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HV-Bericht Weng Fine Art AG

Die Weng Fine Art AG (WFA) hatte fur den 18. Dezember 2020 zur Hauptversammlung mit Vorlage des
Jahresabschlusses 2019 eingeladen. Das Treffen fand aufgrund der Corona-Pandemie notgedrungen rein
virtuell statt. Im Oktober hatten sich die Anteilseigner noch vor Ort in Monheim zu einer auRerordentlichen
Hauptversammlung getroffen, unter anderem um die Mdéglichkeit einer Sachausschittung in die Satzung
aufzunehmen. Diesmal war eine physische Prasenz der Aktiondre nicht mdglich.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Christian W. Réhl erdffnete die Versammlung um 14 Uhr und teilte mit, dass
die Zahl der Personen vor Ort angesichts der Pandemiesituation auf ein Minimum beschrankt worden ist.
Neben ihm selbst hatte sich nur noch Alleinvorstand Rudiger K. Weng sowie der Stimmrechtsvertreter ein-
gefunden. Die Uibrigen Aufsichtsratsmitglieder waren Uber das Internet zugeschaltet und konnten bei Bedarf
kommunizieren.

Im Folgenden erlauterte Herr R6hI die Formalien. In diesem Zusammenhang informierte er, dass sich die
an den Vorstandsbericht anschlieBende Aussprache nicht auf die Beantwortung der zuvor eingereichten
Fragen beschrankt. Die Aktionare kdnnen auch wahrend der Hauptversammlung noch Fragen einreichen.
Mit dieser Mdglichkeit wolle man einer Hauptversammlung mit physischer Préasenz der Aktionére so nahe
wie moglich kommen.

Weiter informierte der Vorsitzende tber eine Verénderung bei der Gewinnverwendung. Wie bereits am Vor-
tag gemeldet, soll unter TOP 2 nun tber die Ausschiittung einer Dividende von 1,50 Euro Beschluss gefasst
werden. Das ist etwas mehr als die urspriinglich angedachten 1,45 Euro. Die Ausschittung setzt sich zu-
sammen aus einer normalen Dividende von 0,25 Euro und einem Bonus zum 25-jahrigen Firmenjubildaum
in Hohe von 1,25 Euro.

Als Grund fir die Anderung nannte Herr R6hl die 2020 erheblich verbesserte Ertragslage der Tochterge-
sellschaft ArtXX AG, deren Aktien als Sachdividende ausgeschiittet werden sollen und deren Wert daher
steuerlich héher angesetzt werden muss. Der aktuelle Wert der ArtXX-Aktie betrégt nunmehr 6,00 Euro
statt 4,35 Euro. Das neue Berechtigungsverhéltnis liegt bei 4 zu 1 statt 3 zu 1. Im Zuge der Erhéhung der
Sachdividende entféllt zudem der angedachte geringe Bardividendenanteil. Mit insgesamt 3,9 Mio. Euro
wird praktisch der gesamte Bilanzgewinn ausgeschudittet.

Nachfolgend erstattete Herr ROhl den Aufsichtsratsbericht und Ubergab das Wort dann Rudiger K. Weng,
der seit der Grindung Vorstand der Gesellschaft ist.

Bericht des Vorstands

Herr Weng zeigte sich sichtlich betriibt, dass er die Aktionére diesmal nicht persdnlich zur Hauptversamm-
lung begriiBen konnte. Bekanntlich sind die Hauptversammlung und die Zusammenkunft der Aktionare ein
Festtag fir ihn. Man habe versucht, den Termin so weit wie mdglich nach hinten zu schieben, um vielleicht
doch noch eine Prasenzhauptversammlung abhalten zu kdnnen. Leider liel sich dies vor dem Hintergrund
der Infektionslage nicht realisieren.

Seinen Vortrag begann der Vorstand mit der Beantwortung der Frage, die ihm immer wieder gestellt wird,
namlich was der Anleger erwirbt, wenn er sich eine WFA-Aktie kauft. Wie er darlegte, ist dies zunéchst ein-
mal das Kerngeschaft Kunsthandel, das bereits seit 1995 besteht. Ein wichtiger Teil ist daneben seit 2015 das
E-Commerce-Geschaft, also das Online-Geschéft im Kunstbereich, welches in der ArtXX AG gebindelt ist.
Seit dem vergangenen Jahr halt die WFA ferner eine Beteiligung von mehr als 25 Prozent an der Artnet AG,
dem grof3ten Kunstdatenprovider der Welt.

Das Geschéftsjahr 2019 war Herrn Weng zufolge wie angekiindigt ein ,Jahr der Weichenstellungen®. Man
habe sich vor allem damit beschéftigt, das E-Commerce-Geschaft weiterzuentwickeln. Im Mai 2019 gelang
es, einen ersten Teil der ArtXX-Aktien bei den WFA-Aktionaren privat zu platzieren. Die Erwartungen des
Vorstands wurden dabei weit UGbertroffen. Aus prospektrechtlichen Grinden durften die Anteile lediglich
149 Aktiondren angeboten werden, von denen 138 Kaufauftrdge zuriickgeschickt haben. Das Aktienan-
gebot war insgesamt siebenfach tiberzeichnet. Herr Weng wertet dies als Indikator fiir das grof3e Interesse
an dem neuen Geschéaftsbereich.
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Zudem wurde die Beteiligung an der Artnet AG aufgestockt. Urspriinglich war die WFA nur mit 3 Prozent
an dem Berliner Unternehmen beteiligt gewesen. Im Dezember 2019 konnte der Anteil auf Giber 10 Prozent
erhoéht werden, womit die WFA seinerzeit bereits die drittgro3te Aktionérin dieses Unternehmens war. Auf
das Thema Artnet ging Herr Weng spéter detaillierter ein.

Einen Fokus legte der Vorstand im vergangenen Jahr ferner auf die Optimierung der Bilanzstruktur, um
noch mehr Spielraum fur die Realisierung von interessanten Geschéaftsméglichkeiten zu schaffen. Nun
konnte er berichten, dass dies erreicht wurde. Insbesondere gelang es, mit 2,5 Mio. Euro einen ausge-
sprochen hohen operativen Cashflow zu realisieren. In den Jahren zuvor war die Optimierung des Cash-
flows keine Zielgré3e gewesen, 2019 schon.

Nachfolgend prasentierte Herr Weng die Zahlen des Geschaftsjahres 2019, auch wenn dieses schon relativ
weit zuriickliegt. In diesem Zeitraum war ein leichter Umsatzriickgang auf 7,4 (Vorjahr: 7,6) Mio. Euro zu
verzeichnen. Als wesentlichen Grund nannte der Vorstand, dass im klassischen Kunsthandelsgeschaft das
Potenzial nicht ausgeschopft werden konnte. Hingegen wurde im E-Commerce ein Umsatzwachstum von
20 Prozent realisiert.

Als sehr erfreulich bewertet der Vorstand, dass die Rohgewinnmarge trotz eines nicht einfachen Marktum-
felds dennoch auf 69,2 (58,4) Prozent ausgeweitet wurde. Viele Beobachter prognostizieren seit Jahren,
dass die hohen Margen nicht gehalten werden kénnen, nachdem der Markt immer transparenter wird. Die
WFA beweist zur Freude des Vorstands aber regelmaRig das Gegenteil.

Die sonstigen Ertrage erhohten sich kraftig auf 885 (362) TEUR. Davon resultiert nach Angabe von Herrn Weng
mit rund 650 TEUR der groRte Teil aus der Privatplatzierung der ArtXX-Aktien. Die Kostenpositionen haben
sich nicht wesentlich verandert. Die teilweise etwas héheren Werte sind dem Wachstum der E-Commerce-
Tochter geschuldet. Im Handelsgeschéft in Deutschland blieben die Aufwendungen praktisch unveréndert.

Das EBIT legte um 36 Prozent auf 2,2 (1,6) Mio. Euro deutlich zu. Damit erhéhte sich die EBIT-Marge auf
fast 30 Prozent, was fir ein Handelsunternehmen ein enorm hoher Wert ist. Das Finanzergebnis konnte
auf minus 309 (minus 386) TEUR weiter verbessert werden. Aul3erdem reduzierte sich die Steuerquote,
da der Gewinn aus dem Verkauf der ArtXX-Anteile nur mit 5 Prozent besteuert wird. Der Jahresiiberschuss
legte deshalb um 63 Prozent auf 1,7 (1,1) Mio. Euro noch stérker als das EBIT zu.

In der Bilanz ist die wesentliche Position mit 22,5 (23,5) Mio. Euro nach wie vor der Warenbestand. Obwohl
im E-Commerce-Bereich Ware aufgebaut wurde, konnte die Position insgesamt etwas zuriickgefahren
werden. Wichtig war dem Vorstand der Hinweis, dass sich in der Bilanz lediglich die Buchwerte finden, die
in beiden Firmen weit unter den Verkehrswerten liegen. Insbesondere im laufenden Jahr 2020 konnten
enorm hohe Aufschlage realisiert werden. Den Verkehrswert der Warenbesténde sieht er bei insgesamt
mindestens 35 Mio. Euro oder noch daruber.

Die Forderungen und sonstigen Vermdgensgegenstande nehmen mit 1,9 (2,8) Mio. Euro keinen gréReren
Raum ein. Der Kassenbestand wirkt mit 0,9 (1,3) Mio. Euro auf den ersten Blick niedrig. Allerdings ist die Zahl
Herrn Weng zufolge wenig aussagekréftig, da die WFA derzeit noch Gber nicht in Anspruch genommene
Kreditlinien von tber 10 Mio. Euro verflgt.

Das Eigenkapital erhdhte sich um 11 Prozent auf 12,1 (10,8) Mio. Euro. Bei einer Bilanzsumme von 26,2
(28,2) Mio. Euro verbesserte sich die Eigenkapitalquote somit deutlich auf 46 (38) Prozent. Dieser Wert
spielt nach Angabe von Herrn Weng eine grofRe Rolle fiir die finanzierenden Banken, die Covenants von
30 bis 35 Prozent vorgeben. Die eigene ZielgréfRe benannte der Vorstand mit 40 bis 45 Prozent.

Die Bankverbindlichkeiten wurden auf 13,8 (16,6) Mio. Euro zurtickgefiihrt. Dies gelang durch den hohen
Cashflow aus der laufenden Geschéftstatigkeit von 2,5 Mio. Euro, der im Wesentlichen zur Rickfiihrung
der Bankkredite genutzt wurde. Der Warenbestand wurde wie dargelegt nicht auf-, sondern abgebaut. Dazu
hat die Privatplatzierung der ArtXX-Aktien die Bankverbindlichkeiten reduziert.

Sodann leitete Herr Weng Giber zum laufenden Jahr, das auch schon fast abgeschlossen ist. Allerdings gibt
es in der Branche gerade im Dezember in der Regel noch Einiges an Bewegung. Gleichwohl konnte der
Vorstand mitteilen, dass bereits bis Anfang Dezember 2020 ein Umsatz von tber 10 Mio. Euro realisiert
wurde, was ein Plus von 35 Prozent gegeniiber dem Vorjahr bedeutet. Erstaunlich findet er, dass die Erlése
im Handelsgeschéft stérker zulegten als im E-Commerce.
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Herr Weng zeigte sich mit dieser Entwicklung Uberaus zufrieden. Solche Zahlen sind im ,Corona-Jahr* sonst
nirgends im Kunstmarkt zu finden. Nach den vorliegenden Zahlen entwickelte sich der Weltauktionsmarkt
im Jahr 2020 um rund 38 Prozent riicklaufig. Im WFA-Konzern ist hingegen eine véllig andere Entwicklung
zu verzeichnen.

Noch besser sieht es auf der Ertragsseite aus. Der operative Gewinn konnte um mehr als 100 Prozent
gesteigert und somit mehr als verdoppelt werden. Der Jahresiiberschuss wird im Geschaftsjahr 2020 sogar
auf mindestens 4,5 Mio. Euro ansteigen, wenn die Hauptversammlung wie vorgeschlagen die Ausschuttung
der ArtXX-Aktien als Dividende beschliel3t, da damit Bewertungsreserven gehoben werden. Gegeniber
2019 wird sich der Gewinn also im Jahr der Corona-Krise mehr als verdoppeln.

Hinzu kommt, dass die stillen Reserven in den Kunstwerken im laufenden Jahr deutlich gestiegen sind. Die
Bewertungen haben enorm zugelegt. Genauere Informationen kiindigte der Vorstand fur die nachstjahrige
Hauptversammlung an. Und nicht zuletzt hat sich die Bewertung der Artnet-Beteiligung deutlich erhght. Bei
einem Anschaffungspreis von unter 4 Euro je Aktie und einem aktuellen Kurs von tber 7 Euro errechnet
sich eine stille Reserve von aktuell etwa 4 Mio. Euro.

Das Geschaft entwickelt sich also im laufenden Jahr enorm erfolgreich, obwohl der Kunstmarkt eigentlich
stark von der Pandemie betroffen ist. Nach einem guten Start im ersten Quartal mit einem deutlichen Wachs-
tum in beiden Gesellschaften gab es mit dem Lockdown Mitte Marz auch bei der WFA erst einmal grol3e
Unsicherheit. Vorsichtshalber wurde eine Gewinnwarnung herausgegeben. Im Nachhinein erwies sich
diese als vdllig falsch — man war Ubervorsichtig gewesen. Schon Ende April war zu spiiren, dass insbe-
sondere im E-Commerce-Bereich die Anfragen sogar deutlich zunehmen.

Dennoch forderten die Banken vom Vorstand eine Break-Even-Kalkulation. Diese fiihrte zu dem Ergebnis,
dass die Weng Fine Art AG selbst einen Umsatzeinbruch von 60 Prozent verkraftet kénnte, ohne dass rote
Zahlen geschrieben wirden. Dieses Ergebnis war beruhigend fir alle Seiten.

Die folgenden Monate entwickelten sich indes sehr erfolgreich. Sowohl in den Auktionen wie auch Uber die
Auktionsplattformen lief das Geschéft besser als gedacht. Zudem konnte die ArtXX in der Krise einige
Kunstler neu gewinnen, was zusétzlich interessante Geschaftsmaoglichkeiten eréffnet. Im Sommer konnte
die Gewinnwarnung dann widerrufen werden.

Uberdies ergab sich wahrend der Krise die Moglichkeit, einen groReren Block an Artnet-Aktien zu Uber-
nehmen. Fir diese Anteile gab es Herrn Weng zufolge in dieser unsicheren Zeit mit einem Fonds in London
nur noch einen anderen Interessenten. Daran sieht der Vorstand einmal mehr aufgezeigt, wie wichtig die
hervorragende Finanzierung der Weng Fine Art ist. Nur deshalb kénnen solche Méglichkeiten wahrge-
nommen werden, wenn sie sich bieten.

Als groRer Vorteil erwies sich auch, dass die WFA Uber ausreichend Ware verfigt. Im dritten Quartal zog
die Nachfrage spurbar an. Viele Kunsthandler konnten diese aber nicht bedienen, da sie kaum noch Ware
besitzen, sondern nur noch vermitteln. Die WFA konnte hingegen Altbesténde verkaufen und so den Um-
satz sogar noch steigern, obwohl es kaum Nachschub gab. Die Diskussion der vergangenen Jahre, ob der
Warenbestand vielleicht zu hoch ist, sieht Herr Weng damit als erledigt an. Allein dieser Umstand hat es
mdglich gemacht, dass auch im laufenden Jahr weiteres Wachstum realisiert werden kann.

Herr Weng konnte von einem weiteren Erfolg berichten. Wie er darlegte, gelang es im vierten Quartal 2020
der ArtXX AG, eine erste GroRedition an den Markt zu bringen. Der ,Red Diamond* erwies sich schon in
den ersten Tagen als Gberragender Erfolg. Die Nachfrage war so grof3, dass der Preis schon zweimal nach
oben angepasst werden musste, um das Angebot zu kanalisieren.

AuRerhalb des operativen Bereichs versucht der Vorstand seit einigen Monaten, die Wahrnehmung der
WFA-Aktie am Markt zu verbessern und damit verbunden eine bessere Bewertung zu erreichen. Aus die-
sem Grund wurde die Xetra-Notierung friher aufgenommen als urspriinglich geplant. Zur Freude von Herrn
Weng nimmt das Investoreninteresse weiter zu. Der Aktienkurs hat sich seit dem Re-Listing enorm gut ent-
wickelt. Seit dem Mai 2018 hat sich der Kurs, ausgehend von 7,00 Euro inzwischen mehr als verdreifacht.

Mit bis zu 22,60 Euro am Tag der Hauptversammlung wurde ein neues Rekordhoch erreicht. Die Bewertung ist
damit aber nur optisch teurer geworden. Tatsachlich ist das Gegenteil der Fall, nachdem der Gewinn noch
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starker gestiegen ist als der Aktienkurs. Mit einer Marktkapitalisierung von rund 60 Mio. Euro ist die WFA
nach Aussage von Herrn Weng inzwischen das mit Abstand wertvollste Kunstunternehmen in Deutschland.
Nach wie vor handelt es sich auch um das einzige bérsengehandelte Kunsthandelsunternehmen in Europa.

In diesem Zusammenhang informierte der Vorstand, dass Anfang Dezember weitere 50.000 eigene Aktien
zu einem Preis von gut 20 Euro platziert wurden. Im Treasury Stock befinden sich nun noch 150.000 Anteile mit
einem Buchwert von 1 Euro. Setzt sich die erfolgreiche Entwicklung fort, kdnnte dieser nach Einschatzung
von Herrn Weng sicherlich fur 4 bis 5 Mio. Euro platziert werden. Er will abwarten, bis sich die richtigen
Investoren finden. Der Ertrag aus dieser Platzierung wirde nicht Gber die Gewinn- und Verlustrechnung
laufen, sondern direkt und steuerfrei dem Eigenkapital zugefiihrt werden.

Nachfolgend informierte Herr Weng Uber die Hintergriinde der geplanten Sachausschuttung. Nach seiner
Kenntnis ist es das erste Mal in Deutschland, dass ein Unternehmen im Zuge einer Sachausschittung nicht
eigene Aktien, sondern die eines Tochterunternehmens ausgibt. Wie er darlegte, soll auf diese Weise auch
den Aktionéren, die bei der Privatplatzierung im Mai 2019 nicht zum Zug gekommen sind, die Mdglichkeit
gegeben werden, sich an der attraktiven Tochtergesellschaft zu beteiligen. Die WFA AG hélt aber auch
nach dieser Ausschiittung noch 63 Prozent des Kapitals und tber 85 Prozent der Stimmrechte an der E-
Commerce-Tochter.

Noch wird die ArtXX-Aktie nicht an einer Bérse gehandelt. Eine Bérsennotierung wird nach Aussage von
Herrn Weng aber fur das Jahr 2021 angestrebt. Allen, die unbedingt ihre zugeteilten ArtXX-Aktien sofort
verkaufen wollen, unterbreitet Herr Weng das Angebot, die Aktien zum Ausgabepreis von 6 Euro an ihn zu
verkaufen. Er wiirde diesen Verkauf jedoch keinesfalls empfehlen. Mit diesem Angebot eriibrigt sich aber
die Frage, wie das Management auf die Idee kommen kdnne, dass die Aktionare im Rahmen der Sachaus-
schittung zu Nettozahlern gemacht werden, nachdem die Kapitalertragssteuer auf die Ausschittung ge-
zahlt werden muss. Herr Weng sieht es vielmehr so, dass die Aktionéare fur 0,40 Euro je WFA-Aktie eine
ArtXX-Aktie erwerben kénnen.

AbschlieRend beantwortete der Vorstand die vielfach gestellte Frage, wie es mdglich ist, dass die WFA in
dem schwierigen Marktumfeld des laufenden Jahres so gut abschneidet und derart hohe Umsatz- und Ge-
winnsteigerungen realisiert, wahrend der Gesamtmarkt im Kunstbereich 2020 viel verliert. Herr Weng raumte
ein, dass ihn selbst die Dynamik der Aufwértsbewegung tiberrascht hat. Als Erfolgsfaktor sieht er unter an-
derem die hohe Flexibilitat aller Mitarbeiter, die starke Unterstiitzung durch die Banken auch wahrend der
Pandemie sowie die giinstige Kostenstruktur und natirlich das optimierte Geschaftsmodell. Im Notfall
kénnte man viele Monate oder gar Jahre mit reduzierten Umséatzen durchhalten, wenn dies einmal nétig
werden sollte.

Am wichtigsten erscheint dem Vorstand jedoch, dass der Einstieg in das E-Commerce-Geschéft im Jahr
2014 genau zum richtigen Zeitpunkt realisiert wurde. Aktuell ist das Editionsgeschéft das einzige Wachs-
tumssegment im Kunstmarkt. Die starke Stellung in diesem Bereich hat im laufenden Jahr sehr geholfen,
Umsatz und Ertrag zu steigern. Wichtig ist ein starkes Online-Geschéaft auch, um global agieren zu kénnen.
Selbst ein Ladengeschéft in bester Lage reicht heute nicht aus, um dauerhaft erfolgreich zu sein.

Richtig war Herrn Weng zufolge auch die Entscheidung, das Geschéft starker auf das mittlere Preisseg-
ment auszurichten. Wahrend im Kunstmarkt im Hochpreisbereich in der Krise starke Einbriiche zu ver-
zeichnen waren, entwickelt sich das Mittelpreissegment weitaus stabiler. Nicht zuletzt profitierte die WFA
davon, dass verschiedene schwacher kapitalisierte Wettbewerber aus dem Markt ausgeschieden sind. So
entwickelte sich der Markt zwar ricklaufig, das Angebot ging aber auch zuriick, wahrend die WFA ihre
Aktivitdten sogar ausweiten konnte.

Herr Weng schloss mit einigen Anmerkungen zum Jahr 2021, das auch nicht mehr weit weg ist. Eine Prog-
nose wollte er in dem nach wie vor unsicheren Marktumfeld noch nicht abgeben. Dass dies betreffend Vor-
sicht angeraten ist, zeigte sich ja im laufenden Jahr. Er will lieber auch 2021 regelmafig faktenbasierte Mel-
dungen herauszugeben, mit denen sich die Aktionére ein gutes Bild von der aktuellen Entwicklung machen
kénnen als Prognosen zu verdéffentlichen.

Generell sollen die Strukturen der Weng Fine Art weiter ausgebaut und die Verantwortlichkeiten noch
besser verteilt werden, um die Abhangigkeit von seiner Person zu verringern. Im E-Commerce-Bereich ist
dies bereits gut gelungen. In diesem Zusammenhang sollen auch weitere Mitarbeiter eingestellt werden.
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Gerade in der aktuellen Krisenstimmung sieht Herr Weng eine gute Zeit, um am Markt nach Talenten
Ausschau zu halten.

Ein Fokus wird auch 2021 auf der Weiterentwicklung des E-Commerce-Geschéft liegen. Herr Weng teilte
mit, dass die Tochtergesellschaft inzwischen auch Bitcoin als Zahlungsmittel annimmt. Die Zukunftsorien-
tierung soll beibehalten werden. Ein wichtiges Thema ist tUberdies der IPO der ArtXX AG. Und natdrlich
sollen insgesamt mehr Umsatz und Gewinn erwirtschaftet werden. Nach Uberzeugung von Herrn Weng
wird auch 2021 ein ereignisreiches Jahr werden, in dem hoffentlich wieder einige positive Uberraschungen
prasentiert werden kénnen.

Allgemeine Aussprache

Nach dem Vorstandsbericht startete Herr Weng sogleich mit der Beantwortung der Fragen. Vorab waren
nach seiner Aussage etwa 70 bis 100 Fragen von verschiedenen Aktionaren eingegangen. Allerdings fan-
den sich viele Redundanzen, weshalb die Antworten gegebenenfalls zusammengefasst wurden und zum
Teil bereits innerhalb des Vortrags beantwortet worden sind. Die beiden Komplexe, zu denen am meisten
Fragen eingegangen sind, waren die Beteiligung an der Artnet AG sowie der angekiindigte Borsengang
der ArtXX AG.

Die Artnet AG ist, wie Herr Weng erlauterte, der Weltmarktfihrer im Kunstdatengeschéaft in Kombination
mit Subskriptions- und Transaktionsgeschéft und auch werbefinanziert. Eigentlich ist dies die optimale
Kombination fiir ein Online-Unternehmen in der heutigen Zeit. Dennoch gelingt es Artnet nicht, daraus Ka-
pital zu schlagen. Seit dem Borsengang im Jahr 1999 hat es nie eine Dividende gegeben und in der Bilanz
steht ein Verlustvortrag von mehr als 50 Mio. Euro, der allerdings steuerlich nicht mehr nutzbar ist. Zudem
verflugt das Unternehmen Gber kaum Liquiditéat.

Fur diese im Vergleich zur WFA komplett gegenlaufige Entwicklung sieht Herr Weng einen wesentlichen
Grund: das miserable Management. Das Hauptinteresse des Grinders Hans Neuendorf liegt nach seinem
Eindruck seit 21 Jahren im Wesentlichen darin, sich und seine Familie zu versorgen. Im Unternehmen gibt
es hingegen keine Entwicklung. Es fehlt auch an Kapital, nachdem Herr Neuendorf Kapitalmal3hahmen
jahrelang verhindert hat, weil er diese selbst nicht hatte begleiten kdnnen.

Vor dem Einstieg der WFA war die Artnet AG mit lediglich etwa 18 Mio. Euro bewertet. Dies ist ein Drittel
der WFA. Durch die umfangreichen Kéufe der WFA hat sich die Bewertung von Artnet inzwischen mehr als
verdoppelt. Dies ist aber immer noch viel zu wenig fur einen Weltmarktfiihrer. Deshalb drangen neben der
WFA auch immer mehr andere Aktiondre darauf, dass der mittlerweile 84-jahrige Neuendorf endlich seinen
Ruhestand antritt und das Unternehmen nicht weiter ausbremst. Herr Weng versicherte, dass er an dieser
Stelle nicht mehr loslassen werde.

Eine weitere Frage zielte auf den zeitlichen Horizont des Artnet-Investments. Schlief3lich ist damit erheblich
Kapital gebunden, das vielleicht besser woanders eingesetzt werden kénnte. Hier kann Herr Weng kein
Problem erkennen. Er versicherte, dass kein anderes Projekt unter dem Artnet-Investment gelitten hat. Die
WEFA verfugt Gber ausreichend Kapital, einen starken Cashflow und eine sehr giinstige Bankfinanzierung
mit einem durchschnittlichen Zinssatz von 1,35 Prozent.

Nach Aussage von Herrn Weng handelt es sich um ein strategisches Investment. Insofern gibt es keinen
zeitlichen Horizont. Er geht aber davon aus, dass die Verdnderungen, die er erwartet, sich in den nachsten
zwei Jahren zeigen werden. Positiv wertet er, dass das Investment der WFA bereits zu einem starkeren In-
teresse von Investoren aus dem Ausland gefiihrt hat. Entscheidend ist die marktfihrende Position der
Artnet AG. Er ist Uberzeugt, dass das Geschaft mit den richtigen Personen am Ruder schnell auf das rich-
tige Gleis gebracht werden kann.

Zum zweiten grofRen Komplex, dem IPO der ArtXX AG, konnte Herr Weng noch nicht viel sagen. Der
Bdrsengang ist fur das nachste Jahr angestrebt und er wird in Deutschland stattfinden. Ein Problem mit
dem Unterschied zwischen den Boérsen der Schweiz und der EU ergibt sich nicht, da es keine Erstnotierung
der ArtXX Aktien in der Schweiz geben soll. Zudem sind die Aktien bereits bei der Deutsche Clearstream
verwahrt. Damit kann der Bérsengang jederzeit umgesetzt werden. Zur Bewertung konnte der Vorstand
noch nichts sagen. Bei der Gesellschaft ist so viel im Fluss, dass diese Aussage keine lange Gliltigkeit hatte.
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Die Frage nach dem Marktanteil der ArtXX AG im Welt-Editionsmarkt konnte Herr Weng nicht beantworten.
Wie er darlegte, ist der Editionsmarkt extrem fragmentiert, es gibt nur wenige verlassliche Zahlen. Nach
seiner Schatzung durfte der Weltmarktanteil der ArtXX derzeit aber kaum mehr als 1 Prozent betragen.
Das Unternehmen kénnte also locker zehnmal so viel Umsatz machen, ohne dass eine monopolartige
Stellung erreicht ware. Es ist somit noch erhebliches Wachstum mdglich.

Ein Aktionar wollte wissen, ob die Editionen eher von Handlern oder von Privatleuten gekauft werden. Im
Jahr 2020 waren es Herrn Weng zufolge vor allem private Interessenten, da viele Handler entweder kein
Kapital Gbrighatten oder in der Krise vorsichtig disponierten. Durch private Kaufer wurde dies jedoch weit
Uberkompensiert, so dass der Umsatz dennoch gesteigert werden konnte. Die ArtXX AG ist weltweit aktiv.
Das Ziel ist es, das Unternehmen zum One-Stopp-Shop fiir hochwertige Editionen von weltweit bekannten
Kunstlern zu entwickeln.

Eine weitere Frage zielte darauf, in welchem Umfang die WFA AG an der ArtXX beteiligt bleiben soll. Nach
Aussage von Herrn Weng ist es das Ziel, das Konzernverhéltnis mittelfristig aufzuldsen. Die Beteiligung
soll also auf unter 50 Prozent reduziert werden, womit die ArtXX AG dann eine Finanzbeteiligung ware.
Weitergehende Plane gibt es noch nicht. Eventuell kdnnten auch Anteile an neue Geschéftspartner ab-
gegeben werden.

Ein Aktionar fand interessant, dass die ArtXX AG Zahlungen in Bitcoin akzeptiert. Allerdings resultieren da-
raus nach seiner Meinung hohe Risiken aufgrund der enormen Volatilitat dieser Kryptowéahrung. Hier stellte
Herr Weng klar, dass in dem Fall, dass eine Bitcoin-Zahlung avisiert wird, die Position sofort gehedged und
nach Erhalt gleich umgetauscht wird. Man behandle den Bitcoin wie eine Wahrung. Unverninftige Wah-
rungsrisiken sollen nicht eingegangen werden.

Ein weiteres Thema der Aussprache war die kurzfristige Anderung des Gewinnverwendungsbeschlusses
verbunden mit der Neubewertung der ArtXX-Aktie und dem neuen Bezugsverhéltnis. Aktionare der WFA
AG erhalten damit weniger ArtXX-Aktien als sie gedacht hatten, was man also nachteilig auslegen kénnte.

In seiner Antwort versicherte Herr Weng, dass es keine Mdglichkeit gab, das urspriinglich angedachte Be-
zugsverhaltnis beizubehalten. Der Bilanzgewinn hatte bei der nicht zu vermeidenden Hoherbewertung der
ArtXX AG nicht mehr ausgereicht. Wichtig war ihm die Information, dass mit der Sachausschittung und
der damit einhergehenden Aufdeckung von Bewertungsreserven aus Sicht der WFA AG Gewinne kreiert
werden, durch die der Bilanzgewinn wieder aufgefllt wird. Theoretisch kénnte man also im kommenden
Jahr erneut eine &hnliche Ausschiittung vornehmen.

Verschiedene Fragen hatte Dr. Clemens Scholl als Vertreter der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger
(SdK) eingereicht. Unter anderem interessierte ihn die aktuelle Situation des Verfahrens betreffend die
Zinssicherungsgeschéfte im Schweizer Franken. Nach Aussage von Herrn Weng kam es hier bedingt durch
die Pandemie zu Verzdgerungen. Er hofft auf eine Entscheidung im Jahr 2021 oder 2022. Im Erfolgsfall er-
gibt sich ein positiver Effekt auf die Gewinn- und Verlustrechnung. Eine Belastung kann es nicht mehr geben,
nachdem die Verluste und Kosten bereits in voller Hohe bilanziell verarbeitet sind.

Grundsatzlich stellte sich fur Dr. Scholl die Frage nach dem Umgang mit Risiken aus Wahrungsschwan-
kungen. SchlieRlich ist die WFA weltweit aktiv. Wie Herr Weng darlegte, ist ihm die Konstellation starker
US-Dollar und schwacher Schweizer Franken am liebsten, nachdem die Kosten bei der ArtXX AG vor allem
in der Schweiz anfallen und Verkaufe insbesondere in den Dollarraum stattfinden. Grundsatzlich sind Wéh-
rungsschwankungen im Kunstmarkt aber nicht so dramatisch, da die Marge nicht so gering ist wie bei ande-
ren Handelsunternehmen. Gegebenenfalls kdnnen héhere Preise durchgesetzt werden. Soweit sinnvoll
werden Positionen gehedged.

Weiter interessierte den Aktionarsschitzer, welche Neuerungen im deutschen B2B-Geschéaft geplant sind.
Wie Herr Weng darlegte, soll der Trend in Richtung weniger Trades, aber mehr Volumen fortgesetzt wer-
den. Bereits seit Jahren wird der Umsatz mit immer weniger Kunstwerken erwirtschaftet. Die Preisrange
fur Einzelwerke lag vor 20 Jahren noch bei 5 bis 50 TEUR, dann bei 20 bis 200 TEUR und aktuell sind es
eher 50 bis 500 TEUR. Allerdings gibt es auch noch weniger wertvollen Altbestand, so dass die Umstellung
dauert. Die ArtXX AG bedient im Editionsmarkt dagegen schon heute das High-End-Segment.

Befragt nach der Wettbewerbssituation informierte Herr Weng, dass er eigentlich keine Konkurrenten sieht,
sondern nur potenzielle Kooperationspartner. Mit gebiindelten Kraften kann weit mehr erreicht werden, oft
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auch projektbasiert. Beim Erwerb von Kunstwerken kann eine Kooperation ebenfalls interessant sein, um
das Risiko zu verteilen. Die Anzahl der Mitbewerber ist allerdings sehr tibersichtlich geworden. Nachdem viele
Unternehmen aus dem Markt ausgeschieden sind, kdnne man die Konkurrenz an zwei Handen abzahlen.

Ferner wurde die Frage gestellt, ob es im derzeitigen Umfeld leichter fallt, neue Kinstler zu gewinnen. Grund-
satzlich konnte Herr Weng dies bestéatigen. Als limitierenden Faktor sieht er in diesem Zusammenhang
eher die Manpower. Deshalb miisse man die Strukturen erweitern und sukzessive neue Mitarbeiter aufbauen.
Allerdings kdnnen auch nicht zu viele neue Kunstler gleichzeitig gestemmt werden. Herr Weng ist aber
optimistisch, dass noch fir viele Jahre Wachstumsraten von 20 bis 30 Prozent erreicht werden kénnen.

Darliber hinaus warfen verschiedene Aktionare die Frage auf, warum die WFA unter anderem mit der vor-
geschlagenen Sachausschuttung weit mehr fir die Aktiondre tut als andere Unternehmen. Hierzu teilte
Herr Weng mit, dass er die Aktionare nicht als lastiges Anhangsel, sondern als Miteigentimer und Motiva-
toren sieht. Er freue sich Uber jeden, der Geld an der WFA-Aktie verdient. Er will die Aktion&re gerne mit-
nehmen, um aus der WFA den wichtigsten, profitabelsten und wertvollsten Player im kontinental-
europaischen Kunstmarkt zu machen. Zugleich warb der Vorstand fur ein langfristiges Investment in der
WFA-Aktie.

Abstimmungen

Vor Eintritt in die Abstimmungen verkindete Herr Rohl die Prasenz. Vom gesamten Grundkapital von
2.750.000 Euro, eingeteilt in ebenso viele Aktien, waren auf der Hauptversammlung abziiglich der im eige-
nen Bestand befindlichen 150.000 Anteile 2.600.000 Aktien stimmberechtigt. Davon waren ber den
Stimmrechtsvertreter und im Wege der Briefwahl 2.129.822 Aktien vertreten. Dies entsprach einer Prasenz
von 81,92 Prozent.

Alle Beschlisse wurden mit Mehrheiten Uber 99 Prozent gefasst. Im Einzelnen waren dies die Dividende
von 1,50 Euro in Form der Sachausschittung von Aktien der ArtXX AG (TOP 2), die Entlastung von Vor-
stand (TOP 3) und Aufsichtsrat (TOP 4), die Vergutung der Mitglieder des Aufsichtsrats (TOP 5) sowie die
Bestellung der Dr. Brandenburg Wirtschaftsberatungs-GmbH zum Abschlussprifer (TOP 6).

Um 17:25 Uhr schloss der Vorsitzende die Versammlung.

Fazit

Die Weng Fine Art AG (WFA) glanzt weiterhin mit einer hervorragenden Entwicklung. Im Geschéftsjahr
2019 konnte der Jahresiiberschuss um Uber 60 Prozent auf 1,7 Mio. Euro ausgeweitet werden. Auch im
laufenden Jahr 2020 setzt sich der positive Trend fort. Wahrend sich der Weltauktionsmarkt infolge der
Corona-Krise stark rticklaufig entwickelt, legt der Umsatz im WFA-Konzern um rund 35 Prozent enorm zu.
Der Jahresiiberschuss wird sich aus heutiger Sicht auf mehr als 4,5 Mio. Euro nahezu verdreifachen.

Grof3en Anteil am Erfolg hat die E-Commerce-Tochter ArtXX AG, in der das Editionsgeschaft gebundelt ist
und die im Jahr 2021 selbst an die Bérse gehen soll. Vorab erhalten die WFA-Aktiondre nun im Rahmen
einer Sachausschittung Anteile an dem erfolgreichen Unternehmen. Fir je vier WFA-Aktien wird ihnen
eine ArtXX-Aktie eingebucht. Dies bedeutet eine enorme Rendite. Tatsachlich durfte diese Aktie noch mehr
wert sein als die 6 Euro, die im Zuge der Dividendenzahlung rechnerisch zugrunde gelegt wurden.

In Anbetracht der beeindruckende Geschaftsentwicklung hat die WFA-Aktie in den letzten Monaten erheb-
lich an Wert gewonnen. Teuer ist sie aber auch beim aktuellen Kurs von 19 Euro, mithin einer Marktka-
pitalisierung von etwas mehr als 50 Mio. Euro, nicht. SchlieR3lich hat der Vorstand gerade im Jahr 2020 ge-
zeigt, dass auch in einem schwierigen Marktumfeld, in dem viele finanzschwéchere Wettbewerber grof3e
Probleme haben, enorme Gewinne erwirtschaftet werden kénnen.

Zudem verfiigt das Unternehmen (ber eine hohe Substanz. Allein der Warenbestand dirfte zu aktuellen
Preisen mehr als 35 Mio. Euro wert sein. Auch die Beteiligung an der Artnet AG ist heute schon 4 Mio. Euro
mehr wert, als urspringlich investiert worden ist. Zudem haben die 150.000 noch im Bestand befindlichen
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eigenen Aktien einen Wert von 4 bis 5 Mio. Euro. Insgesamt ist die WFA ein Uberaus finanzstarkes Unter-
nehmen, womit immer wieder neue Marktchancen genutzt werden kdnnen. Langfristig scheint ein Invest-

ment in die WFA-Aktie unverandert sehr interessant zu sein.
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