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HV-Bericht Weng Fine Art AG

Die Hauptversammlung der Weng Fine Art AG (WFA) fand am 6. Juli 2018 in den R&aumen der Industrie-
und Handelskammer in Disseldorf statt. Mit etwa 100 Aktiondren und Gasten hatten sich deutlich mehr
Teilnehmer als im Vorjahr eingefunden. Ein Grund dafir dirfte neben der sehr positiven Geschéaftsent-
wicklung wohl auch das vor Kurzem durchgefiihrte Re-Listing der Aktie gewesen sein. Fiir GSC Research
war Matthias Wabhler vor Ort.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Christian W. Réhl erdffnete die Versammlung um 10:30 Uhr und teilte mit,
dass die Mitglieder der Verwaltung mit einer Ausnahme anwesend sind. Aufsichtsratsmitglied Heribert
Reiners hatte sich gesundheitsbedingt entschuldigen lassen. Personelle Veranderungen hat es seit der
letzten Hauptversammlung nicht gegeben. Einzig haben die Herren R6hl und Reiners innerhalb des Auf-
sichtsrats die Platze getauscht.

Im Anschluss erlauterte Herr Rohl die Formalien und verlas die Punkte der Tagesordnung. In diesem Zu-
sammenhang kam er auf den Gegenantrag von Alleinvorstand und Grof3aktionar Rudiger K. Weng zu spre-
chen. Dieser schlug vor, unter TOP 2 statt wie in der Tagesordnung vorgesehen eine Dividende von 0,12 Euro
eine Ausschiittung von 0,16 Euro vorzunehmen. Uber die Griinde informierte der Vorstand spéter selbst.

Nach einigen erganzenden Worten zum Bericht des Aufsichtsrats Ubergab der Vorsitzende das Wort an
Herrn Weng.

Bericht des Vorstands

Herr Weng begann seinen Bericht mit einem Uberblick tiber das Geschaftsjahr 2017, welches sehr schlecht
angefangen hatte. Gleich zu Beginn musste der Geschéaftsfihrer der Schweizer Tochtergesellschaft WFA
Online AG ausgewechselt werden und kurz darauf meldete das Auktionshaus Auctionata, seinerzeit der
gréRte Geschéftspartner der WFA AG, Insolvenz an.

Im Februar gab es dann ein erstes grol3es Erfolgserlebnis. Wie bereits auf der letztjahrigen
Hauptversammlung berichtet, konnte ein fiir 88 TEUR erworbenes Kunstwerk des Konzeptkiinstlers Marcel
Duchamp fir 467 TEUR verauf3ert werden. Dies war, wie Herr Weng anfligte, der héchste Preis flr ein
Einzelobjekt in der Firmengeschichte. Im Juni wurde dann wie angekindigt die WFA Trading AG auf die
WFA AG verschmolzen, um Kosten zu sparen.

Nach der Sommerpause folgte ein weiterer Rickschlag. Es kam zu einer Produktionsverzdgerung bei der
Jeff Koons Editionen, was sehr unerfreulich war. Aufgrund dessen platzten einige Deals. Im November
machen sich Vorstand und Aufsichtsrat zunehmend Gedanken, wie das Jahr noch gerettet werden kénnte.
Es fiel die Entscheidung, mit der WFA Online AG den amerikanischen Markt anzugehen, was kein ein-
faches Unterfangen war. Das Vorhaben klappte aber vorziiglich und brachte die Schweizer Tochter schon
2017 enorm nach vorne.

Im November und Dezember ergaben sich schlielich noch gute Verkaufsergebnisse und am 30. Dezem-
ber konnte Gberraschend eine Einigung mit dem Insolvenzverwalter von Auctionata erzielt werden. Der Auf-
l[6sungsvertrag gestaltete sich sehr gunstig fur die WFA. Es wurden nicht nur alle offenen Rechnungen be-
glichen. Zuséatzlich zahlte der Insolvenzverwalter noch mehr als 250 TEUR Schadenersatz fur den aufge-
kundigten Vertrag. Das Jahresende gestaltete sich also sehr verséhnlich.

Zum besseren Verstandnis der Gruppenstruktur informierte Herr Weng, dass die deutsche WFA AG im
B2B-Geschaft tatig ist. Sie handelt einzelne Kunstwerke, meist Unikate. Die WFA Online AG in der Schweiz
betatigt sich hingegen als E-Commerce-Unternehmen und verkauft multiple Objekte an gewerbliche und
private Kunden. Vornehmlich handelt es sich um Editionen wie die von Jeff Koons, von der er vor einem Jahr
berichtet hatte. Fir beide Gesellschaften lautet das Motto ,buy low, sell high and don’t speculate“ (kaufe
gunstig, verkaufe teuer und spekuliere nicht).

Im Anschluss prasentierte Herr Weng einige geschéftliche Highlights aus den letzten zw6lf Monaten. So
wurde fir ein Stillleben von Max Beckmann, dem teuersten deutschen Kunstler, aus dem Bestand der WFA AG
ein Preis von 500 TEUR erzielt, ein Gemalde von Konrad Klapheck ging fiir 295 TEUR mit schénem Ertrag
an einen neuen Eigentimer und ein Werk von Alex Katz wurde fir 275 TEUR verdul3ert. Als weiteres Bei-
spiel fuhrte er ein Gemalde von Karin Kneffel an, das fir 125 TEUR einen neuen Besitzer fand.
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Der Vorstand leitete dann Gber zum Zahlenwerk. Der Umsatz stieg im Geschéftsjahr 2017 um 4 Prozent
auf 8,2 (Vorjahr: 7,9) Mio. Euro, womit sich der langjahrige Aufwartstrend fortsetzte. Herr Weng erachtet
dies durchaus als bemerkenswert, da sich der Markt insgesamt eher riicklaufig entwickelt. Eigentlich hatte
er sich noch einen etwas starkeren Zuwachs versprochen. Dies hat der Markt aber nicht hergegeben. Die
Rohertragsmarge konnte trotz des gestiegenen Geschéftsvolumens auf dem hohen Niveau von 60,8 (60,4)
Prozent stabil gehalten werden.

Die Abschreibungen erhdhten sich auf 290 (130) TEUR. Dies resultiert, wie Herr Weng betonte, aber nur
daraus, dass der Sonderertrag aus der Zahlung des Auctionata-Insolvenzverwalters genutzt wurde, um
eine Warenabwertung umzusetzen. So konnte vermieden werden, dass die Zahlen zu stark durch den Son-
derertrag verzerrt wurden. Im laufenden Jahr 2018 werden sich die Abschreibungen voraussichtlich wieder
deutlich reduzieren. Der Auctionata-Sondereffekt ist in den sonstigen Ertrégen enthalten, die sich auf 267
(47) TEUR erhéhten. Auch diese Zahl wird sich wieder normalisieren.

Gerne informierte der Vorstand im Folgenden, dass die Gesamtkosten trotz des htheren Geschéftsvo-
lumens um 20 Prozent auf 1,44 (1,80) Mio. Euro reduziert werden konnten. Dies war natirlich positiv fur
das Ergebnis. Das EBIT erhthte sich stark um 51 Prozent auf 1,65 (1,09) Mio. Euro. Gegenuber dem
2016er-Ergebnis hat sich der Wert damit verfinffacht. Die EBIT-Marge ist mit 20,0 (13,8) Prozent extrem
hoch fir ein Handelsunternehmen. Im Kunstmarkt ist der Wert generell héher, bei WFA dank der opti-
mierten Kostenstruktur aber noch dartber.

Die Steuern stiegen nur um 28 Prozent auf 162 (127) TEUR. Als Grund fuhrte Herr Weng zum einen den
Umzug der Gesellschaft von Krefeld ins steuerlich glinstigere Monheim an. Au3erdem wurde ein Grof3teil
der Gewinne in der Tochtergesellschaft in der Schweiz erwirtschaftet. Der Jahresiiberschuss sprang um
82 Prozent auf 1,06 (0,58) Mio. Euro nach oben und erreichte erstmals einen siebenstelligen Wert. Ebenso
wurde das Ziel einer zweistelligen Umsatz- und Eigenkapitalrendite erreicht. Herr Weng zeigte sich damit
sehr zufrieden, er sieht aber noch Platz nach oben. Das Ergebnis je Aktie betragt 0,40 (0,21) Euro.

In der Bilanz ist die wesentliche Position auf der Aktivseite unveréndert der Warenbestand. Mit einer Be-
wertung von 23,1 (21,8) Mio. Euro steht dieser fur fast 90 Prozent der Bilanzsumme von 26,1 (26,4) Mio. Euro.
Generell soll der Bestand nach Angabe von Herrn Weng nun aber nicht mehr ausgeweitet werden. Die
WFA ist ausreichend mit Waren ausgestattet. Als wichtigstes Asset der Gruppe sieht der Vorstand im
Ubrigen die Tochtergesellschaft WFA Online AG, die sich nicht in der Konzernbilanz findet. Er geht aber
davon aus, auch diesen Wert demnachst ,sichtbar® machen zu kénnen.

Das Eigenkapital erhdhte sich auf 9,4 (9,1) Mio. Euro. Die Eigenkapitalquote stieg damit auf 35,9 (34,6)
Prozent und liegt deutlich tGiber der Marke von 30 Prozent, die in den Kreditvereinbarungen mit den Banken
als Untergrenze festgelegt worden ist. Als Zielquote sieht Herr Weng unverandert einen Wert von 40
Prozent und er ist zuversichtlich, diesen zeitnah zu erreichen. Dass sich das Eigenkapital in den letzten
Jahren nicht starker nach oben entwickelt hat, ist dem umfangreichen Rickkauf eigener Aktien geschuldet,
die vom Eigenkapital abgesetzt werden.

Mittlerweile befinden sich 10 Prozent des Grundkapitals im eigenen Bestand. Weitere eigene Aktien kénnen
damit nicht mehr erworben werden. Kiinftig wird also das Eigenkapital steigen und die Eigenkapitalquote
tendenziell noch starker, nachdem sich die Bilanzsumme ohne weiteren Aufbau des Warenbestands eher
verringern sollte. Nachdem 2017 im Rahmen des Rickkaufangebots nochmals 50.000 Aktien fur 4,30 Euro
erworben wurden, befinden sich jetzt insgesamt 275.000 eigene Aktien zu durchschnittlichen Erwerbs-
kosten von 7,09 Euro im Bestand.

Die Bankverbindlichkeiten erhdhten sich im Berichtszeitraum auf 15,5 (14,8) Mio. Euro. Wichtig war Herrn
Weng an dieser Stelle der Hinweis, dass die WFA das einzige Unternehmen der Branche ist, das Giberhaupt
im gréReren Umfang von den Banken finanziert wird. So war man in der Lage, einen umfassenden Waren-
bestand aufzubauen und grof3e Deals abzuwickeln, ohne die Altaktionare mit einer Kapitalerhéhung zu ver-
wassern. Mit dem Warenbestand sieht Herr Weng die WFA konkurrenzlos in Deutschland und Mitteleuropa.

Der Vorstand sprach dann einige Worte zur WFA Online AG, die sich seit ihrer Griindung im Juli 2014 ful-
minant entwickelt. Im Geschaftsjahr 2017 konnte der Umsatz auf 3,8 (2,9) Mio. Euro erneut deutlich ge-
steigert werden, nachdem es 2015 erst 0,85 Mio. Euro gewesen waren. Die Rohertragsmarge entwickelte
sich nur aufgrund eines veranderten Produktmix auf 57,4 (59,3) Prozent leicht ricklaufig, sie bewegt sich
aber immer noch auf einem sehr guten Niveau. Sehr positiv bewertet der Vorstand, dass Abschreibungen
auf den Warenbestand im Editionsgeschaft praktisch ausgeschlossen sind.
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Das Rohergebnis der Schweizer Tochtergesellschaft erhdhte sich auf 1,4 (1,1) Mio. Euro. Zudem konnten
die Kosten trotz des Umsatzanstiegs weiter gesenkt werden, weshalb sich das EBIT um 58 Prozent auf
912 (579) TEUR deutlich verbesserte. 2015 hatte das EBIT erst 105 TEUR betragen. Der Jahresiiber-
schuss sprang auf 804 (469) TEUR nach oben, nachdem es 2015 erst 51 TEUR gewesen waren. Herr
Weng sieht die WFA Online AG fiir den Konzern als Wachstums- und Ertragstreiber. Das wichtigste und
erfolgreichste Produkt des vergangenen Jahres war der ,Balloon Rabbit* von Jeff Koons, dessen Preis sich
seit dem Launch im Mai 2017 um inzwischen 130 Prozent erhéht hat.

Herr Weng kam dann auf den Dividendenvorschlag zu sprechen. Er sieht sich als Verfechter einer kontinu-
ierlichen Dividendenpolitik und um dies fur die Kleinaktionére zu erreichen, habe er als Grof3aktionar sogar
teilweise auf seine Ausschuttung verzichtet. Inzwischen verfugt die WFA Uber hohe ausschittungsfahige
Gewinne, weshalb eine Dividendenerh6éhung auf 0,12 (0,10) Euro vorgeschlagen worden war. Nachdem
2018 noch deutlich besser als erwartet begonnen hat, hélt der Vorstand eine deutlichere Anhebung der
Ausschuittung auf 0,16 Euro fir gerechtfertigt. Dies soll auch kein einmaliger Sprung sein, sondern eine
Anderung der Dividendenpolitik signalisieren.

Als néchstes Thema griff Herr Weng das Re-Listing der WFA-Aktie auf. Nach seiner Aussage hat es 2016
durchaus gute Griinde fur ein Delisting gegeben. Nach dem Riickzug von der Borse konnte er sich als Vor-
stand voll um das Unternehmen kiimmern, womit es gelang, die Gruppe so stark wie heute aufzustellen.
Den Aktionaren, die nach dem Delisting aussteigen wollten, wurde Uber ein Rickkaufangebot eine Még-
lichkeit eréffnet. Zu seinem Erstaunen wurde dies trotz des wenig lukrativen Angebots von 4,30 Euro in
grolRerem Umfang angenommen.

Herr Weng erinnerte an seine Aussage im Rahmen der letztjahrigen Hauptversammlung, als er gesagt
hatte, die Voraussetzung fir ein Re-Listing wéare ein skalierbares Geschaftsmodell. Sonst wéare ein solches
Unterfangen sinnlos. Im Januar dieses Jahres gab es dann Gesprache mit Banken und es wurde Uber
diese Moglichkeit gesprochen. Eigentlich war die Rickkehr an die Bérse eher mittelfristig geplant gewesen.
Mit der rasanten Entwicklung der WFA Online AG ist die Skalierbarkeit aber bereits heute gegeben und es
konnte zusatzlichen Kapitalbedarf geben.

Bei einem Treffen mit der Borse Miinchen stie Herr Weng mit dieser Uberlegung auf groRe Begeisterung.
Dies fuhrte dazu, dass nur zwei Jahre nach dem Delisting nun das Re-Listing erfolgte. Das Interesse der
Investoren war enorm grof3. Am ersten Tag war die Nachfrage zwanzigmal hoher als das Angebot und der
erste Kurs lag mit 8 Euro deutlich tber dem letzten, der im Telefonhandel mit 7,00 Euro festgestellt worden
war. Seither legte der Kurs mit teils erstaunlich hohen Umséatzen bis auf fast 10 Euro weiter zu. Damit ent-
wickelte sich die WFA-Aktie deutlich besser als andere Branchenvertreter wie Sothebys, artnet oder Art-
price, die eher an Wert verloren haben. Die WFA ist inzwischen héher bewertet als die artnet AG.

Im Folgenden prasentierte der Vorstand die vorlaufigen Zahlen des ersten Halbjahres 2018, die deutlich
Uber den Erwartungen lagen. Der Umsatz erhéhte sich, getrieben vor allem von der WFA Online AG, um
17 Prozent auf 4,2 (3,6) Mio. Euro. Die Rohertragsmarge entwickelte sich auf 58 (65) Prozent leicht riick-
laufig. Dafur konnte ein Sondertrag von 100 TEUR aus der Aufwertung des US-Dollar verbucht werden,
nachdem die Wahrung in den Vorjahren noch eher gegen die WFA gelaufen ist. Der Hintergrund fir die
starke Auswirkung der Entwicklung des US-Dollar ist Herrn Weng zufolge, dass die Schweizer Tochter-
gesellschaft die Waren vor allem in Euro erwirbt, aber zum Grof3teil im US-Markt verkauft.

Die Kosten konnten im ersten Halbjahr nochmals leicht reduziert werden. Etwa zum Jahresende wird nach
Einschatzung von Herrn Weng aber das niedrigste Niveau erreicht sein. Das EBIT legte dank der erneuten
Kostenreduzierung um 30 Prozent auf 1,1 (0,8) Mio. Euro zu, womit sich die Marge auf 26,2 (23,5) Prozent
verbesserte. Beim EBT gab es einen Sprung um 42 Prozent auf 0,9 (0,6) Mio. Euro.

Als Ziel fir das Gesamtjahr 2018 gab Herr Weng aus, den Umsatz in beiden Gesellschaften weiter steigern
zu wollen. Er ist zuversichtlich, dass dies gelingt. In der WFA Online AG sollen zudem Preiserhéhungen
durchgesetzt und die Marge so noch erhdht werden. Damit ist in der Tochtergesellschaft eine deutliche Er-
gebnisverbesserung zu erwarten. Wichtig ist es ihm aufRerdem, die Strukturen an das verénderte Ge-
schaftsmodell anzupassen, damit das Geschéft ab 2019 entsprechend gehebelt werden kann.

Kunftig will Herr Weng mit der WFA nicht mehr nur um 10 Prozent p.a. wachsen wie bisher, sondern deutlich
starker. Damit dies gelingt, soll die Fiihrungsstruktur verbreitert werden. Nur so kann es gelingen, das Ge-
schéft wie gewiinscht voranzubringen. Uberdies sollen neue Vertriebswege aufgetan werden. Als Ziel fir
2019/20 nannte der Vorstand einen Umsatz deutlich Uber 10 Mio. Euro und eine Eigenkapitalrendite nach
Steuern Uber 15 Prozent. Die Eigenkapitalquote soll auf 40 bis 45 Prozent ansteigen und die Dividende auf
0,25 bis 0,30 Euro erhéht werden.
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Herr Weng sieht die WFA-Aktie als sehr interessantes Investment. Damit kdnnen sich die Anleger am einzi-
gen bdrsennotierten Kunsthandelsunternehmen in Europa beteiligen, das zudem hochprofitabel ist, regel-
manRig Dividenden ausschuttet und tber eine hohe Substanz verfiigt. Im Warenbestand sieht der Vorstand
erhebliche stille Reserven. Zugleich gibt es aber auch enormes Wachstumspotenzial vor allem in der WFA
Online AG.

Nachdem in der Vergangenheit mehrfach neue Themen getestet wurden, soll das Geschéft jetzt auf die
beiden Bereiche fokussiert werden, in denen es erwiesenermaf3en einen hohen Hebel gibt, die Risiken
aber gering sind. Er sieht die Gruppe sehr solide aufgestellt. Das wesentliche Risiko liegt derzeit in der
stark auf ihn zugeschnittenen Fuhrungsstruktur, was nun aber angegangen wird. Wichtig ist aber bei einem
Investment ein mittelfristiger Horizont. Es ist nicht davon auszugehen, dass sich die Entwicklung immer so
geradlinig fortsetzt wie dies in den letzten Jahren der Fall war.

Allgemeine Aussprache

Vor Eintritt in die Diskussion bat Herr Rohl die neuen Aufsichtsratskandidaten um eine kurze Vorstellung
ihrer Person. Dr. Dietrich von Frank war als Spezialist fir Kunstversicherung schon zuvor beratend fiir die
WFA tétig gewesen und Patrick Kiss bringt als Leiter der Unternehmenskommunikation bei der Deutsche
Euroshop AG in Hamburg umfangreiche Investorenkontakte und Kenntnisse in Regulierungsfragen mit.

Herr Weng stellte auch nochmals offiziell den Gegenantrag, unter TOP 2, statt wie vorgeschlagen eine Divi-
dende von 0,12 Euro zu zahlen, eine Ausschittung von 0,16 Euro vorzunehmen. Als Grund nannte er die
tiberraschend guten Zahlen des ersten Halbjahres 2018 und seine Uberzeugung, dass sich dieser positive
Trend in den kommenden Jahren fortsetzen wird. Mit Blick darauf wollte er mit einer deutlichen Erhéhung
der Dividende nicht mehr langer warten. Der Aufsichtsrat machte sich diesen Antrag zu eigen.

Im Anschluss trat Dr. Clemens Scholl als Vertreter der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (SdK) ans
Rednerpult. Er gratulierte zu der sehr positiven Geschéftsentwicklung, mit der die Aktionare zufrieden sein
kénnen. Auch das Re-Listing der Aktie begrif3te Dr. Scholl. Dieser Schritt brachte Schwung in den Kurs.
Mittlerweile néhert sich die Notierung der Marke von 10 Euro.

Das erste Thema des Aktionarsschiitzers war die Insolvenz des langjahrigen Geschéftspartners Auctionata.
Er bewertete es als sehr erfreulich, dass die offenen Forderungen komplett beglichen worden sind und der
Insolvenzverwalter sogar noch mehr als 250 TEUR Schadenersatz geleistet hat. Damit sollte dieses Thema
abgeschlossen sein. Nach Kenntnis von Dr. Scholl hatte Auctionata jedoch eine interessante Technologie,
die aus der Insolvenz gekauft werden konnte.

Herr Weng bestatigte, dass mit den vom Insolvenzverwalter geleisteten Zahlungen alle gegenseitigen An-
spriche abgegolten sind. Offen sind lediglich noch einige Versicherungsfélle, aus denen sich mdglicher-
weise noch gewisse Zuflisse ergeben kénnten. Die Technologie wurde bereits von der German Startup
Group gekauft, was der Vorstand aber nicht als Problem sieht. Ihm ist unklar, wie damit Geld verdient werden
soll. Fir die WFA wére diese Technologie uninteressant. Sie wirde nicht zum Geschéaftsmodell passen.

Befragt nach mehr Details zu der Abschreibung auf den Warenbestand informierte Herr Weng, dass die Waren
im Einzel- und Konzernabschluss teilweise zu unterschiedlichen Preisen angesetzt waren. Eine Anglei-
chung schien sinnvoll und im vergangenen Jahr ergab sich so eine gute Gelegenheit, den Sonderertrag aus
der Auctionata-Insolvenz zu kompensieren. Es handelte sich, wie der Vorstand betonte, um eine rein technische
Abwertung auf Konzernebene. Es gab keine duReren Umstande, die dies erforderlich gemacht hatten.

Der SdK-Vertreter sprach nochmals das Wahrungssicherungsgeschéaft an, mit dem der WFA bei der star-
ken Aufwertung des Schweizer Franken im Januar 2015 ein Schaden von rund 700 TEUR entstanden ist.
Ihm war in Erinnerung geblieben, dass der Vorstand gegen die Bank vorgehen wollte. Befragt nach dem
aktuellen Stand teilte Herr Weng mit, dass sich der Sachverhalt kompliziert gestaltet. Das Kreditinstitut,
welches das Geschéft ausgefuhrt hat, war nicht die Geschéaftsbank der WFA. Im laufenden Jahr misse
man nun gegebenenfalls die Forderungen geltend machen, sonst droht Ende 2018 die Verjahrung. Wichtig
ist, dass keine Belastungen mehr eintreten kénnen.

Ferner erkundigte sich Dr. Scholl nach dem Grund fiir den Verkauf der WFA Fine Art Services AG an den
Vorstand. Nach Aussage von Herrn Weng ist diese Tochtergesellschaft einst gegriindet worden, um ins
Beratungsgeschéaft einzusteigen. Die Opportunitatskosten erwiesen sich jedoch als zu hoch, im Handels-
geschéaft kann mehr Geld verdient werden. Zum Jahresende 2017 war in dieser Gesellschaft nur noch Cash
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enthalten und da sich eine Aufloésung umstandlich und zeitaufwandig gestaltet hatte, habe er die Anteile
zum Buchwert aus der Bilanz genommen.

Weiterhin bat der Aktionarsschiitzer um eine Abschatzung der kiinftigen Steuerquote. Hier konnte ihm Herr
Weng eine relativ genaue Antwort liefern. Am steuerlichen Sitz in Monheim betragt der Steuersatz insge-
samt rund 26 Prozent und bei der WFA Online AG im schweizerischen Zug etwa 9 bis 10 Prozent. Durch
Beteiligungsverkaufe, die weitgehend steuerfrei waren, kdnnte die Quote gegebenenfalls noch weiter
reduziert werden.

Ferner meinte Dr. Scholl den Ausflihrungen des Vorstands entnommen zu haben, dass eine Kapitaler-
héhung zur Finanzierung des weiteren Wachstums geplant sein kénnte. Dies verneinte Herr Weng. An-
sonsten ware es sinnvoll gewesen, das genehmigte Kapital zu erneuern. Es ware nach Auffassung des
Vorstands nicht sinnvoll, die Eigenkapitalquote auf Gber 50 Prozent ansteigen zu lassen, nachdem mit
einem Zinssatz von rund 1,8 Prozent eine sehr gunstige Refinanzierung moglich ist. Gabe es Kapitalbedarf,
kdnnte man au3erdem mit der Veréuf3erung der eigenen Aktien 2,5 bis 3 Mio. Euro an Cash hereinholen.

Auf die spatere Nachfrage von Aktionar Christian Werner teilte Herr Weng mit, dass er sich bei der WFA
Online AG schon eher eine Kapitalerhéhung vorstellen kénnte. Im Moment ist es auch dort nicht nétig,
nachdem die Schweizer Tochter durch die deutsche Mutter gut mit Eigenkapital ausgestattet wurde. Fir
den Fall, dass sich das Geschéaft nochmals massiv vergroRert, ware eine KapitalmaBhahme aber nicht
auszuschlie3en.

In diesem Kontext wollte Aktionar Friedrich Bauer wissen, ob es Uberlegungen in Richtung eines Borsen-
gangs der WFA Online AG gibt, um deren Geschéaft wie geplant sichtbarer zu machen. Ein solcher Schritt
ware nach Angabe von Herrn Weng im Rahmen einer Kapitalerhéhung sicherlich sinnvoll, um Investoren
von dieser Gesellschaft zu begeistern. Aktuell gibt es noch keine Plane. Wenn die entsprechenden Struk-
turen vorhanden sind, werde man das weitere Vorgehen konkret Giberdenken.

Weiter informierte der Vorstand auf Nachfrage von Dr. Scholl, dass die Ermachtigung zum Erwerb eigener
Aktien ein reiner Vorratsbeschluss ist. Nachdem sich bereits 10 Prozent des Grundkapitals im eigenen Be-
stand befinden und diese Anteile nicht eingezogen werden sollen, wére es im Moment auch gar nicht még-
lich, weitere Aktien zuzukaufen.

Die Idee ware eher, diese Anteile zu veraul3ern, um den Freefloat zu erweitern. Auch dies ist jedoch noch
nicht konkret geplant. Der Aktienkurs ist nach Einschatzung von Herrn Weng noch zu niedrig und reizt nicht
zu einem solchen Vorgehen. Gegebenenfalls wirde man die Aktien lber die Borse ausplatzieren, aber
natdrlich nur, wenn es geniigend interessierte Kaufer gibt. Die Interessen der Altaktionédre mussen natirlich
an erster Stelle stehen.

Dr. Scholl und Aktionar Christian Werner auRerten die Vermutung, dass Giber TOP 8 gar nicht abgestimmt
werden kann. Es handelt sich nach ihrer Meinung um eine Satzungsénderung, fir die ein Notar erforderlich
ware. Spater teilte der Vorsitzende mit, dass man dieser Anregung folgen werde, nachdem die Erméch-
tigung derzeit ohnehin nicht genutzt werden kénnte. Der Punkt wurde von der Tagesordnung genommen.
Herr Weng erganzte, dass eine notarielle Beurkundung rund 12 TEUR gekostet hatte.

Aktionar Werner hinterfragte nochmals den Grund fiir die Riickkehr an die Borse. Im vergangenen Jahr
hatte der Vorstand als Grund fiir das Delisting die hohen Kosten und den enormen zeitlichen Aufwand ge-
nannt. Er konnte sich nicht vorstellen, dass sich daran etwas geadndert hat. Zudem interessierte ihn der
zeitliche Ablauf der Entscheidungsfindung.

Zu diesem Thema &auRerte sich zundchst Herr Rohl. Er teilte mit, dass sich der Aufsichtsrat erstmals zum
Jahresbeginn 2018 mit dem Thema beschaftigt hat. Die Entscheidung wurde in der Sitzung am 21. Februar
getroffen. Die Kosten bewegten sich, wie Herr Weng ergénzte, in einem uberschaubaren Rahmen. Alles
eingerechnet kostet das Re-Listing der Aktie nicht mehr als 10 bis 12 TEUR.

Im Ubrigen bestétigte Herr Weng, dass eine Riickkehr an die Borse urspriinglich eher mittelfristig ange-
dacht war. In verschiedenen Bankgesprachen haben deren Vertreter aber immer in den Raum geworfen,
auf was man denn noch warten wolle. Der Zeitaufwand ist natirlich immer noch hoch. Es muss aber immer
gefragt werden, ob diesem Aufwand ein entsprechender Mehrwert gegeniibersteht und Herr Weng ist tiber-
zeugt, dass dies mit der hohen Skalierbarkeit des Geschéfts nun der Fall ist.

Aktionar Friedrich Bauer hatte vernommen, dass die Balloon-Serie von Jeff Koons mittlerweile ausverkauft
ist. Ebenso wie Dr. Scholl interessierte ihn, welche neuen Produkte geplant sind, um das Wachstum in
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diesem Bereich fortsetzen zu kénnen. Vielleicht kdnnte im Editionsbereich auch eine Zusammenarbeit mit
anderen Kinstlern angestrebt werden.

Dies betreffend stellte Herr Weng klar, dass ,ausverkauft® nur heif3t, dass die WFA als Distributor nicht
mehr nachkaufen kann. Man habe aber noch Bestdnde aufgebaut, die nun verkauft werden kénnen, was
umso lukrativer ist, nachdem die Preise jetzt im freien Markt entstehen. Wie dargelegt hat sich das Preis-
niveau in den letzten zwolf Monaten mehr als verdoppelt. Insofern hat der Vorstand keinerlei Bedenken,
was Umsatz und Ergebnis der WFA Online AG in den ndchsten Monaten angeht.

Naturlich mache man sich auch Gedanken iber neue Produkte und Kooperationen mit anderen Kinstlern.
Aktuell steht Jeff Koons im Editionsgeschéft noch fur einen Anteil von mehr als 50 Prozent. Im Jahr 2019
ist aber mit mehr Neugeschaft zu rechnen. In einem Jahr werde er sicherlich mehr berichten kénnen. Nach
dem grof3en Erfolg mit Jeff Koons wird es sicher einfacher sein, neue Kunstler fiir eine Zusammenarbeit zu be-
geistern. Das Editionsgeschaft wird nach Uberzeugung von Herrn Weng weiterhin eine groRRe Rolle spielen.

Den Vorschlag von Aktionar Bauer, neben dem Kunsthandel zusatzlich in das Geschaft mit anderen Luxus-
gutern einzusteigen, wollte Herr Weng nicht aufgreifen. Nachdem die WFA im Kunstmarkt Uber eine einzig-
artige Position und noch tber enormes Potenzial verfigt, sieht er keinen Grund fiir einen solchen Schritt.
Mit Blick darauf, dass es in der WFA keine limitierenden Faktoren wie Kapital oder Warenbeschaffung gibt,
sieht er noch viel Raum fir Wachstum. Derzeit bremst allenfalls die Manpower, dies wird nun aber auch
geandert werden.

Aktionar Hans Wilhelm Genender bat den Vorstand um eine Abschatzung der aktuellen Situation am Kunst-
markt. Hier wollte Herr Weng nicht zu viel sagen. Nach den Erfahrungen der letzten Jahre hat er fir sich
den Entschluss gefasst, dass es nur aufhélt, die allgemeinen Situation am Kunstmarkt zu intensiv ana-
lysieren zu wollen, weil sie fir die Gesellschaft nur bedingt relevant ist. Die WFA ist mit ihrer Finanzstéarke
offensichtlich besser aufgestellt als der GroR3teil der anderen Unternehmen der Branche.

Befragt nach der aktuellen Situation bei den Zinssicherungsgeschéften sprach Her Weng von einem un-
schdénen Thema. Er war im Jahr 2013 von einigen Banken regelrecht gedréangt worden, entsprechende Ge-
schéafte abzuschliel3en, was sich aber gar nicht gelohnt hat. Im kommenden Jahr laufen die letzten Siche-
rungsgeschéfte aus und aus heutiger Sicht sollen dann keine neuen mehr abgeschlossen werden. Auch
eine Wahrungsabsicherung ist nach den schlechten Erfahrungen mit dem Schweizer Franken nicht mehr
beabsichtigt. Letztlich ist das Wahrungsrisiko fir die WFA nur verhaltnismafig gering. Schlimmstenfalls
reduziert sich die hohe Marge ein bisschen.

Befragt nach der aktuellen Situation bei der Beteiligung an der artnet AG konnte der Vorstand nicht viel
Neues berichten. Die WFA ist unverandert mit 3 Prozent an diesem Unternehmen beteiligt und wird an die-
sem Engagement aus strategischen Erwagungen festhalten. Nach wie vor ist Herr Weng tiberzeugt, dass
die Unternehmen komplementéar zusammenpassen wirden. Der mittlerweile 81jahrige artnet-Grinder und
Mehrheitsaktionar hat aber kein Interesse und man kénne nichts erzwingen. Insofern gilt es abzuwarten.

Aktionar Dieter Erwin Strobel warf die Frage nach einer mdglichen Zyklizitat im Geschaft auf. Dies konnte
Herr Weng nicht erkennen. Im Auktionsgeschéft sind das zweite und das vierte Quartal tatsachlich starker
als das erste und das dritte. Dies gleicht sich aber in der Halbjahresbetrachtung aus. Und im E-Commerce-
Geschaft ist der zeitliche Verlauf allein davon abhangig, wann welche Produkte gelauncht werden. Naturlich
ist es der Anspruch, dass im zweiten Halbjahr 2018 mindestens das Ergebnis der ersten Jahreshélfte
wiederholt werden kann.

Abstimmungen

Herr Rohl verkindete die Prasenz mit 2.240.554 Aktien. Bezogen auf das gesamte Grundkapital von
2.750.000 Euro, eingeteilt in ebenso viele Aktien, entsprach dies einer Quote von 81,48 Prozent. Nach Ab-
zug der nicht stimmberechtigen 275.000 Aktien, die sich im eigenen Bestand befinden, waren es 90,53 Pro-
zent. Dies bedeutete die héchste Préasenz tiberhaupt bei einer Hauptversammlung der WFA.

Alle Beschlisse wurden mit Mehrheiten weit Gber 99 Prozent, zum gro3ten Teil sogar nahezu einstimmig
gefasst. Die mehr als 116.000 Enthaltungen bei TOP 2 ergaben sich daraus, dass wie angekindigt Uber
den Gegenantrag von Herrn Weng abgestimmt wurde und sich der Stimmrechtsvertreter der Gesellschaft
bei diesem Punkt deshalb enthalten musste.
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Im Einzelnen beschloss die Hauptversammlung Uber die Dividende von 0,16 Euro (TOP 2), die Entlastung
von Vorstand (TOP 3) und Aufsichtsrat (TOP 4), die Vergiitung des Aufsichtsrats (TOP 5), die Wahl der Dr.
Brandenburg Wirtschaftsberatungs-GmbH zum Abschlusspriifer (TOP 6) sowie die Wahl der Herren
Christian W. Rohl, Dr. Dietrich von Frank und Patrick Kiss in den Aufsichtsrat und Wim Zwitserloot als
Ersatzmitglied (TOP 8).

Uber die Erneuerung der Erméchtigung zum Erwerb eigener Aktien (TOP 8) wurde wie angekiindigt kein
Beschluss gefasst.

Gegen 15 Uhr schloss der Vorsitzende die Versammlung.

Fazit

2017 war ein uberaus erfolgreiches Jahr fur die Weng Fine Art AG. Der Umsatz legte in einem ricklaufigen
Markt immerhin um 4 Prozent zu. Der Jahrestiberschuss sprang jedoch um stolze 82 Prozent nach oben
und notierte erstmals Gber der Marke von 1 Mio. Euro. Mit einer EBIT-Marge von 20 Prozent kommt das
Kunsthandelsunternehmen selbst im Branchenvergleich auf einen sehr hohen Wert. Der wesentliche Er-
folgstreiber war die Schweizer Tochter WFA Online AG, in der vor allem das margenstarke Editionsgeschéaft
angesiedelt ist.

Der Start ins laufende Jahr ist ebenfalls gelungen. Nach den vorlaufigen Zahlen setzte sich der positive
Trend im ersten Halbjahr 2018 fort. Mit Blick auf diese sehr dynamische Geschéaftsentwicklung schlug der
GroRaktion&r und bisher noch als Alleinvorstand agierende Rudiger K. Weng auf der Hauptversammlung
vor, die Dividende nicht nur wie vorgesehen auf 0,12 (0,10) Euro zu erhéhen, sondern auf 0,16 Euro anzu-
heben. Dies soll auch kein einmaliger Sprung sein, sondern eine Anderung der Dividendenpolitik
signalisieren. Bis 2020 sollen 0,25 bis 0,30 Euro ausgeschiittet werden.

Sehr erfreulich fiir die Anleger ist das Re-Listing der Aktie. Nachdem sich der Kurs au3erbérslich bei Valora
und Schnigge im Wesentlichen in einer Range von 4 bis 6 Euro bewegt hat, zog die Notierung der nun im
m:access in Minchen gelisteten Aktie deutlich an. Mittlerweile riickt die Marke von 10 Euro in Sichtweite.
Besonders glinstig ist die Bewertung damit auf den ersten Blick bei einem Ergebnis je Aktie von 0,40 (0,21)
Euro nicht mehr. Allerdings missen die enormen Wachstumsraten und die hervorragenden Zukunfts-
aussichten mitbertcksichtigt werden.

Fur die Zukunft sieht der Vorstand enormes Potenzial fir die WFA, die im Kunstmarkt Gber eine einzigartige
Position verfligt. Das vermutlich europaweit kapitalstarkste Unternehmen der Branche bewegt sich in einem
Markt, der bei ausreichend Liquiditét viele Moglichkeiten eréffnet. Kapital und Warenbeschaffung sind keine limi-
tierenden Faktoren, allenfalls bremst derzeit die Manpower, was nun aber auch sukzessive geandert wer-
den soll. Alles in allem klingt das nach einem interessanten Investment mit enormen Wachstumsmaglichkeiten.

Kontaktadresse

Weng Fine Art AG
Rheinpromenade 8
D-40789 Monheim am Rhein

Tel.: +49 (0)21 73/ 690 870-0
Fax: +49 (0)21 73 / 690 870-1

Internet; www.wengfineart.com
E-Mail: art@wengfineart.com
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