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*Quelle: SIX Swiss Exchange

Unternehmenszweck

Die Gesellschaft bezweckt die Anlage in mehrheitlich nicht
bdrsenkotierte Gesellschaften mit Sitz in der Schweiz oder im
angrenzenden Ausland (Nebenwerte) sowie in borsenkotierte
Schweizer Gesellschaften im Small- und Mid-Cap Bereich.

Verwaltungsrat

Martin Wipfii (Président)

Markus Eberle

Walter Héusermann

Urs Ledermann

Beat Kahli (Austritt per 6. Mai 2022)
Stephan Wintsch (Eintritt per 6. Mai 2022)

Administrative Leitung
Andrea Klaus

Revisionsstelle
BDO AG, Bern

Trading Information
Valoren-Nummer Schweiz: 505943
ISIN-Code: CHO005059438
Ticker-Symbol: NBEN

inhalt

Kurzportrait
Bericht des Verwaltungsratsprésidenten

Zwischenabschluss nach IFRS
Bilanz

Gesamtergebnisrechnung
Verdnderung des Eigenkapitals
Geldflussrechnung

Anhang

© @ N N D

@bag



bericht des
verwaltungsratsprésidenten

Die nebag ag schliesst das 1. Halbjahr 2022 mit einem Verlust ab. Das Periodenergebnis stellte sich
bei CHF -2.1 Mio. ein. Die allgemein schwierige Wirtschaftslage mit inflationdren Preisen und Liefereng-
péssen fiihrten auch bei den Schweizer Nebenwerten zu Korrekturen. Die Nettoperformance betrug in der

zwischenbericht
des
verwaltungsrats

Berichtsperiode -2.4%.

Bereits letztes Jahr zeichneten sich inflationdre Entwicklungen
in den westlichen Volkswirtschaften ab, die sich im Verlaufe
des 1. Halbjahres 2022 noch verstérkten und zu entsprechen-
den Zinserhéhungen der Notenbanken fiihrten. Gleichzeitig
entspannten sich die Lieferengpédsse und Logistikprobleme in

den meisten Industrien noch nicht, so dass mit Lieferverzige- bereits ausgeschiittet und die Liquidation beschlossen. Diese Kurzfristige Finanzanlagen 11.3% (TCHF 9'547),
rungen und ldngeren Lieferzeiten gerechnet werden musste. sollte innerhalb von 12 Monaten abgeschlossen sein. Diese Anlagekategorie umfasst Investitionen in Obligatio- welcher letztlich ein
Schliesslich nahmen wir Ende Februar 2022 zur Kenntnis, dass nen in verschiedenen Wahrungen (zum Stichtag: TCHF 8'054; geringeres Risiko

kriegerische Auseinandersetzungen auch in Europa wieder
stattfinden. Als Folge davon explodierten die Energie- und Le-
bensmittelreise férmlich und heizten die Inflation weiter an. Die
Finanzmérkte hatten mit diesem toxischen Cocktail umzugehen
und liessen mit einer Antwort nicht lange auf sich warten. Zu-
néchst wurden vor allem die hoch bewerteten Wachstumstitel
verkauft. Anschliessend setzten auch bei den defensiven Wer-
ten entsprechende Verkéufe ein. Letztlich musste man feststel-
len, dass die Finanzmérkte insgesamt starke Kursrtickschldge
erlitten und vor allem fast alle Anlagekategorien davon betrof-
fen waren. Auch das von der nebag ag bevorzugte Segment
der ausserbdrslich gehandelten Titel sowie der Substanzwerte
wurde entsprechend in Mitleidenschaft gezogen und nur unser
bereits im letzten Jahr kommunizierte Ansatz, dass wir unse-
ren Grundsétzen treu bleiben und vor allem in renditestarke
Substanzwerte investieren, die auch (ber einen stabilen Busi-
ness Case verfiigen, half uns die Kursriickgénge in Grenzen
zu halten. Innerhalb der Anlagekategorien kam es zu leichten
Verschiebungen.

Die unterschiedlichen Anlagekategorien entwickelten sich im
1. Halbjahr 2022 wie folgt:

Beteiligungen

Mit einem Portfolioanteil von 13.4% (TCHF 11°378) beinhalten
die Beteiligungen zum Stichtag die Investitionen in die Plaston
Holding AG, die Thurella Immobilien AG und die POLUN Holding
AG.

Die Thurella Immobilien AG ist eine reine Immobiliengesell-
schaft, an der sich die nebag ag im Rahmen einer Transaktion
beteiligt hat. Nachdem das behdrdliche Bewilligungsverfahren
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fiir den Gestaltungsplan im Jahre 2021 abgeschlossen wurde,
konnte die Thurella Immobilien AG ihre Devestition des ehema-
ligen Produktionsgeldndes in Egnach erfolgreich abschliessen.
Im Weiteren hat das Unternehmen einen wesentlichen Teil des
durch die Devestition zugeflossenen K apitals den A ktiondren

Die Plaston Holding AG verfiigt iiber die zwei Geschéftsberei-
che Plaston und Boneco. Plaston ist ein fiihrender Anbieter von
Verpackungsldsungen (Industriekoffer) aus Kunststoffen. Bone-
co ist ein fiihrender Hersteller hochwertiger Luftbehandlungs-
geréte, welche die Luft waschen, befeuchten oder reinigen. Die
nebag ag vertritt die Auffassung, dass die Plaston Holding AG
aufgrund der sehr guten Positionierung von Boneco vom ge-
steigerten Hygienebewusstsein der Konsumenten profitieren
kann und gleichzeitig der Geschéftsbereich Plaston aufgrund
seiner Innovationskraft Marktanteile gewinnen sollte. Selbst-
verstandlich ist sich die nebag ag bewusst, dass ein inflatio-
néres Umfeld insbesondere auch den Geschéftsbereich Boneco
{berdurchschnittlich in Mitleidenschaft ziehen kann.

Die Beteiligung an der POLUN Holding AG tberschritt in der
Berichtsperiode den Wert von 20% und wird folglich wieder als
Beteiligung klassifiziert. Fiir die Immobilien in Polen und
Ungarn konnten Kéufer gefunden werden. Als ndchster
Schritt steht nun die Abwicklung der Transaktion sowie die
Liquidation der Gesellschaft an.

Die Entwicklung bei den strategischen Beteiligungen fiihrte im
1. Halbjahr 2022 zu einer Performance von -0.6% (TCHF -95 bei
einem durchschnittlichen Kapitaleinsatz von TCHF 15°113)

Langfristige Finanzanlagen mit

strategischem Charakter

Die langfristigen Finanzanlagen waren am Stichtag mit 58.3%
(TCHF 49°'292) im Portfolio der nebag ag vertreten. Damit bie-
ten sie den Aktiondren ein breites Engagement im OTC-Markt.
Im 1. Halbjahr 2022 waren durchschnittlich TCHF 53'896 in die-
ser Anlagekategorie investiert. Nachdem sich die langfristigen

Finanzanlagen im Vorjahr etwas erholten, weisen sie im 1.
Halbjahr 2022 eine negative Performance von -3.0% (TCHF
-1'637) aus. Die defensive Ausrichtung der langfristigen Finanz-
anlagen hat sich somit in der Berichtsperiode bewéhrt.

9.5% Portfolioanteil) und (ibrigen Anlagen (zum Stichtag: TCHF
6°013; 7.1% Portfolioanteil). Bei den Obligationen investiert die
nebag ag dynamisch in distressed Bonds in den drei Haupt-
wiéhrungen Schweizer Franken (CHF), US-Dollar (USD) und Euro
(EUR). Die erreichbaren Renditen sollen so hoch sein, dass Zins-
dnderungen nicht ins Gewicht fallen.

Die auf die einzelnen Kategorien heruntergebrochene Perfor-
mance zeigt sich wie folgt:

Im Berichtsjahr erzielten die Obligationen in CHF eine negati-
ve Performance von -1.5% (TCHF -63) bei durchschnittlichen
Investitionen von TCHF 4°257. Die Obligationen in EUR erziel-
ten eine positive Performance von 2.4% (TCHF 36) bei einem
durchschnittlichen Investitionsvolumen von TCHF 1°501. Die
Obligationen in USD erzielten eine positive Performance von
3.4% (TCHF 81) bei einem durchschnittlichen Investitionsvolu-
men von TCHF 2°358. Somit ergab sich bei den Investitionen
in Obligationen ein positiver Performancebeitrag, den wir als
beachtliche Leistung beurteilen.

Die Performance der (brigen Anlagen stellte sich bei -6.8%
(TCHF -307) ein, bei einem durchschnittlichen Investitionsvolu-
men von TCHF 4°512. Die diesbeztiglichen Performancebeitrdge
wurden (iber die gesamte Anlagekategorie erzielt

Verwaltungsaufwand

Der Verwaltungsaufwand hielt sich aufgrund der schlanken
Struktur und dem entsprechenden Kostenmanagement der
nebag ag im Rahmen der Erwartungen und liegt nur rund
TCHF 80 tiber dem Vorjahr. Die leicht héheren Kosten sind dem
Wechsel im Sekretariat der nebag ag und der wiederum mit

Préasenz durchgefiihrten Generalversammlung geschuldet.

Gesamtergebnis
Basierend auf den oben erwéhnten Ausfiihrungen und einem
Liquiditétsanteil von

darstellt, ergibt sich

eine Gesamtperformance
von -2.4% und ein nega-
tives Gesamtergebnis
von TCHF -2141. Unter
Beriicksichtigung der
Benchmarks (SMI: -16.6%, SPIEX: -23.1%) beurteilt der Verwal-
tungsratdas im 1. Halbjahr erzielte Ergebnis als bemerkenswert.

Ausblick

Im zweiten Halbjahr 2022 werden weiterhin viele Unsicher-
heiten die Finanzmérkte bewegen und volatil halten. Die
nebag ag geht davon aus, dass der Inflationsdruck gegen Ende
Jahr abnehmen wird und sich das Portfolio aufgrund der mass-
vollen Bewertung auch in einem volatilen Umfeld ansprechend
verhalten wird.

Im Namen des gesamten Verwaltungsrates danke ich Ihnen fiir
das uns entgegengebrachte Vertrauen.

Mit freundlichen Griissen

Martin Wipfli
Président des Verwaltungsrates
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zwischenabschluss nach IFRS

per 30.6.2022
30.6.2022 31.12.2021 1. Halbjahr 2022 1. Halbjahr 2021
bilanz Anhang Betrag CHF Betrag CHF gesamtergeb”lerCh”ung Anhang Betrag CHF Betrag CHF
Aktiven Finanzertrége 1101924 827540
Hlissige Mittel 9546622 5200422 Ubrige finanzielle Gewinne und Verluste -3070°419 8692639
Realisierte Kursgewinne 7 872°384 3631°920
Kurzfristige Finanzanlagen 34 14°383°437 13'5624°299 Realisierte Kursverluste 7 1062743 -96'997
Nicht realisierte Kursgewinne 7 829866 5415668
Andere forderungen 706652 460614 Nicht realisierte Kursverluste 7 -3'709'926 -268°252
Aktive Rechnungsabgrenzungen 100°368 108°581 Ubriger Finanzaufwand 132368 13678
Verwaltungsratsaufwand 11 -145752 -171°057
Umlaufvermggen 24737279 19313915 Ubriger Verwaltungsaufwand 11 -277°945 -198°956
Darlehen g1 1215640 12%6°173 Periodenergebnis vor Steuern -2'524°560 9°163°845
Ertragssteuern 383474 1851672
Langfristige Finanzanlagen mit strategischem Charakter 35 49291863 53673322
Periodenergebnis -2'141°066 7312173
Beteiligungen 36 11°378'136 14°938°693 Sonstiges Ergebnis 0 0
Gesamtergebnis -2'141086 7:312°173 =
Latente Ertragssteuern 259783 0 y esam t (- y ebn IS
Ergebnis pro Aktie (verwéssert und unverwéssert) 12 -0.23 0.80 re Ch nu ”g
Anlagevermdgen 62'143'622 69°868°'388
Total Aktiven 86°880°900 89°'182°303
Verédnderung des Eigenkapitals Aktienkapital ~ Eigene Aktien Kapitalreserven —Gewinnreserven Total
Passi
asstven Eigenkapital am 1. Januar 2021 13694999 13027 3292127 67637823 84%611°921
o ) Nennwertherabsetzung -3'652°000 -3'652°000
Verbindlichkeiten aus Kapitalherabsetzung 9 4'567°167 2'167 Transaktionskosten 0
Steuerverbindlichkeiten 480157 430932 Gesamtergebnis 2140451 2140251
Pass‘/ve. Rfachnungsabgfeftzungen , 67 ’675 76 1935 Kauf eigene Aktien 624968 624988
Kurzfristiges Fremdkapital 5114999 510034 Verkauf eigene Aktien 627423 5963 692766
Passive latente Ertragsstt 302084 510233
assIve [atente Friagssieuem Eigenkapital am 30. Juni 2021 10042999 -10%592 3297490 65497372 78'827°269
Langfristiges Fremdkapital 3027084 510233
Nennwertherabsetzung 0
Fremdkapital 5417083 1'020°267 Transaktionskosten o
remakaprta Gesamtergebnis 9341189 9341189
Atienkapital P 547000 — Kauf eigene Aktien -1'136'059 -1'136'059
p : i"l apra Sorrsis 7116 Verkauf eigene Aktien 1120011 9626 1129637
'ap/ ? rese'rven Nennwertherabsetzung eigene Aktien 0
Eigene Aktien -24'205 -26'640
Gewii 74°838°561 67'637°823
Pe"_'”Z”reserf " 1106 i Eigenkapital am 31. Dezember 2021 10042999 -26%640 3307116 74838561 88162036
eriogenergennis ) Nennwertherabsetzung -4°565°000 -4°565°000
) ) Lo o Transaktionskosten 0
Eigenkapital 81463817 86'162036 Gesamtergebnis 2141086 -2'141086
R ] R Kauf eigene Aktien -624'988 69 -624°988
al Passi
? ven - Verkauf eigene Aktien 627423 5362 637855
Net Asset Value (NAV) je Aktie 13 8.93 9.66
Eigenkapital am 30. Juni 2022 5478000 -24°205 3312°548 72'697°475 81463817
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zwischenabschluss nach IFRS anhang

per 30.6.2022
1 Gesellschaft und Gesellschaftstétigkeit
Die nebag ag ist eine Aktiengesellschaft mit Sitz in Ziirich (Schweiz), deren Tétigkeit in der Beteiligung an nicht kotierten und kotierten
1. Halbjahr 2022 1. Halbjahr 2021 Schweizer Gesellschaften besteht. Sie befindet sich im 27. Geschéftsjahr. Die nebag ag ist seit 4. November 2005 an der Schweizer Bérse
geldflussrechnung Anhang Betrag CHF Betrag CHF SIX Swiss Exchange kotiert

1 Geldfluss aus Betriebstatigkeit
2 Rechnungslegungsgrundsétze

Gesamtergebnis -2'141°086 7:312'173
Allgemeines

Efiminierungen von verbuchten: Der vorliegende ungeprtifte Zwischenabschluss per 30. Juni 2022 der nebag ag ist geméss den International Financial Reporting Standards

Ertragssteuern 383474 1675755 (IFRS), insbesondere IAS 34 ,Zwischenberichterstattung”, und der Richtlinie betreffend Rechnungslegung der SIX Swiss Exchange erstellt. Die
Dividendenertrige _766'995 460'164 Bewertungsgrundsétze des vorliegenden Zwischenabschlusses basieren grundsétzlich auf den gleichen Standards, die auch der Jahresrechnung
Zinsertrége 343065 3817542 2021 zugrunde lagen.
Finanzaufwand 132368 -13'678 B
Realisierte Kursgewinne 877384 -3%631°920 Anderungen der Rechnungslegungsgrundsétze
Realisierte Kursverluste 17062743 86'897 Folgende Standards und Interpretationen wurden neu verdffentlich, iberarbeitet oder ergénzt und traten fiir Jahresrechnungsperioden
Nicht realisierte Kursgewinne -829'866 -5'415°868 beginnend ab dem 1. Januar 2022 in Kraft:
Nicht realisierte Kursverluste 3709926 268252 .

Beriicksichtigung von erhaltenen/bezahiten: IFRS 9 (revidiert) Finanzinstrumente: Anderungen infolge der jéhrlichen Verbessesrungen Zyklus 2018-2020
Ertragssteuern 95293 160417 (Gebé&uhren im , 70%—Test:’ in Bezug auf die Ausbuchung von finanziellen Verbindlichkeiten
Dividenden 540'947 319322 IAS 16  (revidiert) Sachanlagen - Anderungen mit denen verboten wird, von den Kosten einer Sachanlage
Zinsen 30779 381190 die Einnahmen abzuziehen, die aus der Verdusserung von Artikeln entsteht, die produziert werden,
Finanzkosten 171724 -162'620 wéhrend diese an den Ort und in den Zustand gebracht wird, die notwendig sind, um sie in der

Veranderungen: Unternehmensfiihrung beacbsic/?.tigender Weise zu nutzen

g e Idﬂu ssrec h nun g Passive Rechnungsabgrenzungen und iibrige Verbindlichkeiten 9260 4915 IFRS 16 (rewtljlen‘) Leasmgverha/lz‘n/sse - Andt?rungen, um Lefa'SIngneh/r‘Jern éme Befr'e/ung v‘on d?r B?urte//ung zu gewéhren,
ob eine auf die Coronavirus-Pandemie bezogene Mietkonzession eine Leasingmodifikation ist
Total Geldfluss aus Betriebstatigkeit 220203 143028 IAS 41 (revidiert) Landwirtschaft - Anderungen infolge der jahrlichen Verbesserungen Zyklus 2018-2020

(Besteuerung bei Bewertungen zum beizulegenden Zeitwert)

2 Geldfluss aus Investitionstatigkeit Anderungen der Verweise auf das Rahmenkonzept in IFRS-Standards

Wertpapierverkéufe 47028754 54'066'929 Die aufgefiihrten Bestimmungen haben keine Auswirkungen auf die Halbjahresrechnung der nebag ag und haben die Vermdgens-, Finanz- und
Wertpapierkéufe -42°949°982 -53'532'848 Ertragslage nicht beeinflusst.
Total Geldfluss aus Investitionstatigkeit 4078273 534080 Folgende Standards und Interpretationen wurden neu verdffentlicht, tiberarbeitet oder ergénzt, sind jedoch fir das Geschéftsjahr 2022 nicht

effektiv und werden durch die nebag ag nicht vorzeitig angewendet:

3  Geldfluss aus Finanzierungstétigkeit
IFRS 17 Versicherungsvertrage - ab 1.1.2023

Verkauf eigene Aktien 632796 1994525 IAS 1 (revidiert) Darstellung des Abschlusses - A'nderungen“in Bezug auf die Klassifizierung von Schulden - ab 1.1.2023
Kauf eigene Aktien 624919 1268052 IAS 8 (revidiert) Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden, Anderungen von Schétzungen und Fehler -
Anderungen in Bezug auf rechnungslegungsbezogene Schatzungen - ab 1.1.2023

Total Geldfluss aus Finanzierungstétigkeit 7867 26473 i

Das Management geht derzeit davon aus, dass, abgesehen von zusétzlichen Offenlegungen oder Anderungen in der Darstellung des Jahres-

abschlusses, die neuen Bestimmungen die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der nebag ag nicht beeinflussen werden. Die vorerwéhnten
Verdnderung fliissige Mittel 4'306'343 703581 Standards und Interpretationen werden nicht vorzeitig angewendet.

Schétzungsunsicherheiten
Nachweis fliissige Mittel Der Verwaltungsrat iberpriift die Werthaltigkeit der Finanzanlagen von CHF 49°291°863 sowie von Beteiligungen von CHF 11°378°136 periodisch

und gewissenhaft und unter Anwendung zeitgemasser Methoden. Eine Garantie fiir die Werthaltigkeit der Beteiligungen oder von Teilen davon
Fliissige Mittel am 1.1. 5200422 11584618 kann nicht gegeben werden. Zudem besteht das Risiko, dass der Kauf oder Verkauf einer Unternehmensbeteiligung nur mit einem erheblichen
Fremdwahrungsdifferenz aus flissigen Mitteln 40°057 13'678 Kursaufschlag respektive -abschlag vollzogen werden kann. Es besteht die Mdglichkeit, dass potenzielle Kéufer die Preisvorstellungen der nebag
Fliissige Mittel am 30.06. 9'546'822 12'301°878 ag nicht teilen und sich der erhoffte Kauf- oder Verkaufspreis nicht realisieren ldsst. Besonders bei nicht kotierten Beteiligungen ist die Unterneh-
Verénderung flissige Mittel 4'306'343 703581 mensbewertung mit Unsicherheiten verbunden.
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3 Finanzinstrumente 4 Kurzfristige Finanzanlagen

Die Fair Values der finanziellen Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten entsprechen im Wesentlichen den Buchwerten und kénnen folgenden * Valor Gesellschaft 30.6.2022 31.12.2021
Kategorien zugeordnet werden: Anzahl  Kurs CHF ~ Wert CHF Anzahl ~ Kurs CHF Wert CHF
Betrag in CHF 30.6.2022 31.12.2021 1932009 Feintool Inernational Holding AG 42'459 188 798229 0 n/a 0
Finanzielle Vermdgenswerte 1 32590356  COSMO Pharmaceuticals NV 12°492 468 584626 0 n/a 0
124401750  Bystronic AG ,A” 833 694 578102 0 n/a 0
Fortgefiihrte Anschaffungskosten 1 354151 Forbo Holding AG 410 1272 521520 0 n/a 0
Fliissige Mittel 9546622 5200422 1 218781 Phoenix Mecano AG 1'359 360 489240 1415 406 573783
Darlehen, geméss Effektivzinsmethode 17213840 1°256°173 2 10702069  Montana Tech Components AG 28571 16.8 479993 24°201 19.0 4597819
Andere Forderungen 706652 480614 2 227626 Schilthorn Bahn AG 333 1350  449°550 347 1400 485600
Total zu fortgefiihrten Anschaffungskosten 11'467°314 6°937°209 1 324535 Von Roll Holding AG 453519 079 3587280 0 n/a 0
1 608992 Private Equity Holding AG 3755 80.0 300400 0 n/a 0
Ergebnis aus finanziellen Vermégenswerten 11100359 Carlo Gavazzi Holding AG* 775 289 223975 0 n/a 0
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten 0 0 1117649372 Bachem Holding GA 3300 664 218955 0 n/a 0
13954285  MCH Group AG 30038 6.82  204'859 37°902 9.00 341°118
Fair Value iiber die Erfolgsrechnung 2 42172077  SGV Holding AG 750 250 187°500 1047 234 244°998
kurzfristige Finanzanlagen 14°383'437 13524'299 2 193185 Cham Group AG 372 451 167772 0 n/a 0
Langfristige Finanzanlagen mit strategischem Charakter 49291863 53'673'322 1 54248374  V-Zug Holding AG 1600 89.0 142400 0 n/a 0
Beteiligungen 11°378°136 14'938'893 1 1117825 TX Group AG 1225 115 140°875 0 n/a 0
Total zum Fair Value iiber die Erfolgsrechnung 75053435 82'136°514 2 265797 Bystronic AG ,B” 435 139 60378 415 235 97525
2 653256 Griesser Holding AG 26 1115 28990 20 1140 22'800
Ergebnis aus finanziellen Vermdgenswerten 2 110209015 WWZAG 14 1280 17920 0 n/a 0
zum Fair Value (iber die Erfolgsrechnung -1'968°495 9°743°954 2 157005 Caran d"Ache SA 1 16600 16'600 1 17500 17°500
2 157936 Cendres+Metaux Holding SA 1 4°900 4'900 1 5000 5000
Finanzielle Verbindlichkeiten 2 496018 Weleda AG -PS-* 0 n/a 0 159 4925 783075
1 2154566 Vaudoise Versicherungen Holding AG 0 n/a 0 1303 445  579'835
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 1 31548726 VP Bank AG 0 n/a 0 4684 96.6 452474
Total zu fortgefiihrten Anschaffungskosten 122517316  Cembra Money Bank AG 0 n/a 0 4680 66.5 310986
2 21293696  Weiss+Appetito Holding AG 0 n/a 0 486 327 158922
Ergebnis aus finanziellen Verbindlichkeiten 123951877  HIAG Immobilien AG 0 n/a 0 1296 95.0 123120
zu fortgefiihrten Anschaffungskosten 0 0 11225514 The Swatch Group AG 0 n/a 0 2000 535 106°900
Total Wertschriften CHF 5975064 4°763'655
Die ermittelten Fair Value Werte kénnen in folgende Bewertungsstufen aufgeteilt werden:
Stufe 1: Bewertung basierend * Die Position wurde im Jahr 2021 in die kurzfristigen Finanzanlagen umgegliedert
auf Bérsenkursen in aktiven Mérkten 28°569°590 33'352°930 und war bisher den langfristigen Finanzanlagen zugeordnet
Stufe 2: Bewertung basierend ** Die Positionen wurden durch Beschluss des Verwaltungsrates im Jahr 2021 neu
auf beobachteten Marktdaten und Transaktionen 46483846 48783584 als langfristige Finanzanlagen mit strategischem Charakter definiert.
Stufe 3: Bewertungen basierend
auf verschiedenen Bewertungsmethoden 0 0 Anzahl Kurs EUR WertEUR  Wert CHF Anzahl Kurs EUR  WertEUR Wert CHF
2 Agrokor Aktien challenged 1587202 028  44°957 44957 1587202 028 44957 47205
Total 75053435 82°136°514 2 Agrokor Aktien determined 29469 1.00 29469 29469 29469 1.00 29469 30942
Total Wertschriften EUR 74426 74°426 74426 78147
Die Finanzanlagen werden in die folgenden zwei Kategorien unterteilt:
- Titel, welche an einer Borse gehandelt werden (SIX Swiss Exchange oder BX Swiss) Kurs EUR/CHF per 30.6.2022: 1.00, per 31.12.2021: 1.05
- Titel, welche OTC oder (ber Telefon gehandelt werden
CHF  Kurs % Wert CHF CHF  Kurs % Wert CHF
Die Titel, welche an einer Bérse gehandelt werden (ein aktiver Markt vorausgesetzt), werden als Stufe 1 klassifiziert, da diese Marktwerte beob- 2 11086728  CV Bond USIGH Ltd.- 31.3.2019 2000000 90.0 1800000 2000000 90.0 1800000
achtbar sind und angenommen wird, dass diese beiden Bdrsen grundsétzlich aktive Mérkte darstellen. 125359278  (No Min/No Max) Aryzta AG
2014 - perpetual 2000000 80.0 1600000 20007000 87.4 1747000
Die Marktpreise der Titel, welche Over-The-Counter (OTC) oder (iber Telefon gehandelt werden, sind zwar den Handelspersonen bekannt, sind 133635280  1.5% Kudelski SA 27.9.2024 775000 90.3 699438 880°000 922  811°360
Jedoch nicht , dffentlich” beobachtbar. Auch sind die Mérkte fiir gewisse Titel zeitweise nicht ausreichend aktiv. Deshalb ist das Management Total Anleihen CHF 4099438 4°358'360

der Meinung, dass, obwohl Marktpreise fiir solche Titel vorhanden sind, diese nicht frei beobachtbar sind und deshalb als Stufe 2 klassifiziert
werden sollten.

Die Beteiligungen werden in Stufe 2 klassifiziert. * Hierarchiestufe nach IFRS 13
Stufe 1: SIX Swiss Exchange oder BX Swiss, aktiver Markt vorausgesetzt
Stufe 2: OTC oder Telefon (Marktpreis bekannt, aber nicht beobachtbar)
Stufe 3: Eigene Bewertungsmethoden (Kein beobachtbarer Marktpreis)
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4 Kurzfristige Finanzanlagen (Fortsetzung) 5 Langfristige Finanzanlagen mit strategischem Charakter

* Valor Gesellschaft 30.6.2022 31.12.2021 * Valor Gesellschaft 30.6.2022 31.12.2021
EUR  Kurs% WertEUR WertCHF EUR  Kurs% WertEUR WertCHF Anzahl - Kurs CHF  Wert CHF Anzahl  Kurs CHF - Wert CHF
2 58826537  10.5% Hawk Debtco Limited 13982108  Metall Zug AG N -B- 6006 1°910 11471460 5924 2060 12°203°440
22122024 500°000 108 537500 537500 500°000 103 516890 542735 2 222709 Reishauer Beteiligungen AG (Namen) 273 39000 10647000 274 40°500 110977000
2 49963341 (9.5% Min) I0G Plc 136550197  Athris AG Namen (CHF 5.00) 3032 1810 5487'920 2'997 1905 5709285
20.9.2024 (FRN) 400000 102 407520 407520 0 n/a 0 0 2 251331 SSE Holding SA 1'156 3075 3'554°700 1387 2'950 4091650
2 36429707  Ax DEL1 0Oy 2017-19.4.2024 2 4986484  Athris AG Namen (CHF 1°00) 9426 370 3487620 9405 400 3°762°000
floating rate 400°331 820 328311 328311 400°331 787 315048 330801 2 21225580  Burkhalter Holding AG™* 44032 752 3311206 0 n/a 0
2 110899650 SGL International A/S 8.4.2025 200000 965 193'000  193°000 0 n/a 0 0 2 2050274 Holdigaz SA 22689 140 3176460 15296 181 2768938
2 CV Bond Agrokor challenged ~ 644'771 284 183227 183227 644771 284 183227 192388 136742768  Valartis Group AG 197°116 146 2677694 179592 13.8 2478370
2 57942156  10% Selecta Group BV 1.4.2026 140°148 91.1 127731 127731 133439 98.8 131648 138441 ! Valartis Group AG -
2 CV Bond Agrokor determined 120104 100 120104 120104 1201104 100 1201104 126110 Call option 10 - 31.12.2022 -2001000 4.80  -960°000 -2001000 4.37 8747000
2 39919106  Banca Monte dei Paschi 2 30629327  Usines Métallurgiques de Vallorbe SA 362 5700 2063400 362 5800 27099600
di Siena SpA 18.1.2018 (FRN) 200000 594 118750 118750 200000 805 161000 169°050 1161329 Kursaal Bern AG 4587 367 1683429 5183 365 1891795
Total Anleihen EUR 2016143  2°016°143 1428'118 1499524 153023559  Vetropack Holding AG 29063 395 1'147°989 30187 576 1738771
2 1110034 Bernexpo Holding AG 4039 255 1029'945 3961 250  990°250
Kurs per 30.6.2022: EUR/CHF 1.00, per 31.12.2021: EUR/CHF 1.05 2 209262 Metall Zug AG N -A- 1738 160 312'840 2237 190 425030
11100359 Carlo Gavazzi Holding AG* 0 n/a 0 9989 275 2°746°975
USD  Kurs % Wert USD Wert CHF USD Kurs % Wert USD Wert CHF 112252764  poenina holding ag 0 n/a 0 53833 44.8 2411718
2 57066537  11.5% Transocean Inc. 2 49473310  POLUN Holding AG* 0 n/a 0 1325 100 132500
30.1.2027 801000 946 757%666  727'359 801000 981 785613 722764 Total Langfristige Finanzanlagen
2 3613090  6.8% Transocean Inc. mit strategischem Charakter 49'291°863 53673'322
1532038 1°000°000 526 525700 504672 1°000°000 54.7 546670 502936
2 114564160 10.25% Mime Petroleum AS * Die Position(en) wurde im Jahr 2022 in die kurzfristigen Finanzanlagen (POLUN: Beteiligungen)
10.11.2026 400000 936 374480 359501 400000 959 383412 352739 umgegliedert und warfen) bisher den langfristigen Finanzanlagen zugeordnet
2 112072198  7.875% Frontera Energy Corp. ** Die Position(en) wurden durch Beschluss des Verwaltungsrates im Jahr 2021 neu
21.6.2028 200000 840 168000 161280 0 n/a 0 0 als langfristige Finanzanlagen mit strategischem Charakter definiert.
2 14452930  Transocean Inc. -15.12.41
(Global Ikd to rating changes) 199°000 56.6 112535 1087033 199°000 60.44 120280 110657
2 113619867 9.75% Waldorf Production UK Ld. 6 Beteiligungen (zum Marktwert)
1.10.2024 0 n/a 0 0 300000 101 303000 278760
2 51423751 9% Norwegian Energy Company SA * Valor Gesellschaft 30.6.2022 31.12.2021
17.6.2026 0 n/a 0 0 200000 99.2 198490 182611 Anzahl  Kurs CHF ~ Wert CHF Anzahl  Kurs CHF Wert CHF
2 59692856  8.5% Peabody Energy Copr. 2 1245763 Plaston Holding AG 2053 5275 10'629'575 2047 5350 10°951°450
31.12.2024 0 n/a 0 0 200000 95.4 190726 175468 2 41400277  Thurella Immobilien AG 143°939 310 446211 128'835 31.0 3987443
Total Anleihen USD 1°938°380  1°860°845 2528°190 2°325°935 2 49473310  POLUN Holding AG* 2047 50.0 102350 0 n/a 0

Total Beteiligungen 11°'378°136 14°938°893
Kurs USD/CHF per 30.6.2022: 0.96, per 31.12.2021: 0.92

ZAR  Kurs % Wert ZAR Wert CHF ZAR Kurs % Wert ZAR Wert CHF

2 32105978  African Bank Limited
2016-ohne Verfall 778313 83.0  646°000 38760 840°974 780 655960 39358
Total Anleihen ZAR 778313 6467000 38760 840°974 655°960  39'358

Kurs ZAR/CHF per 30.6.2022: 0.06, per 31.12.2021: 0.06

Investment Investment

2 LEND.ch (min. 6%) 296577 427698
2 creditgate24 (min. 6%) 22'184 316227
Total P2P-Kredite 318761 459°320

Total kurzfristige Finanzanlagen 14°383°437 13524°298

* Hierarchiestufe nach IFRS 13
Stufe 1: SIX Swiss Exchange oder BX Swiss, aktiver Markt vorausgesetzt
Stufe 2: OTC oder Telefon (Marktpreis bekannt, aber nicht beobachtbar)
Stufe 3: Eigene Bewertungsmethoden (Kein beobachtbarer Marktpreis)
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7 Verédnderung der Investments

Betrag CHF Langfristige Finanzanlagen  Beteiligungen Kurzfristige Darlehen
mit strategischem Charakter Finanzanlagen

Bestand zu Beginn der Periode

(Fremdwéhrungskurs per 31.12.2021) 53'673'322 14938893 13°524°298 1256173
Zugénge 20'078°966 640°897 22°230'119 0
Abgénge 21215560 -4'185°337 -21°561043 -66°315
Realisierte Kursgewinne 472'529 5513 394°341 0
Realisierte Kursverluste -716'995 0 -345749 0
Nicht realisierte Kursgewinne 719'769 28570 81527 0
Nicht realisierte Kursverluste -2'799°568 -152'750 -757'608 0
Umklassifizierungen™ -920'602 102°350 818252 0
Aufldsung Wertberichtigungen Darlehen 0 0 0 0
Amortisation Discount (Effektivzinsmethode) 0 0 0 23962
Kursdifferenzen auf Fremdwaéhrungspositionen 0 0 -701 0
Bestand am Ende der Periode

(Fremdwéhrungskurs per 30.6.2022) 49291°863 11378136 14°383°437 1213°840

Darlehen

Das zinslose Darlehen wurde im Zusammenhang mit der Finanzierung der POLUN Holding AG gewéhrt. Das Aktionérsdarlehen kann friihestens am
31.12.2023 gekiindigt werden. Der Nominalwert des Aktionarsdarlehens betragt TCHF 1°563. Das Darlehen wurde in den vergangenen Perioden
wertberichtigt. Unter Anwendung der Effektivzinsmethode und Beriicksichtigung der Teilriickzahlung liegt der Buchwert per 30.6.2022 bei TCHF
1213 (siehe auch Anhang 11).

Aktienkapital

Das Aktienkapital der Gesellschaft besteht aus 9°129°999 Namenaktien mit einem Nominalwert von je CHF 0.60. Anldsslich der Generalversamm-
lung vom 6. Mai 2022 wurde eine Nennwertriickzahlung von CHF 0.50 pro Aktie beschlossen. Da die Nennwertriickzahlung nach dem Bilanzstich-
tag, mit Valuta 29. Juli 2022, ausbezahit wird, ist der zu bezahlende Gesamtbetrag als kurzfristiges Fremdkapital ausgewiesen. Die Aktien wurden
ab dem 27. Juli 2022 Ex-Nennwertriickzahlung gehandelt.

Mit Beschluss der Generalversammiung vom 18. Mai 2021 wurde der Verwaltungsrat erméachtigt, jederzeit innert der gesetzlichen Frist von 2
Jahren (bis 18. Mai 2023) das Aktienkapital um maximal 4°564°999 voll einbezahlte Namenaktien zu erhéhen.

Der Verwaltungsrat kann die Kapitalerhéhung zum vollen Betrag oder in Teilbetrdgen vornehmen. Erhéhungen auf dem Weg der Festiibernahme
sind gestattet. Der Ausgabebetrag, der Zeitpunkt der Dividendenberechtigung, die Art der Einlagen und gegebenenfalls die Sachiibernahmen
werden jeweils vom Verwaltungsrat festgesetzt; der Ausgabebetrag ist zu Marktkonditionen festzulegen.

Der Verwaltungsrat ist berechtigt, das Bezugsrecht der bisherigen Aktiondre ganz oder teilweise auszuschliessen und Dritten zuzuweisen, im
Falle der Vlerwendung von Aktien fiir die Ubernahme von Unternehmen, Unternehmensteilen oder Beteiligungen oder fiir die Finanzierung solcher
Transaktionen durch die Gesellschaft sowie fiir die Beteiligung strategischer Partner an der Gesellschaft.

Mit dffentlicher Feststellungsurkunde im Herabsetzungsverfahren vom 12. Juli 2022 dnderte der Verwaltungsrat die Statuten wie folgt:

Artikel 3, Abs. 1: Aktienkapital
Das Aktienkapital der Gesellschaft betragt CHF 5'477°999.40. Es ist eingeteilt in 9'129°999 Namenaktien mit einem Nennwert von je CHF 0.60.
Das Aktienkapital ist voll liberiert.

Artikel 3a, Abs. 1: Genehmigte Kapitalerhéhung
Der Verwaltungsrat ist ermachtigt, jederzeit bis zum 18. Mai 2023 das Aktienkapital insgesamt um maximal CHF 2°738°999.40 zu erhéhen durch
Ausgabe von maximal 4'564°999 voll einbezahlten Namenaktien im Nennwert von je CHF 0.60.
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Beteiligungsanteil 30.6.2022 31.12.2021
Eberle Markus, Horgen 12.62% 13.18%
GRAPHA-Holding AG, Hergiswil 9.15% 9.15%
Ledermann Holding AG, Zirich 6.02% 6.02%
Meier-Birkel Brita, Uitikon 561% 561%
Civen Ltd. (Wirtschaftlich Berechtigte: Pixi Foundation, Vaduz), Kingstown 3.92% 3.92%
Kohm Joachim, Pforzheim, Deutschland 3.83% 3.83%
Pollock Bruce, Wollerau 3.31% 3.31%

Geschiftstransaktionen mit Nahestehenden

Folgende Transaktionen mit Nahestehenden wurden abgeschlossen:

Betrag in CHF 1. Halbjahr 2022 1. Halbjahr 2021
Verwaltungsratshonorare
Wipfli Martin, Prasident 45000 45000
Eberle Markus, Vizeprasident 25000 25000
Héusermann Walter, Mitglied 20000 20°000
Urs Ledermann, Mitglied 20000 20000
Stephan Wintsch, Mitglied seit 06.05.2022 5720 0
Beat Kahli, Mitglied bis 06.05.2022 0 4778
Kennel Kuno, Mitglied bis 31.10.2021 0 20°000
Total 115720 134778
Spesenentschédigungen insgesamt 21550 26'194
Sozialleistungen 782 0
Mehrwertsteuer 7700 10085
Total Aufwand fiir Verwaltungsrat 145752 171°057

Martin Wipfli
Martin Wipfli ist Verwaltungsratsprédsident der nebag ag und Managing Partner bei der Baryon AG.

Betrag in CHF 1. Halbjahr 2022 1. Halbjahr 2021
Baryon AG
Geschiftsfiihrung 30000 30000
Beratung, Investment Adivisory, Investor Promation 91782 64'153
Total 1217782 94153

Die Erledigung sémtlicher administrativer Arbeiten wurde auf der Grundlage einer Vereinbarung ab 18. April 2007 auf die Baryon AG (ibertragen.
Die Baryon AG erhdlt fiir die tagliche NAV-Berechnung, Buchfiihrung, Steuererklédrung, Kleinaufwendungen und die Beniitzung der Infrastruktur in
Zlirich eine monatliche Pauschalabgeltung. Dieser Betrag wird jéhrlich vom Verwaltungsrat festgelegt. Fiir die (ibrigen administrativen Arbeiten
wird monatlich zu einem Stundensatz von CHF 260 (exklusiv MWST) Rechnung gestellt.

Urs Ledermann
Urs Ledermann ist Verwaltungsrat der nebag ag und Verwaltungsratsprasident der POLUN Holding AG.

Die nebag ag ist Darlehensgeber der POLUN Holding AG.

Betrag in CHF 1. Halbjahr 2022 1. Halbjahr 2021
POLUN Holding AG
Nominalwert Aktionérsdarlehen (Anhang 8) 1'562'600 1'562'600
Buchwert zu Beginn der Periode 1256°173 945483
Rtickzahlungen -66'315 0
Wertberichtigung 0 274'445
Amortisation geméss Effektivzinsmethode 23'982 36245
Buchwert am Ende der Periode 1213°840 1°256°173
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12 Ergebnis pro Aktie (verwiéssert und unverwiéssert)

Das Ergebnis pro Aktie errechnet sich aus dem Gesamtergebnis dividiert durch die durchschnittliche Anzahl der Aktien im Umlauf.

Betrag in CHF 1. Halbjahr 2022 1. Halbjahr 2021
Periodenergebnis -2'141°086 7312'173
Durchschnittliche Anzahl der Aktien im Umlauf 9128709 9125894
Verwdssert & unverwdsserter Gewinn je Aktie in CHF -0.23 0.80
Anzahl ausgegebener Aktien am Ende der Periode 9129999 9°129°999

13 Net Asset Value (NAV)

Betrag in CHF 30.6.2022 31.12.2021
Eigenkapital geméss Bilanz 81463817 88162036
Anzahl Aktien im Umlauf 9127424 9127039
Innerer Wert je Aktie (nach Nennwertreduktion) 893 9.66

14 Ereignisse nach dem Bilanzstichtag

Der vorliegende Zwischenabschluss wurde vom Verwaltungsrat am 19. August 2022 gutgeheissen. Seit diesem Datum sind keine Ereignisse
eingetreten, die sich wesentlich auf den Zwischenabschluss per 30. Juni 2022 auswirken.
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