
A K T I E N G E S E L L S C H A F T

Geschäftsbericht 2008



Aufsichtsrat:
Gerhard W. Dressler, Feldafing, Vorsitzender

Rolf H. Reinhold, Bad Soden, stellv. Vorsitzender

Frank M. Mella, Königswinter

Vorstand: Egbert Prior



Bericht des Vorstands der Prior Capital AG

2008 stürzte die Welt in die schwerste Wirtschaftskrise seit 1929. Nur durch massive staat-

liche Hilfsaktionen dürfte ein Zusammenbruch des internationalen Bankensystems verhin-

dert worden sein. Seit dem zweiten Quartal des Berichtsjahres befindet sich die deutsche 

Wirtschaft in einer tiefgreifenden Rezession. Vor diesem ökonomischen Hintergrund ver-

zeichneten die Börsen außergewöhnlich hohe Abschläge. Mit minus 40 Prozent erzielte der 

Deutsche Aktienindex (DAX) sein zweitschlechtestes Jahresergebnis überhaupt. Der ameri-

kanische Standard & Poor’s-500-Index verlor 38 Prozent und damit soviel wie noch nie seit 

dem Zweiten Weltkrieg. Als Auslöser der globalen Krise gilt der starke Verfall der Häuserpreise 

in den USA. Neben Aktien und Immobilien sind aber auch Rohstoffmärkte von der Baisse 

betroffen. So hat sich beispielsweise der Preis für Rohöl gegenüber seinem Höchststand im 

Juli (144 Dollar) mehr als gedrittelt auf rund 40 Dollar je Barrel zum Jahresende.

In diesen Börsenstürmen hat sich die Prior Capital AG wacker geschlagen und 23 TEUR 

Jahresüberschuss erzielt. Im Handel mit Wertpapieren ergaben sich 168 TEUR Gewinn (vor 

Abschreibungen), im Vergleich zu 74 TEUR im Vorjahr. Das Finanzergebnis aus Zinsen und 

Dividenden beläuft sich auf positiv 110 TEUR und verbesserte sich damit gegenüber dem 

Wirtschaftsjahr 2007 um 61 TEUR.

Auf der anderen Seite ist der Personalaufwand wegen des reduzierten Vorstandsgehalts 

um 11 TEUR oder 8,9% auf 112 TEUR zurückgegangen. Erfolgsabhängige Vergütungen 

wurden keine gewährt. Die übrigen betrieblichen Aufwendungen haben sich von 97 TEUR auf 

119 TEUR erhöht. 

Der Bestand an Wertpapieren und langfristigen Investments ist zu Lasten des 

Finanzmittelbestands zum Bilanzstichtag deutlich gestiegen. Durch den Verzicht auf die 

Ausnutzung von Kreditlinien zum Jahresende ist das Vermögen der Gesellschaft nahezu aus-

schließlich durch Eigenkapital finanziert. Zum Jahresultimo betrug der Nettovermögenswert 

der Prior Capital 1,41 Euro je Aktie.

Zu Beginn des Jahres 2009 setzte sich die Talfahrt der Börsen fort. Die Prior Capital AG 

begegnet den Risiken dieser Entwicklung durch eine weiterhin vorsichtige Anlagepolitik. 

Aus dem Verkauf des Wertpapierbestands im Umlaufvermögen vom 31.12.2008 bis zur 

Bilanzerstellung resultierte ein Verlust von rund 73 TEUR. Ein großer Teil der reinvestierten 

Mittel befindet sich nach wie vor in Bundesanleihen oder Gold.

In der Krise hat sich unsere risikobewusste Anlagestrategie bewährt. Unser Portfolio, 

das 2007 voll in Aktien investiert war, haben wir zwischenzeitlich überwiegend in sichere 

Bundesanleihen umgeschichtet. Für einen Neueinstieg in Aktien auf breiter Front möchten 

wir warten, bis sich wieder ein stabiler Aufwärtstrend herausgebildet hat. Zum Zeitpunkt 

der Bilanzerstellung ist der Abwärtstrend allerdings noch voll intakt, noch nicht einmal eine 

Bodenbildung ist auch nur ansatzweise zu erkennen. Wie lange die Talfahrt noch andauern 

wird, vermag derzeit niemand zu prognostizieren. Entscheidend hängt dies von Dauer und 

Tiefe der aktuellen Wirtschaftsrezession ab. Wie die Historie aber zeigt, besteht eine erheb-

liche Wahrscheinlichkeit dafür, dass spätestens 2010 der nächste Börsenaufschwung beginnt. 

Bedingt durch die unsicheren Marktbedingungen hat der Vorstand in enger Abstimmung mit 

dem Aufsichtsrat beschlossen, die Anlagestrategie zu erweitern und auch mit einem kurzfri-

stigen Anlagehorizont in börsengehandelte Wertpapiere zu investieren.

Im Juni 2008 ging die Prior Capital AG eine mittelbare Beteiligung an der Solarfirma Sulfurcell 

Solartechnik GmbH ein. Sulfurcell ist eine Ausgründung der Technischen Universität Berlin 

und gilt als eines der führenden Unternehmen in der Fertigung innovativer Dünnschicht-

Solarmodule. In der jüngsten Finanzierungsrunde, an der auch die Prior Capital teilnahm, 

stellten Investoren wie Intel, Vattenfall oder Siemens insgesamt 85 Millionen Euro bereit. Der 

Börsengang von Sulfurcell ist für  2011 geplant, wir erwarten eine hohe Wertsteigerung auf 

unseren Kapitaleinsatz in Höhe von 250 TEUR. Im Februar 2009 war der erste Spatenstich für 

eine Fabrik, die schon 2010 Solarmodule im Wert von 50 Millionen Euro produzieren soll.

Seriöse Prognosen über den künftigen Unternehmenserfolg sind insbesondere auf-

grund der beschriebenen gesamtwirtschaftlichen Lage nicht möglich. Bedingt durch den 

Geschäftszweck der Gesellschaft ergeben sich Risiken der künftigen Entwicklung durch die 

Finanzmärkte und die Unternehmen, in die die Prior Capital AG investiert.

Oberste Priorität hat für den Vorstand in der momentanen Baisse, das Kapital zu erhalten, um 

die sich in einer kommenden Aufschwungphase bietenden Chancen voll nutzen zu können.

Frankfurt am Main, den 10. Februar 2009

Prior Capital AG

Der Vorstand

Egbert Prior



Bericht des Aufsichtsrats

Im Geschäftsjahr 2008 hat der Vorstand den Aufsichtsrat in sieben Sitzungen über den 

Gang der Geschäfte unterrichtet. Daneben stand der Aufsichtsratsvorsitzende außerhalb der 

Sitzungen in ständigem Kontakt mit dem Vorstand, um Ereignisse von besonderer Bedeutung 

für die Lage und Entwicklung des Unternehmens umgehend zu erörtern.

Die Hauptversammlung hatte am 29. August 2008 Herrn Bernd Machtanz MFS Wirtschafts-

prüfer Steuerberater, Offenbach, zum Abschlussprüfer gewählt. Wir haben ihn beauftragt, 

den vom Vorstand nach den Bestimmungen des HGB aufgestellten Jahresabschluss für das 

Geschäftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2008 zu prüfen. Der Prüfungsbericht 

enthält den uneingeschränkten Bestätigungsvermerk. Der Aufsichtsrat erhebt keine 

Einwendungen gegen Jahresabschluss und Lagebericht des Vorstands und billigt den 

Jahresabschluss, der damit festgestellt ist.

Seit dem Dax-Höchststand von 8152 Punkten am 13. Juli 2007 ist es immer schwieriger gewor-

den, an den Börsen unsere ursprünglich angestrebte langfristige Anlagestrategie zu verfolgen. 

Darüber hatte der Vorstand in der letzten Hauptversammlung und im ersten Aktionärsbrief 

berichtet. Die Verkürzung des Anlagehorizonts, der auch in der Bilanzierung Rechnung zu tra-

gen war, resultiert zum Teil aus der strikten Verfolgung unserer „Grundsätze der Risikokontrolle“. 

Diese sind im Verlauf der Finanzkrise von nachgerade existenziellem Nutzen gewesen.

Langfristig angelegt sind hingegen außerbörsliche Beteiligungen. Dies betrifft unseren Anteil 

an der Thinfilm Solar Fonds GmbH&Co.KG, Berlin, die ihrerseits an der Sulfurcell Solartechnik 

GmbH, Berlin beteiligt ist. Der Aufsichtsrat hat noch andere Beteiligungsangebote geprüft, 

dem Vorstand aber empfohlen, von Engagements Abstand zu nehmen.

Unter Beachtung von §84 Abs.1 AktG hat der Aufsichtsrat in seiner Sitzung vom 4. Juli 2008 

die Bestellung von Herrn Egbert Prior zum Vorstand der Gesellschaft um weitere drei Jahre 

verlängert. Folgend den Grundsätzen aus §87 Abs.1 AktG wurde im neuen Anstellungsvertrag 

das Jahresgehalt um 25 Prozent reduziert.

Der ursprünglich auf den 18. Juni 2008 anberaumten Hauptversammlung hatten wir die 

Schaffung eines Genehmigten Kapitals vorgeschlagen. Bereits im Vorfeld wurde sichtbar, 

dass dieser Vorschlag nicht bei allen Aktionären auf Zustimmung stoßen würde, insbesondere 

nicht bei der Trade&Value AG, Oldenburg, die sich am 13. Mai 2008 als neue Großaktionärin 

der Prior Capital AG zu erkennen gegeben hatte. Wir haben uns deshalb die Zeit genommen, 

das Gespräch mit Aktionären zu suchen und deren Meinungen und Anregungen einzuholen. 

Daraufhin haben wir die Absicht einer Kapitalerhöhung fallen lassen und der auf den 29. 

August 2008 neu einberufenen Hauptversammlung ein Aktienrückkaufprogramm vorgeschla-

gen, das bei wenigen Gegenstimmen angenommen wurde.

In der Aufsichtsratsitzung am 11. Dezember 2008 berichtete der Vorstand, dass ein 

Aktienrückkauf im beschlossenen Volumen am Markt zu vertretbaren Kursen nicht darstell-

bar sei. Wir haben daraufhin das Programm beendet. Die im Wirtschaftsjahr erworbenen 

und veräußerten Anteile sind im Anhang erläutert. Am Bilanzstichtag hielt die Gesellschaft 

keine eigenen Aktien. Wir prüfen aber weiterhin, ob die Marktgegebenheiten und die finan-

zielle Lage der Gesellschaft es gestatten, das Programm auszuführen. Ansonsten endet die 

Ermächtigung der Hauptversammlung am 28. Januar 2010. Das angestrebte Ziel ist trotzdem 

erreicht worden: Die Aktie der Prior Capital AG wurde seit der Hauptversammlung bis zum 

Berichtstag über ihrem Nettovermögenswert gehandelt. 

2008 gilt als das schlimmste Finanzjahr seit der Weltwirtschaftskrise. Nur wenige Wochen 

nach unserer letzten Hauptversammlung ging die bis dato ohnehin schon schwache 

Börsentendenz in einen Sturzflug über. Dabei erreichte die Dynamik der Kursbewegungen 

(gemessen an der Volatilität) Werte, die niemand zuvor für möglich gehalten hatte. Der 

Aufsichtsrat kann heute feststellen, dass es dem Vorstand mit seiner extrem konservativen 

Anlagepolitik gelungen ist, unsere Gesellschaft aus diesen Turbulenzen weitgehend heraus 

zu halten.

Frankfurt, im April 2009

Der Aufsichtsrat

Gerhard W. Dressler		                 Rolf H. Reinhold			        Frank-M. Mella



Krisenjahr 2008 – Unsere Anlagepolitik im Rückspiegel 

2008 kam es zur schwersten Börsenbaisse seit der Weltwirtschaftskrise 1929. Im Jahresverlauf 

verlor der DAX 40 Prozent an Wert. Noch größere Einbußen verzeichneten Technologietitel und 

kleinere Werte. So beliefen sich die Verluste von TecDAX sowie SDAX auf 48 bzw. 46 Prozent. 

In diesem widrigen Kapitalmarktumfeld entwickelte sich die Aktie der Prior Capital gegen 

den Trend positiv. Im Jahresverlauf stieg der Kurs um 17 Prozent, von 1,40 Euro auf 1,64 

Euro. Auch der Nettovermögenswert der Prior Capital, die für uns zentrale Steuerungsgröße, 

entwickelte sich vergleichsweise gut. Zum Bilanzstichtag betrug der Nettovermögenswert 

1,41 Euro im Vergleich zu 1,66 Euro Ende 2007. Das Minus überschaubare neun Prozent. 

Im Berichtsjahr zahlte sich unsere risikobewußte Anlagepolitik aus. Zwischen dem 7. und 9. 

Januar 2008 liquidierten wir unser gesamtes Aktiendepot. In diesem Zeitraum notierte der 

DAX noch mit mehr als 7.800 Punkten. Ende des Jahres waren es dann nur noch 4.810. Im 

weiteren Verlauf des Januar und im Februar suchten wir unsere Chance in den aufwärtsge-

richteten Rohstoffmärkten. Wir investierten in Zertifikate auf Gold, Silber, Platin, Palladium, 

Rohöl und Weizen. Zunächst erwies sich die Strategie, auf alternative Assetklassen zu 

setzen, als erfolgreich. 

Doch dann setzte im März auch an den Rohstoffmärkten eine Baisse ein. Nach und nach 

lösten wir daher unsere diesbezüglichen Engagements auf. Wir schichteten unser Portfolio 

wieder um in Dividendentitel, da Ende März an den Aktienmärkten eine Zwischenerholung 

eingesetzt hatte. Den größten Gewinn des Jahres erzielten wir im Mai mit der Neuemission 

der auf Oberflächenbeschichtungen spezialisierten Firma Ropal. Das Plus 80 Prozent. Die 

zweitbeste Wertentwicklung brachte unser Engagement in dem Düngemittelhersteller Kali 

und Salz, das wir im Juli mit 56 Prozent Plus abschlossen. 

Im Sommer gerieten die Aktienmärkte allerdings erneut auf eine abschüssige Bahn, so dass 

wir ab August keine Aktien mehr hielten. Eine Entscheidung, die sich als goldrichtig erweisen 

sollte. Kurz nach unserer Hauptversammlung 2008 am 29. August, auf der wir rieten, das 

Pulver trocken zu halten, gingen die Börsen in einen Sturzflug über. Anfang September lag 

der DAX noch bei 6.500 Punkten, während das Börsenbarometer im März 2009 nur noch 

3.666 Zähler anzeigte. In nur sieben Monaten verloren deutsche Standardwerte durchschnitt-

lich weitere 44 Prozent. Vor allem aufgrund der berechtigten Sorgen um die Solvenz unseres 

Bankensystems schichteten wir unsere Mittel, die zuvor größtenteils in Bargeld gehalten 

wurden, in sichere Bundesanleihen um. Bis zum Jahresende profitierten wir von fallenden 

Zinsen.



Bilanz 
PRIOR CAPITAL AG,  

zum 31. Dezember 2008
Frankfurt am Main














