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ELBSTEIN AG - Auf einen Blick

Bilanzdaten in TEUR

Bilanzsumme

Aktiva

Finanzanlagen
Wertpapiere
Forderungen/Sonstiges
Bankguthaben

Passiva

Eigenkapital
Ruckstellungen
Verbindlichkeiten

Eigenkapitalquote

Ergebnisdaten in TEUR

Umsatzerlose
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit
JahresUberschuss

Kennzahlen pro Aktie in EUR

Eigenkapital "
Jahresiiberschuss "

Angaben zur Aktie
Anzahl Aktien "

) Angabe zum Bilanzstichtag

2014
22.129

15.143
1.291
2.072
3.623

21.129
13
987

95,48%

2014

143
-444
-296

2014

10,56
-0,15

2014
2.000.000



Grundkapital EUR 20.000.000

Wertpapiertyp auf den Inhaber lautende Stiickaktien

Wertpapierkenn-Nummer A1YDGT

Borsenkirzel EBS

Handelsplatze Hamburg



DER AUFSICHTSRAT

Zusammensetzung

Der Aufsichtsrat der Elbstein AG setzt sich gemal’ der §§ 96 (1), 101 (1) AktG nur aus
Vertretern der Anteilseigner zusammen.

Entsprechend § 7 (1) der Satzung der Gesellschaft besteht er aus drei Mitgliedern.

Mitgliedschaften in weiteren Kontrollgremien

Vorsitz
Winfried Gathmann keine weiteren Mandate
Seevetal

stellvertretender Vorsitz
Karl Ehlerding
Hamburg

Salzgitter Aktiengesellschaft, Salzgitter,

KHS Maschinen und Anlagenbau GmbH, Dortmund,

Lloyd Werft Bremerhaven AG, Bremerhaven,

MATERNUS-KIiniken AG, Berlin,

WCM Beteiligungs- und Grundbesitz-AG,

Frankfurt am Main,

* German Dry Docks GmbH & Co. KG, Bremerhaven
(Mitglied des Verwaltungsrates),

* Deutsche Bank AG, Frankfurt am Main,

(Mitglied des Beirats Nord).

ordentliches Mitglied
Markus Wedel keine weiteren Mandate
Buxtehude

DER VORSTAND

Mitgliedschaften in weiteren Kontrollgremien
Dr. Olaf Hein keine weiteren Mandate

Volker Lemke keine weiteren Mandate



,Die Leute sagen oft, dass das
Motivieren nicht lange vorhélt. Das
Baden auch nicht. Darum
empfehlen wir es téglich.”

Zig Ziglar, amerikanischer Autor
und Unternehmer

,Die meisten Menschen wiirden
lieber sterben, als nachzudenken.
Und in der Tat: sie tun es auch.”
Bertrand Russell, englischer
Philosoph und Mathematiker und
Logiker, 1872 bis 1970

»~Manche Leute werden reich,
indem sie kinstliche Intelligenz
studieren. Ich mache mein Geld,
indem ich mich mit der natirlichen
Dummb~heit befasse.

Carl Icahn, US-amerikanischer
GroRinvestor

LAlles was uns wirklich nutzt, ist fiir
wenig Geld zu haben, nur das
Uberfliissige kostet viel.”

Axel Munthe, schwedischer Arzt
und Autor, 1857 bis 1949

»,Der Sachverstindigenrat besteht
fast komplett aus Quacksalbern
mit Professorentitel. Ein Sechser
im Lotto ist hdufiger als eine
richtige Prognose der Wirtschafts-
weisen.*”

Klaus Ernst, Vizefraktionschef der
LINKEN im Bundestag

VORWORT DES VORSTANDS

Verehrte Aktiondére,

den ersten Geschaftsbericht fiir eine Gesellschaft zu schreiben,
die erst in den letzten drei Wochen des Geschaftsjahres 2014
Uber nennenswerte Eigenmittel verfligte, ist weder fir den Vor-
stand wirklich konstruktiv, noch fir die Aktionare von besonderem
Unterhaltungswert. Zudem besteht die Gefahr, dass im Zeitraum
der — sagen wir mal ,Unternehmens-Adoleszenz — der eine oder
Aktionar schnell etwas unruhig wird, wenn er nicht hinreichendes
»Food for Thought* bekommt.

Da es aber Uber den Lagebericht hinaus tatsachlich noch nicht viel
zu berichten gibt, gleichwohl aber eine gewisse intellektuelle Er-
wartungshaltung besteht, wollen wir dennoch versuchen, neben
der Pflicht zumindest auch im Ansatz ein wenig Kir zu liefern.

So mogen Sie sich zuerst einmal fragen, warum lhre Gesellschaft
ausgerechnet den Namen ,,Elbstein AG“ erhalten hat. Hatte es da
nicht viel eindrucksvollere und insbesondere einpragsamere Még-
lichkeiten gegeben? In der Tat, das hatte es. In engerer Auswahl
standen daher z.B. ,,The Company owning the Diving-Engine
invented by John Williams* — eine Hommage an eine Londoner
Gesellschaft, die sich 1691 dem Publikum 6ffnete und deren Fi-
nanzchef der (spéatere) Schriftsteller Daniel Defoe (Robinson Cru-
soe) gewesen sein soll. Auch eine damals gegrindete Gesell-
schaft mit dem Namen ,,The Company for Recovering Treasu-
res from Wrecks off Bermuda* hatte unzweifelhaft die Phantasie
unserer Aktionare und die des Kapitalmarkts befligelt.

Ohne Zweifel, eine Elbstein AG sieht dagegen onomatologisch
eher blass aus. Aber was nicht ist, kann ja noch werden. Als Vor-
bild mag hier das Beispiel China dienen. Angesichts der ellenlan-
gen Warteliste der staatlich reglementierten Bérsenanwarter wird,
was nicht passt, passend gemacht. Eine frihere Hotelkette ver-
marktet sich den Investoren (laut der FAZ) neuerdings als Her-
steller von Hochgeschwindigkeitsziigen(!), und eine Firma, die bis
vor kurzem Knallkérper produzierte, verkauft sich an der Borse
nunmehr als vermeintlicher Online-Kreditmarkt.

Unser Rollenmodell sollte aber eindeutig ein anderes Unterneh-
men sein. Nachdem der bereits bdrsennotierte Bodenbelagher-
steller Dalian Kemian Wood Industry Ltd. aus Beijing im vergan-
genen Jahr im Zuge eines Reverse Mergers von der Zeus Inter-
active Technology Co. Ltd. akquiriert wurde, und behauptete,
von nun an Online-Spiele zu entwickeln, verdoppelte sich der Preis
der Aktie. Das versetzte Zeus Interactive Firmengrinder ZhuYe in
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die angenehme Lage, Anfang Juni fir das alljahrlich versteigerte
Steak Lunch mit Warren Buffett bei Smith & Wollensky in
Manhattan $ 2.345.678 zu bezahlen (wie wir vermuten, aus der
beriihmten Portokasse).

Da waren wir in der Tat gerne dabei gewesen. An einem pas-
senden Namen soll es nicht liegen. Unser Favorit ist zurzeit Elbe
River Pearl & Gold Ltd. Dass im Flussbett der Elbe historisch
(noch) nie Edelmetalle oder gar Perlen gefunden wurden, wird in
China niemanden stoéren, denn wie heillt es so schén: Nomen
est omen.

Sollten wir damit erwartungsgemafl doch nicht relssieren, wird
es wohl norddeutsch und maritim bei dem Namen Elbstein AG
bleiben — und damit auch programmatisch im Lutherischen
Sinne von: ,Iss was gar ist, trink was klar ist, sprich was wahr
ist”.

Damit sollten die hanseatischen Wurzeln der Gesellschaft hinrei-
chend manifestiert sein, woraus sich aber auch zwangsweise
noch eine weitere, wichtige Positionsbestimmung ergibt: Als
Hamburger lebt man grundsatzlich in einer angenehmen Stadt,
muss aber Uber besondere Leidensfahigkeit in Sachen Ful3ball
verfigen. Als Aktionar der Elbstein AG wird man in den Ge-
schaftsberichten daher nolens volens auch die emotionalen
Wechselbader des Vorstands angesichts des permanenten
Abstiegsk(r)ampfs des HSV verfolgen kdnnen bzw. mussen.
Denn aus seinem (zweifellos beschrankten) Blickwinkel liegt die
ehemalige AOL-Arena, HSH Nordbank-Arena, Imtech-Arena’
und — dank einer Millionenspende von Klaus-Michael Kiihne —
nun wieder Volkspark-Stadium genannte Spielstatte des HSV
mit einer Entfernung von rund 11 km z.B. deutlich ndher als
Griechenland (Luftlinie ca. 2.000 km).

Auf den 1. Juni 2015 und die spektakulare 115. Minute des Re-
legationsrickspiels Karlsruhe-HSV kénnen wir an dieser Stelle
bedauerlicherweise nicht noch einmal gesondert eingehen. Aber
seien Sie versichert, wir werden uns 2016 wieder aus dem Bun-
desliga-Tabellenkeller melden — im Zweifel leider auch noch eine
Etage tiefer...

1" Seien Sie nebenbei bemerkt vorsichtig mit Gesellschaften, die das gute Geld
ihrer Aktionére fiir den Kauf von (lberteuerten Namensrechten von Ful3ballsta-
dien ausgeben. Alle vorgenannten HSV-Sponsoren — bevor Herr Kiihne den
Verein von diesen erléste — sind oder waren bereits bankrott. Bemerkenswert in
dem Zusammenhang auch jiingst die neue, millionenschwere ,Premium-
Partnerschaft” der bislang gliicklosen GIGASET AG, ex Arques Industries, mit
dem FC Bayern Miinchen

,Das erste Unternehmen, das ich
gegriindet habe, ist mit einem
groBen Knall gescheitert. Das zweite
Unternehmen ist ein bisschen
weniger schlimm gescheitert, das
dritte Unternehmen ist auch
anstandig gescheitert, aber das war
irgendwie okay. Ich habe mich rasch
erholt, und das vierte Unternehmen
Uberlebte bereits. Nummer finf war
dann PayPal.”

Max Levchin, amerikanischer IT-
Spezialist und ehemaliger CTO von
PayPal

,Bevor Du geboren warst, waren
Deine Eltern nicht so langweilig wie
heute. Sie wurden erst so, weil sie
Deine Rechnungen zahlen, Deine
Klamotten waschen und sich von Dir
anhdéren mussten, wie cool Du bist.
Bevor Du also den Regenwald von
den Parasiten deiner Elterngenera-
tion befreist, versuch erst mal, vor
Deiner eigenen Tlir zu kehren.*”

Bill Gates, US-amerikanischer
Unternehmer

»Ich habe nie einem Menschen den
Tod gewiinscht. Aber ich habe
manchen Nachruf mit groBem
Vergnligen gelesen.”

Mark Twain, US-amerikanischer
Schriftsteller, 1835 bis 1910

,Wenn Sie aus dem Mund eines
Okonomen 'Gleichgewicht' oder
'Normalverteilung' héren, ignorieren
Sie ihn, oder stecken Sie eine Ratte
unter sein Hemd.*

Nassim N. Taleb, Statistiker und
philosophischer Essayist



Der international erfolgreiche
Schriftsteller Rolf Dobelli
provoziert jede Woche im Magazin
STERN mit Fragen zum
Nachdenken

Wofir sind Sie empfénglicher:
Lebenstipps oder Bérsentipps?

Angenommen, man kénnte in
Menschen investieren, so wie man
in Aktien investiert: In wen aus
Ihrem Bekanntenkreis wiirden Sie
investieren?

Angenommen, Sie haben an der
Bérse Millionen verdient und alles
wieder verloren. Fiihlen Sie sich
a) gleich gut,

b) besser oder

c) schlechter als vorher?

Whére der allwissende Gott der
perfekte Manager lhres
Vermbégens? Oder wiirden Sie sich
Sorgen machen, dass er lhr Geld
nach moralischen Kriterien
investieren kénnte?

Wie stark hangt lhre Stimmung
von der Bérsenstimmung ab?

Welcher Anteil Ihres Einkommens
und lhrer Lebensqualitdt beruht auf
der Tatsache, dass Sie in diesem
und nicht in einem armen Land auf
die Welt gekommen sind? Leiten
Sie daraus ab, dass Sie deshalb
lhrem Land etwas schulden? Oder
glauben Sie, dass Sie eher jenen
etwas schulden, die in armen
Léndern geboren sind?

Sollte an dieser Stelle nun jemand tatsachlich die nétige Kapital-
marktrelevanz vermissen, wirden wir ihm/ihr kihl entgegnen,
dass der HSV Emittent einer bis 2019 laufenden 6%igen Anleihe
ist (WKN A1PGVN), deren wirtschaftliches Schicksal mit dem sport-
lichen verknupft ist und daher im Auge behalten werden muss.

Nachdem damit also wesentlichen Rahmenbedingungen definiert
wurden, mogen einige weitere Ansichten bzw. Einsichten hilfreich
sein.

Die Elbstein AG ist im Malistab des Kapitalmarktes noch eine klei-
ne Gesellschaft. Trotz engagierter Arbeit wird dies auch auf abseh-
bare Zeit so bleiben, auch wenn es naturlich unser Ziel ist, aus ei-
ner ,kleinen Gesellschaft* eine ,grofiere Gesellschaft* zu entwi-
ckeln.

Zu beriicksichtigen ist auch, dass sich gut 75% des Kapitals in den
Handen einer unternehmerisch denkenden Familie befinden. We-
sentliche Teile der Aktien im Streubesitz sind wiederum einigen
weiteren Familien zuzurechnen, die mit ihrer Beteiligung ebenso
langfristige Anlageziele verfolgen. Wir gehen daher davon aus,
dass sich die Beteiligungsverhaltnisse in den nachsten Jahren
auch nicht entscheidend verandern werden. Mit einem Engage-
ment bei der Elbstein AG werden freie Aktionare also im weiteren
Sinne zu Mitgliedern einer Familiengesellschaft.

Im Sinne einer unternehmerisch orientierten Familiengesellschaft
wird sich die Auswahl der Beteiligungen daher auch weniger an
den Maf3stében eines breit diversifizierten (Aktien-)Portfolios orien-
tieren. Vielmehr soll mehrheitlich gezielt in hochgewichtete Einzel-
werte bzw. Beteiligungen investiert werden, von denen mittelfristig
eine Starkung der Vermdgensbasis erwartet wird.

Das mag nicht fir jeden das Richtige sein, denn er wird sich damit
anfreunden mussen, dass nicht die kurzfristige Entwicklung einer
~Spannenden Equity-Story“ im Vordergrund steht. Vielmehr werden
sich die Organe der Gesellschaft bemihen, die Elbstein AG in den
nachsten Jahren so auf- und auszubauen, dass sie mit wachsen-
der Substanz perspektivisch sowohl ,stand alone“ als auch fir
potentielle Partner im Kapitalmarkt attraktiv ist.

Wie eingangs erwadhnt, war das Geschéftsjahr 2014 bei der
Elbstein AG von der (leider kostentrachtigen) Umsetzung einer
ganzen Reihe von strukturellen und formalen Entwicklungs-
schritten dominiert. Nicht zuletzt gehdrten dazu die erfolgreichen
Sach- und Barkapitalerhdhungen mit einem Grundkapital von nun-
mehr 20 Millionen Euro sowie die damit einhergehende Auswei-
tung des Streubesitzes. Die operative Geschaftstatigkeit im Sinne
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der Verwaltung des eigenen Vermdgens konnte erst nach der
Eintragung der (Bar-)Kapitalerh6hung im Handelsregister am
5. Dezember begonnen werden. Konkret ging es damit 2014
noch um 13 (Bérsen-)Tage, die verstandlicherweise noch keinen
bleibenden Eindruck in der Erfolgsrechnung hinterlassen haben.

Angesichts der komplexen Entstehungsgeschichte der Elbstein
AG, die auch dem Ziel sinnvoller betriebswirtschaftlicher Rah-
menbedingungen geschuldet ist, standen der Gesellschaft im
1. Halbjahr 2015 verschiedene bilanzielle Aktivposten und Kre-
ditlinien noch nicht fir (Wertpapier-)Beteiligungen zur Verfu-
gung. Wenn Sie so wollen, fuhren wir bislang nur mit drei Zylin-
dern, was keine wirkliche Freude ist (Bevor uns die Fachleute
dazu kontaktieren: Auch wir wissen, dass z.B. unter der Motor-
haube des neuen 5er BMW (Modelljahr 2016) ein 150 PS star-
ker Dreizylinder-Turbodiesel schnarren wird. Fiir uns ist dieser
LFortschritt” allerdings ahnlich attraktiv wie ein kalorienreduzier-
tes Tofu-Schnitzel im Veganer-Wunderland).

Nicht zuletzt aufgrund einiger gliicklicher Umstande kénnen wir
aber im Laufe des 2. Halbjahres 2015 mit einem deutlich gestie-
gen Anlagebetrag arbeiten, der unser ,Startguthaben® von 6,3
Mio. Euro fuhlbar erhéhen wird. Hoffen wir einmal, dass wir nun
auch ausreichend gute Anlageideen haben.

Faktisch (auch) noch keine ertragsseitigen Spuren hinterliel
2014 die — neben diversem Grundbesitz — im Rahmen der Sach-
kapitalerh6hung mittelbar erworbene, gut 50%ige Beteiligung an
einem Pflegeheim in der Nahe von Braunschweig. Das 1990 er-
baute und zwischenzeitlich modernisierte Therapiezentrum ver-
fugt Gber 143 Einzel- und 39 Doppelzimmer und ist u.a. auf die
Behandlung von Menschen mit einer Demenzerkrankung spe-
zialisiert.

Wir gehen davon aus, dass die Elbstein AG mit dieser Beteili-
gung uber ein tiberdurchschnittlich renditestarkes Anlageob-
jekt verfugt, auch wenn der aktuelle Mietvertrag mit einer Gber-
regional tatigen Betreiber-Gruppe vorerst eine Laufzeit bis Ende
2017 hat.

In der Summe sind wir mit dem Start der Elbstein AG zufrieden,
was seit dem 3. Juli 2015 auch die Notierung der Elbstein-Aktie
im Freiverkehr an der Hanseatischen Wertpapierbérse in Ham-
burg einschlieft.

Mit herzlichen GriflRen

Der Vorstand

,ES ist angenehm, mit ihr zu reden.
Dabei muss man eines wissen:
Wenn sie etwas wirklich nicht gut
findet, dann sagt sie: ‘Das ist ja eine
interessante Idee".”

Reiner Hoffmann, Vorsitzender des
DGB, Uber Gesprache mit

Bundeskanzlerin Angela Merkel

Lsunser Ziel ist es, die perfekt
personalisierte Nachrichtenseite fiir
jeden Menschen weltweit zu sein.”
Mark Zuckerberg

Grinder und Chef von Facebook

sIch glaube nicht, dass der Shitstorm
die Weiterentwicklung der
Demokratie ist.”

Wolfgang Schauble,
Bundesfinanzminister (CDU)

Ansichten von Robert J. Shiller,
Nobelpreistrager im Jahr 2013

Schwaches Wachstum, billiges Geld
- das ist die neue Normalitét.

Die Instrumente der Geldpolitik
nutzen sich ab.

Jedes Mal, wenn ich das Gefiihl
habe, dass irgendetwas nicht stimmit,
schreibe ich eine neue Fassung
meines Buches.

Menschen sind keine Computer und
weder zu endlosen Berechnungen
noch zur prézisen Erkenntnis eigener
Interessen féhig.

Die Kurse steigen und steigen, doch
niemandem ist zum Feiern zumute.
Seit der Finanzkrise erleben wir, wie
Zukunftsdngste zunehmen — gerade
in Europa.



LAGEBERICHT DER ELBSTEIN AG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2014

. GRUNDLAGEN DES UNTERNEHMENS
1. Unternehmensstruktur und Geschaftsmodell

Die Elbstein AG, hervorgegangen aus einer formwechselnden Umwandlung der JFE
Holding GmbH, hat ihren Geschéaftssitz in Hamburg und unterhalt keine Niederlassungen.

Die Gesellschaft konzentriert sich auf den Erwerb und die VeraulRerung sowie Verwaltung
von eigenen Beteiligungen an Kapital- und Personengesellschaften und inlandischen Im-
mobilien.

Die nicht strategischen, operativen Funktionen sind an externe Dienstleister vergeben, die
fur ihre Leistungen fixe Vergltungen erhalten. Hierdurch hat die Elbstein AG eine schlan-
ke Organisationsstruktur und die Fixkosten der Gesellschaft werden auf ein erforderliches
Mindestmal} reduziert.

2. Ziele und Strategien

Die Elbstein AG strebt die Entwicklung der in den Tochtergesellschaften vorhandenen
Grundstlicke sowie die Beteiligung an Immobilienprojekten, die eine Gberdurchschnittliche
Rendite erzielen, an.

Daneben wird die Elbstein AG sich mittel- und langfristig an borsennotierten Unternehmen
beteiligen, die schwerpunktmafig folgenden Auswahlkriterien entsprechen:

¢ Langfristig ausgerichtete Unternehmensziele
o Geschéftsfelder, die nicht von kurzen Innovationszyklen dominiert werden
¢ Hohe Eintrittsbarrieren flir den relevanten Markt und das Geschéaftsmodell

¢ Ein wirtschaftliches Umfeld, das dem fraglichen Unternehmen die Maoglichkeit gibt,
ohne Margenverluste zusatzlich Marktanteile in einem Konsolidierungsprozess zu
gewinnen

¢ Ein hohes Mal an Identifikation des Managements mit ,seinem” Unternehmen

o Offene und nachvollziehbare Kommunikation des Managements mit seinen Aktionaren
¢ Hinreichend solide Bilanzverhaltnisse

¢ Eine im historischen Vergleich angemessene Unternehmensbewertung

g

Leitung und Kontrolle

Die Elbstein AG wird eigenverantwortlich vom Vorstand geleitet. Der Vorstand besteht aus
zwei Personen. Schwerpunktaufgaben des Managements sind die strategische Steuerung
des Unternehmens, das Risikomanagement und die Finanzberichterstattung.



Der Vorstand arbeitet eng mit dem Aufsichtsrat zusammen, der in alle wesentlichen Ent-
scheidungen eingebunden ist. Der Aufsichtsrat besteht aus drei Mitgliedern.

Il. WIRTSCHAFTSBERICHT
1. Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Nach einem Uberraschend guten Start in das Jahr 2014 erhielt die Konjunktur in Europa
einen deutlichen Dampfer. Hierbei dlrften die geopolitischen Risiken (Ukraine, Griechen-
land) eine Rolle gespielt haben. Das Wirtschaftswachstum betrug 2014 im Euro-Raum
1,3%, die Inflationsrate 0,6%. Grundséatzlich positiv wirkten sich der fallende Olpreis sowie
die Abschwachung des Eurowechselkurses aus.

Die Weltkonjunktur wird im Jahr 2015 laut Gutachten des Sachverstandigenrats weiterhin
zweigeteilt sein. Wachstumslokomotiven sind die Vereinigten Staaten und das Vereinigte
Koénigreich. Fur den Euro-Raum zeichnet sich eine verhaltene Entwicklung ab. Bei einer
erwarteten Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von 1,0% und einer Inflationsrate von
0,7% ist ein Abgleiten in die Deflation nicht wahrscheinlich.

Die EZB hat den Leitzins auf nahe Null gesenkt und umfangreiche quantitative Locke-
rungsmalfnahmen eingeleitet. Diese Politik birgt Gefahren flr die langfristige wirtschaft-
liche Entwicklung des Euro-Raums, nicht zuletzt in Form nachlassender Reform- und
Konsolidierungsbemuhungen in den Mitgliedstaaten. Die EZB sollte daher eine weitere
massive Ausweitung ihrer Bilanz vermeiden, solange eine Deflation im Euro-Raum nicht
prognostiziert wird.

Das vorhandene Zinsumfeld wirkt sich grundsatzlich glnstig auf den Immobilienbereich
der Gesellschaft aus.

Die historisch niedrigen Zinssatze haben auch eine positive Entwicklung des deutschen
Aktienmarktes im Jahr 2014 unterstutzt. Fur die weitere Entwicklung der Aktienmarkte ist
u.a. entscheidend wie sich die Russlandkrise oder die Unsicherheiten in Griechenland
auswirken. Auch die Preisentwicklung beim Ol oder die Wertentwicklung des Euros wer-
den die allgemeine Stimmung am Aktienmarkt beeinflussen.

2. Geschaiftsverlauf
Das Geschaftsjahr 2014 war gepragt durch die Neuausrichtung und Erweiterung der Ge-
schaftsaktivitdten der Gesellschaft. Aufgrund der geringen Aussagekraft wird daher nicht

auf die Vorjahreszahlen der Gesellschaft eingegangen.

Die Elbstein AG ist im Dezember 2013 aus einer formwechselnden Umwandlung der JFE
Holding GmbH in eine Aktiengesellschaft hervorgegangen. Bei der im Oktober 2001 er-



richteten JFE Holding GmbH handelte es sich um eine Gesellschaft, deren Gegenstand
des Unternehmens die Verwaltung und langfristige Anlage eigenen Vermégens, insbeson-
dere das Halten und die Verwaltung von Beteiligungen an anderen Gesellschaften um-
fasste.

Im Kalenderjahr 2014 brachte der Hauptgesellschafter, Herr John Frederik Ehlerding, im
Wege einer Sachkapitalerhdhung 94,9% der Geschéftsanteile an der HCK Beteiligungs
GmbH in die Gesellschaft ein. Bei dieser Gesellschaft handelt es sich um eine Holding-
gesellschaft, die ihrerseits Beteiligungen an immobilienhaltenden Gesellschaften halt.
Wesentlicher Gegenstand der Geschaftstatigkeit dieser Tochtergesellschaften der HCK
Beteiligungs GmbH ist das Halten und Verwerten von Immobilien.

Die Sachkapitalerhn6hung erfolgte zum Verkehrswert in Hohe von € 14.607.000,-- der
eingebrachten Beteiligung; sie wurde am 03.11.2014 ins Handelsregister eingetragen.

Durch diese Einbringung wurde die Elbstein AG mittelbare Eigentimerin von ca. 330.000
gm an Grundstucksflachen, belegen in den Bundeslandern Nordrhein-Westfalen, Nieder-
sachsen, Schleswig-Holstein und Mecklenburg-Vorpommern sowie mittelbare Eigentime-
rin eines Pflegeheimes in Niedersachsen.

Die immobilienhaltenden Gesellschaften haben im Geschaftsjahr 2014 entsprechend ihres
Geschaftsgegenstands die im Wesentlichen im Umlaufvermoégen, zum Teil aber auch im
Anlagevermdgen bilanzierten Immobilien vermarktet bzw. die entsprechenden Aktivitaten
zu einer Vermarktung fortgefuhrt.

Die im Rahmen der Hauptversammlung am 07.10.2014 beschlossene Barkapitalerh6hung
in Héhe von € 4.893.000,-- wurde im Kalenderjahr 2014 realisiert und am 10.12.2014 ins
Handelsregister eingetragen. Im Hinblick auf die der AG Uber die Barkapitalerh6hung zu-
flieRenden Mittel wurden bereits erste Investments getatigt.

Die Elbstein AG hat im Kalenderjahr 2014 ihre bereits in der Vergangenheit ausgefihrte
vermdgensverwaltende Aktivitat Uber die Sach- und Barkapitalerh6hung verstarkt und wird
diese im Kalenderjahr 2015 weiter ausbauen. Die aus dem Verkauf der Immobilien gene-
rierte Liquiditat soll grundsatzlich nicht wieder in den Erwerb von Immobilien investiert,
sondern den Aktivitdten am Kapitalmarkt zugefuhrt werden. Hierbei muss jedoch beruck-
sichtigt werden, dass ein Immobilieninvestment mit einer attraktiven Rendite generell
gepruft wird.
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lll. ERTRAGS-, VERMOGENS- UND FINANZLAGE
1. Finanz- und Vermogenslage der Gesellschaft

Aufgrund der Sachkapitalerhohung und bereits in 2014 getatigten Investitionen verfugt die
Elbstein AG Ende 2014 Uber im Anlagevermbgen ausgewiesene Finanzanlagen von
€ 15,15 Mio.

Die Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande betrugen am 31.12.2014 € 2,06
Mio. Die im Umlaufvermdgen ausgewiesenen Investitionen beliefen sich Ende 2014 auf
€ 1,29 Mio. Darlber hinaus verfugte die Elbstein AG Uber liquide Mittel in Hohe von € 3,62
Mio per Ende des Jahres 2014.

Die Verbindlichkeiten beliefen sich per Ende 2014 auf € 0,99 Mio. Hierin enthalten sind
Verbindlichkeiten flr Steuernachzahlungen aufgrund einer Betriebsprifung des Finanzam-
tes in Hohe von € 0,63 Mio. Aufgrund einer Freihalteerklarung des Hauptgesellschafters,
Herrn John Frederik Ehlerding, wird die Elbstein AG mit dieser Steuerzahlung wirtschaft-
lich nicht belastet. In den ausgewiesenen Forderungen von € 2,06 Mio ist ein korrespon-
dierender Betrag als Forderung gegen den Hauptgesellschafter enthalten. Ferner sind
Verbindlichkeiten gegeniiber Tochter- bzw. Enkelunternehmen in Hoéhe von € 0,15 Mio
enthalten.

Das bilanzielle Eigenkapital betragt per 31.12.2014 € 21,13 Mio. Dies entspricht einer Ei-
genkapitalquote von 95,48%.

2. Ertragslage der Gesellschaft
In 2014 wurden Ertréage aus Beteiligungen von € 0,11 Mio erzielt.

Im Immobilienbereich streben wir fiir das Geschéaftsjahr 2015 einen leichten Uberschuss
aus den eingegangenen Beteiligungen an.

Das Wertpapierbeteiligungsgeschaft wurde erst Mitte Dezember 2014 begonnen, so dass
in 2014 noch keine Ertrage erzielt werden konnten.

Im Wertpapierbeteiligungsgeschaft streben wir eine mehrjahrige durchschnittliche Rendite
auf das eingesetzte Kapital von 8 bis 12% an.

Infolge der Neuausrichtung der Gesellschaft fihrten die damit verbundenen Kapitalmalf3-
nahmen zu erhéhten Aufwendungen. Die Rechts- und Beratungskosten, hauptsachlich die
Kosten fiir Rechtsanwalte, Wirtschaftsprifer und Steuerberater, in Héhe von € 0,3 Mio
waren ausschlaggebend fur den Jahresfehlbetrag 2014 in Hohe von € 0,3 Mio. Es ist
davon auszugehen, dass, zumindest in der vorgenannten Hohe, es sich hierbei um ein-
malige Aufwendungen handelt.
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IV.NACHTRAGSBERICHT

Es sind keine Ereignisse von wesentlicher Bedeutung nach Abschluss des Geschéaftsjah-
res 2014 eingetreten.

V. RISIKO- UND CHANCENBERICHT

Im Immobilienbereich sehen wir derzeit keine immobilientypischen Risiken (Finanzie-
rungsrisiko, Vermietungsrisiko, Leerstandsrisiko etc.) oder Chancen, da Uberwiegend
Bauerwartungsland mit geringem Wertsteigerungspotenzial vorhanden ist.

In Anlehnung an § 31 WpHG werden im Kapitalmarkt die unterschiedlichen Anlagemdg-
lichkeiten in der Regel in flnf unterschiedliche Risikogruppen unterteilt.

Wahrend Sichteinlagen und Termingelder als risikolos in der Gruppe eins eingestuft sind,
akzeptiert der konservative, rentenorientierte Anleger in Gruppe zwei Wertschwankungen
und Risiken in einem sicherheitsbetonten Umfeld. Der ausgewogene Anleger ohne be-
stimmte Schwerpunkte akzeptiert in Gruppe drei hdhere Wertschwankungen und Risiken.
Der dynamische, aktienorientierte Anleger geht in Gruppe vier ein nochmals héheres Risi-
ko ein und versucht mit einer Ubergewichtung von Wertpapieren und Derivaten mdglichst
Uberdurchschnittiche Gewinne zu erzielen. Der spekulative, wachstumsorientierte Anle-
ger, der sehr hohe Ertragschancen wahrnehmen will und dementsprechend ein sehr ho-
hes Investitionsrisiko in Kauf nimmt um Gewinne zu erwirtschaften, ist in Gruppe flnf ein-
gestuft. Die marktkonforme Entwicklung und die Kontinuitat der Ertrage weichen in die-
sem Fall der Risikobereitschaft, hohe und schnelle Gewinne wie auch Verluste zu erzie-
len.

In einem Banken-Beratungsgesprach wurde das durchschnittliche Elbstein-Portfolio —
nicht zuletzt aus markttechnischen Griinden — vermutlich in der Risikoklasse finf einge-
stuft werden. Dieser Einstufung wurden wir auch formal nicht widersprechen.

Gleichwohl reflektiert die Portfoliostruktur aus unserer (subjektiven) Sicht eher ein Value-
Konzept (siehe dazu auch ,Ziele & Strategien®), das trotz einer Ubergewichtung von Un-
ternehmen im Small- und Midcap-Bereich sowie einer vergleichsweise hohen Ge-
wichtung von Einzeltiteln Ubergrofl3e Marktrisiken zu vermeiden sucht.

Das Risikomanagementsystem der Elbstein AG ist Teil der Fihrung und Kontrolle der
Elbstein AG und ihrer Tochtergesellschaften. Es soll alle fur den Geschéftsbetrieb der
Elbstein relevanten Risiken frihzeitig identifizieren, analysieren, bewerten und steuern.
Chancen werden dabei nicht laufend erfasst.

Das Risikomanagementsystem beinhaltet die regelmafige Berichterstattung an den Vor-
stand und Aufsichtsrat, um die Handlungsfahigkeit im Umgang mit Risiken sicherzustellen.
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Das rechnungslegungsbezogene interne Kontrollsystem wurde mit dem Ziel implemen-
tiert, durch Einrichtung geeigneter Kontrollmechanismen innerhalb des internen und exter-
nen Rechnungslegungs- und Berichterstattungsprozesses eine hinreichende Sicherheit zu
gewahrleisten. So wird sichergestellt, dass die Aufstellung des Jahresabschlusses in
Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Vorschriften erfolgt.

Der Rechnungslegungsprozess wird bei der Elbstein AG durch ein wirksames internes
Kontrollsystem tberwacht, das die OrdnungsmafRigkeit der Rechnungslegung und die Ein-
haltung der gesetzlichen Bestimmungen sichert. Hierbei ist insbesondere die klare Zu-
ordnung von Verantwortung und Kontrolle unter Beachtung des Vier-Augen-Prinzips zu
nennen.

VI. AUSBLICK
1. Immobilienbereich

Im Immobilienbereich werden wir regelmalig nur einen bescheidenen Ertrag aus den
Grundstlcksverkaufen erzielen, da diese Verkaufe nur leicht Gber denen im Rahmen der
Sacheinlage gutachterlich angesetzten Marktwerten erfolgen. Hierbei besteht die
Intention, diese Werte zu realisieren und im Zeitablauf damit den liquiden Kapitalstock der
Elbstein AG fir Investments im Kapitalmarkt auszubauen.

In den Jahren 2015 bis 2017 wird sich das Ergebnis der Elbstein AG Uberwiegend aus Er-
trdgen aus Immobilienbeteiligungen speisen. Diese entstehen aktuell wiederum aus Ver-
kaufen von Grundstiicken und Mietertragen aus einem groferen Pflegeheim in der Nahe
von Braunschweig.

Der Vorstand ist zuversichtlich, dass im laufenden Geschéftsjahr die Grundstiicksentwick-
lungen sowie Verauflerungen im planmafligen Umfang vollzogen werden.

Angesichts fester Mietkonditionen und transparenter Verwaltungskosten sind die jahrli-
chen Ertrage aus dem Pflegeheim flr die Restlaufzeit des bis 2017 gltigen Mietvertrages
gut abschatzbar. Sofern nicht unerwartete Erhaltungsaufwendungen, die von den Eigenti-
mern zu tragen sind, einen Strich durch die Erfolgsrechnung machen, rechnen wir fir das
Geschaftsjahr 2015 mit einem Nettoergebnisbeitrag von 12 bis 15% auf den Einstands-
preis. Damit es keinen Anlass gibt sich ,reich“ zu rechnen, méchten wir Sie aber nochmals
auf die Uberschaubare Restlaufzeit des Mietvertrages hinweisen.

2. Kapitalmarkt-Beteiligungen
,»We have two classes of forecasters: Those who don’t know — and those who don’t

know they don’t know”. Diese kluge Beobachtung von John Kenneth Galbraith hat ge-
rade fur Gesellschaften, die sich mit ihrem Kapital schwerpunktmafig an bérsennotierten
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Aktiengesellschaften beteiligen, besondere Bedeutung. Borsenkurse als Mafstab fur die
Bewertung von Unternehmen sind bekanntlich notorisch volatil — was bemerkenswerter-
weise fur nicht notierte Unternehmen in viel geringeren Mal3e zutrifft. Insoweit werden un-
sere geschatzten Aktionare im alljahrlichen Ausblick auch kaum mehr als eine Tendenz-
aussage erhalten.

Grundséatzlich streben wir an, uns (nur) an Unternehmen zu beteiligen, die aus unserer
Sicht im Kaufzeitpunkt ein Wert- bzw. Kurssteigerungspotential von nicht weniger als 15%
p.a. haben. Vordergriindig kbnnte man aus dieser Aussage schlielen, dass mit dieser
Pramisse auch zuverlassig zweistellige Kapitalmarktrenditen erzielt werden kénnen. Lei-
der ist dies eine unzuladssige Schlussfolgerung, denn bekanntlich gibt es zwischen dem
(ohnehin nur ansatzweise bestimmbaren) ,Wert* eines Unternehmens und seiner ,Markt-
bewertung“ an einem Stichtag nur eine schwach positive Korrelation. Offensichtlich liegt
der Borsenwert eines Unternehmens — trotz (oder mdglicherweise auch aufgrund) der Flut
verfugbarer ,Echtzeit-Daten” allein im Auge des Betrachters — bzw. in der Vielzahl der Au-
gen seiner Aktionare.

Insoweit sind Stichtagsprognosen von Kursentwicklungen serioser Weise nicht darstellbar.
Die fundamental abgesicherte Beteiligung an Unternehmen auf einem sinnvollen Bewer-
tungsniveau sollte im Rahmen unserer noch Gberschaubaren Portfolio-Gré3e auf das ein-
gesetzte Kapital dennoch eine Brutto-Rendite von 10% p.a. im mehrjdhrigen Durchschnitt
erzielen.

Unbeantwortet bleibt damit die Frage, wann ein ,sinnvolles Bewertungsniveau“ im Aktien-
markt bzw. bei Einzelunternehmen vorliegt. Fiir zielfuhrende Anregungen und Hin-
weise sind wir immer dankbar.

In der Summe ist im Rahmen der gemachten Einschrankungen zum Zeitpunkt der Ver-
fassung des Lageberichts gleichwohl von einem positiven Ergebnis in 2015 auszugehen.

Hamburg, im Juni 2015

Dr. Olaf Hein Volker Lemke
Vorstand Vorstand
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BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 2014

AKTIVA 31.12.2014 31.12.2013
EUR EUR
A. Anlagevermogen
.  Immaterielle Vermégensgegenstinde 10.926,00 786,00
ll. Finanzanlagen 15.143.014,76 45.256,60
B. Umlaufvermogen
I.  Forderungen und sonstige Vermégensgegenstande 2.060.340,82 | 331.829,25
Il. Wertpapiere 1.291.431,47 0,00
lll. Guthaben bei Kreditinstituten 3.623.547,44 | 142.711,75
22.129.260,49 | 520.583,60
PASSIVA 31.12.2014 31.12.2013
EUR EUR
A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital 20.000.000,00 | 500.000,00
Il. Kapitalriicklage 1.128.755,90 | 130.000,00
lll. Bilanzgewinn/-verlust 0,00 | -123.366,40
21.128.755,90 | 506.633,60
B. Riickstellungen 12.800,00 13.950,00
C. Verbindlichkeiten 987.704,59 0,00
22.129.260,49 | 520.583,60
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Rohergebnis

Personalaufwand

a) Léhne und Gehalter
b) Soziale Abgaben

-17.500,02
-1.065,96

Abschreibungen auf immaterielle Vermégensgegenstande

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Ertrage aus Beteiligungen

Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage

Abschreibungen auf Wertpapiere des Umlaufvermdgens

Zinsen und ahnliche Aufwendungen

Ergebnis der gewdhnlichen Geschiftstatigkeit

AuBergewdhnliche Ertrage

AuBergewohnliches Ergebnis

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Jahresfehlbetrag / Jahresuberschuss

Verlustvortrag aus dem Vorjahr

Entnahmen aus der Kapitalriicklage

Bilanzgewinn / Bilanzverlust

2014
EUR

143.297,55

-18.565,98

-5.960,70

-540.074,28

109.079,25

7.256,31

-5.753,60

-133.390,25

-444.111,70

644.362,43

644.362,43

-497.098,43

-296.847,70

-123.366,40

420.214,10

0,00

2013
EUR

195.423,18

0,00

-47,00

-170.056,36

0,00

3.822,41

0,00

-175,00

28.967,23

0,00

0,00

-1,10

28.966,13

-152.334,73

0,00

-123.368,60
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ANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2014

ALLGEMEINE ANGABEN

Der Jahresabschluss wurde auf der Grundlage der Rechnungslegungsvorschriften des
Handelsgesetzbuchs (HGB) und der erganzenden Vorschriften des Aktiengesetzes auf-
gestellt.

Die Elbstein AG ist nach den in § 267 HGB angegebenen GroRenklassen eine kleine
Kapitalgesellschaft. Von den groRenabhangigen Erleichterungen fur kleine Kapitalgesell-
schaften wurde Gebrauch gemacht.

Infolge der im Geschaftsjahr 2013 erfolgten formwechselnden Umwandlung der Gesell-
schaft in eine Aktiengesellschaft, den im Geschaftsjahr 2014 durchgefiihrten Kapitalmal3-
nahmen und den damit im Zusammenhang stehenden Aufwendungen sind die Vorjahres-
angaben in der Gewinn- und Verlustrechnung zum Teil nur eingeschrankt vergleichbar.

BILANZIERUNGS- UND BEWERTUNGSMETHODEN
Immaterielle Vermoégensgegenstiande und Sachanlagen wurden zu Anschaffungskosten,
vermindert um planmafige Abschreibungen Uber die betriebsgewdhnliche Nutzungs-

dauer, angesetzt.

Die Finanzanlagen wurden wie folgt angesetzt und bewertet:

- Anteile an verbundenen Unternehmen zu Anschaffungskosten
- Sonstige Wertpapiere zu Anschaffungskosten

Forderungen und sonstige Vermodgensgegenstande wurden zum Nennwert unter Berlck-
sichtigung aller erkennbaren Risiken bewertet.

Wertpapiere des Umlaufvermdgens wurden zu durchschnittlichen Anschaffungskosten be-
wertet. Falls der Borsenkurs am Bilanzstichtag niedriger ist als die Anschaffungskosten,
werden Abwertungen auf den Schlusskurs am Bilanzstichtag vorgenommen.

Die Guthaben bei Kreditinstituten wurden zum Nominalwert angesetzt.

Die Ruckstellungen wurden fir ungewisse Verbindlichkeiten gebildet. Sie sind in HOhe
des nach vernunftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfullungsbetrags ange-
setzt.

Verbindlichkeiten wurden zum Erflllungsbetrag angesetzt.

Fir die Gewinn- und Verlustrechnung wurde das Gesamtkostenverfahren gewahlt.

17



ERLAUTERUNGEN ZU DER BILANZ
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande

Die Forderungen und sonstigen Vermodgensgegenstdnde beinhalten Forderungen
gegenuber Gesellschafter in Héhe von Euro 665.719,28 (Vorjahr: Euro 89.781,63). Ferner
bestehen Forderungen gegen verbundene Unternehmen in Héhe von Euro 193.832,63
(Vorjahr: Euro 0,00).

Der Betrag der Forderungen mit einer Restlaufzeit grofier einem Jahr betragt Euro
241.480,96 (Vorjahr: Euro 331.819,59).

Eigenkapital

In 2014 wurden auf Ebene der Gesellschaft eine Sachkapitalerhbhung sowie eine Barka-
pitalerhdhung vorgenommen.

Das Grundkapital der Elbstein AG zum 31. Dezember 2014 betragt nach Kapitalerhéhung
Euro 20.000.000,00 und besteht aus 2.000.000,00 auf den Inhaber lautenden Stiickak-
tien. Im Geschaftsjahr 2014 sind insgesamt 1.950.000,00 neue Aktien gezeichnet worden.

Der Vorstand ist ermachtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 15. Oktober 2017
mit Zustimmung des Aufsichtsrates um bis zu Euro 250.000,00 durch einmalige oder
mehrmalige Ausgaben Ausgabe von insgesamt bis zu 25.000 neuen, auf den auf den In-
haber lautenden Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlckaktien) zu erhéhen (Genehmigtes
Kapital 2013/1). Den Aktionaren steht grundsatzlich ein Bezugsrecht zu.

In 2014 sind Euro 1.418.970,00 in die Kapitalricklage eingestellt und Euro 420.214,10
aus der Kapitalricklage enthommen worden. Der aus der Kapitalricklage entnommene
Betrag wurde zum Ausgleich des Jahresfehlbetrages in Hohe von Euro 296.847,70 sowie
des Verlustvortrages aus dem Vorjahr in Héhe von Euro 123.366,40 verwendet.

Verbindlichkeiten

Der Betrag der Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr betragt Euro
987.704,59 (Vorjahr: Euro 0,00).

Die Verbindlichkeiten beinhalten Verbindlichkeiten aus Steuern in Hohe von Euro

633.041,50 (Vorjahr: Euro 0,00). Ferner werden Verbindlichkeiten gegenuber verbundene
Unternehmen in H6he von Euro 150.406,25 (Vorjahr: Euro 0,00) ausgewiesen.
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ERLAUTERUNGEN ZU DER GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen entfallen im Wesentlichen auf Rechts- und Be-
ratungskosten in Héhe von Euro 302.617,04 (Vorjahr: Euro 13.235,00), die tUberwiegend
aus den im Berichtsjahr durchgefiihrten KapitalmalRnahmen resultieren.

AuBerordentliches Ergebnis

Unter den auRerordentlichen Ertrdgen werden Ertrage aus der Erstattung von Aufwendun-
gen ausgewiesen, die aus Mehrsteuern (inkl. Zinsen) und den damit zusammenhangen-
den Beratungskosten im Zusammenhang mit Feststellungen einer Betriebsprifung resul-
tieren.

SONSTIGE ANGABEN
Vorstand

Nikolai Dumbsky, (bis 17.09.2014), Geschaftsflhrer
Volker Lemke, (seit 17.09.2014), Kaufmann
Dr. Olaf Hein, (seit 17.09.2014), Kaufmann

Mitglieder des Aufsichtsrates

Dr. Olaf Hein, Kaufmann (stellvertretender Vorsitzender bis 17.09.2014)

Winfried Gathmann, Kaufmann  (Vorsitzender seit 17.09.2014)

Karl Ehlerding, Geschéaftsfuhrer  (stellvertretender Vorsitzender seit 17.09.2014;
Vorsitzender bis 17.09.2014)

Markus Wedel, Portfoliomanager

Anteilsbesitz

Kapitalanteil*| Eigenkapital* Ergebnis*

Name und Sitz
TEUR TEUR

HCK Beteiligungs GmbH, Hamburg 94,98% 4.806 115

* Jahresabschluss zum 31.12.2014

Hamburg, 12. Juni 2015

Dr. Olaf Hein Volker Lemke
Vorstand Vorstand
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BESTATIGUNGSVERMERK DES ABSCHLUSSPRUFERS

An die Elbstein AG, Hamburg

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung so-
wie Anhang - unter Einbeziehung der Buchflihrung und den Lagebericht der Elbstein AG,
Hamburg, flir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2014 geprift. Die Buch-
fuhrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung des Vorstands der Gesell-
schaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefuhrten Prifung ei-
ne Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfiihrung und tber
den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom
Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsma-
Riger Abschlussprufung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durch-
zufihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoRRe, die sich auf die Darstellung des durch den
Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmafliger Buchfuhrung und
durch den Lagebericht vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage we-
sentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei der Festlegung der
Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und Gber das
wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen Gber mog-
liche Fehler berlcksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rech-
nungslegungsbezogenen internen Kontrollsystems sowie Nachweise flir die Angaben in
Buchflihrung, Jahresabschluss und Lagebericht Gberwiegend auf der Basis von Stichpro-
ben beurteilt. Die Prifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrund-
satze und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wirdigung der Ge-
samtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung,
dass unsere Prufung eine hinreichend sichere Grundlage fir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen geflhrt.

Nach unserer Beurteilung auf Grund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse ent-
spricht der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung
der Grundsatze ordnungsmafRiger Buchfihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechendes Bild der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lage-
bericht steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes
Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der zukinftigen
Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, den 16. Juni 2015

KPMG AG

Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Behrens Schmidt
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprifer
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Sehr geehrte Aktionare,
sehr geehrte Damen und Herren,

der Aufsichtsrat der Elbstein AG hat sich im vergangenen Geschéaftsjahr umfassend mit
der geschaftlichen und strategischen Entwicklung der Elbstein AG befasst. Im gesamten
Geschéftsjahr hat der Aufsichtsrat die ihm nach Gesetz und Satzung Ubertragenen Aufga-
ben wahrgenommen und die Arbeit des Vorstands der Elbstein AG regelmafig tberwacht
und beratend begleitet. Der Vorstand hat den Aufsichtsrat regelmaRig, zeitnah und aus-
fuhrlich unterrichtet. Der Aufsichtsrat war in alle Entscheidungen eingebunden, die fir die
Gesellschaft von grundlegender Bedeutung waren. Wichtige Einzelfragen wurden anhand
von Berichten und Vorlagen des Vorstands im Gremium ausflhrlich erértert. Die Bildung
von Ausschissen war hierzu nicht erforderlich.

Zudem stand Vorstand und Aufsichtsrat auch aullerhalb der Sitzungen in einem engen
Kontakt, um alle wesentlichen Fragen der Geschaftspolitik laufend zu erértern. Damit war
der Aufsichtsrat stets Uber alle die Geschaftslage der Elbstein AG und Geschéaftsvorgange
von gréRerer Bedeutung informiert.

Schwerpunkte der Beratungen

Im Geschaftsjahr 2014 trat der Aufsichtsrat zu sechs Sitzungen zusammen, die am
14. Marz, 23. Juni, 27. August, 17. September, 23. September und am 7. Oktober 2014,
stattfanden. An den Aufsichtsratssitzungen haben stets samtliche Aufsichtsratsmitglieder
teilgenommen. Es wurde die aktuelle Geschaftsentwicklung sowie wichtige Einzelfragen
der Gesellschaft unter Teilnahme des Vorstands ausfuhrlich diskutiert. Wenn fur Entschei-
dungen oder MalRnahmen des Vorstands aufgrund von Gesetz und Satzung eine Zustim-
mung erforderlich war, haben die Mitglieder des Aufsichtsrats die entsprechenden Be-
schlisse in den Sitzungen gepruft oder aufgrund von schriftlichen Informationen verab-
schiedet.

Uber die gewdhnlichen Beratungen zu Liquiditats-, Ertrags- und Vermégenslage der Ge-
sellschaft hinaus befasste sich der Aufsichtsrat mit wichtigen Einzelthemen der Elbstein
AG. Schwerpunkte der Beratungen im Geschaftsjahr waren insbesondere eine Sachkapi-
talerh6hung als auch eine Barkapitalerhdhung, die auf der auf3erordentlichen Hauptver-
sammlung der Gesellschaft am 7. Oktober 2014 beschlossen wurde. Der Aufsichtsrat be-
gleitete die Durchfuihrung dieser umfangreichen Kapitalmal3nahmen.

Jahresabschluss

Der Aufsichtsrat hat den gemal Handelsgesetzbuch aufgestellten Jahresabschluss der
Elbstein AG gepruft, erortert und mit dem Vorstand beraten. In der Sitzung am 10. Marz
2015 hat der Aufsichtsrat nach abschlieRendem Ergebnis seiner eigenen Prifung den
Jahresabschluss gebilligt und damit gemaR § 172 Aktiengesetz festgestellt.
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DarUber hinaus erfolgte eine freiwillige Prifung des Jahresabschlusses und des Lagebe-
richtes der Elbstein AG durch die KPMG AG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hamburg.
Die KPMG AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Hamburg, hat den aufgestellten Jahres-
abschluss mit Lagebericht unter Einbeziehung der Buchhaltung geprift und mit einem un-
eingeschrankten Bestatigungsvermerk versehen. Der Aufsichtsrat hat diesen Prufungsbe-
richt zustimmend zur Kenntnis genommen. Nach dem abschlieRenden Ergebnis seiner ei-
genen Prufung hat der Aufsichtsrat den Jahresabschluss und den Lagebericht in seiner
Sitzung vom 15. Juli 2015 erneut gebilligt und gemanr § 172 Aktiengesetz festgestellt.

Veranderungen im Vorstand und Aufsichtsrat

Herr Nikolai Dumbsky hat am 17. September 2014 sein Mandat im Vorstand der Elbstein
AG niedergelegt. Zeitgleich hat Herr Dr. Olaf Hein sein Mandat im Aufsichtsrat der
Elbstein AG niedergelegt, um in den Vorstand der Gesellschaft zu wechseln. Am 17. Sep-
tember 2014 wurden Herr Dr. Olaf Hein und Herr Volker Lemke in den Vorstand der
Elbstein AG berufen.

Aufgrund der Niederlegung des Amtes durch Herrn Dr. Olaf Hein wurde eine gerichtliche
Bestellung eines Aufsichtsratsmitglieds notwendig. Herr Winfried Gathmann wurde auf
Antrag der Gesellschaft am 23. September 2014 durch Beschluss des Amtsgerichtes
Hamburg als Mitglied des Aufsichtsrats bis zum Ablauf der nachsten ordentlichen
Hauptversammlung bestellt. In der Sitzung am 23. September 2014 wurden Herr Winfried
Gathmann zum Vorsitzenden des Aufsichtsrates und Herr Karl Ehlerding als stellvertre-
tenden Vorsitzender des Aufsichtsrates gewahlt.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand der Elbstein AG flr ihren persénlichen Einsatz und
ihre Leistung im Geschaftsjahr 2014.

Hamburg, den 15. Juli 2015

Der Aufsichtsrat

Winfried Gathmann
Vorsitzender des Aufsichtsrats
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Boatpeople unter Besserverdienern

Die globale Fliichtlingsproblematik erreicht das gutbirgerliche Stadtviertel von Herrn K., wo der
grote Ausnahmezustand bis dahin einer vorab nicht angemeldeten Demo betrunkener Abiturien-
ten des humanistischen Gymnasiums geschuldet war. Nicht dass Herr K. die Tragik afrikanischer
Boatpeople mit der Wohlstandsverwahrlosung deutscher Schiiler vergleichen méchte. Er ist nur zu-
nachst leicht Gberfordert von der Ankiindigung der Stadtverwaltung, in wenigen Monaten auf einer
Hundewiese bei ihm um die Ecke ein Containerdorf errichten zu wollen.

»,Da sind nur die Sozis dran schuld”, sagt Herrn K.s Arbeitskollege Koslowski, der im selben Viertel
wohnt. ,Jahrzehntelang haben sie uns nicht kleingekriegt. Jetzt versuchen sie's so.” Fur Koslowski
sind immer ,die Sozis“ schuld oder ,der Kommunismus® an sich. Er erwagt, ein Gutachten in Auf-
trag zu geben, das die baurechtlichen Grundlagen der Containersiedlung Uberprift, flirchtet aber
vor allem einen Verfall der Immobilienpreise ,und dass diese Hottentotten unsere Hauser leerrau-
men. Ich hab' nicht mal 'ne Alarmanlage.” So ist Koslowski.

Zwar kannte auch Herr K. Asylbewerber-Wohnheime bis dahin eher von den Industriebrachen in
Stadtteilen mit spirituosentechnisch wohlsortierten Discountern. Aber er ahnt, dass so ein Wohn-
projekt nun nicht die Rache des Kommunismus ist, sondern schiere Notwendigkeit. Eine Woche
spater veranstaltet die Stadtverwaltung einen Info-Abend, der ihnen die neuen Nachbarn naher-
bringen soll.

,Und wo fiihren wir dann unsere Hunde aus?” fragt Frau Dr. Schwielow, die zugleich Angst hat,
gleich als Auslanderfeindin abgestempelt zu werden. ,Sie kénnen lhren Fiffi ja mal drei StralBen
weiterbringen”, antwortet der Mann von der Stadt, worauf Koslowski Herrn K. anknufft: ,Alles
Kommunisten.”

Dann steht eine alte Unternehmerwitwe auf und erzahlt — leider weitschweifig —, wie sie einst aus
Oberschlesien fliehen musste, ,mi'm Bollerwagen®, und dass wir doch alle Auslander seien, fast
Uberall. Es wird jetzt beinahe romantisch, und bald sind alle hier versammelten Besser- bis Best-
verdiener Uberzeugt: Wir missen mal was zurlickgeben. ,Nur was? Wir haben ja noch nie was
bekommen von denen*, murrt Koslowski.

slch kénnte vegane Kochkurse anbieten®, springt die erste hauptberufliche Hausfrau und Mutter
auf. Schnell hat man ein komplettes Volkshochschulprogramm zusammen. Koslowski zischt: ,Klar,
Pilates und Makramee hilft den Syrern sicher bei der Integration.” Worauf Herr K. fragt: ,Wer sagt
Ihnen denn, dass das Syrer sind?* ,Na, ich geh' doch davon aus, dass wir hier wenigstens Premi-
um-Fliichtlinge kriegen. Syrische Akademiker mit wohlerzogenen Familien.“ ,Ah, nee“, mischt sich
jetzt der Mann aus der Stadtverwaltung ein: ,Hier werden erst mal 324 alleinreisende Vollwaisen
aus Somalia untergebracht.”

Man hatte sich das mit der Mitmenschlichkeit einfacher vorgestellt. Zumindest die Idee mit den
Bridge-Kursen wird jetzt erst mal zurlickgestellt.
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