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Bericht Uber das Geschaftsjahr 2010

Marktentwicklung

Das Berichtsjahr 2010 war von einer unerwarteten Dynamik in der Erholung der Wirt-
schaft von der tiefsten Rezession der Nachkriegszeit gepragt. Die Impulse fur den
Aufschwung kamen in erster Linie durch die starke Nachfrage aus den asiatischen
Wachstumsregionen, hier vor allem aus China. Vor allem diejenigen Branchen, welche
im Vorjahr besonders tief abgestirzt waren, wie z.B. die Automobilindustrie und der
Maschinenbau, konnten sich besonders stark erholen.

Die Ertragslage in weiten Teilen der Industrie hat sich schneller erholt als dies die
meisten Analysten fir moglich gehalten hatten. Bei vielen Unternehmen wird 2011
wahrscheinlich sogar wieder das Ertragsniveau der letzten Hochkonjunktur aus 2007
Ubertroffen.

An den Aktienmarkten war die ansteigende Gewinnerwartung der Unternehmen in
Verbindung mit einem unverandert niedrigen Zinsniveau ein optimales Umfeld fur
eine positive Kursentwicklung. Der deutsche Standardwerte Index DAX konnte im
Jahresverlauf mit einem Zuwachs von 16 % auf den Stand von 6.914 wieder ein
Stuck ndher an das friihere Topniveau bei 8.000 heranriicken. Der Nebenwerte-
Index SDAX konnte 2010 sogar um 46 % zulegen. Hier zeigt sich die relativ solide
finanzielle Aufstellung der deutschen mittelstdndischen Unternehmen in Kombina-
tion mit hoher Flexibilitat, Kreativitat und globaler Ausrichtung. Die staatliche Ver-
schuldungskrise im Euro-Raum hat zwar zu gelegentlichen Irritationen am Aktien-
markt gefuihrt und hat auch die Performance des Finanzsektors (Banken, Versiche-
rungen) behindert, die generelle positive Marktentwicklung wurde dadurch jedoch
nicht beeintrachtigt.
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Unsere Geschaftsentwicklung

Wir konnten im Berichtsjahr 2010 die positive Entwicklung der Markte nutzen und
haben unser Jahresergebnis nochmals deutlich verbessert. Die Ertrage aus Wertschrif-
ten sind um 142 T€ auf 183 T€ gestiegen und setzen sich zu 159 T€ aus realisierten
Kursgewinnen, zu 7 T€ aus Dividendenertragen, zu 44 T€ aus Zuschreibungen und




Zu 27 T€ aus Abschreibungen zusammen. Die Ertrage aus Beteiligungen von 130 T€
haben sich um 83 T€ verbessert und setzen sich zu 17 T€ aus Dividenden, zu 167
T€ aus Zuschreibungen und zu 53 T€ aus Abschreibungen zusammen. Letztere Po-
sition betrifft den Buchwert der US-Olquellen. Nachdem hier wegen der weitgehend
ausgebeuteten Lagerstatten praktisch keine Ertrdge mehr angefallen sind, war der
Beteiligungswert vollstéandig zu berichtigen. Der Dividendenertrag aus unserer Betei-
ligung an der DLB-Anlageservice AG hat im Berichtsjahr wieder nennenswert zum
Ergebnis beigetragen. Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen haben sich aufgrund
erfolgsabhangiger Vergutungen gegeniber dem Vorjahr wieder erhdht. Die Zinsauf-
wendungen enthalten Uberwiegend Verluste aus Wahrungsdifferenzen, die sich aus
einem Anstieg des Schweizer Franken gegenuber dem Euro bis zum Bilanzstichtag
ergeben haben. Das Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstéatigkeit hat sich um 149
T€ auf 183 T€ verbessert. Nach Abzug von Steuern verbleibt ein Jahresiiberschuss
von 180.288,10 €, was einem Wert von 2,25 € je Aktie entspricht.

In der Bilanz haben sich durch Zuschreibungen die Bilanzpositionen Beteiligungen um
14 % auf 949 T€ und Wertpapiere um 34 % auf 1.205 T€ erhoéht. Die Bankguthaben
sind mit 76 T€ unverandert geblieben. Das Eigenkapital hat sich um 10 % auf 1,95
Mio. € erhoht, der Buchwert je Aktie liegt bei 22,41 €.

Ausblick

Auch in den ersten Monaten des Geschaftsjahres 2011 konnte an die gute Ertragsent-
wicklung des Vorjahres angeknipft und bereits nennenswerte Tradinggewinne realisiert
werden. Die Beteiligungsertrage werden sich voraussichtlich weiter verbessern. Die
betrieblichen Kosten sollten sich auf Vorjahresniveau bewegen. Damit ware unter der
Voraussetzung eines anhaltend guten Borsenumfeldes eine weitere Steigerung der
Ertragslage moglich.

Ein Beispiel aus unserem Wertschriftendepot:

Einhell Germany AG

Das Unternehmen ist Hersteller von Geraten fur Heim- und Handwerker sowie fir
den Bereich Garten und Freizeit. Die Produkte werden bei Einhell entwickelt, bei
asiatischen Herstellern gefertigt und an Bau- und Verbrauchermarkte in zahlreichen
Regionen der Welt geliefert. Der Wettbewerbsvorteil von Einhell, deren Produkte im
mittleren Preissegment angesiedelt sind, liegt in der Kombination aus Funktionalitét,
Qualitat und Preiswardigkeit.

Im Geschaftsjahr 2010 konnte das Unternehmen den Konjunktureinbruch des
Vorjahres wieder aufholen und den Umsatz um 16 % auf 365 Mio. € steigern. Der
Jahrestberschuss hat mit 16,2 Mio. € nahezu wieder das Niveau der Spitzenjahre
2006 und 2007 erreicht. Bei einem Gewinn je Aktie von 4,30 € besitzt der Wert noch
deutliches Aufholpotential.
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Frauenthal Holding AG

Das Unternehmen verfiigt tber 3 Geschaftsbereiche, die Herstellung von Komponenten
fur Nutzfahrzeuge, die Produktion von Keramikkatalysatoren und der Sanitargro3handel.
Wahrend die beiden letzteren Bereiche den Konjunktureinbruch 2008/2009 recht gut
Uberstanden haben gab es im umsatzstarksten Bereich Nutzfahrzeuge einen massiven
Einbruch um 63 %.

Durch massive Kosteneinsparungen, Kapazitatsabbau und eine Erholung der NFZ-
Markte konnte 2010 wieder ein Umsatzanstieg von 19 % auf 539 Mio. € erzielt und
dabei mit einem EBIT von 21,7 Mio. € die Gewinnzone erreicht werden. Bei einer
Fortsetzung der Konjunkturerholung besitzt die Aktie als klassischer turn around Wert
mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von weniger als 6 noch tber ein hohes Kurspotential.
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Bilanz zum 31. Dezember 2010 der Ib6rsa AG

2010
AKTIVEN €
A. Anlagevermogen
I. Sachanlagen 0,00
Il. Finanzanlagen
Beteiligungen 948.619,70
B. Umlaufvermégen
I. Forderungen
Sonstige Forderungen 0,00
II. Wertpapiere 1.205.410,63
[ll. Bankguthaben 75.841,39

2.229.871,72




PASSIVEN
A. Eigenkapital
I.  Gezeichnetes Aktienkapital

Il. Verlust-/Gewinnvortrag
IIl. Jahreserfolg

B. Verbindlichkeiten

I. Verbindlichkeiten aus Leistung
Il. Banken

C. Passive Rechnungsabgrenzungsposten

2010

€

2.270.100,00
-499.021,25
180.288,10

1.951.366,85

91.149,87
185.000,00

2.355,00

2.229.871,72




Gewinn- und Verlustrechnung
far die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2010
der Iborsa AG, Vaduz

2010
€
1. Erlése aus Wertschriften 183.145,33
2. Erlése aus Beteiligungen 130.462,39
Rohergebnis 313.607,72
3. Sonstige Ertrage 0,00
4. Sonstige betriebl. Aufwendungen -95.133,16
5. Zinsen und &hnliche Ertrage 1.212,96
6. Zinsen und &hnliche Aufwendungen -37.106,58
Ergebnis der gewdhnl. Geschéaftstatigkeit 182.580,94
7. Kapital- und Ertragssteuern -2.292,84
Jahresergebnis 180.288,10

Ergebnis je Aktie
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Anhang zum Jahresabschlul’ flir das Geschaftsjahr 2010
der Iborsa AG, Vaduz

Angewandte Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Beteiligungen sind zu Anschaffungskosten oder dem beizulegenden Wert per
31.12.2010 bewertet.

Die Wertpapiere sind zu Anschaffungskosten, oder den am Bilanzstichtag niedrigeren
Borsenkursen entsprechend dem Niederstwert-Prinzip bewertet.
Fremdwahrungsumrechnung

Vermogensgegenstande und Schulden, die auf fremde Wahrung lauten, haben wir zu
den Kursen am Bilanzstichtag von 1,25 CHF/EUR umgerechnet.

Kapital

Das eingetragene Aktienkapital betragt 2.270.100,— €.

Es ist eingeteilt in 86.797 Stammaktien und 2.000 Vorzugsaktien in Form von
nennwertlosen Stlickaktien. Die eigenen Aktien aus der Fusion 1999 entsprechen
9,9% des gez. Kapitals (8.797 Stiick).

Verbindlichkeiten

Kurzfirstige Verbindlichkeiten von EURO 185‘000.00 sind durch das Wertschriftenvermogen
besichert.

Beteiligungsbesitz

Beteiligungen mit einer Anteilshohe von mehr als 20 %
- Focus-Industrie-Beteiligungs AG, (28,5 % v. 1.100.000,- € Aktienkapital)




Weitere Angaben:

GRUNDUNG, OFFENTLICHKEITSREGISTER:

Die Firma IBORSA AG - Institut fiir Borseninvestitionen Aktiengesellschaft wurde
im Jahre 1984 gegriindet. Die Eintragung in das Offentlichkeitsregister erfolgte am
7.Januar 1985

SITZ DER GESELLSCHAFT:
Aeulestr. 56 in Vaduz, im Furstentum Liechtenstein.

POSTANSCHRIFT:
IBORSAAG, Postfach 529, FL-9490 Vaduz,
Telefon: 00423/2327766 Telefax: 00423/2327010

INTERNET:
www.iboersa.de

VERWALTUNGSRAT:
Der Verwaltungsrat der Gesellschaft besteht aus Herrn Guntram Ott sowie Herrn
Michael Hofer.

KONTROLLSTELLE:
TTA Trevisa-Treuhand Anstalt, Balzers

GESELLSCHAFTSZWECK:
Gegenstand der Gesellschaft ist die Anlage des Gesellschaftsvermdgens in eigenem
Namen und fur eigene Rechnung.

WERTPAPIER-KENN-NUMMER:
Die ISIN fir IBORSA-Stammaktien lautet: LI0005898593
(WKN AOBG655)

Handelbarkeit der Aktie

Seit Juli 2005 wird fur die Ibdrsa-Aktie eine ausserborsliche Preisfeststellung bei der
Valora Effekten Handel AG vorgenommen. Die Preise (Geld- und Briefkurse jeweils
mit Stlickzahlen) sind im Internet unter www.valora.de bzw. ber VWD und Reuters
zu entnehmen.

Die Preisfeststellung flir die Iborsa-Aktie bei der Valora-Effektenhandel AG lag in den
letzten Monaten bei einem unverandert sporadischen Handel in einer Bandbreite von
12 bis 20 Euro.




Bericht der Revisionsstelle

Als Revisionsstelle haben wir die Buchfihrung und die Jahresrechnung (Bilanz und
Erfolgsrechnung) der Institut fiir Bérseninvestitionen Aktiengesellschaft Iborsa, Vaduz,
fur das am 31. Dezember 2010 abgeschlossene Geschéftsjahr geprift.

Fur die Jahresrechnung ist die Verwaltung verantwortlich, wahrend unsere Aufgabe
darin besteht, diese zu prifen und zu beurteilen. Wir bestatigen, dass wir die
gesetzlichen Anforderungen hinsichtlich Befahigung und Unabhangigkeit erftillen.

Unsere Priifung erfolgte nach den Grundsatzen des liechtensteinischen Berufsstandes,
wonach eine Prifung so zu planen und durchzufihren ist, dass wesentliche
Fehlaussagen in der Jahresrechnung mit angemessener Sicherheit erkannt werden.
Wir priften die Posten und Angaben der Jahresrechnung mittels Analysen und
Erhebungen auf der Basis von Stichproben. Ferner beurteilten wir die Anwendung
der massgebenden Rechnungslegungsgrundsatze, die wesentlichen Bewertungs-
entscheide sowie die Darstellung der Jahresrechnung als Ganzes. Der tatséchliche
Wert der Beteiligungen konnte anhand der uns zur Verfiigung gestellten Unterlagen
nicht abschliessend beurteilt werden. Wir sind der Auffassung, dass unsere
Priifung eine ausreichende Grundlage fiir unser Urteil bildet.

Gemass unserer Beurteilung entspricht die Jahresrechnung dem liechtensteinischen
Gesetz und den Statuten. Sie stimmt mit den Blichern und dem Inventar Uberein.

Wir beantragen, die vorliegende Jahresrechnung zu genehmigen.

Die vom Verwaltungsrat vorgeschlagene Gewinnverteilung entspricht dem liechten-
steinischen Gesetz und den Statuten, weshalb wir damit einverstanden sind.

Balzers, 29. April 2011

TTA Trevisa-Treuhand-Anstalt

K. Frick Ch. Schmid
Leitender Revisor Mandatsleiter




