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— Gesarntjahr ......... : ——— - =

2012 2013 2014 +- % 2013 2014 2015 +- %

[Umsatz Versandhandel unbereinigt ! 1237 1145 674~ -41,1%| 331 206 165 -19.9%
Umsatz Versandhandel bereinigt 945 978 674 -311%]| 267 206 165 -199%
Rohertrag Versandhandel unbereinigt 677 541 332 -38,6%| 163 102 96 - 59%)|
|Rohertrag Versandhandel bereinigt 517 466 332 -28,8%| 128 102 96 - 59%|
 [Rohertragsmarge in % 54 % 48 % 49 % +1PP 48 % 50 % 58 % +8PP|
|Betriebsergebnis Versandhandel unbereinigt 253 153 -57 -1 37 -27 -25 - %|
'|Betriebsergebnis Versandhandel bereinigt ' 93 75 - 57 | 21 =27 -25 - %

[Umsatz Auktionen 468 475 463 -25% 141 147 115 -218%
|Betriebsergebnis Auktionen -20 0 21 -% | -7 10 -1 - % :
[konsolidierter Umsatz unbereinigt 1585 1511 1.060  -28%|[ 434 324 267  -116%)
konsolidierter Umsatz bereinigt 1.296 1.344 1.060 -21,1 %] | 370 324 267 -17.6% ,
Betriebsergebnis Firmengruppe unbereinigt 253 193 33 -832% 30 -5 -27 ~%)|

Betriebsergebnis Firmengruppe bereinigt 93 118 33 -72,7% -5 -5 -27 - %

[in % vom konsolidierten Umsatz 7.2% 90% 31% ~1,4% -1,5% -101%

* = Darstellungsénderung durch den neuen Winschaﬂsprﬁfer. Kostenumlageﬁ an Konzerngesellschaft werden nunmehr zusatzlich als Umsatz
ausgewiesen, deshalb erscheint in der Gewinn- und Verlustrechnung 2014 als Umsatz insgesamt 870 T€.

Sehr geehrte Damen und Herren, liebe Aktionare!

Am 29.8. findet an unserem Firmensitz in Wolfenbiittel-Salzdahlum die Hauptversammlung 2015 statt, traditionell folgen im Anschluf® die
groRe Spezialauktion nur fiir Aktiondre und unser Sommerfest. Auch dieses Jahr wird es wieder ein attraktives Rahmenprogramm mit wirt-
schaftshistorischer Exkursion am Freitag vor der Hauptversammlung geben. Schon heute laden wir Sie zu diesem Veranstaltungsreigen
ganz herzlich ein. Die vollstandige Einladung zur Hauptversammlung wird Mitte Juli im elektronischen Bundesanzeiger verdffentlicht und
voraussichtlich am 29.7. zusammen mit dem Geschaftsbericht und dem Spezial-Auktionskatalog mit der Post verschickt.

Uber das Geschaftsjahr 2014 hatten wir Ihnen bereits in unserem Aktionarsbrief vom Januar ausfiihrlich berichtet. Der konsolidierte Umsatz
der Firmengruppe ging (nachdem in 2014 {iberhaupt keine Umsétze mit ,Spekuphilie-Papieren” mehr zu verzeichnen waren) auf 1.060 T€
zurlick. Im operativen Geschéft zeigte vor allem in der zweiten Jahreshalfte der Versandhandel starke und in dem Maf3e nicht erwartete
Schwachen. Dies fiihrte zu einem mit -57 T€ negativen Betriebsergebnis. Das Auktionsgeschéft zeigte sich dagegen beim Umsatz ein weite-
res Jahr fast vollig unverandert. Das Betriebsergebnis dieser Sparte setzt seine Aufwértsentwicklung fort und ist nun mit 21 T€ positiv.

Trotz eines leichten Jahresfehlbetrages von 17 T€ werden wir einschliefllich Gewinnvortrag aus dem Vorjahr und dank einer Riicklagenent-
nahme von 50 T€ einen Bilanzgewinn von 63 T€ ausweisen. Dies erméglicht uns die Beibehaltung der Dividendenzahlung wie im Vorjahr mit
8 cent je Aktie. Die seit vielen Jahren bekannten Bonus-Zertifikate werden wir in diesem Jahr erneut im Verhaltnis 5:2 zuteilen, d.h. auf eine
Aktie entfallen Bonus-Zertifikate im Wert von 40 cent.

Den Nachweis des bonusberechtigten Aktienbestandes handhaben wir wie in den Vorjahren (Kuponeinreichung oder Kopie der Dividenden-
abrechnung). Diese Vereinfachung bedingt einen Ausgabetermin fiir die Bonuszertifikate nach der Hauptversammlung Ende August.

Im angelaufenen Geschéfisjahr 2015 registrieren wir bisher ein Anhalten der in der zweiten Jahreshalfte 2014 zu Tage getretenen Schwache-
tendenzen im operativen Geschaft. Uber die Geschaftsentwicklung im |. Tertial 2015 (1.1.-30.4.) berichten wir wie folgt:

Versandhandel (Benecke und Rehse Wertpapierantiquariat)

In den ersten vier Monaten des Berichtsjahres entwickelte sich der Umsatz auf 165 TEuro weiter riicklaufig. Eine Differenzierung in einen
unbereinigten und einen bereinigten Wert bleibt weiter entbehrlich, da neue spekulative Umsatze im Berichtszeitraum nicht erzielt wurden.
Die um 8 Prozentpunkte stark gestiegene Rohertragsmarge fangt die Folgen des Umsatzriickgangs auf, so daR das Betriebsergebnis des
Versandhandels im ersten Tertial mit - 25 T€ in etwa auf Vorjahreshéhe bleibt.

Auktionsgeschaft
Im Auktionsgeschéft verzeichnen wir ebenfalls einen Umsatzriickgang auf 115 T€. Das Betriebsergebnis bleibt hier knapp ausgeglichen.
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Ertragslage

Abgesehen vom Ausnahmejahr 2012 waren im vergangenen Jahrzehnt die Betriebsergebnisse des |. Tertials in der Firmengruppe saisonal
bedingt nie positiv. Dies ist auch in 2015 so, wobei die anhaltenden Umsatzriickgénge das Ergebnis mit - 27 T€ starker negativ ausfallen
lassen als dies noch im Vorjahr der Fall war.

Finanzlage

Cash-Flow und Finanzlage entwickeln sich weiter vollkkommen plangemaR und entspannt. Das Eigenkapital betragt aktuell rd. 3.500 TEuro
entsprechend 5,00 Euro pro Aktie.

Mitarbeiter / Investitionen

Die Zahl unserer Mitarbeiter betragt einschlieBlich der beiden Vorstandsmitglieder 8 (davon 1 Teilzeitkraft und 1 zeitlich variabel bezahlter
Vorstand).

Erwahnenswerte Investitionen sind im laufenden Jahr nicht geplant.

Ausblick

Die anhaltende Umsatzschwéache zu Jahresbeginn im Geschaft mit Historischen Wertpapieren kam flir uns nicht ganz unerwartet. Entspre-
chende Annahmen hatten wir bereits unserer Planung fiir 2015 zu Grunde gelegt. Im Detail verweisen wir dazu auf die Ausfiihrungen im
Aktionarsbrief vom Januar 2015.

Inzwischen hat sich der Vorstand in seiner turnusgemaien Strategietagung mit der voraussichtlichen kiinftigen Entwicklung befaltt und das
Fiir und Wider samtlicher Handlungsoptionen erértert. Wir kommen zu dem Ergebnis, daft das Auktionsgeschéft (so wie sich das bereits in
den Zahlen der letzten Jahre andeutet) eine weiter recht verwerfungsfreie Entwicklung nehmen kann. Im Versandhandel dagegen belastet
einerseits der anhaltende Mangel an marktfrischen neuen Historischen Wertpapieren, und wir haben keine Veranlassung, zu erwarten, dafl
sich daran in Zukunft grundséatzlich etwas &ndern kann. Diese im Prinzip schon langer anhaltende Entwicklung wurde lediglich ab 2003
durch die Serie der Reichsbankversteigerungen mit tausenden verschiedenen bis dahin unbekannten Stiicken vollig tiberdeckt. Zum ande-
ren sieht sich unser Versandhandel in einer Welt sich dramatisch verandernden Kauferverhaltens den gleichen Problemen gegeniiber wie
jeder andere offline tétige Einzelhandler auch. Das Geschafts verschwindet nicht abrupt, aber es wandert jedes Jahr ein kleiner Teil ab.

In der Situation zusétzlich viel Geld fiir forcierte Marktentwicklungsmafnahmen in die Hand zu nehmen hélt der Vorstand nicht fiir angezeigt.
Es ware vermutlich nur ein Kampf gegen Windmiihlenfliigel und nicht im besten Interesse unserer Aktionére. In unserem angestammten
Geschaft mit Historischen Wertpapieren werden wir deshalb kiinftig auf die Behauptung unserer Stérken setzen, derer wir uns sehr wohl
bewuRt sind, und im (ibrigen unseren gesamten Marktauftritt unter weiterer Nutzung aller Chancen flexibel an den jeweiligen Méglichkeiten
orientieren, die der Markt bereithalt. Dieses Sprachkunstwerk (ibersetzen wir gern auch ins Deutsche: Im Auktionsgeschaft sehen wir zu-
néchst keine groRen Schwierigkeiten auf uns zukommen. Im Versandhandel dagegen bréuchten wir entweder ,neue Ware fir alte Sammler*
(was auf der Beschaffungsseite eine leider immer groRere Seltenheit wird) oder aber ,neue Sammler fiir alte Ware* (deren Gewinnung im
erforderlichen Umfang von uns zu wirtschaftlich vertretbaren Bedingungen nicht zu leisten ist). Ein weiteres kontrolliertes Abschmelzen des
Versandhandels werden wir also in Kauf zu nehmen haben, wobei wir sehr darauf achten werden, daR dies sowohl in ékonomischer wie
auch in sozialer Hinsicht auf die denkbar verniinftigste Weise ablauft.

CS Realwerte AG Angesichts dieser Entwicklung verzagen wir aber nicht. Wir haben nach
Ursprungskonzeption versus mdglicher Endstand Alternativen gesucht, und wir haben Alternativen gefunden. Wesentliches
Element unserer zukiinftigen Geschaftsstrategie wird eine konsequente
Ursprungskonzeption méglicher Endstand  Weiterentwicklung des neuen, in der CS Realwerte AG angesiedelten
Geschaftsfeldes ,OIF* sein. Welche Méglichkeiten dieser Bereich bietet,
erlautern wir in der nebenstehenden Tabelle: Hier haben wir den bis
Ende 2015 zu erreichenden Endstand der im Herbst 2014 entwickelten
Ursprungskonzeption gegeniibergestellt. Die in jeder Hinsicht (Interesse
Eigenkapital insgesamt 1.023.887 4.055.137 auBenstehender Aktiondre, Finanzierungsbereitschaft der Banken,
Gesamtvolumen, Entwicklung der Gewerbeimmobilienmérkte, Ertrags-
lage) bemerkenswerte Dynamik fiihrt dazu, dai die CS demnéchst die
13755437  mehr als vierfache Grofe von dem erreicht haben wird, was wir
urspriinglich fiir denk- und machbar hielten.

Ergebnis pro Aktie In € 45,90 19000 |nsofern sehen wir die Aktien-Gesellschaft fiir Historische Wertpapiere
zukiinftig eher in der Funktion einer Holding, unter deren Dach es drei

Grundkapital 256.000 720.000

Anzahl Aktien 2.000 5.625

Eigenkapital pro Aktie 511,94 720,91

max. Geschéaftsvolumen * 3.023.887

e g i M9 Geschafisbereiche gibt: HWP-Auktionsgeschaft, HWP-Versandhandel,
Beteiligungsanteil in % 49,0 % 302% CS Realwerte AG. Das Auktionsgeschaft sehen wir zundchst stabil, der
Versandhandel wird riicklaufig sein, die Dynamik unserer Entwicklung
Ipvestment dos: A Fiat 490900 850000 wird zukiinftig aus der CS Realwerte AG kommen. Diese Aufstellung
anteiliger Buchwert des CS-EK 501.701 1225547  verschlieBt einerseits nicht die Augen vor den Realitaten, vergiit auch
: nicht die Tradition, aus der wir kommen, und nutzt andererseits beherzt
Ergebnisanteil der AG Hist 47.040 255.000 die sich uns bietenden Chancen. In dieser Aufstellung werden wir
schlieBlich einen noch effektiveren internen Risikoausgleich haben und
investitionsrendite AG Hilst s 300%  zugleich auch kiinftig dividendenfahig bleiben.
* incl. Kredite 4,7 Mio, € HVB und 5,0 Mio, € Valksbank Wolfenbi]ttel, im Mai 2015

** fur 2015 konservativ geschatzt (per 30.4. emeicht: 71,98 €)

Der Vorstand



