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UNTERNEHMENSPROFIL NABAG AG 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Unternehmen 
Beteiligungsgesellschaft 

mit Sitz in Augsburg 

Börsennotierung 
Freiverkehr Hamburg 

2.000.000 Stück  

Anlagestrategie 
Value-Investing Strategie 

Wertorientiertes Investieren 

Beteiligungen 

Erfolgen nur durch 

Fundamentalanalysen 
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Rahmenbedingungen 

Nutzungs- und Überlassungs-
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86150 Augsburg 
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In 7 deutsche 

Unternehmen 

(Stand Ende 2025) 

 

BETEILIGUNGEN:  

In 10 italienische 

Unternehmen 

(Stand Ende 2025) 

BETEILIGUNGEN:  

In 1 österreichisches 

Unternehmen 

(Stand Ende 2025) 
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ORGANE DER GESELLSCHAFT 
 

Die Organe der NABAG AG setzen sich seit dem 31. Juli 2025 wie folgt zusammen: 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Vorstand Ina Stahlhofen und Aufsichtsratsvorsitzender Georg Geiger 

  



3 

 

ORGANE DER GESELLSCHAFT 
 

  

Ina Stahlhofen 

Vorstand 
 

Ina Stahlhofen ist seit 31. Juli 2025 Vorstand der NABAG AG. Frau Stahlhofen hat 

nach ihrer Ausbildung zur Kauffrau für Bürokommunikation ein Studium der 

Betriebswirtschaftslehre an der Hochschule Augsburg (Bachelor of Arts) im Jahr 

2014 erfolgreich abgeschlossen. Seitdem war sie in mehreren Funktionen bei 

verschiedenen Unternehmen der Finanzbranche in verantwortlichen Positionen 

beschäftigt. Seit 2023 ist sie bei der Value-Holdings AG tätig. 
 

 
  

Georg Geiger 

Aufsichtsratsvorsitzender 
 

Herr Geiger ist seit 2022 Aufsichtsratsvorsitzender der NABAG AG. Er ist 

zudem Gründer und Vorstand der Value-Holdings AG, mit der ein 

Nutzungs- und Überlassungsvertrag besteht. Nach seiner Ausbildung 

zum Bankkaufmann hat er ein Studium zum Diplom-Betriebswirt (FH) 

absolviert. Herr Geiger ist seit 1988 Finanzanalyst und Asset-Manager 

seit 1992.  

 
PD Dr. Georg Heldmann 

Stellvertretender Vorsitzender 
 

Herr PD Dr. Heldmann ist Gymnasiallehrer, er hat ein  

Studium der klassischen Philologie und Theologie  

absolviert. Herr Dr. Heldmann war im Jahr 1990 Gründer  

der NABAG AG und bis 2008 Vorstand der Gesellschaft 

 

 
  

Wolfgang Steidl 

Mitglied des Aufsichtsrats 
 

Herr Steidl ist Prokurist und Mitglied der Geschäftsleitung der ksw 

Hausverwaltungs GmbH. Er hat ein Studium zum Diplom-Betriebswirt 

(FH) absolviert. Er ist seit 2001 im Immobilien- und Asset-Management 

tätig.  
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VORWORT DES VORSTANDS 
 

Sehr geehrte Aktionäre, 

 

das Geschäftsjahr 2025 war für die NABAG AG von strategischen Neuausrichtungen und 

richtungsweisenden Entscheidungen für die zukünftige Entwicklung geprägt. Im Zuge dessen 

wurde zum einen der Vorstand neu besetzt sowie entschieden, bei künftigen Investitionen auf 

das fundierte und langjährig etablierte Research der Value-Holdings AG zurückzugreifen, mit der 

ein entsprechender Nutzungs- und Überlassungsvertrag besteht. Zum anderen wurde der 

Investitionsfokus geschärft: Künftig liegt dieser verstärkt auf deutschen Dividendenwerten sowie 

auf italienischen Small- und Mid-Caps aus dem STAR-Segment. Ergänzend sollen perspektivisch 

auch europäische Unternehmen mit attraktiver Bewertung und hoher Ausschüttungsqualität in 

das Portfolio aufgenommen werden. Die NABAG AG ist überzeugt, mit dieser strategischen 

Ausrichtung eine tragfähige Grundlage für eine nachhaltige und erfolgreiche Weiterentwicklung 

geschaffen zu haben.  

 

Auslöser für die Neuausrichtung war insbesondere die Entwicklung des Nettoinventarwerts 

(NAV) im Vorjahr. Dieser wurde maßgeblich durch die schwache Performance der italienischen 

Small-Cap-Investments belastet, die deutlich hinter den ursprünglichen Erwartungen 

zurückblieben. Ein wesentlicher Grund hierfür lag in der verzögerten und inhaltlich angepassten 

Umsetzung des geplanten italienischen Staatsfonds. Dieser war ursprünglich dazu vorgesehen, 

Unternehmen des Marktsegments Euronext Growth Milan (EGM) mit einem Gesamtvolumen 

von 1 Mrd. € zu unterstützen. Tatsächlich wurde jedoch ein Fondsvolumen von 750 Mio. € 

aufgelegt, von dem lediglich rund 70 % in Small- und Mid-Cap-Unternehmen investiert werden 

sollen. Bis zu 30 % können alternativ in große börsennotierte italienische Unternehmen sowie in 

Staatsanleihen fließen. Darüber hinaus konzentrieren sich die Mittel für Small- und Mid-Caps 

nicht ausschließlich auf das EGM-Segment, sondern werden auch auf Gesellschaften des STAR-

Segments verteilt. Die daraus gewonnenen Erkenntnisse lieferten der NABAG AG wichtige 

Impulse für die nun eingeschlagene strategische Ausrichtung. 

 

Im Zuge dieser Neuausrichtung wurden im Jahresverlauf gezielte und konsequente 

Portfolioanpassungen vorgenommen. Weniger erfolgreiche italienische Beteiligungen wurden 

veräußert, während gleichzeitig neue, aussichtsreiche Investments in Italien, Deutschland und 

Österreich aufgebaut wurden. Diese Umschichtungen zeigten bereits ab Juni 2025 erste positive 

Effekte auf die Entwicklung des NAV. Auch wenn das angestrebte Niveau noch nicht erreicht ist, 

bestätigt die aktuelle Entwicklung die Wirksamkeit der eingeschlagenen Strategie. 
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Aufgrund der konsequenten Veräußerung italienischer Small-Cap-Beteiligungen schloss die 

NABAG AG das Geschäftsjahr 2025 mit einem Liquiditätsanteil von 37,6 % ab. Diese erhöhte 

Liquidität versetzt uns in die Lage, auch künftig flexibel auf sich bietende Marktchancen zu 

reagieren und das Portfolio gezielt um aussichtsreiche Value-Investments zu erweitern. Damit 

wurde eine solide Grundlage für die weitere erfolgreiche Entwicklung der Gesellschaft 

geschaffen. 

 

Mit Blick auf die Kapitalmärkte zeigte sich im Jahr 2025 insgesamt ein sehr positives Bild. Der 

DAX verzeichnete einen deutlichen Kursanstieg von rund 23 % und erreichte damit das beste 

Börsenjahr seit 2019. Zum Jahresende notierte er bei etwa 24.490 Punkten und markierte ein 

neues Jahreshoch. Auch MDAX und SDAX entwickelten sich positiv, wenngleich der MDAX im 

weiteren Jahresverlauf etwas hinter der Gesamtmarktentwicklung zurückblieb. Der italienische 

Leitindex FTSE MIB schloss das Jahr sogar mit einem außergewöhnlich starken Zuwachs von rund 

31 % ab und erreichte damit das höchste Niveau seit über zwanzig Jahren. Treiber dieser 

Entwicklung waren insbesondere Finanz- und Technologiewerte, unterstützt durch 

wirtschaftsfreundliche Impulse aus der Regierungspolitik. Das von der NABAG AG adressierte 

EGM-Segment konnte dagegen nur einen Anstieg um 6 % erreichen. 

 

Die starke Entwicklung der Kapitalmärkte in Deutschland und Italien bestätigt die strategische 

Ausrichtung der NABAG AG. Mit einem klar fokussierten Portfolio, einer stringenten 

Investmentstrategie und der konsequenten Umsetzung des Value-Investing-Ansatzes blickt das 

Unternehmen zuversichtlich in die Zukunft. Ziel bleibt es, den Unternehmenswert nachhaltig zu 

steigern und langfristig Mehrwert für die Aktionäre zu schaffen. 

 

Herzlichen Dank für Ihr Vertrauen! 

 

Ihre 

 

Ina Stahlhofen 

Vorstand NABAG AG 

  

€0,76 

€0,78 

€0,80 

€0,82 

€0,84 

€0,86 

Jan 25 Feb 25 Mrz 25 Apr 25 Mai 25 Jun 25 Jul 25 Aug 25 Sep 25 Okt 25 Nov 25 Dez 25

Entwicklung des Nettoinventarwertes in 2025
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PORTFOLIOÜBERSICHT DER NABAG AG 
 

Das Portfolio der NABAG AG umfasste zum 31.12.2025 insgesamt 18 Positionen. Im Jahr 2025 
hat die NABAG AG einige Umschichtungen durchgeführt. Mehrere Positionen wurden verkauft 
und im Zuge dessen wurde schrittweise das Portfolio mit ausgewählten Value-Werten mit 
attraktiver Ausschüttungspolitik und nachhaltigem Ertragswachstum ausgestattet. 
 
Aktien: 62,4 %  Liquidität: 37,6 %  
      
      
Die Top 10-Beteiligungen sind in der Reihenfolge ihrer Portfoliogröße zum 31.12.2025 folgende 
Titel: 
 
1)  SCM Sim S.p.A. 14,8 %  6)  Evonik Industries AG 3,9 %  
2)  Italian Wine Brands S.p.A. 5,1 %  7)  Sixt SE 3,7 %  
3)  Value-Holdings International AG 4,6 % 8)  SAF-Holland SE  3,6 %  
4)  Kontron AG 4,0 % 9)  Orsero S.p.A. 3,3%  
5)  Hornbach Holding AG 4,0 % 10)  Emak S.p.A. 2,7 % 
 

Die Portfoliostruktur/Länderverteilung zum 31.12.2025 stellt sich folgendermaßen dar: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Nachfolgend möchten wir Ihnen eine Kurzbeschreibung der jeweils größten italienischen und 
deutschen Beteiligungen zum 31. Dezember 2025 geben. 
 

  

Italien; 
35,1%

Deutschland; 
23,2%

Österreich; 
4,0%

Liquidität;
37,6%
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INVESTITIONEN ITALIEN TOP 4 
 

Solutions Capital Management SIM S.p.A. (SCM) 
 
Sitz:     Mailand, Italien 

Branche:    Finanzdienstleistungen 

CEO:     Antonello Luigi Sanna 

Börsennotierung seit:   2016 in Mailand (Euronext Growth Milan) 

Umsatz 2024:   ca. 9,8 Mio. EUR 

Eigenkapital 2024:   ca. 3,2 Mio. EUR  

 

 

Solutions Capital Management SIM S.p.A. (SCM) ist ein italienisches 

Finanzdienstleistungsunternehmen mit Schwerpunkt auf Private Banking, Wealth Management 

und Investmentberatung. Das 2009 gegründete Unternehmen hat seinen Hauptsitz in Mailand, 

dem wirtschaftlichen Zentrum Italiens. SCM ist im Segment Euronext Growth Milan der Borsa 

Italiana notiert. Als erste Società di Intermediazione Mobiliare (SIM) Italiens, die an diesem Markt 

gelistet wurde, markierte das Unternehmen einen wichtigen Meilenstein für unabhängige 

Investmentgesellschaften im Land. 

 

Das Geschäftsmodell basiert auf unabhängiger Finanzberatung, Vermögensverwaltung sowie 

maßgeschneiderten Investmentlösungen für vermögende Privatkunden, Family Offices und 

institutionelle Investoren. Dabei legt SCM besonderen Wert auf Transparenz, individuelle 

Betreuung und die konsequente Trennung von Beratung und Produktvermittlung, um 

potenzielle Interessenkonflikte zu minimieren. Auf dieser Grundlage konnte sich das 

Unternehmen in einem stark regulierten Marktumfeld erfolgreich positionieren und nachhaltige 

Kundenbeziehungen aufbauen. 

 

Strategisch verfolgt SCM eine langfristige Expansion im Wealth-Management-Segment, 

kombiniert mit innovativen Investmentlösungen und professioneller Vermögensverwaltung. 

Dadurch hat sich das Unternehmen als kleiner, flexibler und unabhängiger Anbieter von 

Finanzdienstleistungen in Italien etabliert und seine Marktposition kontinuierlich gefestigt. 
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Italian Wine Brands S.p.A.  
 
Sitz:     Mailand, Italien 

Branche:    Weinproduktion, Vertrieb und Handel 

CEO :     Alessandro Mutinelli 

Börsennotierung seit:   2015 in Mailand (Euronext Groth Milan) 

Umsatz 2024:   401,9 Mio. EUR 

Eigenkapital 2024:  226 Mio. EUR 

Dividende 2024:  0,50 EUR pro Aktie 

 

 

Italian Wine Brands S.p.A. ist ein italienisches, börsennotiertes Weinunternehmen mit Sitz in 

Mailand, Italien. Es produziert und vertreibt weltweit eine breite Palette italienischer Weine und 

ist die größte börsennotierte Weingruppe des Landes. 

 

Das Unternehmen wurde mit dem Ziel gegründet, italienische Weinmarken international zu 

skalieren und über verschiedene Märkte und Vertriebskanäle hinweg zu vermarkten. Heute 

umfasst das Portfolio mehrere bekannte Marken und Plattformen, darunter Barbanera, 

Svinando, Voga, Giordano sowie weitere Marken. Der Vertrieb erfolgt sowohl über klassische 

Großhandels- und HoReCa-Kanäle als auch zunehmend über Einzelhandel und 

Direktvertriebsmodelle. 

 

IWB ist an der Borsa Italiana (Euronext Growth Milan) notiert. Die Börsennotierung sorgt für 

erhöhte Transparenz gegenüber Investoren und ermöglicht einen erleichterten Zugang zu 

Kapital für weiteres Wachstum. Das Unternehmen erzielt den Großteil seiner Umsätze im 

Ausland, wobei insbesondere Europa, Nordamerika und Asien wichtige Absatzmärkte darstellen. 

In den vergangenen Jahren hat IWB sowohl organisch als auch durch Akquisitionen seine 

Markenbasis erweitert und seine Marktposition im internationalen Weinhandel gestärkt. Die 

Internationalisierung sowie die Diversifizierung des Produkt- und Markenportfolios bilden 

zentrale Bestandteile der Unternehmensstrategie. 

 

Finanziell bewegt sich IWB im Bereich von rund 400 Mio. € Jahresumsatz und weist eine stabile 

operative Entwicklung auf. Die Marktkapitalisierung liegt bei rund 0,2 Mrd. €, womit das 

Unternehmen als mittelgroßer, wachstumsorientierter Player im europäischen Weinsektor 

einzuordnen ist. 
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Orsero S.p.A. 
 
Sitz:     Albenga, Italien 

Branche:    Import, Distribution und Handel von frischem Obst und Gemüse 

CEO :     Raffaella Orsero  

Börsennotierung:   2017 in Mailand (Euronext Star Milan) 

Umsatz 2024:   ca. 1,5 Mrd. EUR  

Eigenkapital 2024:  ca. 255 Mio. € 

Dividende 2024:  0,50 EUR pro Aktie 

 

 

Orsero S.p.A. ist ein italienisches, börsennotiertes Unternehmen, das sich auf den Import und 

Vertrieb von Frischobst, Gemüse und weiteren Lebensmitteln spezialisiert hat. Der Hauptsitz 

befindet sich in Albenga. Orsero zählt zu den großen europäischen Importeuren und 

Distributoren von Früchten und Gemüse. Orsero unterteilt das Geschäft in die zwei Bereiche 

"Distribution" und "Shipping". Im Segment Distribution ist Orsero Marktführer in Italien und 

Portugal sowie Nr. 2 in Spanien und Frankreich.  

 

Die Gesellschaft importiert jährlich mehr als 850.000 Tonnen Früchte insbesondere aus 

Mittelamerika und der Karibik. Eigene Plantagen mit einer Fläche von ca. 4.500 ha werden in 

Mexico und Costa Rica bewirtschaftet. Alle Schritte der Logistikkette, von der Auswahl und 

Überwachung der Produzenten, dem Schiffstransport, der Reifung und der Distribution werden 

von Orsero selbst durchgeführt. Orsero verfügt in Europa über 24 Warenhäuser für Lagerung 

und Verarbeitung, 20 Reifezentren und 4 Verarbeitungszentren für frisch geschnittenes Obst. 

Rund 50 % des Absatzes erfolgt an den Groß- und Lebensmitteleinzelhandel, weitere ca. 50 % an 

die traditionellen Obst- und Gemüsehändler. Im Segment Shipping erfolgt der Transport auf 4 

eigenen und einem geleasten Schiff, um termingerechte, wöchentliche Lieferungen zu 

gewährleisten. Das Geschäftsmodell zeichnet sich durch eine starke internationale Präsenz, eine 

breite Produktpalette sowie enge und langfristige Beziehungen zu Produzenten und 

Handelspartnern aus. 

 

Darüber hinaus legt Orsero besonderen Wert auf operative Effizienz und strategische 

Maßnahmen zur Margensteigerung, etwa durch die Optimierung des Produktmixes sowie die 

gezielte geografische Expansion. 
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Emak S.p.A. 
 
Sitz:     Bagnolo in Piano, Italien 

Branche:    Maschinenbau / Outdoor Power Equipment 

CEO:     Luigi Bartoli 

Börsennotierung seit:   1998 in Mailand (Euronext Star Milan) 

Umsatz 2024:   ca. 602 Mio. € 

Eigenkapital 2024:  ca. 280 Mio. € 

Dividende 2024:  0,025 EUR pro Aktie 

 

 

Emak S.p.A. ist ein italienisches Industrieunternehmen, das sich auf die Entwicklung, Produktion 

und den weltweiten Vertrieb von Maschinen, Komponenten und Zubehör für Gartenbau, 

Landwirtschaft, Forstwirtschaft sowie weitere Outdoor-Anwendungen spezialisiert hat. Emak 

entstand 1992 durch die Fusion der beiden traditionsreichen Marken Oleo-Mac (gegründet 

1972) und Efco (gegründet 1978) und legte damit die Grundlage für ein breit aufgestelltes 

Unternehmen im Bereich hochwertiger Outdoor-Maschinen. 

 

Seit Juni 1998 ist Emak an der Borsa Italiana notiert und im Segment Euronext STAR Milan 

gelistet. Dort werden nur Unternehmen aufgenommen die den hohen Anforderungen an 

Transparenz, Corporate Governance und Liquidität entsprechen. Im Laufe der Jahre hat sich 

Emak zu einem international tätigen Konzern entwickelt, der ein breites Produktspektrum 

anbietet, darunter Kettensägen, Rasenmäher, Freischneider, Bodenfräsen, Pumpen sowie 

Hochdruckreiniger für professionelle Anwender. 

 

Das Unternehmen ist in drei zentrale Geschäftsbereiche gegliedert: Outdoor Power Equipment, 

Pumpen und Hochdrucktechnik sowie Komponenten und Zubehör für industrielle 

Anwendungen. Diese Struktur ermöglicht eine breite Diversifikation innerhalb des Maschinen- 

und Ausrüstungssegments. Emak ist mit seinen Tochtergesellschaften in 15 Ländern tätig und 

deckt mit seinem Vertriebsnetz alle 5 Kontinente ab. 
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INVESTITONEN DEUTSCHLAND TOP 5 
 

Value-Holdings International AG 
 

Sitz:     Augsburg, Deutschland 

Branche:    Beteiligungsgesellschaft 

CEO:     Florian König 

Börsennotierung seit:   2008 

Umsatz 2024:   3,7 Mio. EUR 

Eigenkapital 2024:  13,4 Mio. EUR 

Dividende 2024:  0,09 EUR je Aktie 

 

 

Die Value-Holdings International AG ist eine deutsche Beteiligungsgesellschaft mit Sitz in 

Augsburg. Der Schwerpunkt der Geschäftstätigkeit liegt im Erwerb und in der langfristigen 

Verwaltung von Beteiligungen an börsennotierten Unternehmen. Im Zentrum der 

Anlagestrategie stehen die spezifischen Bedürfnisse von Family Offices, Stiftungen sowie 

einkommensorientierten Investoren. Die Gesellschaft verfolgt dabei konsequent einen Value-

Investing-Ansatz, der auf die Identifikation unterbewerteter Substanzwerte mit langfristigem 

Wertsteigerungspotenzial ausgerichtet ist. 

 

Ein wesentliches Qualitätsmerkmal der Value-Holdings International AG ist ihre verlässliche und 

nachhaltige Ausschüttungspolitik. Seit 2011 wurde die Dividende kontinuierlich gezahlt und 

bislang kein einziges Mal gesenkt. Damit verbindet das Unternehmen den Anspruch auf 

Kapitalschutz mit stabilen, planbaren Cashflows für seine Investoren. Im abgelaufenen 

Geschäftsjahr erzielte die Gesellschaft nach vorläufigen Zahlen einen Jahresüberschuss von 790 

T€. Dies entspricht einem Anstieg von rund 50,6 % gegenüber dem Vorjahreswert von 524 T€. 

Maßgeblich zur Ergebnisverbesserung beigetragen haben höhere realisierte Kursgewinne sowie 

gestiegene Dividenden- und Beteiligungserträge. Die Abschreibungen auf Wertpapiere 

bewegten sich auf Vorjahresniveau und unterstreichen die Qualität des Portfolios auch in einem 

anspruchsvollen Marktumfeld. 

 

Vorstand und Aufsichtsrat werden der kommenden Hauptversammlung aufgrund der 

erfreulichen Ergebnisentwicklung eine Dividende in Höhe von 0,10 € je Aktie vorschlagen. Im 

Vorjahr lag die Ausschüttung bei 0,09 € je Aktie. Damit wird die aktionärsorientierte 

Ausschüttungspolitik konsequent fortgeführt.  
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Kontron AG 
 

Sitz:     Linz, Österreich 

Branche:    Embedded Computing & IoT-Lösungen 

CEO:     Hannes Niederhauser 

Börsennotierung seit:   1998 (SDAX) 

Umsatz 2024:   1,69 Mrd. EUR 

Eigenkapital 2024:  652 Mio. EUR 

Dividende 2024:  0,60 EUR je Aktie 

 

 

Die Kontron AG ist ein international tätiges Technologie- und Industrieunternehmen mit Sitz in 

Linz, Österreich. Der Schwerpunkt liegt auf Internet-of-Things- (IoT-) Technologien, Embedded-

Computer-Lösungen sowie industriellen digitalen Systemen. Das Unternehmen bietet ein breites 

Portfolio an Hardware- und Softwarelösungen, darunter Single-Board-Computer, industrielle 

PCs, Systemlösungen, Module sowie spezialisierte IoT-Plattformen. Diese kommen in Branchen 

wie Fertigung, Automatisierung, Energie, Kommunikation, Verkehr sowie in der Verteidigungs- 

und Medizintechnik zum Einsatz. Kontron verfügt über Entwicklungs- und Produktionsstandorte 

in mehreren Ländern und beschäftigt weltweit mehr als 7.000 Mitarbeitende. 

 

Die Unternehmensgeschichte reicht bis ins Jahr 1959 zurück. Im Laufe der Jahrzehnte 

entwickelte sich Kontron vom klassischen Hardwareanbieter zu einem führenden Anbieter im 

Bereich IoT und eingebetteter Systeme. Ein wesentlicher strategischer Meilenstein war die 

Übernahme der deutschen Katek SE in 2024, durch die das Unternehmen sein Portfolio 

insbesondere im Bereich energieeffizienter Elektronik, Leistungselektronik und nachhaltiger 

Systemlösungen deutlich erweitert hat. Dadurch wurde die Wertschöpfungskette verbreitert 

und die Position im Bereich End-to-End-Lösungen gestärkt. Die Gesellschaft ist an der 

Frankfurter Wertpapierbörse im SDAX gelistet. 

 

Im Geschäftsjahr 2024 erzielte Kontron einen Umsatz von rund 1,685 Milliarden Euro und konnte 

sowohl Umsatz als auch Ergebnis deutlich steigern. Wachstumstreiber waren insbesondere der 

zunehmende Anteil margenstarker Software- und Lösungsangebote sowie die starke Nachfrage 

nach IoT-Technologien. Für das Geschäftsjahr 2025 wird weiteres Wachstum erwartet, 

unterstützt durch robuste Auftragseingänge und die fortschreitende Digitalisierung industrieller 

Anwendungen. 

  



13 

 

 
 

Hornbach Holding AG & Co. KGaA 
 

Sitz:     Neustadt an der Weinstraße, Deutschland 

Branche:    Bau- & Gartenmarkt / Einzelhandel 

CEO:     Albrecht Hornbach 

Börsennotierung seit:   1987 (SDAX) 

Umsatz 2024:   ca. 6,2 Mrd. €  

Eigenkapital 2024:  2,8 Mrd. € 

Dividende 2024:  2,40 EUR je Aktie 

 

 

Die HORNBACH Holding AG & Co. KGaA zählt nach OBI und Bauhaus zu den drei größten 

Baumarktbetreibern in Deutschland. Hinsichtlich Produktivität – gemessen an Umsatz pro Markt 

sowie Umsatz pro Fläche – gehört das Unternehmen zu den führenden Anbietern der Branche. 

Die Tochtergesellschaft HORNBACH Baumarkt AG betreibt insgesamt 173 Bau- und 

Gartenmärkte, davon knapp 100 in Deutschland sowie weitere Standorte in acht europäischen 

Ländern, darunter Österreich, Tschechien, die Slowakei, Rumänien, die Schweiz, Schweden, 

Luxemburg und die Niederlande. Ergänzend dazu ist die HORNBACH Baustoff Union GmbH im 

Baustoffhandel mit gewerblichen Kunden aktiv. 

 

Ein wesentlicher Teil der Einzelhandelsimmobilien befindet sich im Eigentum der HORNBACH 

Immobilien AG. Dies schafft bei steigenden Mietkosten eine erhöhte Planungssicherheit sowie 

langfristige Kostenvorteile gegenüber der Konkurrenz. Das Unternehmen ist familiengeführt; die 

Familie Hornbach hält rund 38 % des Kapitals. Diese langfristig orientierte Eigentümerstruktur 

prägt auch die Unternehmensentscheidungen und hat dazu beigetragen, dass HORNBACH zu 

den führenden Baumärkten mit einem der höchsten Online-Anteile im Bereich Bau- und 

Renovierungsprojekte geworden ist. 

 

Weitere Margensteigerungen werden insbesondere durch eine fortschreitende 

Marktkonsolidierung – bei der kleinere Wettbewerber zunehmend aus dem Markt ausscheiden 

– sowie durch einen höheren Anteil an Eigenmarken erwartet. Auch die schrittweise Erholung 

der Nachfrage, die nach dem COVID-Boom zurück gegangen war, ermöglicht weiteres 

Umsatzwachstum und Ergebnisverbesserung.  
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Evonik Industries AG  
 

Sitz:     Essen, Deutschland 

Branche:    Spezialchemie 

CEO:     Christian Kullmann 

Börsennotierung seit:   2013 (MDAX) 

Umsatz 2024:   ca. 15,2 Mrd. € 

Eigenkapital 2024:  ca. 9,0 Mrd. € 

Dividende 2024:  1,17 EUR je Aktie 

 

 

Die Evonik Industries AG mit Sitz in Essen ist ein weltweit führendes Unternehmen der 

Spezialchemie, das im Jahr 2007 aus der Umstrukturierung der RAG AG hervorgegangen ist. Der 

Konzern entwickelt und produziert ein breites Portfolio an Spezialchemikalien und 

Hochleistungswerkstoffen, die in zahlreichen Industrien Anwendung finden, darunter 

Automobil, Bau, Elektronik, Gesundheit, Ernährung und Konsumgüter. 

 

Evonik betreibt weltweit Produktions- und Forschungsstandorte und legt einen starken Fokus 

auf Innovation, technologische Entwicklung und Nachhaltigkeit. Ein wesentlicher Teil des 

Geschäfts entfällt auf hochspezialisierte Produkte und Lösungen, die Kunden dabei unterstützen, 

ihre Prozesse effizienter und umweltfreundlicher zu gestalten. Mit mehr als 30.000 

Mitarbeitenden ist das Unternehmen in über 100 Ländern aktiv und verfügt über eine breite 

internationale Präsenz. 

 

Die Aktie der Evonik Industries AG ist an der Frankfurter Börse im MDAX gelistet. Im 

Geschäftsjahr 2024 erzielte das Unternehmen einen Umsatz von rund 15,2 Milliarden Euro und 

konnte damit seine stabile Marktposition unterstreichen. 

 

Die Dividendenpolitik gilt als verlässlich und langfristig orientiert. Strategisch verfolgt Evonik eine 

konsequente Portfoliooptimierung mit Fokus auf margenstarke Geschäftsfelder sowie auf 

wachstumsstarke Zukunftsmärkte wie nachhaltige Chemie, Biotechnologie und 

Hochleistungsmaterialien. Parallel dazu arbeitet der Konzern kontinuierlich an 

Effizienzsteigerungen in der Produktion und am Ausbau seiner globalen Präsenz, um 

nachhaltiges Wachstum und langfristige Wertschöpfung für die Aktionäre zu sichern. 
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SIXT SE  
 

Sitz:     Pullach, Deutschland 

Branche:    Mobilitätsdienstleistungen  

CEO:     Alexander Sixt / Konstantin Sixt 

Börsennotierung seit:   1986 (MDAX) 

Umsatz 2024:   ca. 4,0 Mrd. €  

Eigenkapital 2024:  ca. 2,1 Mrd. € 

Dividende 2024:  ca. 2,72 € je Vorzugsaktie 

 

 

Die Sixt SE ist ein international tätiger Mobilitätsdienstleister mit Sitz in Pullach bei München und 

einer Unternehmensgeschichte, die bis ins Jahr 1912 zurückreicht. Das Unternehmen bietet ein 

breit gefächertes Spektrum an Mobilitätslösungen, darunter klassische Autovermietung, 

Carsharing, Ride-Hailing, Flottenmanagement sowie abonnementbasierte Mobilitätsangebote 

über digitale Plattformen. 

 

Sixt positioniert sich klar im Premiumsegment und legt besonderen Wert auf technologische 

Innovation, Flexibilität und ein hochwertiges Kundenerlebnis. Zentrale Bausteine sind dabei die 

eigene App, vollständig digitale Buchungsprozesse sowie moderne, effizient gesteuerte 

Fahrzeugflotten. Das Unternehmen ist in mehr als 2.100 Mietstation in über 100 Ländern aktiv 

und bedient sowohl Privat- als auch Geschäftskunden. Sixt setzt vor allem auf Modelle 

europäischer und amerikanischer Hersteller. Der wertmäßige Anteil der Premiumfahrzeuge der 

Marken Audi, BMW (inklusive MINI) und Mercedes beträgt mehr als die Hälfte. 

 

In den vergangenen Jahren hat der Konzern gezielt in die Digitalisierung und den internationalen 

Ausbau seines Geschäfts investiert. Dadurch konnten sowohl die operative Effizienz gesteigert 

als auch zusätzliche Wachstumspotenziale erschlossen werden. Im Geschäftsjahr 2024 

erwirtschaftete Sixt einen Umsatz von rund 4 Milliarden Euro, getragen von einer robusten 

Nachfrage insbesondere in Europa und Nordamerika. Die Dividendenpolitik gilt als verlässlich 

und aktionärsorientiert. Auch künftig verfolgt Sixt eine Wachstumsstrategie, die auf Innovation, 

Portfolioerweiterung und internationale Expansion ausgerichtet ist, um die Position als globaler 

Mobilitätsanbieter weiter zu stärken. 
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LAGEBERICHT 
 

Die NABAG AG investiert in börsennotierte Unternehmen in Italien und Deutschland. Des 

Weiteren sollen auch weitere europäische Unternehmen mit günstiger Bewertung und hohen 

Ausschüttungen in das Portfolio aufgenommen werden. Sämtliche Investments werden nach der 

Value-Investing-Strategie ausgewählt. 

 

Die NABAG AG hat einen Nutzungs- und Überlassungsvertrag mit der Value-Holdings AG 

abgeschlossen, der die Nutzung der Geschäftsräume der Value-Holdings AG und der dort 

vorhandenen Einrichtungen regelt. Weiterhin ist festgelegt, dass die Value-Holdings AG die 

allgemeine Verwaltung der NABAG AG übernimmt und Unterstützung bei der Bilanzerstellung 

leistet. Der Vertrag regelt ferner die Mitarbeiterüberlassung in Teilzeit von Frau Ina Stahlhofen, 

damit diese die unentgeltliche Vorstandstätigkeit bei der NABAG AG ausüben kann. Die 

Konditionen des Nutzungs- und Überlassungsvertrages beinhalten im Wesentlichen eine 

vierteljährliche Vergütung in Höhe von 0,25 % der Bilanzsumme zum Quartalsende sowie eine 

variable Vergütung in Höhe von 10 %, die sich an den Erträgen des Portfolios bemisst. 

 

Neben den Kosten des Nutzungs- und Überlassungsvertrages fallen in der NABAG AG lediglich 

die direkten, gesellschaftsspezifischen Kosten, wie zum Beispiel die Aufsichtsratsvergütung, 

Kosten für die Hauptversammlung, die Erstellung des Jahresabschlusses und die Börsennotiz 

sowie ggf. für die Abschlussprüfung an. 

 

 

Geschäftsverlauf 
 

Über das gesamte Jahr 2025 hinweg haben wir konsequent Verkäufe getätigt um das Depot zu 

bereinigen und an die neue Anlagestrategie anzupassen: BASF SE (0 T€), Svas Biosana S.p.A. 

(8 T€), Gefran S.p.A. (3 T€), Gibus S.p.A. (-12 T€), Value-Holdings International AG (-1 T€), Bifire 

S.p.A. (- 6 T€), Deutsche Effekten- und Wechselbank (0 T€), Going Public Media AG (-2 T€), 

Wacker Neuson (27 T€), Ariston Holding (+2 T€), Casta Diva S.p.A. (-1 T€), Neodecortech S.p.A. 

(1 T€), Mosel Weinberg AG (2 T€), SDM SE (1 T€), Schäffler (1 T€), Giglio S.p.A. (3 T€), Tesmec 

S.p.A. (- 1 T€), Redfish LongTerm Capital S.p.A. (-7 T€), Saccheria F.Lli Franceschetti S.p.A. (-2 T€), 

Vimi Fasteners S.p.A. (-3 T€), Marzocchi Pompe S.p.A. (0 T€), Cofle S.p.A. (0 T€), Gentili (- 1 T€), 

Emak S.p.A. (4 T€), Ilpra S.p.A.(11 T€) sowie Solutions Capital Management S.p.A. (19 T€).  

 

Insgesamt hat die NABAG AG im Geschäftsjahr 2025 Wertpapiere im Volumen von 908 T€ veräußert 

und nach Abzug der Einstandskosten Kursgewinne in Höhe von 46 T€ realisiert. Zu berücksichtigen 

ist, dass der ausgewiesene Gewinn nur vor dem Hintergrund der im Jahr 2024 vorgenommenen 

erheblichen Abschreibungen zustande kam. 

 

Aufgrund der vielen Veräußerungen belief sich die Nettoliquidität der NABAG AG zum 

Jahresende auf ca. 637 T€, was rund 38,1 % entspricht.  

https://www.borsaitaliana.it/borsa/azioni/euronext-growth-milan/scheda/IT0005521551-EXGM.html?lang=it


17 

 

Die Höhe der in 2025 vereinnahmten Dividenden betrug 18 T€. Die NABAG AG erhielt 

Ausschüttungen von Bifire S.p.A. (0,5 T€), Gefran S.p.A. (1 T€), Ilpra S.p.A. (1 T€), Redfish LongTerm 

Capital S.p.A. (0,5 T€), Evonik (3,5 T€), Saccheria F.Lli Franceschetti S.p.A. (3 T€), Svas Biosana S.p.A. 

(1,5 T€), Value-Holdings International AG (2 T€), Hornbach Holding AG & Co. KGaA (2 T€), Svas 

Biosana S.p.A. (1 T€), Emak S.p.A. (1 T€) und Schaeffler AG (1 T€). Insbesondere die von italienischen 

Unternehmen erhaltenen Dividenden unterliegen einer Doppelbesteuerung. Der beantragte 

Rückerstattungsbetrag belief sich auf ca. 1 T€ und wurde im Oktober 2025 ausgezahlt. 

 

Die Abschreibungen betrugen im Geschäftsjahr 2025 insgesamt 25 T€ (Vj. 334 T€). Es wurden 

folgende Beteiligungen abgeschrieben: G.M. Leather S.p.A. (6 T€), Marzocchi Pompe S.p.A. (4 T€), 

Grifal S.p.A. (4 T€) und Sciuker Frames S.p.A. (11 T€). 

 

Die Kosten für das Geschäftsjahr 2025 belaufen sich auf ca. 46 T€ (Vj. 43 T€) und lagen damit 

etwas über dem Vorjahr. Die höchsten Aufwendungen sind der Dienstleistungsvertrag zwischen 

der NABAG AG und der Value-Holdings AG (24 T€), Kosten für die Börsennotierung an der 

Hamburger Wertpapierbörse und Investor Relation (6 T€) sowie Abschluss- und Prüfungskosten 

(6 T€). Die Personalkosten für das Jahr 2025 belaufen sich auf 0 T€. 

 

Unter Berücksichtigung der Abschreibung von Wertpapieren im NABAG-Portfolio schließt das 

Unternehmen das Jahr mit einem Jahresüberschuss von 2 T€ (Vj. -318 T€). Das Eigenkapital der 

NABAG AG belief sich Ende 2025 auf 1.656 T€ (Vj. 1.654 T€). Bei 2.000.000 ausstehenden Aktien 

entspricht dies einem Buchwert pro Aktie von 0,84 € (Vj. 0,83 €). Die Eigenkapitalquote beträgt 

98,9 %. Zum Jahresende belief sich die Nettoliquidität der NABAG auf ca. 637 T€, was rund 38 % 

des Grundkapitals entspricht. 

 

 

Chancen und Risiken 
 

Die NABAG AG unterliegt in Ihrer Geschäftstätigkeit vielfältigen wirtschaftlichen und politischen 

Risiken. Dazu zählt das Risiko der Volatilität der Finanzmärkte, was insbesondere zu fallenden 

Werten bei Aktien- und Beteiligungsinvestments führen kann. Zudem bestehen wirtschaftliche 

und politische Risiken, die einen negativen Einfluss auf die Ertrags- und Finanzlage der 

Unternehmen haben können. Die NABAG AG begegnet diesen Risiken mit einer auf Vorsicht 

bedachten und zurückhaltenden Risikoneigung. Die zurückhaltende Risikoneigung der NABAG 

AG selbst kommt auch dadurch zum Ausdruck, dass bei Investments auf den Einsatz von 

Fremdmitteln vollständig verzichtet wird. Durch diese vorsichtige Anlagestrategie sieht sich die 

NABAG AG auch weiterhin in der Lage, aufkommende Krisen ohne Gefährdung ihrer Existenz zu 

überstehen. Das von der Gesellschaft gemäß § 91 Abs. 2 AktG eingerichtete 

Überwachungssystem hat sich in der Vergangenheit bewährt. Das Risikokontrollsystem wurde in 

Abstimmung mit dem neuen Großaktionär verfeinert, um die Risikosituation der Gesellschaft 

künftig noch detaillierter beurteilen zu können.  

 

 

https://www.borsaitaliana.it/borsa/azioni/euronext-growth-milan/scheda/IT0005521551-EXGM.html?lang=it
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Ausblick 
 

Das Depot konnte in den vergangenen Monaten bereits gezielt bereinigt und die Gesellschaft 

insgesamt stabilisiert werden. Durch diese Maßnahmen wurde Kapital freigesetzt, das teilweise 

bereits in solide Dividendenwerte reinvestiert wurde, um eine stabile Ertragsbasis aufzubauen.  

 

Gleichzeitig wird das Portfolio schrittweise neu ausgerichtet. Für alle künftigen Beteiligungen 

wird auf das fundierte und langjährige Research der Value-Holdings AG zurückgegriffen. Sobald 

sich günstige Chancen ergeben, werden wir weitere Investments tätigen. Die Auswahl wird in 

jedem Fall nach den Kriterien des Value-Investing erfolgen, d.h. wir prüfen die Kriterien „Good 

business“, „Good people“ und „Good price“ und investieren nur, wenn der Kaufpreis eine 

„Margin of Safety“ von mindestens 30 % auf den von uns ermittelten fairen Wert aufweist.  

 

Nach aktuellem Stand erwarten wir, das Geschäftsjahr erneut mit einem positiven Ergebnis 

abzuschließen. Die Prognose steht jedoch unter dem Vorbehalt anhaltender geopolitischer 

Unsicherheiten, insbesondere im Hinblick auf die derzeit nicht absehbaren wirtschaftlichen 

Auswirkungen der Konflikte im Iran und in der Ukraine. 
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JAHRESABSCHLUSS 
 

Bilanz der NABAG AG zum 31.12.2025 
 

  31.12.2024  31.12.2025 

       

AKTIVA  Euro  Euro 

 

Anlagevermögen  
     

Wertpapiere des Anlagevermögens  
1.405.197,83  1.022.068,66 

     

Umlaufvermögen  
     

Sonstige Vermögensgegenstände  
16.420,49  11.834,21 

Flüssige Mittel  
250.530,12  636.859,42 

Rechnungsabgrenzungsposten  1.980,00  2.420,00 

Bilanzsumme  
1.674.128,44  1.673.182,29 

 

PASSIVA  
Euro  Euro 

Eigenkapital  
     

Gezeichnetes Kapital  
2.000.000,00  2.000.000,00 

Kapitalrücklage  
29.029,62  29.029,62 

Gewinnrücklagen  
   

    Gesetzliche Gewinnrücklagen  1.325,26  1.325,26 

Verlustvortrag  -58.637,50  -376.833,67 

Jahresüberschuss (Vj. Jahresfehlbetrag)  
-318.196,17  2.006,80 

  1.653.521,21  1.655.528,01 

Rückstellungen  
     

Sonstige Rückstellungen  
14.783,00  8.200,00 

Verbindlichkeiten  
     

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen  
5.824,23  9.454,28 

Bilanzsumme  
1.674.128,44  1.673.182,29 
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JAHRESABSCHLUSS 
 

Gewinn- und Verlustrechnung der NABAG AG 
 

  

01.01.2024  

bis  

31.12.2024  

01.01.2025  

bis  

31.12.2025 

       

  Euro  Euro 

       

Umsatzerlöse  240.696,45  907.721,56 

1. Einstandskosten verkaufte Wertpapiere  223.015,51  861.654,25 

2. Bruttoergebnis vom Umsatz  17.680,94  46.067,31 

3.      

4. Personalkosten  0,00  0,00 

5. Allgemeine Verwaltungskosten  0,00  0,00 

6. Sonstige betriebliche Aufwendungen  42.983,94  45.904,81 

7. Erträge aus der Auflösung von Rückstellung  0,00  633,00 

8. Erträge aus Wertpapieren  36.941,46  17.671,47 

9. Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge  7.982,32  10.384,46 

10. Abschreibungen auf Wertpapiere  334.405,87  25.059,00 

11. Sonstige Zinsen und ähnliche Aufwendungen  0,00  0,00 

12. Ergebnis vor Steuern  -314.785,09  3.792,43 

13.      

14. Steuern vom Einkommen und Ertrag  3.411,08  1.785,63 

15. Sonstige Steuern  0,00  0,00 

Jahresüberschuss (Vj. Jahresfehlbetrag)  -318.196,17  2.006,80 

Verlustvortrag aus dem Vorjahr    -58.637,50  -376.833,67 

Entnahme aus der Kapitalrücklage          0,00          0,00 

Entnahme aus der Gewinnrücklage          0,00          0,00 

Bilanzverlust    -376.833,67  -374.826,87 
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ANHANG 
 

I. Allgemeine Angaben 
 

Der Jahresabschluss der NABAG AG wurde auf der Grundlage der Rechnungslegungsvorschriften 

des Handelsgesetzbuches und des Aktiengesetzes aufgestellt. Alle im Jahresabschluss 

ausgewiesenen Beträge lauten auf Euro.  

 

Der Sitz der Gesellschaft ist in Augsburg. Eingetragen ist die Gesellschaft im Amtsgericht Augsburg 

unter der HRB-Nummer 38101.  

 

Angaben, die wahlweise in der Bilanz, in der Gewinn- und Verlustrechnung oder im Anhang 

gemacht werden können, sind insgesamt im Anhang aufgeführt. 

 

Die Verkäufe von Finanzanlagen werden unter den Umsatzerlösen ausgewiesen. Um den 

Besonderheiten einer Portfolio-Managementgesellschaft Rechnung zu tragen, wurde in der 

Gewinn- und Verlustrechnung die Position "Herstellungskosten der zur Erzielung der Umsatzerlöse 

erbrachten Leistungen" durch "Einstandskosten der verkauften Wertpapiere" ersetzt.  

 

Nach den in § 267 HGB angegebenen Größenklassen ist die Gesellschaft eine kleine 

Kapitalgesellschaft. 

 

 

II. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden 
 

Für die Gliederung der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlustrechnung finden die Vorschriften 

der § 266 und § 275 Anwendung. Für die Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach § 275 Abs. 

3 HGB das Umsatzkostenverfahren gewählt.  

 

Die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden wurden gegenüber dem Vorjahr unverändert 

beibehalten, soweit nicht neue Erkenntnisse eine abweichende Bewertung erforderten. 

 

Finanzanlagen 

Finanzanlagen werden mit ihren Anschaffungskosten angesetzt. Die Finanzanlagen werden bei 

voraussichtlich dauernder Wertminderung gemäß § 253 Absatz 3 HGB auf den niedrigeren 

beizulegenden Wert abgeschrieben. Sofern in den Folgejahren die Gründe für die 

Wertminderung entfallen sind, erfolgen Zuschreibungen gemäß dem Wertaufholungsgebot 

gemäß § 253 Absatz 5 HGB.  

 

Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände 

Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände werden unter Berücksichtigung aller 

erkennbaren Risiken bewertet. 
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Rückstellungen 

Für ungewisse Verbindlichkeiten und Steuern werden Rückstellungen in Höhe des 

Erfüllungsbetrages angesetzt, der nach vernünftiger kaufmännischer Beurteilung notwendig ist. 

 

Verbindlichkeiten 

Verbindlichkeiten werden mit ihrem Erfüllungsbetrag passiviert. 

 
 

III. Erläuterungen zur Bilanz 
 

1. Wertpapiere des Anlagevermögens 

 

Bei Wertpapieren mit einem Buchwert von 468 T€ wurden Abschreibungen in Höhe von 66 T€ 

auf den beizulegenden Zeitwert von 402 T€ unterlassen, da aufgrund der Substanz und 

Ertragskraft der Unternehmen nicht von einer dauernden Wertminderung auszugehen ist.  

 

2. Sonstige Vermögensgegenstände 

 

Sämtliche sonstige Vermögensgegenstände in Höhe von 12 T€ (Vj. 16 T€) haben wie im Vorjahr 

eine Restlaufzeit von unter einem Jahr. 

 

3. Gezeichnetes Kapital 

 

Das Gezeichnete Kapital setzt sich zum 31.12.2025 zusammen aus 2.000.000 Nennbetragsaktien 

(Vj. 2.000.000 Aktien) mit einem rechnerischen Nennwert von je 1,00 €.  

 

4. Kapitalrücklage 

 

Die Kapitalrücklage in Höhe von 29.029,62 € stammt aus den Agiobeträgen von 

Kapitalerhöhungen in Vorjahren.  

 

5. Gewinnrücklagen 

 

Die gesetzliche Rücklage beträgt 1.325,26 €. 

 

6. Sonstige Rückstellungen 

 

In dieser Position sind u.a. Rückstellungen für Aufsichtsratvergütungen enthalten. 
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7. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 

 

Sämtliche Verbindlichkeiten in Höhe von 9 T€ (Vj. 6 T€) haben eine Restlaufzeit von unter einem 

Jahr.  

 

IV. Erläuterung zur Gewinn- und Verlustrechnung 
 

1. Umsatzerlöse 
 
Unter dieser Position sind die Erlöse aus dem Verkauf von Wertpapieren enthalten. 
 
2. Einstandskosten der verkauften Wertpapiere 
 
In der Position Einstandskosten der verkauften Wertpapiere ist der Buchwertabgang aus dem 

Verkauf von Wertpapieren enthalten. 

 
3. Sonstige betriebliche Aufwendungen 
 
In den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind folgende wesentliche Positionen enthalten: 

Nutzungs- und Überlassungsleistungen 24 T€ (Vj. 23 T€), Investor Relation- und Börsenkosten 

6 T€ (Vorjahr 6 T€), Kosten für die Hauptversammlung T€ 3 (Vorjahr 3 T€), Aufsichtsratskosten 

3 T€ (Vorjahr 3 T€) und Kosten für die Abschlusserstellung 6 T€ (Vorjahr 6 T€). 

 
4. Erträge aus Wertpapieren 
 
Die Position Erträge aus Wertpapieren enthält Erträge aus Dividenden in Höhe von 18 T€ (Vj. 37 T€).  
 
5. Sonstige Zinsen und ähnliche Erträge 
 
Diese Position enthält Zinserträge aus Bankguthaben in Höhe von 10 T€ (Vorjahr 8 T€). 
 
6. Abschreibungen auf Wertpapiere 
 
Im Geschäftsjahr erfolgten nach § 253 Absatz 3 HGB Abschreibungen auf Wertpapiere in Höhe 

von 25 T€ (Vj. 334 T€). 

 
7. Steuern vom Einkommen und Ertrag 
 
Für das Geschäftsjahr 2024 ergeben sich wie im Vorjahr keine festzusetzenden Ertragsteuern. Die 
ausländischen Quellensteuern auf Dividenden betragen 2 T€ (Vj. 3 T€). 
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V. Sonstige Angaben 
 

Die NABAG AG beschäftigt keine Arbeitnehmer.  
 

Organe der Gesellschaft: 
 

Vorstand: Herr Antonio Napolitano, Asset-Manager, Falkenberg  bis 30.07.2025 
Eingetragen im Handelsregister am 04.08.2025 

 

Frau Ina M. Stahlhofen, Betriebswirtin, seit dem 31.07.2025 
  Eingetragen im Handelsregister am 04.08.2025 
 

Aufsichtsrat: Herr Georg Geiger, Finanzanalyst, Neusäß, Vorsitzender,  
  Herr Dr. Georg Heldmann, Gymnasiallehrer, Nürnberg, stellvertr. Vorsitzender 
  Herr Wolfgang Steidl, Immobilienmanager, Dettingen 
 

Der Vorstand hat im Jahr 2025 keine Bezüge erhalten; die Bezüge des Aufsichtsrats betragen 2 T€. 
 

VI. Nachtragsbericht 
 

Nach Abschluss des Geschäftsjahres haben sich die wirtschafts- und geopolitischen 

Rahmenbedingungen weiter verschärft. Die Zollpolitik des amerikanischen Präsidenten bleibt 

auch nach dem Abschluss bilateraler Vereinbarungen mit vielen Handelspartnern 

unberechenbar. Das Urteil des Obersten US-Gerichtshofs, der die verhängten Zölle für unzulässig 

erklärt hatte, scheint Präsident Trump nicht zu interessieren. Er führte umgehend neue Zölle von 

10 % ein, die kurzfristig auf 15 % erhöht werden sollen, wodurch die wirtschaftliche Unsicherheit 

weiter anhält. Auch die politische Situation hat sich nicht entspannt. Der Krieg in der Ukraine 

konnte auch nach vier Jahren Dauer nicht beendet werden und die Spannungen zwischen den 

USA und dem Iran haben sich in einem Angriff der Amerikaner, mit Unterstützung Israels, auf 

dem Iran entladen. Sollte dieser Konflikt länger anhalten, könnte dies negative Auswirkungen 

auf die Energieversorgung der internationalen Volkswirtschaften mit entsprechenden 

wirtschaftlichen Bremseffekten haben. 

 

VII. Anlagespiegel 
 

 Finanzanlagen 

Anschaffungs-, Herstellkosten zum 01.01.2025 1.803.772,61 

Zugänge 503.584,08 

Umbuchungen 0,00 

Abgänge 1.079.546,32 

Anschaffungs-, Herstellkosten zum 31.12.2025 1.227.810,37 

Kumulierte Abschreibungen 01.01.2025 398.574,78 

Abschreibungen Geschäftsjahr 2025 25.059,00 

Abgänge Geschäftsjahr 2025 217.892,07 

Kumulierte Abschreibungen 31.12.2025 205.741,71 

Buchwert 31.12.2025 1.022.068,66 

Buchwert 31.12.2024 1.405.197,83 
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BERICHT DES AUFSICHTSRATS 
 

Der Aufsichtsrat hat während des Berichtszeitraums die ihm nach Gesetz und Satzung 

obliegenden Aufgaben wahrgenommen. Er hat den Vorstand regelmäßig beraten und die 

Führung der Geschäfte überwacht. Der Aufsichtsrat wurde vom Vorstand in alle für das 

Unternehmen grundlegenden Geschäfte eingebunden. Der Vorstand hat den Aufsichtsrat 

mittels schriftlicher und mündlicher Berichte über wesentliche Fragen informiert. Der 

Aufsichtsrat hat pflichtgemäß die bedeutenden Geschäftsvorgänge erörtert. Ausschüsse hat der 

Aufsichtsrat nicht gebildet. 

 

Im Geschäftsjahr 2025 fanden insgesamt drei Aufsichtsratssitzungen statt. Am 02.06.2025 

wurde der Jahresabschluss 2024 vom Aufsichtsrat geprüft, mit dem Vorstand besprochen und 

anschließend festgestellt. Zudem diskutierten Vorstand und Aufsichtsrat das Portfolio der 

Gesellschaft und die vom Risikokontrollsystem erfassten Positionen. Aufgrund der 

Portfolioentwicklung und der negativen Auswirkungen auf den Jahresabschluss legte Herr 

Napolitano sein Mandat als Vorstand der Gesellschaft mit Wirkung zum 30.07.2025 nieder. Der 

Aufsichtsrat hat die Niederlegung angenommen. Der Aufsichtsrat dankt Herrn Antonio 

Napolitano für seine langjährige und engagierte Mitarbeit im Unternehmen. Im Anschluss hat 

der Aufsichtsrat Frau Ina Stahlhofen für die Dauer von 2 Jahren bis zum 30.07.2027 zum Vorstand 

der NABAG AG berufen. In der Sitzung vom 30.07.2025, die unmittelbar vor der 

Hauptversammlung stattfand, war insbesondere das Portfolio der NABAG AG und eine mögliche 

Neuausrichtung der Portfolioschwerpunkte Gegenstand der Beratungen. In der Sitzung vom 

15.10.2025 berichtete Vorstand Frau Stahlhofen über die Bereinigung des Portfolios, wobei 

insbesondere italienische Micro-Caps verkauft wurden. Die NABAG AG soll nach ihrer Ansicht 

auch künftig in italienische und deutsche Value-Werte investieren, allerdings haben die 

Erfahrungen der vergangenen Jahre gezeigt, dass die im Segment Euronext Growth Milan 

enthaltenen Werte aufgrund der geringen Marktliquidität und der mangelhaften Transparenz 

der Unternehmen für langfristige Investments unter Value-Gesichtspunkten nicht geeignet sind. 

Vielmehr sollen künftige Investments in Italien auf das STAR-Segment der Börse Mailand 

konzentriert werden. Dieses Qualitätssegment für mittelständische Unternehmen zeichnet sich 

durch eine bessere Liquidität und eine höhere Transparenz in der Berichterstattung aus. 

 

Die bilanzfeststellende Sitzung des Aufsichtsrats für den Jahresabschluss 2025 fand am 

11.03.2026 statt. Dabei stimmte der Aufsichtsrat nach sorgfältiger eigener Prüfung einstimmig 

dem Jahresabschluss zu und billigte ihn. Dieser ist damit gemäß § 172 AktG festgestellt. 

 

Augsburg, im März 2026 

 

Georg Geiger 

Vorsitzender des Aufsichtsrats 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


