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Hauptversammlung am 18.08.2026 in KdIn

Nettoinventarwert sinkt auf 2,18 Euro —
GroRaktionar durchaus offen fur eine Mantelverwertung
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Tagesordnung

Vorlage des festgestellten Jahresabschlusses und des Lageberichts fur das Ge-
schaftsjahr 2025 sowie des Berichts des Aufsichtsrats fur das Geschaftsjahr 2025

Beschlussfassung Uber die Entlastung des Vorstands flr das Geschaftsjahr 2025
Beschlussfassung Uber die Entlastung des Aufsichtsrats flir das Geschaftsjahr 2025

Neuwahl des Aufsichtsrats

(Vorschlag: Herren Hans Rudi Kifner, Remscheid; Dr. Georg Issels, Koln; Hans Peter Neuroth,
Meerbusch)

Beschlussfassung Uber die Wahl des Abschlussprifers flr das Geschaftsjahr 2026
(Vorschag: PMPG GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Kéin)
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HV-Bericht HORUS AG

Zur ordentlichen Hauptversammlung fir das Geschaftsjahr 2025 hatte die HORUS AG ihre Anteilseigner
am 18. August 2026 fir 15 Uhr in das 25hours Hotel The Circle in KdIn eingeladen.

Der Aufsichtsratsvorsitzende Hans Rudi Kufner begrifite 18 Aktionare und Gaste, darunter Alexander
Langhorst von GSC Research. Die Mitglieder der Verwaltung waren vollzahlig anwesend. Angesichts der
Tagesordnung konnte auf einen Notar verzichtet und das Protokoll durch den Aufsichtsratsvorsitzenden
gefuhrt werden. Nach den Ublichen einleitenden Hinweisen und Formalien erteilte der Versammlungsleiter
dem Vorstand das Wort fir Erlauterungen zum Geschaftsjahr 2025 und zu den weiteren Aussichten.

Bericht des Vorstands

Nach Begriilung der Teilnehmer ordnete Alleinvorstand Dr. Johannes Blome-Drees das abgelaufene
Borsenjahr ein. Es war durch eine Kombination aus hoher Unsicherheit und bemerkenswerter Resilienz
der Finanzmarkte gepragt gewesen. Geopolitische Spannungen, handelspolitische Eingriffe, geldpolitische
Lockerungen und technologische Entwicklungen im Bereich der kunstlichen Intelligenz hatten das Markt-
umfeld bestimmt. Die Aktienmarkte hatten sich nach temporaren Rickschlagen jeweils schnell erholt, da
sich der Fokus der Anleger zunehmend auf strukturelle Wachstumsfaktoren und die Ertragskraft profitabler
Technologieunternehmen gerichtet hat.

Bei der Bewertung der Indizes verwies der Vorstand auf deutlich positive Entwicklungen im Berichtsjahr
2025: Der EuroStoxx 50 gewann 18,3 Prozent an Wert, der US-amerikanische S&P 500 legte um 16,4 Pro-
zent zu und der Nasdaq 100 stieg um 20,2 Prozent. Der deutsche Aktienindex DAX entwickelte sich eben-
falls positiv und schloss mit einem Plus von 23 Prozent ab. Die deutschen Small- und Midcap-Indizes
gingen mit Gewinnen von 19,7 Prozent beim MDAX und 25,3 Prozent beim SDAX aus dem Handel,
wahrend der TecDAX lediglich um 6 Prozent zulegte.

In diesem Umfeld hat die HORUS AG das Geschaftsjahr 2025 mit einem Jahresfehlbetrag von 273 (Vorjahr: 6)
Tsd. Euro abgeschlossen. Sowohl im Anlage- als auch im Umlaufvermégen gab es eine Reihe von Port-
folioveranderungen. Positionen sind teilweise oder vollstandig verdulert, neue Positionen aufgebaut und
bestehende Positionen aufgestockt worden. Ertragsseitig war das Berichtsjahr im Wesentlichen durch Ge-
winne aus der Veraufierung von Wertpapieren des Anlage- und Umlaufvermdgens, Zuschreibungen auf
Wertpapiere sowie die Vereinnahmung von Dividenden gepragt. Belastet wurde das Ergebnis durch mit
Verlust geschlossene Stillhaltergeschafte sowie Abschreibungen auf Aktien der TeamViewer SE, Redcare
Pharmacy N.V., Biontech SE ADR, Advanced Blockchain AG, AGFA Gevaert N.V. und HelloFresh SE.

Relevante positive Ergebnisbeitrage lieferten nach den Worten des Vorstands die Verauflierung von Aktien
der Bayer AG, der Deutschen Telekom AG, der UBS Group AG und der United Internet AG, Zuschrei-
bungen auf Aktien der United Internet AG, 1&1 AG, K+S AG, Rocket Internet SE und Vorzugsaktien der
Volkswagen AG sowie diverse Dividendenertrage.

Aus der Veraulerung von Beteiligungen sowie von Wertpapieren des Anlage- und Umlaufvermégens
wurden im Berichtsjahr Ertrage in Héhe von insgesamt 187 (674) Tsd. Euro realisiert. Diese setzen sich
zusammen aus dem Verkauf von Anteilen aus dem Anlagevermdgen in Héhe vom 64 (534) Tsd. Euro und
solchen aus dem Umlaufvermdogen in GroRenordnung von 123 (140) Tsd. Euro. Die Erlose aus Stillhalter-
geschaften beliefen sich auf 356 (725) Tsd. Euro, denen jedoch Eindeckungsaufwendungen fir Stillhalter-
geschafte in Héhe von 449 (858) Tsd. Euro gegeniiber standen. Daraus ergab sich im Saldo ein Ergebnis
aus Stillhaltergeschaften von minus 93 (minus 133) Tsd. Euro. Der Personalaufwand betrug wie im Vorjahr
48 Tsd. Euro, die sonstigen Aufwendungen lagen bei 114 (122) Tsd. Euro.

Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des Finanzanlagevermégens kamen in Héhe von
123 (130) Tsd. Euro herein, die sonstigen betrieblichen Ertrage beliefen sich auf 209 (23) Tsd. Euro.
Handelsrechtliche Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere des Umlaufvermégens waren zum
Bilanzstichtag ergebnismindernd in H6he von insgesamt 539 (525) Tsd. Euro vorzunehmen.

Die Vermdgens- und Finanzlage bezeichnete der Vorstand als geordnet. Die Eigenkapitalquote lag zum
Bilanzstichtag bei 93,5 (92,2) Prozent. Der Bestand an liquiden Mitteln verringerte sich auf 361 (1.230) Tsd.
Euro. Unter Einbeziehung der kurzfristig gebundenen Vermdgenswerte ergab sich eine Liquiditat in Hohe
von 2,73 (3,47) Mio. Euro.
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Der Tageswert der Portfolio-Position betragt nach Angabe von Dr. Blome-Drees aktuell 2,18 Euro je Aktie.
Damit weist die Gesellschaft einen Inventarwert aus, der seit der letztjahrigen Hauptversammlung um rund
10 Prozent gesunken ist. Die aktuell gréten Positionen sind Deutsche Telekom, 1&1, Weleda PS, UBS,
Smart Equity und United Internet. Der Ruckgang ist vor allem auf Wertverluste bei der Telekom, Weleda,
Smart Equity, HelloFresh und Redcare Pharmacy zuriickzuflihren. Positiv entwickelten sich insbesondere
Rocket Internet und die zuletzt gekaufte SAP. Zudem erholten sich TeamViewer, Redcare Pharmacy und
die K+S deutlich von ihren Tiefstanden.

Vorstandschef Blome-Drees ordnete anschlieRend das laufende Jahr in das Marktumfeld ein. Die ersten
acht Monate 2026 haben an den globalen Aktienmarkten neue Rekorde erzielt, was nach dem Beginn des
Iran-Krieges nicht unbedingt erwartbar gewesen war. Die Kursgewinne beschranken sich allerdings im
Wesentlichen auf Unternehmen im weiteren Umfeld des Megathemas KI. Verlierer waren dagegen viele
andere Bereiche — Software-Unternehmen, Konsum- und Immobilienunternehmen, Ristungs- und Tele-
kommunikationsunternehmen sowie Gold und Bitcoin. Die entscheidende Frage bleibe, ob sich die hohen
Erwartungen, die mit Kl verbunden werden, erfiillen. Sei dies der Fall, lasse sich das aktuelle Geschehen
rechtfertigen; ansonsten handele es sich aus seiner Sicht um wilde Traume, die nur zu einem Teil Realitat
wirden. Die richtige Einschatzung von Realitat und Fiktion entscheide Uber kinftige Investitionserfolge.
Von zentraler Bedeutung sei einzuschatzen, welche Geschéaftsmodelle von Kl profitieren und welche
negativ beeinflusst werden. Daneben verwies der Vorstand auf die Frage nach dem Einfluss der schlechten
politischen Rahmenbedingungen in Europa und Deutschland auf die Bewertung am Aktienmarkt; die Frage
sei, ob die politischen Probleme im Markt bereits eingepreist seien.

Allgemeine Aussprache

In der Generaldebatte meldete sich zunédchst Thomas Hechtfischer als Vertreter der Deutschen Schutzver-
einigung fir Wertpapierbesitz (DSW) zu Wort. Er wollte wissen, wie lange die heute zur Wiederwahl stehen-
den Aufsichtsratsmitglieder bereits im Amt sind, und verwies auf die Diskussion um die Unabhangigkeit
nach langjahriger Amtszeit. Aufsichtsratschef Kiifner antwortete, dass die Kandidaten seit dem 31. August
2011 im Gremium sind.

Der Aktionarsschutzer sprach zudem den Wechsel des Abschlusspriifers an. Die bisherige Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft OFM Frohlich Mittels GmbH war zum 1. Januar 2026 in der PMPG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft GmbH aufgegangen. Herr Kiifner erlauterte, dass es sich dabei nicht um eine Rechtsnachfolge
im umwandlungsrechtlichen Sinne handelt: Die OFM wurde in die PMPG Steuer- und Rechtsverwaltungs-
gesellschaft und die PMPG Wirtschaftspriifungsgesellschaft aufgeteilt. Der bisher beauftragte Wirtschafts-
prufer Dirk Schiefer ist weiterhin fur die HORUS AG tatig. Erstmals Kenntnis von dem Vorgang erhielt die
HORUS AG durch eine E-Mail des bisherigen Wirtschaftspriifers vom 14. Oktober 2025, in der der Ge-
sellschaft der Beitritt zu einem gréfReren, Uberregional tatigen Verband mitgeteilt wurde. Diese Mail 16ste
dann eine interne Uberpriifung aus, ob daraus die Notwendigkeit zur Einberufung einer auRerordentlichen
Hauptversammlung mit einem Tagesordnungspunkt zur Neuwahl des Prifers folgte — was die vorge-
nommene Rechtsprifung verneinte.

Zu den stark gestiegenen sonstigen betrieblichen Ertragen — von 23 auf tiber 209 Tsd. Euro — erklarte der Vor-
stand, es handele sich um Zuschreibungen in H6he von insgesamt 178 Tsd. Euro im Anlagevermdgen, die
wesentlich zum Ergebnis beigetragen haben. Zu den Stillhaltergeschéaften erlauterte Herr Blome-Drees, die
Absicherung sei kein spekulatives Element, sondern Bestandteil der Portfoliosteuerung. Im Nachhinein
ware eine vollstdndige Reduzierung der Positionen besser gewesen. Die Absicherung wurde bereits reduziert.

Zur ebenfalls vom Redner hinterfragen Weleda-Position betonte der Vorstand, dass diese nicht angepasst
wurde. Man sei in dem Wert seit Langem und giinstig investiert, so der HORUS-Chef weiter.

Auf die Frage von Herrn Hechtfischer zur Aktie der ExxonMobil, welche von der Fondsgesellschaft Union
Investment sehr kritisch beurteilt wurde, antworte der Vorstand, dass diese bereits vor langerer Zeit verkauft
wurde. Im laufenden Jahr verauf3erte die Gesellschaft zudem die Shell-Aktie mit einem hohen Gewinn. Die
Entscheidungen zum Verkauf der Aktien standen aber in keinem Zusammenhang mit der zuvor zitierten
kritischen Einschatzung der Union Investment zu Olwerten.

Privataktionar Bernd Schmitz kritisierte die Entwicklung des Unternehmens. Die Gesellschaft habe das
letzte Jahr mit einem Verlust abgeschlossen, wahrend DAX (+23 Prozent), MDAX (+20 Prozent) und SDAX
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(+25 Prozent) deutlich zugelegt hatten. Er verlangte ein Statement zur Zukunft und sprach sich kritisch zu
den anhaltenden Verlusten aus den Stillhaltergeschaften aus.

Der Vorstand konterte diese Feststellung und verwies darauf, dass der Nettoinventarwert seit seinem Amts-
antritt von 1,18 auf 2,18 Euro je Aktie gestiegen ist und entsprechend Werte flr die Aktionare geschaffen
wurden. Zudem habe die Gesellschaft auch in schwierigen Jahren Werte geschaffen. Das schwache aus-
gewiesene Ergebnis resultiere vor allem aus hohen Abschreibungen auf Wertpapiere, aber auch daraus,
dass im Berichtsjahr im Gegensatz zu 2024 relativ wenige Gewinne realisiert wurden.

Aktionar Uwe Jaennert fragte nach den fuinf gréfiten Abschreibungen. Diese betrafen TeamViewer mit 245 Tsd.
Euro, Redcare Pharmacy mit 111 Tsd. Euro, HelloFresh mit 83 Tsd. Euro sowie Biontech und Advanced
Blockchain mit jeweils 29 Tsd. Euro. Auf die Nachfrage zur Position Advanced Blockchain bestatigte der
Vorstand, dass die Aktie zum Jahresende noch im Bestand war. Die Entwicklung des Unternehmens be-
zeichnete er als Trauerspiel, das sich auch im laufenden Jahr fortsetze.

Privataktionar Hans-Otto Runkler bat um eine klare Aussage zur Strategie und zur Dauerhaftigkeit der Ge-
sellschaft und verwies auf die Mdglichkeit, die Gesellschaft als Mantel zu veraufRern und das Inventar zu
verwerten. Aufsichtsratsmitglied Dr. Georg Issels, zugleich Vorstand der Scherzer & Co. AG, erlauterte, dass
Scherzer am Markt seit Jahren HORUS-Aktien mit einem Abschlag auf den Inventarwert zukauft. In-
zwischen liegt der von Scherzer gehaltene Anteil an der HORUS AG bei rund 90 Prozent. Man sei grund-
satzlich offen fir eine Verauflierung der Anteile, wenn sich ein entsprechender Kaufer finde; die enthaltenen
Assets — liquide wie nicht liquide — wiirden dann verwertet. Eine solche Mantelverwertung kénne fir den
Erwerber attraktiv sein, da keine Prospektpflicht bestehe und der Erwerber damit frei agieren kénne. ,Wir
sind nicht verheiratet mit Beteiligungen®, betonte Dr. Issels aus Sicht des Hauptaktionars.

Aktionar Lars Kalbitzer hinterfragte das Prinzip der Stillhaltergeschafte. Da daraus seit 2021 keine Gewinne
mehr erzielt wurden, war ihm diese Strategie nicht verstandlich. Der Vorstand erlauterte, dass Verluste im
Wesentlichen entstehen, wenn der Markt steigt und geschriebene Optionen auslaufen. Teilweise werden
Optionen auch verkauft, um eine Position auf- bzw. auszubauen. Die Strategie bei den Stillhaltergeschaften
wurde mit dem Aufsichtsrat diskutiert und die Position entsprechend reduziert. Im Nachhinein wére eine
vollstandige Reduzierung besser gewesen, merkte der Vorstand durchaus selbstkritisch an.

Abstimmungen

Nach dem Ende der Generaldebatte um 15:42 Uhr wurde die Prasenz mit 2.447.877 Aktien oder 92,03 Pro-
zent des stimmberechtigten Grundkapitals festgestellt. Da der Alleinvorstand keine eigenen Aktien ange-
meldet hatte, ergab sich bei der Abstimmung Uber seine Entlastung keine gesonderte Prasenz. Fur den
Beschluss Uber die Entlastung des Aufsichtsrats wurde eine neue Prasenz von 55.974 Stimmen fest-
gestellt, was rund 2,1 Prozent des Grundkapitals entspricht, da die von der Scherzer & Co. AG gehaltenen
Stimmen bei Entlastungsbeschliissen einem Abstimmungsverbot gemal § 136 AktG unterliegen. Samt-
liche Beschlussvorschlage der Verwaltung wurden angenommen.

Im Einzelnen beschlossen wurden die Entlastung des Vorstands (TOP 2) und Aufsichtsrats fir das Ge-
schaftsjahr 2025 (TOP 3), die Neuwahl von Hans Rudi Kifner, Dr. Georg Issels und Hans Peter Neuroth
in den Aufsichtsrat (TOP 4) sowie die Wahl der PMPG GmbH Wirtschaftsprufungsgesellschaft, Kdln, zum Ab-
schlussprifer fir das Geschaftsjahr 2026 (TOP 5). Die Kandidaten fiir den Aufsichtsrat nahmen die Wahl an.

Die Entlastung des Vorstands erfolgte bei 3.609 Gegenstimmen ohne Enthaltungen. Der Aufsichtsratsent-
lastung wurde ohne Gegenstimmen bei 3.619 Enthaltungen erteilt. Die Neuwahl der drei Aufsichtsratsmit-
glieder erfolgte ohne Gegenstimmen bei 3.494 Enthaltungen. Der Versammlungsleiter schloss die Haupt-
versammlung nach einer knappen Stunde um 15:56 Uhr.

Fazit

Die HORUS AG blickt auf ein im Vergleich zur Gesamtmarktentwicklung eher enttduschendes Geschafts-
jahr 2025 zurtck. Der Nettoinventarwert sank um rund 10 Prozent, das Ergebnis blieb mit einem Jahres-
fehlbetrag von 273 Tsd. Euro negativ und auch die Stillhaltergeschéafte belasteten erneut. Zu beachten ist
bei der Beurteilung jedoch, dass es bei Beteiligungsgesellschaften wie der HORUS AG entscheidend da-
rauf ankommt, wann und in welchem Umfang etwaige stille Reserven realisiert werden.
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Positiv zu bewerten ist die geordnete Vermogenslage mit einer hohen Eigenkapitalquote von 93,5 Prozent,
hoher Liquiditat und erheblichen stillen Reserven. Der Vorstand hat die Absicherung bereits reduziert und
im laufenden Jahr Gewinne realisiert, etwa durch den Verkauf der Shell-Aktien. Entscheidend fiir das Ergebnis
2026 wird sein, wie sich die Kurse der Portfoliounternehmen bis zum Jahresende entwickeln und welche
Zu- und Abschreibungen anfallen.

Besonders spannend bleibt aus Sicht des Verfassers die vom Aufsichtsrat ausdriicklich angedeutete Offen-
heit fur eine Mantelverwertung mit anschlieRender Verauferung des Inventars. Sollte sich ein Kaufer fin-
den, kdnnte daraus eine attraktive Losung auch flir die Minderheitsaktionare entstehen. Bleibt es bei der
Fortfiihrung der aktuellen Strategie, hangt alles von der Entwicklung der Kernpositionen wie Deutsche
Telekom, UBS, 1&1 und United Internet ab. Angesichts der geringen Liquiditat der Aktie sollten etwaige
Dispositionen stets nur mit Limiten erfolgen.

Kontaktadresse

HORUS AG
Litticher StralRe 8a
D-50674 Koln

Internet: www.horus-ag.de
E-Mail: mail@horus-ag.de

Hinweis: Der Verfasser ist Aktionar der beschriebenen Gesellschaft.
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GSC Research GmbH
Tiergartenstr. 17
D-40237 Dusseldorf

Postanschrift:
Postfach 48 01 10
48078 Minster

Tel.: 0211 /17 93 74 - 26
Fax: 0211 /17 93 74 - 44

Email: info@gsc-research.de
Internet: www.gsc-research.de
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