uhr wurde die Préasenz mit 1.796.587 Aktien oder
89,83 Prozent des stimmberechtigten Grundkapitals festgestellt. Samtliche Beschlussvorlagen der Verwal-
tung wurden einstimmig und ohne Enthaltungen verabschiedet.

Im Einzelnen beschlossen wurde die Ausschittung einer Dividende von 0,40 Euro auf die Aktien des Streu-
besitzes (TOP 2), die Entlastung von Vorstand (TOP 3) und Aufsichtsrat (TOP 4) sowie die Wahl der KPMG
AG Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Hamburg zum Abschlussprifer fur das Geschéftsjahr 2017 (TOP 5).
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Der Versammlungsleiter konnte die Hauptversammlung nach einer Dauer von unter zweieinhalb Stunden
um 13:23 Uhr schlieRen.

Fazit

Die Elbstein AG hat das zweite volle Geschéftsjahr mit einem leicht verbesserten Uberschuss von 556
(Vorjahr: 501) TEUR abgeschlossen. Die Aktionére partizipieren an diesem Erfolg Giber eine Dividende von
0,40 Euro, was bei einem Kurs von 12,80 Euro immerhin einer Rendite von tber 3,1 Prozent entspricht.
Hierbei profitieren die freien Aktionare allerdings vom erneuten Dividendenverzicht der Familie Ehlerding,
die 75,35 Prozent der Aktien halt. Insoweit ist der Dank und der Applaus der Aktionére hier sicherlich be-
rechtigt und angebracht.

Das Portfolio der Elbstein AG besteht weiterhin aus Immobilien und Wertpapieren, wobei die Immobilien
und Grundstiicke gemal der eingeschlagenen Strategie sukzessive veraul3ert werden, um die frei werden-
den Mittel am Kapitalmarkt zu investieren. Das Depot ist relativ stark fokussiert. Ein Schwerpunkt liegt neben
deutschen auch auf Schweizer Aktien, und die Halfte des Vermdgens ist in fiinf groRe Positionen investiert.

Die Aktie notiert mit 12,80 Euro allerdings inzwischen Gber dem Buchwert von 11 Euro. Der Markt preist
hier also offenbar gewisse stille Reserven in den Immobilien und auch den Wertpapierbestanden ein, so
dass diese Bewertung durchaus gerechtfertigt erscheint. Etwas eingetribt wird der insgesamt gute Ein-
druck jedoch durch die geringe Handelsliquiditat an der Borse. Lediglich etwa 500.000 Aktien befinden sich
im Freefloat, wobei auch diese Uiberwiegend in festen Handen liegen. Interessierte Investoren sollten dies
bei etwaigen Dispositionen beachten und nur mit Limits im Markt agieren.

Kontaktadresse

Elbstein AG
Brook 1
D-20457 Hamburg

Tel. +49 (0)40/ 30 03 23-50
Fax +49 (0)40 / 30 03 23-51

Internet: www.elbstein.com
E-Mail: info@elbstein.com

Hinweis: Der Verfasser ist Aktionar der beschriebenen Gesellschatft.
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GSC Research GmbH
Tiergartenstr. 17
D-40237 Dusseldorf
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