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10-Jahres-Übersicht

	 2006	 2007	 2008	 2009	 2010	 2011	 2012	 2013	 2014	 2015
Umsatz Versandhandel	 1.201	 1.091	 1.072	 1.007	 1.260	 1.500	 1.237	 1.148	 674	 602
Rohertragsmarge Versandhandel in %	 55	 56	 55	 60	 59	 54	 54	 47	 49	 52
Betriebsergebnis Versandhandel	 177	 229	 182	 221	 317	 411	 253	 150	 -57	 - 41
Umsatz Auktionen	 376	 405	 578	 533	 496	 585	 468	 475	 463	 425
Betriebsergebnis Auktionen	 -10	 44	 40	 - 79	 -40	 86	 - 20	 0	 21	 15
konsolidierter Umsatz	 1.498	 1.418	 1.571	 1.451	 1.631	 2.005	 1.585	 1.514	 1.060	 961
Betriebsergebnis Firmengruppe	 140	 251	 212	 124	 249	 483	 253	 193	 33	 - 51 3)

in % vom kons. Umsatz	 9,3	 17,7	 13,5	 8,5	 15,3	 24,1	 16,0	 12,7	 3,1	 - 5,3
Anzahl der Mitarbeiter 2)	 7	 8	 8 +1	 8 + 1	 8 + 1	 8	 8	 8	 8	 8
Personalaufwendungen 1)	 279	 330	 354	 388	 395	 390	 376	 343	 323	 334
Personalkostenquote in % vom Umsatz	 18,6	 23,3	 22,5	 26,7	 24,2	 19,5	 23,7	 22,7	 30,5	 34,8
Jahresüberschuß / -fehlbetrag AG 	 119	 142	 195	 86	 154	 235	 127	 115	 -17	 - 43

1)	 zur besseren Vergleichbarkeit ohne gewinnabhängige Vergütungsbestandteile
2)	 ab 2003 jeweils +3 Auszubildende | ab 2008 + 1 Auszubildender
3)	 Vergleichbarkeit zum Vorjahr nicht gegeben, weil Finanzergebnis aus OIF-Anlagen
	 in 2015 bereits hier enthalten.
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Bericht des Aufsichtsrats

Der Aufsichtsrat ist regelmäßig vom Vorstand über die 
geschäftliche Entwicklung der Gesellschaft sowie der ver-
bundenen Unternehmen, die wesentlichen Ereignisse und 
Vorhaben sowie grundsätzliche Fragen der Geschäftspoli
tik sowohl in schriftlicher Form als auch in persönlichen 
Gesprächen unterrichtet worden. Im Rahmen der 
Berichtspflichten des Vorstandes an den Aufsichtsrat 
nach § 90 AktG legt der Vorstand regelmäßig eine jährli-
che Unternehmensplanung vor. Darüber hinaus erstattet 
der Vorstand über die Rentabilität der Gesellschaft, den 
Gang der Geschäfte, insbesondere den Umsatz und die 
Lage der Gesellschaft monatlich Bericht, der auch die 
verbundenen Unternehmen einschließt. Für Geschäfte, 
die für die Rentabilität oder Liquidität der Gesellschaft 
von erheblicher Bedeutung sein konnten oder aus sonsti-
gen wichtigen Anlässen hat der Vorstand dem Aufsichtsrat 
stets rechtzeitig Beschlußvorlagen bzw. Berichte erstattet.

Aufsichtsrat und Vorstand haben sich mit dem Deutschen 
Corporate Governance-Kodex auseinander gesetzt und 
sind zu dem Ergebnis gekommen, daß mit diesem auf 
Großunternehmen zugeschnittenen Konstrukt für die 
Arbeit von Aufsichtsrat und Vorstand und die Zusammen
arbeit beider Gremien wohl Sollvorgaben gesetzt werden 
sollen, die in einer so kleinen Gesellschaft wie der unse-
ren schon seit Jahren durch die tagtägliche praxisorien-
tierte Arbeit qualitativ längst übererfüllt werden. Eine 
weitere Beachtlichkeit des Kodex erscheint uns insofern 
nicht gegeben.

Im abgelaufenen Geschäftsjahr haben vier Aufsichtsrats
sitzungen stattgefunden. Es nahmen hieran jeweils der 
Vorstand und alle Aufsichtsratsmitglieder teil. An der 
Sitzung, in der der Jahresabschluß für das Geschäftsjahr 
2014 festgestellt wurde, hat die Abschlußprüferin teilge-
nommen. Den Aufsichtsratsmitgliedern wurde hierzu 
vorab der Bericht der Abschlußprüferin über die 
Erstellung des Jahresabschlusses der Gesellschaft sowie 
die Jahresabschlüsse der verbundenen Unternehmen 
übersandt. In den Aufsichtsratssitzungen hat der Vorstand 
über die turnusgemäße Berichterstattung hinaus noch-
mals ausführlich den Geschäftsverlauf der Unternehmen 
der Gruppe dargestellt und hat alle ergänzenden Fragen 
des Aufsichtsrates hierzu beantwortet. Darüber hinaus 
hat sich der Aufsichtsrat in seinen Sitzungen die Jahres
planung der Gesellschaft und der verbundenen Unter
nehmen vom Vorstand erläutern lassen, die Zahlen analy-
siert und die Planung anschließend verabschiedet.

Zustimmungspflichtige Geschäfte hat der Aufsichtsrat, 
sofern darüber nicht zeitnah in einer turnusmäßigen 
Sitzung beschlossen werden konnte, im Umlaufverfahren 
entschieden.

Beanstandungen zur Zusammenarbeit mit dem Vorstand 
hatte der Aufsichtsrat nicht.

Schliesslich hat sich der Aufsichtsrat nicht nur generell, 
sondern auch laufend anhand beispielhafter Einzelfälle 
mit dem Berichtswesen, dem internen Kontrollsystem 
und dem Risikomanagementsystem der Gesellschaft aus-
einandergesetzt und die Systematik für effizient und aus-
reichend befunden.

Die PKF FASSELT SCHLAGE Partnerschaft mbB Wirt
schaftsprüfungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, 
Braunschweig, hat den Jahresabschluß erstellt und hier-
zu unter dem 10.5.2016 die entsprechende Bescheini
gung erteilt.

Die Wirtschaftsprüferin hat an der Aufsichtsratssitzung 
vom 6.6.2016 teilgenommen und zum Jahresabschluß 
eingehende Erläuterungen gegeben und dem Aufsichtsrat 
zur Beantwortung ergänzender Fragen zur Verfügung 
gestanden. Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluß und 
den Lagebericht eingehend geprüft. Nach dem abschlie-
ßenden Ergebnis der Prüfung erhebt der Aufsichtsrat 
keine Einwendungen gegen den vom Vorstand vorgeleg-
ten Jahresabschluß und Lagebericht und billigt den 
Jahresabschluß, der damit festgestellt ist.

Dem Vorstand und allen Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeitern gilt der Dank des Aufsichtsrates für ihren 
Einsatz und die gute Zusammenarbeit.

Wolfenbüttel, im Juni 2016

Der Aufsichtsrat

Peter Eddelbüttel
Vorsitzender
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Lagebericht

Lagebericht für das Geschäftsjahr 2015
der Aktien-Gesellschaft für Historische Wertpapiere

S t r u k t u r  d e r  U n t e r n e h m e n s g r u p p e

Die Aktien-Gesellschaft für Historische Wertpapiere 
betreibt selbst den Versandhandel mit Historischen 
Wertpapieren sowie Sammlerzubehör aller Art. Die AG 
besitzt darüber hinaus 100 % der Anteile der Deutsche 
Wertpapierauktionen GmbH, Wolfenbüttel. Die GmbH 
veranstaltet Versteigerungen u.a. unter den Marken-
namen „FHW / Freunde Historischer Wertpapiere“, „ 
HSK / Hanseatisches Sammlerkontor“, „DWA / Deutsche 
Wertpapierauktionen“ und „Auktionshaus Gutowski“.

M a r k t e n t w i c k l u n g

Unser Sammlermarkt zeigte im Berichtsjahr eine weiter 
rückläufige Tendenz. Im Versandhandel verzeichnete das 
Normalgeschäft einen nochmaligen, aber merklich abge-
schwächten Rückgang von 665 T€ auf 589 T€. Der 
Grund ist weiterhin vor allem darin zu sehen, daß im 
Berichtsjahr praktisch keine neue marktfrische Ware 
auftauchte und unsere Ankaufsmöglichkeiten dadurch 
besonders eingeschränkt waren.

Das Auktionsgeschäft verzeichnete ebenfalls einen leich-
ten Umsatzrückgang auf 427 T€ (Vorjahr: 462 T€).

U n s e r e  S t e l l u n g  i m  M a r k t

Unsere Entwicklung verlief nach unserer Einschätzung im 
Einklang mit der Entwicklung des Gesamtmarktes für 
Historische Wertpapiere. Der Umsatzrückgang im 
Versandhandel verlief konform mit einem insgesamt 
rückläufigen Marktvolumen. Das Auktionsgeschäft ver-
mochte unter den großen Akteuren seine führende 
Position mit einem Marktanteil von rd. 50 % im europä-
ischen Markt sicher zu verteidigen. Bei dieser Betrach-
tung ausgeschlossen bleibt ein sich offenbar entwickeln-
der asiatischer Markt. Auf neu etablierten Auktionen in 
China und Hongkong beobachten wir teilweise höchst 
erstaunliche Umsätze und Preisentwicklungen, jedoch 
haben die traditionellen Anbieter mangels Präsenz vor 
Ort zu diesen Märkten keinen Zugang.
 
Im Versteigerungsgeschäft wird hierbei überwiegend 
nicht der erzielte Absatz, sondern lediglich die von uns 

vereinnahmte Kommission als Umsatz ausgewiesen. 

Die Umsatzrückgänge führen beim bereinigten 
Betriebsergebnis der Firmengruppe statt eines positiven 
Wertes von 33 T€ im Vorjahr nunmehr zu einem negati-
ven Wert von 48 T€. Dabei ist allerdings zu berücksichti-
gen, daß im Vorjahr Finanzerträge von rd. 85 T€ aus 
unserer Sparte Immobilienfonds-Anlagen (nunmehr: CS 
Realwerte AG) im Ergebnis bereits enthalten waren, wäh-
rend sie wegen der rechtlichen Verselbständigung der 
Sparte für 2015 erst periodenversetzt in 2016 zufließen 
werden. Um diesen Sondereffekt bereinigt stellt sich das 
Betriebsergebnis also nicht schlechter dar als im Vorjahr.

Auf der Beschaffungsseite federn wir mit der nach wie 
vor extensiven Lagerhaltung bei einem kaum reprodu-
zierbaren Produktspektrum die Risiken ausreichend ab. 
Im übrigen befinden wir uns in einer Phase des über 
mehrere Jahre geplanten Abschmelzens der bis 2009 
aufgebauten Bestände.

Wir beschäftigten zum 31.12.2015 in der Gruppe 8 
Mitarbeiter (davon zwei Teilzeitkräfte).

V e r m ö g e n s - ,  F i n a n z -  u n d  E r t r a g s l a g e

Das ausgewiesene Eigenkapital per 31.12.2015 stellt sich 
in der AG mit 3.794 T€ (Vorjahr: 3.526 T€) wegen der 
im September 2015 durchgeführten Kapitalerhöhung ver-
bessert dar. Es beträgt 65,6 % (Vorjahr: 67,7 %) der auf 
5.787 T€ (5.209 T€) verlängerten Bilanzsumme. 
Während die Finanzanlagen (insbesondere die Beteili-
gung an der CS Realwerte AG) um 822 T€ auf 1.231 T€ 
zunahmen, gingen alle übrigen Aktivposten plangemäß 
weiter um 244 T€ zurück. Auf der Passivseite ergibt sich 
ein im Verhältnis zur Wertzunahme der Finanzanlagen 
(822 T€) nur moderater Anstieg der Verbindlichkeiten 
gegenüber Kreditinstituten um 222 T€ auf 1.586 T€.

Im Einklang mit unserer mittelfristigen Cashflow-Planung 
ist das Anlage- und das Vorratsvermögen fristenkongru-
ent finanziert. Nach wie vor genießen wir vorteilhafte 
Kreditkonditionen, so daß der Zinsaufwand in 2015 trotz 
höherer Durchschnittsinanspruchnahmen nur moderat 
auf 54 T€ (Vorjahr: 50 T€) stieg. Demgegenüber fehlen 
im Finanzergebnis umstrukturierungsbedingt die im 
Vorjahr noch erwirtschafteten Erträge aus Wertpapieren 
des Anlagevermögens (zuvor 85 T€).

In der AG wurde ein Umsatz von 589 T€ (Vorjahr: 
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605 T€) erwirtschaftet. Das Ergebnis der gewöhnlichen 
Geschäftstätigkeit ging auf minus 47 T€ (Vorjahr: minus 
14 T€) zurück, nach einer Gewinnübernahme von 33 
T€ (Vorjahr: 13 T€) von der Deutsche Wertpapier-
auktionen GmbH. Im Einklang mit dieser Entwicklung 
entwickelte sich nach Steuern der Jahresfehlbetrag der 
AG auf 50 T€ (Vorjahr: 17 T€).

Unsere Tochtergesellschaft Deutsche Wertpapier-
auktionen GmbH (vormals Freunde Historischer 
Wertpapiere Auktionsgesellschaft mbH) erwirtschaftete 
aus 427 T€ (Vorjahr: 462 T€) Umsatz einen Jahres-
überschuß von 33 T€ (Vorjahr: 13 T€), der auf Grund 
des bestehenden Ergebnisabführungsvertrages von der 
Muttergesellschaft übernommen wurde.

Nach Verrechnung mit dem Gewinnvortrag von 7 T€ ver-
bleibt nach Steuern ein Bilanzverlust von 43 T€ (Vor-
jahr: Bilanzgewinn von 63 T€). Angesichts des aktuell 
hohen Finanzierungsbedarfs unserer Finanzanlagen 
haben Vorstand und Aufsichtsrat davon abgesehen, unser 
Eigenkapital durch Rücklagenentnahme zu schwächen. 
Ein Dividendenvorschlag wird deshalb von Vorstand und 
Aufsichtsrat nicht gemacht.

R i s i k e n  d e r  k ü n f t i g e n  E n t w i c k l u n g

Auf die weitere Entwicklung unseres Unternehmens hat 
zunächst die allgemeine wirtschaftliche und konjunktu-
relle Lage Einfluß. Darüber hinaus ist unser Markt auf-
grund der börsennahen Natur des Produktes zum Teil 
von der Entwicklung an den Wertpapierbörsen abhängig. 
Die augenblicklich noch eingeschränkt positive Ent-
wicklung der Aktienmärkte wird nicht ewig dauern. 
Zudem beeinträchtigt im Versandhandel ein dauerhafter 
Mangel an marktfrischer Ware unsere Absatzmöglich-
keiten. Auf weitere Rückschläge müssen wir also einge-
stellt bleiben. Auch unsichere politische Entwicklungen 
können temporär die Kaufbereitschaft unserer 
Kundschaft stark negativ beeinflussen.

Ein weiteres markt- und produktspezifisches Risiko ist 
die Unkalkulierbarkeit der Beschaffungsseite. Dem 
begegnen wir durch eine weiterhin extensive Bestands-
haltung, ohne aber damit den Wegfall von on-Top-
Umsätzen aus der Vermarktung marktfrischer Ware (die 
nach Auslaufen der sog. Reichsbank-Versteigerungen 
kaum noch verfügbar ist) ausgleichen zu können.

Theoretisch besteht auch das Risiko, daß die Preis- und 

Wertstrukturen durch von uns nicht steuerbare äußere 
Einwirkungen negativ beeinflußt werden. Äußerstenfalls 
kann dadurch für die von uns gehaltenen Bestände ein 
Abwertungsbedarf entstehen. Da rd. 70 % des gesamten 
Anlage- und Vorratsvermögens mit Eigenmitteln finanziert 
sind, besteht aber auch unter der theoretischen Annahme 
einer starken Entwertung der Bestände keine Gefahr für 
den Fortbestand der Gesellschaft.

Im Personalbereich sind die Strukturen weiter stabil, 
wenngleich Vorstand und Mitarbeiter im Gleichklang und 
völligem Einvernehmen verstärkt an einer sehr flexiblen 
Anpassung der Personalstruktur an das geschrumpfte 
Marktvolumen arbeiten. Eine Beeinträchtigung des lau-
fenden Geschäfts ist von dieser Seite derzeit nicht zu 
befürchten. 

U n s e r e  S t r at e g i e

In der gegenwärtigen Situation führen wir unsere seit 
Jahren definierte Strategie im Grundsatz unverändert fort. 
Neben der Sicherung unserer Marktposition bedeutet 
dies eine prioritär ertragsorientierte Geschäftspolitik, die 
zugleich auch dauerhafte Beschäftigung für unsere lang-
jährigen Mitarbeiter sicherstellt. Auf die voraussichtlich 
länger anhaltende Schwäche unseres Versandhandels 
haben wir uns im Jahresverlauf 2015 mit entsprechenden 
Akzentverschiebungen in der Struktur der Gruppe einge-
stellt. Als Ausgleich wurde vor allem das Geschäft der 
neuen Beteiligung CS Realwerte AG deutlich mehr als 
zunächst vorgesehen gestärkt. Das Geschäftsvolumen die-
ser neuen teilselbständigen Sparte übersteigt inzwischen 
das 5-fache dessen, was wir uns am Anfang der 
Konzipierung vorgestellt hatten.

A u s b l i c k

Eine verwerfungsfreie Wirtschafts- und Börsenent-
wicklung vorausgesetzt hoffen wir im Versandhandel die 
bereinigten Werte des Jahres 2015 annähernd wieder 
erreichen zu können. Konkret planen wir für 2016 einen 
Umsatz von 590 T€ (Ist Vorjahr: 589 T€).

Im Auktionsgeschäft hoffen wir nach positivem, über 
Plan liegenden Verlauf der großen Auktion im Februar in 
Hamburg auf eine im Vergleich zum Vorjahr stabile 
Geschäftsentwicklung.
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Die unumgängliche Umstrukturierung unserer Firmen-
gruppe kommt ohne große Brüche und Verwerfungen 
gut voran. Unseren Aktionären, den Kunden und unseren 
Mitarbeitern danken wir an dieser Stelle erneut für die 
jahrelange, teils sogar jahrzehntelange treue Verbunden-
heit, die unsere Gesellschaft inzwischen zu fast so etwas 
wie einer Familie geformt hat.

Wolfenbüttel, den 6. Mai 2016

(Jörg Benecke)                      (Michael Weingarten)
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Bilanz zum 31. Dezember 2015
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Anhang

I . 	 A l l g e m e i n e  A n g a b e n 
	 (B i l a n z i e r u n g s -  u n d  B e w e r t u n g s m e t h o d e n )

Die bisher angewandten Gliederungs- und Bewertungs-
grundsätze haben gegenüber dem Vorjahr keine 
Änderung erfahren.

Im Interesse der Klarheit und Übersichtlichkeit werden 
die gesetzlich vorgeschriebenen Vermerke zu Posten der 
Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung fast ausschließ-
lich im Anhang aufgeführt.

Die Gewinn- und Verlustrechnung ist nach dem 
Gesamtkostenverfahren aufgestellt worden.

Die Erleichterungen der Rechnungslegung für kleine 
Gesellschaften werden hinsichtlich des Anhangs weitge-
hend in Anspruch genommen.

Waren sind auf Anschaffungskostenbasis bewertet. 
Abschläge berücksichtigen gesetzliche Vorschriften 
(Niederstwertprinzip) bzw. spezielle Tatbestände für eine 
verlustfreien Bewertung zum Bilanzstichtag.

Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände 
sind grundsätzlich zu Nennwerten angesetzt und haben 
eine Restlaufzeit von weniger als einem Jahr. Die in 
Forderungen vorhandenen Risiken sind durch Einzel-
wertberichtigungen berücksichtigt. Für Forderungen aus 
Lieferungen und Leistungen besteht für das allgemeine 
Ausfallrisiko sowie die Zins- und Beitreibungskosten eine 
Pauschalwertberichtigung.

II  . 	E  r l ä u t e r u n g e n  z u r  B i l a n z

Immaterielle Vermögensgegenstände des Anlage-
vermögens und Sachanlagen werden zu Anschaffungs- 
und Herstellungskosten und – soweit abnutzbar – ver-
mindert um planmäßige lineare Abschreibungen ange-
setzt. Geringwertige Vermögensgegenstände werden im 
Anschaffungsjahr in Höhe des Zugangswertes abge-
schrieben.

Finanzanlagen werden zu Anschaffungskosten angesetzt.

Die Entwicklung des Anlagevermögens zum 
31. Dezember 2015 stellt sich wie folgt dar:

Das Grundkapital der Gesellschaft beträgt 2.400.000,- 
Euro und ist zum Nennbetrag bewertet. Es ist eingeteilt in 
800.000 nennwertlose Stückaktien.

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung 
vorschlagen, den Bilanzverlust von 43.479,42 Euro auf 
neue Rechnung vorzutragen.

Die sonstigen Rückstellungen decken sowohl die erkenn-
baren Risiken als auch die ungewissen Verpflichtungen 
und wurden nach vernünftiger kaufmännischer 
Beurteilung dotiert.
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Unter den sonstigen Rückstellungen werden ausgewie-
sen:

	 Tantiemen ...................................  TEuro 10
	 Urlaubsrückstellungen ................  TEuro   3
	 Abschlußkosten...........................  TEuro   5
	 Archivierungskosten ....................  TEuro 15

Die Verbindlichkeiten sind zum Rückzahlungsbetrag 
angesetzt. Von den ausgewiesenen Verbindlichkeiten 
haben 1.367.727,60 Euro eine Restlaufzeit bis zu einem 
Jahr und 291.684,34 Euro eine Restlaufzeit von über 
5 Jahren.

Vermögensgegenstände und Verbindlichkeiten in Fremd-
währung werden grundsätzlich zum Mittelkurs im 
Entstehungszeitpunkt bewertet. Das Niederst- bzw. 
Höchstwertprinzip wird beachtet.

S o n s t i g e  A n g a b e n

Zu Mitgliedern des Aufsichtsrates sind bestellt die 
Herren

–	 Peter Eddelbüttel, Bankdirektor i.R., Braunschweig 
	 (Vorsitzender)
–	 Heinz-Joachim Westphal, Geschäftsführer der 
	 Voets Automobilholding GmbH, Braunschweig, 
	 (stellvertretender Vorsitzender)
–	 Dipl.-Kfm. Achim Gröger, Unternehmensberater, 
	 Sarstedt

Zu Mitgliedern des Vorstands sind bestellt die Herren

	 Jörg Benecke, Bankkaufmann, Erkerode
	 Michael Weingarten, Bankkaufmann, Itzehoe

Die Gesamtvorstandsbezüge betrugen im Geschäftsjahr 
104.609,68 Euro und die des Aufsichtsrats insgesamt 
4.900,00 Euro.

Die Gesellschaft hält folgenden Anteilsbesitz:

Eigenkapital	B eteiligungs-	 Jahresergebnis
31.12.2015	 quote	 2015 
Euro	 %	 Euro

	 175.564,59	 100,00	 33.463,31*

	4.937.053,66	 25,61	 6.916,57

	
Wolfenbüttel, den 22. April 2016

Aktien-Gesellschaft für Historische Wertpapiere

(Jörg Benecke)	                 (Michael Weingarten)

Deutsche Wertpapierauktionen GmbH, Wolfenbüttel

CS Realwerte AG
* vor Ergebnisabführung


