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6. Wabhl des Abschlussprufers fir das Geschaftsjahr 2019
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HV-Bericht Elbstein AG

Zu ihrer diesjéhrigen Hauptversammlung hatte die Elbstein AG ihre Anteilseigner am 27. August 2019 wie
bereits in den Jahren zuvor in das Hotel Grand Elysée in Hamburg eingeladen. Die Immobilien- und Beteili-
gungsgesellschaft wird zu Gber 75 Prozent von Familie Ehlerding gehalten.

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats Winfried Gathmann begrii3te um 11:00 Uhr rund 90 Aktionare, Gaste
und Vertreter der Presse, darunter Thomas Nitzbon fir GSC Research. Er erteilte nach Erledigung der
Ublichen einleitenden Hinweise den beiden Vorstandsmitgliedern Dr. Olaf Hein und Volker Lemke das Wort.

Bericht des Vorstands

Nach BegriiBung der Teilnehmer ging Dr. Hein zu Beginn seiner etwa einstiindigen Prasentation in seiner
typisch unterhaltsamen Art ,im Prosa-Teil* diesmal mit den Anwesenden auf eine gedankliche Exkursion.
Anhand eines historischen Comics aus der Welt von Dagobert Duck wurde die Frage des richtigen Verer-
bens eines Vermdgens von einigen ,Fantastilliarden® im Familienkreis illustriert.

Im Anschluss sprach Dr. Hein auch gleich eine unangenehmere aktuelle Entwicklung im Portfolio der
Elbstein AG an. ,Ich habe einen schwerwiegenden Fehler gemacht®, sagte er. Was war passiert? Der ame-
rikanische Prozess-Finanzierer Burford Capital Ltd., an dem die Elbstein AG im Januar 2017 Aktien erworben
hatte und dessen Kursentwicklung zunéchst hervorragend lief, sah sich rund zwei Wochen vor der Elbstein-
HV heftigen Angriffen des bekannten Leerverkaufers Muddy Waters ausgesetzt. Als marktfuhrender Pro-
zessfinanzierer verdient Burford Capital sein Geld, indem man im Prozess der Klagerseite die Kosten vor-
finanziert und im Erfolgsfall bei einem positiven Urteil ein substanzielles Honorar oder eine Beteiligung erhalt.

Eigentlich laut Dr. Hein ein aussichtsreiches Geschaft und zudem unkorreliert mit der allgemeinen Wirt-
schaftsentwicklung. Die Bilanzierung dieser Vorgange ist jedoch komplex und hat durchaus subjektive
Elemente, flhrte er weiter aus. Genau diese Art der — vermeintlich zu intransparenten — Zahlenaufbereitung
war Grundlage der Short-Attacke.

Nach den Muddy-Waters-Kommentaren im Internet stirzte der Aktienkurs von Burford am 7. August inner-
halb von Minuten um etwa 60 Prozent ab. An einen Verkauf zu noch akzeptablen Kursen war zu diesem Zeit-
punkt nicht mehr zu denken, erklarte der Elbstein-Vorstand. Im Wesentlichen sei das Geschéftsmodell von
Burford auch eine Glaubensfrage. Da er nicht ausschliel3en kénne, so Dr. Hein weiter, dass die Mehrzahl
der Investoren sich bis auf weiteres die Ansichten von Muddy Waters zu eigen machen wirden, hat er sich
fur einem Verkauf der Burford-Aktien trotz der deutlich niedrigeren Kurse entschlossen.

»,Muddy Waters hat einen besseren Job gemacht als ich“, sagte Dr. Hein selbstkritisch und wies darauf hin,
dass er zuvor regelmafiigen Kontakt zum Prozessfinanzierer inklusive personlicher Treffen mir dem Griin-
der und CEO gehabt hatte. Den realisierten Verlust auf den Einstandskurs durch den Verkauf bezifferte er
auf etwa 100 TEUR. Zuvor waren rund 300 TEUR als stille Reserve aufgrund des zunachst guten Kursver-
laufs aufgebaut worden, bedauerte Dr. Hein die Entwicklung bei dieser Beteiligung.

Nun musste auch die Schweizer Hochdorf AG, langjahriger Teil des Elbstein-Portfolios und Ende 2017 mit
hohem Gewinn verkauft — mittlerweile eine steile wirtschaftliche Talfahrt hinnehmen. Daher machte sich
Dr. Hein — sichtbar um Selbstreflexion bemiiht — grundséatzliche Gedanken tber die Erfolgschancen (seiner)
langfristigen Buy & Hold Anlageentscheidungen. Er sah in der allgemeinen Wirtschafts- und Bdrsenver-
fassung kombiniert mit politisch gepragten Unsicherheiten kein gutes Umfeld fir Aktien im Allgemeinen so-
wie fur Nebenwerte und den deutschen Markt im Besonderen.

Der anerkannte Nebenwertexperte und erfolgreiche ,Entdecker® attraktiver Aktieninvestments erlauterte
dann — durchaus tUberraschend — als zunehmend populére Anlage-Alternative das Konzept von ETF-Fonds.
Ihn beeindruckten die kostengunstigen und effizienten Umsetzungen der verschiedenen Anlagestrategien
der ETF-Anbieter, um auf ausgewdhlte Méarkte mit fondsublicher Risikostreuung setzen zu kénnen. Nach
Meinung von Dr. Hein wird die ganz Uberwiegende Zahl der Anleger mit ihrer privaten Depotzusammen-
setzung nicht die Renditen eines klug zusammengesetzten ETF-Portfolios erzielen. Im unmittelbaren
Nachgang zur Hauptversammlung sollte daher auch der Griinder des Robo Advisors ,growney“ eine
Prasentation Uber automatisierter Anlageberatung auf ETF-Basis halten.

Im Anschluss kam Dr. Hein auf die aus seiner Sicht hochst bemerkenswerte Entwicklung der langfristigen
Zinsen zu sprechen. Er illustrierte diese Entwicklung u.a. anhand der 100-jahrigen Anleihe Osterreichs mit
einem Kursanstieg von 50 Prozent im laufenden Jahr und einer Rendite von ca. 1,2 Prozent p.a.
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Folgend kam Dr. Hein auf die Entwicklung der nennenswerten Aktienanlagen des Elbstein-Portfolios zu
sprechen, dessen Entwicklung viele positive Aspekte seit dem Start im Januar 2015 mit dem heutigen Ge-
schéaftsmodell zu bieten hatte. Erfreulich verliefen die Geschéfte der Beteiligung Godewind Immobilien AG,
an deren Grundkapital die Elbstein AG mit 0,75 Prozent beteiligt ist. Godewind ist im Gewerbeimmobi-
lienmarkt tatig und wird vom fritheren WCM-Vorstand Stavros Efremidis, der dieser Hauptversammlung in
betont lassiger Kleidung beiwohnte, gefiihrt. Elbstein hat sich im Rahmen des Bdrsengangs zunéchst zu
4,00 Euro je Aktie beteiligt. Im Januar 2019 wurden die gesunkenen Kurse zu etwa 3,15 Euro zur Auf-
stockung der Beteiligung an der Godewind Immobilien AG genutzt. Herr Dr. Hein bedankte sich bei den
Mitgliedern des Elbstein-Aufsichtsrats fir die ausdriickliche Unterstiitzung fiir diesen Zukauf.

Die Godewind Immobilien AG kommunizierte bereits in den letzten Monaten mehrere Immobilienankaufe,
haufig mit bewusst in Kauf genommenen erhéhten Leerstandsquoten. Einen Tag vor dieser Hauptver-
sammlung teilte Godewind einen aus Sicht von Dr. Hein Gberragenden Erfolg mit. Demnach wurde nur vier
Monate nach dem Kauf der Disseldorfer Immobilie Herzogterrassen ein Mietvertrag mit einem Co-Working-
Anbieter Gber den gesamten Buroleerstand sowie weitere Flachen der Herzogterrassen in Hohe von ins-
gesamt 21.589 Quadratmetern unterzeichnet, durch den der Leerstand des Blrokomplexes vollstandig
abgebaut ist. Die Laufzeit des neuen Mietvertrages mit einer Jahresnettokaltmiete von 12,6 Mio. Euro
betragt 16 Jahre, der Mietbeginn erfolgt in 2020.

Weiterhin halt Elbstein im gréReren Umfang Aktien der ERWE Immobilien AG, die ebenfalls mit inrem Vor-
stand auf dieser Hauptversammlung préasent war. Elbstein halt 11,4 Prozent des Grundkapitals an ERWE.
Das Unternehmen ist ebenfalls im Bereich der Gewerbeimmobilien aktiv und setzt dabei auf innerstadtische
Immobilien mit Potenzial fir eine urbane Nutzungsstruktur. Die Aktien der ERWE Immobilien AG notieren
seit einem Jahr um 3,00 Euro herum. Dr. Hein sieht die Gesellschaft auf einem guten Weg.

Im zweiten Teil der Vorstandsausfiihrungen erlauterte Vorstandsmitglied Volker Lemke die Eckdaten der
Bilanz zum 31. Dezember 2018 und der Gewinn- und Verlustrechnung. Demnach besteht die Aktivseite
malgeblich aus Finanzanlagen im Anlagevermégen in Hohe von 21,4 (Vorjahr: 17,4) Mio. Euro, davon ent-
fallen 14,7 Mio. Euro auf die Beteiligung an der HCK Wohnimmobilien GmbH. Die Position Forderungen
ging mit 1.930 (57) TEUR deutlich in die Hohe, ist aber nach Angabe von Herrn Lemke inzwischen wieder
ausgeglichen. Darliber hinaus stehen Wertpapiere im Umlaufvermégen mit einem Volumen von 2,6 (5,7)
Mio. Euro und Bankguthaben mit 1,0 (1,8) Mio. Euro in der Bilanz.

Demgegeniber wird auf der Passivseite ein Eigenkapital in Hohe von 24,0 (23,7) Mio. Euro ausgewiesen.
Neben zu vernachlassigenden Ruckstellungen bestanden zum Bilanzstichtag Verbindlichkeiten im Volu-
men von 3,0 (1,1) Mio. Euro. Diese teilten sich nach Angabe des Vorstands auf in 2,4 Mio. Bankver-
bindlichkeiten und 0,6 Mio. Euro Verbindlichkeiten gegentiber der Tochter HCK.

Die Gewinn- und Verlustrechnung weist in 2018 ein Rohergebnis von 1,16 (2,42) Mio. Euro aus. Das Roher-
gebnis resultierte aus Ertragen aus der VerduRerung von Wertpapieren des Umlaufvermégens von 0,82
(0,63) Mio. Euro und aus Ertragen aus der Veraufl3erung von Wertpapieren des Anlagevermégens von 0,32
(1,79) Mio. Euro. Der Personalaufwand sank auf (sehr bescheidene) 152 (305) TEUR, die sonstigen Auf-
wendungen auf 193 (405) TEUR. Als grofite Positionen der sonstigen Aufwendungen nannte Herr Lemke
Rechts- und Beratungskosten, Blrokosten sowie Aufwendungen fur den Jahresabschluss. Eine weitere
nennenswerte Aufwandsposition stellten in 2018 insbesondere die Abschreibungen auf Finanzanlagen in
Hoéhe von 320 (0) TEUR dar.

Unterm Strich errechnet sich ein Jahresiberschuss in Héhe von 0,59 (1,88) Mio. Euro. Dies entspricht
einem Ergebnis je Aktie von 0,29 Euro. Durch den erneuten Verzicht der 75-Prozent-Mehrheitsaktionare
aus der Familie Ehlerding kann an die Minderheitsaktionére zum vierten Mal eine Dividende von 0,40 Euro
je Aktie gezahlt werden. Die Verkiindung dieses Umstands durch den Vorstand fihrte zu Applaus unter
den Aktionaren. Die Ausschittung kann erneut aus dem steuerlichen Einlagekonto ohne den Abzug von
Kapitalertragsteuern geleistet werden, teilte Herr Lemke den Anwesenden mit. Die Ausschiittungssumme
bezifferte er auf etwa 202 TEUR.

Zum Abschluss der gab Herr Lemke noch einen Uberblick zur Entwicklung des Immobilienverkaufs der 95-
Prozent-Tochter HCK Wohnimmobilien GmbH seit Einbringung in die Elbstein AG. Diese Gesellschaft war
in der Grindungsphase der Elbstein AG 2014 als Sacheinage eingebracht worden. Es kamen damit insge-
samt Grundstiicke mit einer Flache von gut 330.000 Quadratmetern im Wert von 10,7 Mio. Euro in Nord-
deutschland und weitere 54.000 Quadratmeter in Nordrhein-Westfalen in Ménchengladbach, 58.000 Qua-
dratmeter in Schleswig-Holstein in Liibeck und Quickborn sowie 39.000 Quadratmeter in Mecklenburg-Vor-
pommern im Ostseebad Prerow sowie in Greifswald zu Elbstein.
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Nach einigen Grundstiicksverkaufen in 2018 konnte zum Jahresende schliel3lich eine Pflegeheim-Immo-
bilie verkauft werden, an der HCK diesmal jedoch nur mittelbar Gber einen Fonds mit 51,8 Prozent beteiligt
war. Der auf die HCK entfallende Verkaufspreisanteil von etwa 11,0 Mio. Euro fihrte bei der Gesellschaft
zu einem rechnerischen Gewinn in Hohe von etwa 8,5 Mio. Euro vor Steuern. Herr Lemke geht davon aus,
dass der Fonds den erzielten Gewinn sukzessive ausschitten wird. Diese Ausschittungen werden erst
dann in der Gewinn- und Verlustrechnung der Elbstein AG zu Ertrdgen aus Beteiligungen fiihren.

Aktuell verfigt die HCK laut Lemke noch uber 265.000 Quadratmeter Flache. Aus den zwischenzeitlich
verauf3erten Flachen konnten seit 2014 bereits Erlése von 19,5 Mio. Euro realisiert werden. Damit wurde
der damalige Einbringungswert von 14,7 Mio. Euro bereits zum Jahresende 2018 um fast 5 Mio. Euro Uber-
troffen, betonte Herr Lemke. Er erinnerte daran, dass es im Jahre 2014 intensive Diskussionen um den Be-
wertungsansatz der Gesellschaft hinsichtlich der Einbringung von 94,98 Prozent der Anteile der HCK als
Sacheinlage als Teil der Kapitalerhéhung gegeben hatte.

Zwischenzeitlich sind weitere Verkaufserfolge bei der HCK zu verzeichnen. So konnte der Verkauf eines Grund-
stucks in Emden am Tag vor dieser Hauptversammlung abgewickelt werden. Fir eine Flache in Libeck
sind die Vertragsverhandlungen abgeschlossen. Kaufer und Verkaufer warten nun auf die zugesagte Um-
widmung des bisher als Gewerbegrundstiick ausgewiesenen Areals in eine Bau- und Gewerbeflache.

Allgemeine Aussprache

Insgesamt meldeten sich sieben Redner im Rahmen der Generaldebatte zu Wort, unter ihnen Wolfgang
Aleff als Vertreter der Gesellschaft fir Wertpapierinteressen (GfW). Er zeigte sich mit dem erzielten Ergeb-
nis in einem nach seinen Worten ,mit Abstand seit langer Zeit beschissensten Bérsenjahr® zufrieden und
sprach von ,respektablen® Zahlen. Auch war er von einer guten Aufstellung der Gesellschaft grundsatzlich tiber-
zeugt und pladierte weiterhin fur Anlagen in Grund und Boden. Herr Aleff wollte daher allen Beschlussvor-
schlagen seine Zustimmung erteilen.

Konkret fragte Herr Aleff nach der Vorgehensweise bei der Immobilienbewertung und méglichen Auswir-
kungen bei Einfuhrung einer Vermoégensteuer bzw. der Erhéhung der Grunderwerbsteuer. In seiner Antwort
wies Herr Lemke darauf hin, dass die Immobilien im Jahre 2014 im Vorfeld der Einbringung in die Elbstein AG
einer entsprechenden Bewertung und anschlieRenden Uberpriifung durch einen Sachverstiandigen unter-
zogen worden sind. Da es sich ausnahmslos um unbebaute Grundstiicke handelt, wurden seitdem keine
Neubewertungen vorgenommen. Herr Lemke konnte zu méglichen Auswirkungen fiir die Gesellschaft auf-
grund geplanter moglicher Grund- und Vermodgensteuerreformen noch keine Auskunft geben. Unklar ist
zum Beispiel, welche Bewertungsverfahren der Gesetzgebung zugrunde liegen kénnten.

Der GfW-Vertreter bat dariiber hinaus um Erlauterungen bei den Veranderungen der Forderungen und bei
den Rickstellungen gegentber dem Vorjahr. Herr Lemke erlauterte, dass die Forderungen mittlerweile
wieder ausgeglichen worden sind. Die Kredite wurden zu Zinssatzen zwischen 1,0 und 1,5 Prozent ge-
wahrt. Der Ruckgang der Rickstellungen betrifft den Umstand, dass er und Dr. Hein — anders als im Vorjahr
— keinen Tantiemeanspruch fir das Jahr 2018 erwirtschaftet hatten.

Die erfreuliche Entwicklung nahm der Redner zum Anlass, Vorstand und Aufsichtsrat fir die gute Arbeit im
abgelaufenen Geschéftsjahr zu danken. Herr Aleff gab an, allen Tagesordnungspunkten seine Zustimmung
erteilen zu wollen. Gleich mehrere Redner dankten ferner wiederholt dem Mehrheitsaktionér Karl Ehlerding
fur den von ihm erneut vorgenommenen Dividendenverzicht. Hierfur erhielt der Angesprochene erneut
Applaus aus dem Publikum.

Zur zukunftigen Ausschittungspolitik der Elbstein AG wollte der Vorstand keine konkreten Aussagen machen.
Auf ergdnzende Fragen nach der steuerlichen Behandlung von Ertrdgen aus Aktienbeteiligungen fir die
Elbstein AG wurde darauf hingewiesen, dass die Elbstein AG historisch noch tber sehr hohe Verlustvor-
trége verfugt. Herr Lemke bestétige dartiber hinaus, dass der Verkauf der Pflegeimmobilie sukzessive Zahlungs-
strdme an die HCK bringen wird, die dann weiter an Elbstein flieRen werden. Damit stehe Liquiditat zur
Ausschuittung zur Verfigung. Bei den konzerninternen Weiterleitungen der Gewinne geht der Vorstand von
Steuerfreiheit aus. Auf Nachfrage informierte Herr Lemke, dass in 2019 bisher 1 Mio. Euro von dieser mittel-
baren Beteiligung tiber den Fonds an HCK Uberwiesen worden sind.

Einen gréReren Raum nahm der Tadel priméar eines Kleinaktionars aus Saarbriicken hinsichtlich des ver-
meintlich zu lockeren Tons der Vorstandsrede und der inhaltlichen Gestaltung des Geschéftsberichts ein.
»Geschichten von Dagobert Duck kdnnen wir uns sparen®, kritisierte er. Derselbe Redner aus Saarbriicken
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bemangelte, dass auf den ersten Seiten des Geschéaftsberichts keine substanziellen Inhalte, sondern nur
Boulevard-Journalismus abgeliefert wiirde. Dagegen vermisste er konkrete notwendige Angaben und bezeich-
nete den Vorstand als ,Vertuschungsmeister® und empfahl dem Elbstein-Aufsichtsrat, umgehend ,die
Reilleine zu ziehen®.

Nachdem derselbe Redner auch noch die bisherige Anlagepolitik von Dr. Hein scharf angegriffen hatte,
widersprachen gleich mehrere Redner. ,Sie tun Dr. Hein Unrecht®, verteidigte der Hamburger Bérsenalt-
meister Bernd Gunther den Angegriffenen und erinnerte an die erzielten Erfolge. Dr. Hein selbst erklarte,
dass auch er die Hohe der Abschreibungen mit 320 TEUR fiir das schwache Borsenjahr 2018 im Verhaltnis
zu einem Portfolio von Gber 10 Mio. Euro als Giberschaubar ansieht.

Die Ankiindigung, dass zukiinftig Anlagen in ETFs erfolgen sollen, tiberraschte hingegen viele Aktionare.
Ein Redner warnte insbesondere vor den Risiken synthetischer ETFs, also Gestaltungen, bei denen die Werte,
die dem Index zugrunde liegen, nicht tatsachlich gehalten, sondern tber bankeninterne Tauschgeschéfte
(Swaps) kinstlich konstruiert werden.

Herr Dr. Hein erwiderte, dass Stil und Inhalt des Elbstein-Geschéaftsberichts grundséatzlich auf breite Zu-
stimmung stof3en und er nicht vorhabe, diese traditionelle Form der Darstellung aufzugeben. Grundsétzlich
wirde man sich bemiihen, auch weiterhin attraktive Einzelwerte zu finden. Gleichwohl kénnte eine Ein-
beziehung von ETFs in das Anlagespektrum die Rendite erhéhen.

Befragt nach den derzeit groften Positionen im Umlaufvermdgen zum Jahresende 2018 listete Dr. Hein
diese detailliert auf. Es wurden Aktien der Lloyd Fonds AG mit einem Bewertungsansatz von 651 TEUR,
MLP AG mit 321 TEUR und Total Produce mit 418 TEUR aufgefiihrt. Weiter benannte Dr. Hein Anteile am
SPSW Active Value Fonds von SPSW Capital mit 546 TEUR, die inzwischen aufgeldste Position an Burford
Capital Ltd. mit einem damals noch hohen Bewertungsansatz von 400 TEUR und Helma Eigenheimbau
AG mit 182 TEUR sowie Werte mit unter 100 TEUR Bewertungsansatz.

Néhere Angaben erbaten Aktionare hinsichtlich der anfallenden Aufwendungen fir Hauptversammlung und
Geschaftsbericht. Zuvor hatten bereits einige Redner den gewahlten Veranstaltungsraum fur knapp 100 Per-
sonen als zu klein beanstandet. Die Kosten fir die Hauptversammlung wurden mit etwa 10 TEUR beziffert,
davon 7 TEUR fur Raum und Bewirtung. Dr. Hein versprach, sich fur die Hauptversammlung des kommen-
den Jahres um einen groReren Raum kiimmern zu wollen.

Abstimmungen

Nach Beendigung der allgemeinen Aussprache wurde die Prasenz mit 1.795.973 Aktien oder 89,80 Prozent
des in 2.000.000 Aktien eingeteilten Grundkapitals festgestellt. Samtliche Beschlussvorschlage der Verwal-
tung wurden ohne oder bei nur vereinzelten Gegenstimmen mit deutlichen Mehrheiten zwischen 99,98 und
100,00 Prozent verabschiedet.

Im Einzelnen beschlossen wurde die Ausschiittung einer Dividende von 0,40 Euro je Aktie an die Minder-
heitsgesellschafter unter Verzicht des Mehrheitsgesellschafters (TOP 2), die Entlastung von Vorstand (TOP 3)
und Aufsichtsrat (TOP 4), eine formale Satzungsanderung (TOP 5), die Wahl der KPMG AG Wirtschafts-
prufungsgesellschaft, Hamburg, zum Abschlussprifer fir das Geschéftsjahr 2019 (TOP 6), die Aufhebung
des bestehenden genehmigten Kapitals (Genehmigtes Kapital 2014) und die Schaffung eines neuen ge-
nehmigten Kapitals mit Ermachtigung zum Bezugsrechtsausschluss (TOP 7) sowie die Ermachtigung zum
Erwerb und zur Verwendung eigener Aktien mit der Mdglichkeit zum Ausschluss des Bezugs- und eines
etwaigen Andienungsrechts sowie zur Einziehung eigener Aktien (TOP 8).

Der Versammlungsleiter konnte die Hauptversammlung der Elbstein AG nach einer Dauer von knapp vier
Stunden um 14:51 Uhr schlief3en. Im Anschluss wurde zum Buffet ins Restaurant Le Parc des Elysée
Hotels gebeten.

Fazit

Die Elbstein AG konnte in einem schwierigen Bérsenumfeld 2018 nicht an die Ergebnisse der Vorjahre an-
knupfen. Der Jahresiiberschuss fiel deutlich auf 0,59 Mio. Euro nach zuvor 1,87 Mio. Euro. Das Ergebnis
je Aktie fiel von 0,94 Euro auf nur noch 0,29 Euro. Dass die Aktionare bei einer Beteiligungsgesellschaft
eine Uber dem Ergebnis liegende Ausschittung von erneut 0,40 Euro je Anteilsschein erhalten, ist allein
dem erneuten Dividendenverzicht der Familie Ehlerding, die 75,35 Prozent der Aktien halt, zu verdanken.
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Das Portfolio der Elbstein AG wird weiterhin mit ruhiger Hand gefiihrt. Es besteht aus Immobilien und Wert-
papieren, wobei die vorhandenen Baugrundstiicke der 95-prozentigen Beteiligung HCK Wohnimmobilien
GmbH und sonstigen Grundstiicke gemal der kommunizierten Strategie nach und nach weiter verauf3ert
werden. Die frei werdenden Mittel will Elbstein am Kapitalmarkt investieren. Hier ging der Vorstand sehr
selbstkritisch mit seiner Anlagepolitik um. Trotz des Negativerlebnisses um den Prozessfinanzierer Burford
Capital hat sich diese objektiv betrachtet in der Summe aber als nicht unerfolgreich erwiesen. Ob sich Vor-
stand Dr. Hein tatsachlich, wie von ihm kommuniziert, zuktnftig eher der Anlage in ETFs zuwendet und
seine jahrelange Starke und Leidenschaft, das Aufspiren interessanter Nebenwerte, aufgibt, muss abge-
wartet und darf zumindest vorsichtig bezweifelt werden.

Die Aktie notiert mit Kursen tber 15,00 Euro Uber dem ausgewiesenen Buchwert in Hohe von 12,02 Euro je
Aktie zum Jahresultimo 2018. Die Nennung eines Net Asset Values (NAV) je Aktie erfolgte nicht. Die Borse
geht aber zu Recht von einem Uber dem Bilanzansatz stehenden NAV, also von stillen Reserven in den
Bilanzansatzen, aus. Offiziell befinden sich bereits weniger als 500.000 Aktien im Freefloat. Davon gehéren
wiederum Anteile in der Gréf3enordnung von etwa 250.000 Stiick weiteren Organen der Gesellschaft. Bei den
wenigen verbleibenden frei handelbaren Stlicken entwickelt sich an den Borsen ein nur sehr ausgedinnter
Handel. 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 / 300323 - 50
Fax +49 (0)40 / 300323 - 51

Internet: www.elbstein.com
E-Mail: info(at)elbstein.com
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