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man sich mit dem Investor T
Speyside Equity auf eine finan-
zielle Restrukturierung geeinigt
hitte, wie ein Stein. Kein
Wunder, denn die Bedingun- KURZ NOTIERT
gen laufen mehr oder weniger Indus Holding WEN 20010

auf eine Enteignung des
Streubesitzes hinaus. Als wire
das noch nicht genug, droht
Speyside unverhohlen damit,
die Gesellschaft in die Insolvenz zu schicken, wenn die HY am
10.10.2017 dem ohne Frage erforderlichen Kapitalschnitt im
Verhiltnis 1:10 nicht zustimmt. Inklusive einer geplanten
Sachkapitalerhhung sollen dem Streubesitz am Ende nur 5 %
des Ursprungsinvestments tbrig bleiben. Ach ja, und mit den
Mehrheitsverhiltnissen folgt dann der Sgueeze-out. De jure
mag das keine Erpressung sein, de facto ist es eine, denn
Speyside setzt Streubesitzaktiondren bildlich gesprochen die
Pistole auf die Brust. Entsprechend hoch hergehen diirfte es bei
dem Aktiondrstreffen im Oktober. Ich kann mir kaum vorstel-
len, dass Anleger kampflos ihrer Enteignung zustimmen wer-
den, nur um 5 % ihrer Investition zu retten. Es bleibt abzuwar-
ten, wie sich die Mehrheitsverhiltnisse bis zum 10.10. entwi-
ckeln werden, denn es missen immerhin 75 % des anwesen-
den Kapitals die MaBnahmen absegnen. Bei einem offiziellen
Streu-besitz von 85.13 % ist die Abstimmung alles andere als
ein Selbstliufer. Und ob wenigstens die wenigen institutionel-
len Investoren dafir votieren, bleibt abzuwarten.

Herzlichst,
Ihr Carsten Stern
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Diie seif Februar 2016 onhottende: Aufwiirtsbevequng hat sich zwor vedongsomt, doch mi
okiuell 63.70 Euro nofiert die Akfie 3.6 % haher als im Apeil mit 60.83 Ewo (s. NI 5,/17);
hinzu koenmt die Dividende von 1.35 Euro je Mkfie. Do Resirokfurienmgen bei rwei Tochtem
im H1 belosieten, kam dos BBIT nor ouf 72.7 (£9.3) Mio. Furo und das Erpebnis je Akfie
ouf 1.58 (1.50) Euro vorn. EinschiieBlich Zukfufen wind dos finfie Rekordohr in Folge mit
ginem weiter verbesserten Erpebnis erwartet, so duss sich bed einem BV 20782 von 16.8
{Frpehnis je Akfie: 3.80 Fura) der pasifive Kirstrend fortsetzen konn. KH

Max Automation WEN A20A58

M einer erfulgreichen Kopinkshihung om 2,645 Mio. Akfen, & mw 70 % von der
Grofiakfiontnn GinderGnppe tbemommen worde, komen Brutio 18.7 Mio. Euro in die
Knsse, um das weitere Wodhstum zu finonzieren. H1 schloss mit einem Umsoizonsfieg om
136 % ouf 1802 (140.1) Mio. Fwn oy, der Aufimyshestond Ketierte ouf 189.1 {177 4)
Min. Ewn. Dos EBIT spromg won 2.8 ouf 8.4 und dos H1-Enpedeis won 0.4 ouf 5 Mio. Furo
bzw. 0.19 {0.01) e Akiie.. Domis lief es noch besser ols i Tised (W] 5,/17) erworet, wal
rend der K noch dem schnellen Ansfieg ouf 743 Ewo erst einmal verschoouft. KH
Sixt Leosing WKN AODPRE
Wi akuell 2048 Euro kom die Akfie wie im Tivel K 4,17 bed 18.10 Furo erwarist, wei-
ter vorm, immerhin betrigt der Tuwnds einschieBich der Dividends von 0.48 Eum je Akfie
16.9 % Troéz never Rekoede im H1 mi einem Umsatz von 379 (353) Mio. Fura und einem
Vorstevererpebois von 16.8 (16.) Mio. Eun blich die Bise muletzt nuiickholiend. Akfionen
wie mit Peugent sollen wiederholf wesden. Tmiichet belosien zwr lmvestitionen in die Dige
tulisienmp, doch zeifpleich sinken die Tinskosten, so doss wir positiv gesimmit bleben. KH
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Elbstein

S WKN A1YDGT
Geduld lautet weiterhin dos | "|=- s
Gebot der Stunde R T g

Unseren letzten Beitrag im NJ-Extra Nr. 495 vom 20.07.2016 titelten wir
"Aller Anfang ist bekanntlich schwer®. Mit Blick auf die Zahlen kinnten wir

heute konstatieren: Die alte Weisheit hat durchaus ihre Berechtigung. £

Seit dem Borsengang im Jahr 2014 befasst
sich die Beteiligungsgesellschaft mit der
Verwaltung von Immobilien und Wert-
papieranlagen. Die Mehrheit (75.35 %)
liegt im Besitz der Familie Ehlerding. Vion
den 500000 Aktien, die Ende 2014 zum
Kurs von 1290 Euro platziert wurden,
befindet sich etwa die Hilfte in den
Handen von Vorstand und Aufsichtsrat, so
dass nur sporadisch Umsitze stattfinden.
An diesem Zustand diirfte sich auch in
absehbarer Zukunft wenig dndern.

Keine Neugriindung

Bei der Elbstein AG handelte es sich um
keine MNeugrindung. Sie entstand wviel-
mehr im Jahr 2013 aus der Umwandlung
einer CmbH in eine AG, die sich zuvor
bereits seit rwalf Jahren im Besitz der
Familie Ehlerding befand. Diese brachte
einen steuerlichen Verlustvortrag ein, was
zur Folge hat, dass die von der Elbstein
gezahlten Dividenden tber einen lange-
ren Zeitraum von der Abgeltungssteuer
befreit bleiben.

Bislang nur geringe Fortschritte

Die Keimzelle und bis heute wesentlicher
Vermiigenswert der Gesellschaft ist die
HCK Beteiligungs GmbH, die tber unbe-
baute Flichen in Mordrhein-Westfalen
iManchengladbach), MWiedersachsen
{GroBraum Hannover) sowie in Schles-
wig-Holstein und Mecklenburg-Vorpom-
mern verfiigt. Bei der Borseneinfiihrung

KENN7ZAHLEN

216 215
Rohesgebnis 400000 737000
Betefigmgsemebes 684000 456000
Johreseagebnis 554000 501000
Fagebnis je Akfie 028 025
Fagebnis je Akfie 1099 1082

wurde die Fliche mit 324000 gm bezif-
fert, aktuell mit 300000 gm. Dies bedeu-
tet, dass bislang in der Vermarktung der
Flachen in baureifern Zustand nur geringe
Fortschritte erzielt worden sind.

Vermarktungsakfivititen loufen

In der HY am 12.07.2017 wurde dariiber
berichtet, dass in Libeck mit dem Mach-
bareigentimer ein Joint Venture mit dem
Ziel eingegangen wurde, eine Baugeneh-
migung fiir das Grundstiick zu erhalten. In
Hannover konnten einige Flichen wver-
kauft werden, in Obemnkirchen soll die
Vermarktung Ende 2017 beginnen. Dem
Immobilienbereich ist daneben auch eine
mittelbare Beteiligung an einem Pflege-
heim in Lehre nahe Braunschweig zuge-
ordnet, das Gber 220 Betten in 143
Einzelzimmem wverfigt und Demenz-
kranke beherbergt. Ob sich Elbstein von
diesem rentablen Objekt, dessen Miet
vertrag Ende 2018 abliuft, trennen wird
oder engagiert bleibt, ist noch nicht ent-
schieden.

Spartanische Weripapier- ie

Die Finanzanlagen wurden per Ende
2016 mit 18.53 (18.21) Mio. Euro ausge-
wiesen, darunter Wertpapiere im Umfang
von 3.8 (2.6) Mio. Eurc. Das Bankgut-
haben belief sich auf 1.3 {3.3) Mio. Euro.
Bei ihren Wertpapieranlagen folgt Elbstein
dem von der Sparta AG her bekannten
Ansatz, sich vorrangig in Sondersituatio-
nen zu engagieren. Das Portfolio besteht
im Regelfall aus nicht mehr als zehn
Einzelwerten.

Gestrafttes Porffolio

Mit der seit 2014 im Portfolio befindli-
chen Aktie der Hochdorf Holding AG
(Schweiz) konnte Firmenlenker Dir. Olaf
Hein, der zuvor als Vorstand der Sparta
AGC fungierte, einen hohen Kursgewinn

erzielen. Auch von Aktien der Adler Real
Estate hat er sich mit Gewinn getrennt.
Weiterhin engagiert geblieben ist er bei
Ditwyler Holding (S5chweiz), Eurokai und
WCM. Auch in Anteilen des WHC Global
Discovery Fund ist Elbstein weiter dabei.
Weitere Engagements bestehen bei MLP
und Berentzen sowie in einigen, in hiesi-
gen Anlegerkreisen weniger bekannten
Aktien im europdischen Ausland.

Erneute Dividendenausschiittung

Das Rohergebnis sank im Jahr 2016 auf
400000 (742000} Euro, dem Personal-
kosten von 215000 (206000) Euro sowie
gesunkene Sonstige betriebliche Aufwen-
dungen won 235000 (390000) Euro
gegeniiberstanden. Die Ertrige aus Betei-
ligungen sind auf 684000 (456000) Euro
gestiegen, Ertrige aus anderen Wert-
papieren auf 74000 (89000) Euro gesun-
ken. Unterm Strich stand letztlich ein
Jahresergebnis von 556000 (%01000)
Euro. Aus dem Bilanzgewinn von 802 000
(476000) Euro wurde eine konstante
Dividende von 0.40 je Aktie ausgeschiit-
tet. Da noch ein Gewinnvortrag von
601000 Euro in den Bichemn steht, kinn-
te dies auch filr 2017 der Fall sein.

Mehr Wertpapiergeschiift, bitte

Wir wiirden uns winschen, dass die
VerduBerung von Immobilienvermégen
etwas ziigiger als bislang erfolgen wird,
da wir bei einer Verlagerung des Schwer-
purnkts auf den Wertpapierbereich eine
dynamischere Ergebnisentwicklung filir
denkbar halten. Schlieflich verfigt Dr.
Olaf Hein auf Grund seiner Viergangenheit
als Viorstand der Sparta AG Uber umfang-
reiches Wissen im Wertpapiergeschift,
das es zu nutzen gilt. Die Aktie, die der-
zeit noch auf dem Miveau des Emissions-
kurses verharrt, stufen wir daher als gute
Halteposition ein. M




