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Aktionarsbrief vom Januar 2015

~1.1. bis 31.12.
2012 2013 2014 +-%

-1 %
945 978 674 -31.1%
677 541 332 -38,6%

msatz Versandhandel unbereinigt
msatz Versandhandel bereinigt
Rohertrag Versandhandel unbereinigt
Rohertrag Versandhandel bereinigt
ohertragsmarge in %

i_!"j Betriebserg. Versandhandel unbereinigt
Betriebserg. Versandhandel bereinigt

368 364 272
237 199 135

202
-15 5 1 -800%

- Umsatz Auktionen
 Betriebsergebnis Auktionen

",;'L.konsolidierter Umséfz:ﬁhbereinigt
- konsolidierter Umsatz bereinigt

~ 627 557 435  -210%
516 509 435 -145%

1.296 1.344 1.060

~ Betriebserg. Firmengruppe unbereinigt 66 115 57 -50,4 % 253 196
 Befriebserg. Firmengruppe bereinigt 8 96 57 -406 % 93 121

! in % vom konsolidierten Umsatz

1,6 % 189% 13,1% 7.2%

Sehr geehrte Damen und Herren, liebe Aktionére!

Teilweise sehr gegenlaufige Entwicklungen kennzeichnen den Verlauf des Geschéftsjahres 2014. Weitere Sonderumsatze mit spekulativen Bonds
vor allem aus Mexico und China sind ausgeblieben, diese Spekulationswelle ist erst einmal endgiiltig abgeebbt. Das Normalgeschéft des Versand-
handels verzeichnete mit - 31,1 % einen Einbruch, der uns zu einem grundsétzlichen Uberdenken unseres Geschaftsmodells zwingt. Dagegen war
das Auktionsgeschéft ein Hort auRerordentlicher Stabilitét, bei gleichzeitig deutlich verbesserter Ertragslage. Schliefllich brachte das lediglich aus-
geglichen geplant gewesene Finanzergebnis einen positiven Ergebnisbeitrag von 46 T€.

Die im November des Berichtsjahres durchgefiihrte Verselbstandigung dieser Sparte bei gleichzeitiger Verzwélffachung ihres Geschéftsvolumens
wird kiinftig dazu fiihren, daB die Bilanzsumme der nunmehrigen Beteiligungsgesellschaft CS Realwerte AG diejenige der Aktien-Gesellschatt fiir
Historische Wertpapiere (ibersteigen wird. Auch bei der Ertragsherkunft bedeutet diese Entscheidung eine starke Akzentverschiebung: Bestimmend
fiir die Ertragslage der Gruppe werden kiinftig die von der CS Realwerte AG erzielten Ertrége sein. Die Ergebnisbeitrdge aus dem Stammgeschaft
Historische Wertpapiere werden nur noch nachrangige Bedeutung haben.

Vor dem Hintergrund dieser richtungsweisenden und richtigen Entscheidung ist das mit 33 T€ hinter der Planung (52 T€) zuriickbleibende Betriebs-
ergebnis des Berichtsjahres 2014 letztendlich nicht der Untergang des Abendlandes. Die Endlichkeit der Sonderertrage der Jahre 2010 bis 2013 in
einer GroRenordnung von insgesamt rd. 0,8 Mio. € vor Steuern aus den Sonderumsétzen mit spekulativen Bonds war von Anfang an absehbar.
Diese nicht dem operativen Geschaft entstammenden gewinn- und cash-flow-wirksamen Zusatzertrage haben wir zunachst konsequent genutzt, um
im Finanzergebnis damit weitere zusétzliche Ergebnisbeitrége zu erwirtschaften. SchluRendlich war damit dann auch die Basis dafiir gelegt, daf wir
im November des Berichtsjahres mit der Verselbstandigung dieser Sparte die kiinftigen Gewinnerzielungschancen der Firmengruppe entscheidend
verbessern und fiir mehrere Jahre im Voraus stabilisieren konnten.

Im bilanziellen Ergebnis sind neben erfolgsabhangigen Vergiitungsbestandteilen fiir den Vorstand auch Ertragsteuerzahlungen zu beriicksichtigen.
Der Jahrestiberschufy (im Vorjahr noch 115 T€) wird deshalb in 2014 deutlich auf unter 30 T€ zuriickgehen. Der Diskussionsprozess zwischen
Aufsichtsrat und Vorstand iiber eine mdgliche Beibehaltung der Vorjahresdividende ist zur Zeit noch ganz ergebnisoffen. Bei der Entscheidung wird

aber schon zu beriicksichtigen sein, welch substantiellen Beitrag das AG-Ergebnis in 2015 aus der Ausgliederung des Finanzanlagebereichs in die
CS Realwerte AG erfahren wird.

Uber die Geschéftsentwicklung im 11, Tertial 2014 (1.9.-31.12.) sowie {iber die vorldufigen Zahlen des gesamten Geschéftsjahres 2014 (die sich auf
Grund von Abschlubuchungen noch veréndern knnen) berichten wir im einzelnen wie folgt:
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Versandhandel (Benecke und Rehse Wertpapierantiquariat)

Im Ill. Tertial des Berichtsjahres ging der Umsatz unbereinigt um 34,0 % auf 272 T€ zurlick; bereinigt betrug der Riickgang 25,3 %. Fiir das Ge-
samtjahr ist unbereinigt ein Riickgang um 41,1 % auf 674 T€ (1.145 T€) zu verzeichnen; bereinigt betrug der Riickgang 31,1 %, nachdem im Be-
richtsjahr erneute Umsétze mit spekulativen Bonds (vor allem aus Mexico und China) nicht mehr zu verzeichnen waren.

Der Rohertrag féllt unbereinigt um 38,6 % zuriick auf 332 T€ (541 T€); bereinigt betragt der Riickgang 28,6 %. Der im Vergleich zum Umsatzriick-
gang etwas geringere Riickgang des Rohertrages ist einer leichten Verbesserung der Rohertragsmarge zu verdanken.

Der Aufwand fiir Markterhaltung und -erschlieBung blieb mit 66 T€ im Vergleich zum Vorjahr véllig unveréndert.

Auch der Personalaufwand (ohne gewinnabhangige Verglitungsbestandteile) lag mit 226 T€ praktisch genau auf der Hohe der beiden Vorjahre (221
T€ bzw. 220 T€). Enthalten ist erneut eine auBervertragliche Sonderzahlung von durchschnittlich gut 80 % (Vorjahr 115 %) eines Monatsgehaltes,
die wir unseren Mitarbeitern im November als Dank fiir ihr Engagement zukommen lieBen. Anzumerken ist an dieser Stelle, dafl die Entscheidung
tber die Hohe der Sonderzahlung bereits fiel, ehe fiir uns im Oktober/November eklatante Schwachen des operativen Geschéfts mit Umsatzriick-
gangen von Uber 60 % offenkundig wurden (wahrend, was dann auch erwdhnenswert ist, der Dezember wieder das Vorjahresniveau erreichte — fiir
dieses Phanomen eine Erklarung zu finden wird eine der Fragestellungen der néchsten Strategietagung sein). Die (brigen Aufwandspositionen
liegen mit 59 T€ leicht unter der Hohe der beiden Vorjahre (64 bzw. 66 T€).

Ohne die Einwirkung von Sonderumsatzen blieb das Betriebsergebnis des Versandhandels im Ill. Tertial ausgeglichen. Die mit zusammen 57 T€
negativen Vorgaben aus den ersten beiden Tertialen konnten damit, leider entgegen unseren noch bis vor wenigen Wochen gehegten eigenen
Erwartungten, nicht mehr egalisiert werden.

Auktionsgeschaft
(mit den Marken Deutsche Wertpapierauktionen, Freunde Historischer Wertpapiere, Hanseatisches Sammlerkontor, Auktionshaus Gutowski)

Ganz anders als im Versandhandel war im Auktionsgeschéft im Berichtsjahr emeut ,heile Welt*. Es kann nur wiederholt werden, was wir an dieser
Stelle auch schon im Verjahr gesagt haben: Die Entwicklung war wenig spektakular, aber erfreulich stabil. Mit 187 T€ (202 T€) gingen die Umsétze
im I11. Tertial um 7,4 % zurlick, fiir das Gesamtjahr ergibt sich ein mit 2,5 % lediglich ganz méRiger Riickgang auf 463 T€ (475 T€).

Auf der Aufwandsseite gehen die direkten Vertriebsaufwendungen auf 103 T€ (Vorjahr: 118 T€) zuriick. Urséchlich dafiir ist im wesentlichen ein
gnadenloser Preiswettbewerb im Druckereigewerbe, der es uns ermdglicht, unsere Kataloge trotz standig groBeren Umfangs und verbesserter
Qualitat immer preisgiinstiger zu produzieren. Zu Personalaufwendungen und tibrigen Aufwandspositionen gilt genau das gleiche wie schon zum
Versandhandel gesagt.

Wahrend das Betriebsergebnis des Auktionsgeschéfts im IIl. Tertial mit 1 T€ (5 T€) ganz leicht riicklaufig ist, verbleibt fiir das Gesamtjahr ein Plus
von 21 T€ nach einem im Jahr davor lediglich ausgeglichenen Ergebnis.

Ertragslage

Lediglich einem mit 46 T€ positiven Finanzergebnis (geplant war es ausgeglichen) ist zu verdanken, daR} das mit 57 T€ ganz unerfreulich negative
Betriebsergebnis des Versandhandels nicht stérker auf das Gesamtergebnis durchschlug. Insgesamt laufen wir damit aus bei einem mit 33 T€ noch
positiven Betriebsergebnis. DaR die auf den ersten Blick mit 19 T€ unspektakular erscheinende Abweichung von der Planung (52 T€) in Wahrheit
viel dramatischere Hintergriinde hat, wurde zuvor bereits ausfiihrlich beschrieben.

Nach Abzug der gewinnabhangigen Vergiitungsbestandteile des Vorstands, der tblichen AbschluBbuchungen sowie der Ertragsteuern erwarten wir
einen Jahresiiberschuf® von unter 30 T€, womit der Vorjahreswert (115 T€) deutlich verfehlt wiirde.

Finanzlage

Das Eigenkapital betragt aktuell, wie unter leichten Schwankungen bereits seit etwa vier Jahren, rd. 3.550 T€, also 5,07 € pro Aktie. Die Inan-
spruchnahme kurzfristiger Bankkredite ist mit 1.019 T€ (Vorjahr 1.306 T€) deutlich reduziert. Urs&chlich dafiir sind im wesentlichen die Beendigung
unserer direkten Finanzanlagen sowie ein weiteres Abschmelzen unserer HWP-Bestéande.

An Stelle unseres zuvor direkten Engagements in Wertpapieren des Anlagevermégens (zum 31.12.2013 noch mit 585 T€ ausgewiesen) tritt eine
Beteiligung an der CS Realwerte AG in zunéchst in etwa gleicher Hohe, wobei der Erwerbsvorgang erst Anfang Januar 2015 zum Abschluf kam.

Mitarbeiter ! Investitionen

Die Zahl unserer Mitarbeiter (ohne die zwei Vorstandsmitglieder) liegt per 31.12.2014 bei unverandert 6 (davon 1 Teilzeitkraft). Personelle Verande-
rungen sind im Berichtsjahr weiterhin keine zu vermelden. Berichtenswerte Investitionen gab es in 2014 nicht.

Ausblick

Eine verwerfungsfreie Wirtschafts- und Borsenentwicklung vorausgesetzt erwarten wir im Auktionsgeschaft Umsatz und Ertrag weiterhin knapp auf
einer Hohe mit den beiden vorangegangenen Jahren. Im Versandhandel rechnen wir trotz des schon drastischen Umsatzriickgangs des Vorjahres
mit einer weiteren leichten Abschwéchung des Geschéfts. Auf unserer Strategietagung Anfang Mai wird deshalb die Positionierung des Versand-
handels unter Berlicksichtigung seiner zukiinftigen Chancen ohne alle Tabus auf den Priifstand zu stellen sein. Wir erwarten dabei nicht, daR wir
den Versandhandel ohne Ver&nderungen am Geschaftsmodell in schwarze Zahlen zuriickbringen kénnen. Einer der Griinde ist auch, daR die
Maglichkeiten zum Ankauf interessanter marktfrischer Ware in den letzten Jahren immer weniger wurden. Im Lichte dieser Entwicklungen planen
wir fir 2015 ein insgesamt lediglich knapp ausgeglichenes Betriebsergebnis (was ein gegeniiber 2014 de facto unverandertes Resultat wére, da
durch die Ausgliederung der Finanzanlageaktivitéten fiir das Finanzergebnis keine positiven Beitrage mehr eingeplant werden konnten).

Fiir das Gesamtergebnis des Geschéftsjahres 2015 ist das Ergebnis des operativen Geschéfts aber ohnehin nur von untergeordneter Bedeutung.
Ergebnisprégend wird vielmehr die Ausgliederung der Finanzanlageaktivitaten sein. Uber die wesentlichen Resultate dieser Operation wird wohl
bereits im nachsten Aktionarsbrief im Mai 2015 berichtet werden kénnen.

Wolfenbittel, im Januar 2015

Der Vorstand



