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AG fiir historische Wertpapiere
WENIG BARES FUR RARES

Obwohl die in einer ehemaligen Zuckerfabrik in
einem Vorort von Wolfenbiittel buchstéblich auf
einem Riibenacker domizilierende AG fiir histo-
rische Wertpapiere vor eiriigen Jahren ein Op-
fer der staatlichen Regulierungswut wurde und
sich nach mehr als zwei Jahrzehnten aus dem
Freiverkehr der Miinchener Borse zuriickzog,
fiihrte das Nebenwerte-Journal die Berichter-
stattung fort, da die Aktie in den Handel unno-
tierter Werte bei Valora aufgenommen wurde.

nteressenten sollten jedoch auch die Beson-

derheiten der kurz ,,AG hist.“ genannten
Aktie beachten, deren Grundkapital von
€ 3.6 Mio. in 1.2 Mio. Aktien eingeteilt ist.
Neben dem mit einer HV-Mehrheit ausge-
statteten Ehepaar Benecke (Jorg Benecke ist
Griinder und Alleinvorstand) setzt sich das
Aktionariat vor allem aus engagierten Samm-
lern historischer Wertpapiere zusammen, die
dem Unternehmen auch als Kunden verbun-
den sind. Viele von ihnen besuchten seit
Jahren gerne auch die jeweils im Sommer
stattfindenden Hauptversammlungen am Fir-
mensitz, die mit einer nur fiir Aktionére be-
stimmten Auktion, einem Sommerfest und
einem Beiprogramm (z. B. Firmenbesichti-
gung) verbunden waren. Obwohl auch im
Jahr von Corona an einer Prdsenz-HV am
21.08.2020 festgehalten wurde, lag die Zahl
der Teilnehmer, wohl nicht unerwartet, deut-
lich niedriger als in den Vorjahren.

Versandhandel stabilisiert,

Auktionen erfolgreicher

,Neue Ware fiir alte Sammler, alte Ware fiir
neue Sammler®, das ist kurz umschrieben das
Problem der AG hist., das nicht einfach zu
16sen ist; denn rund zehn Jahre nach der letz-
ten Reichsbank-Versteigerung gelten die al-
ten Hasen als zumeist gut versorgt, und vor
dem Hintergrund der unterentwickelten deut-
schen Aktienkultur kann man nur schwerlich
neue Fans finden. Abgesehen von dem Reiz,
sich mit interessanten Unternechmensge-
schichten zu befassen, sind viele Papiere
trotz hohem Seltenheitswert recht preiswert;
vor allem beim Vergleich mit anderen be-
gehrten Sammelobjekten wie Briefmarken
oder Miinzen, fir die oft ,,viel Bares fiir Ra-
res” hingebldttert werden muss. Der in Wol-
fenbiitte]l betriebene Versandhandel hat sich
im Geschéftsjahr 2019. mit einem Umsatz
von € 383000 (356 000) immerhin auf niedri-
gem Niveau stabilisiert, und die im Auktions-
geschéft vereinnahmten Provisionen fielen
mit € 392000 (321 000) hoher aus als im Vor-
jahr. Der Umsatz der Firmengruppe legte
somit um 16.6 % auf € 737000 (632 000) zu.

Bedeutende CS Realwerte AG

Der Gewinn stammte allerdings aus einer an-
deren Quelle; denn das Betriebsergebnis aus
dem Stammgeschift blieb mit € -69000
(-70000) erneut im negativen Bereich, wobei
aus dem Auktionsgeschift ein kleiner Gewinn
von € 10000 (14000) stammte. Von der CS
Realwerte AG wurde fiir 2018 eine Dividende
von € 264000 (201000) vereinnahmt. Dazu
kamen in den Sonstigen betrieblichen Ertrd-
gen enthaltene rund € 200000 aus einer 2019
bei der CS Realwerte AG, an der 26.34 % ge-
halten werden, durchgefiihrten Kapitalerho-
hung auf € 1.61 (1.28) Mio. Die CS-Beteili-
gungen an abwickelnden Immobilienfonds
wiesen Ende 2019 einen Kurswert von € 31.2
(30.2) Mio. auf; aus dem Jahresiiberschuss
von € 0.79 (1.73) Mio. wurde nach der HV am
21.08.2020 eine Dividende von € 75 (100) je
Aktie gezahlt. Da eine der beiden Fondsbetei-
ligungen die Ausschiittung verspitet leistete,
war es bis zuletzt offen, ob CS die Dividende
zahlen konnte. Nun ist dies jedoch gesichert,
so dass die AG hist. auch im Jahresabschluss
2020 cine Dividende einstellen kann. Der
fiir 2019 ausgewiesene Jahresiiberschuss von
€ 398000 (127000) summiert sich einschlief3-
lich des Vortrags auf einen Bilanzgewinn von
€ 482000 (84000), der auf neue Rechnung
vorgetragen wird.

Vorrang fiir Schuldentilgung

Der Vorstand begriindete diese Entscheidung,
dass die Tilgung der fiir die CS-Kapitalerho-
hung aufgenommenen Schulden Vorrang habe.
Daher sind die Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten nur leicht auf € 489000
(464000) angestiegen, wiahrend das Eigen-
kapital auf € 5.52 (5.12) Mio. gewachsen ist, so
dass sich die Eigenkapitalquote auf 90.3 (89.8)
% bzw. € 4.60 (4.27) je Aktie erhohte. Unter
den Aktiva sind die Vorrite von ca. 3 Mio. an
einzelnen Wertpapieren leicht auf € 3.41 (3.47)
Mio. gesunken; Verwertungsrisiken sind nicht
ganz auszuschliefen. Auf Sachanlagen entfie-
len € 332000 (341000), die CS-Beteiligung
steht mit € 2.23 (1.73) Mio. zu Buche. Liquide
Mittel machten nur € 12000 (10000) aus.

Pandemie begiinstigt das Geschift

Die AG hist. hat ihre Kostenstrukturen inzwi-
schen dem Geschiftsumfang angepasst, wie
der auf € 168000 (202000) gesunkene Perso-
nalaufwand bei fiinf Mitarbeitern, davon drei
in Teilzeit, deutlich macht. Eine Zwischenmit-
teilung vom August 2020 zeigt, dass die Ge-
schéfte im ersten Halbjahr trotz (oder wegen)
Corona besser gelaufen sind als erwartet, so
dass sich das Umsatzziel im Versandhandel
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Die 112 Jahre alte Bayer-Aktie (seltener als
die weltberiihmte Blaue Mauritius) wird am
03.10.2020 bei FHW versteigert.

auf mehr als € 275000 erhéhen konnte. Auch
die bisherigen beiden Auktionen brachten ein
gutes Ergebnis, so dass im Stammgeschéft
2020 keine Verluste anfallen wiirden. Von der
CS Realwerte werden € 218 000 zuflieBen, die
den Jahresiiberschuss bilden kénnten.

Hohere Bewertung gerechtfertigt?

Der bei Valora genannte Geldkurs entspricht
nur 58.7 % des Buchwerts und weist noch
mehr als der ebenfalls unter dem Buchwert
liegende Briefkurs auf eine Unterbewertung
hin, die wohl dem Stammgeschift geschuldet
ist. Dabei wird {ibersehen, dass mit dem Er-
werb einer Minderheitsbeteiligung an der CS
Realwerte AG ein profitables Geschiftsfeld
vorhanden ist, das auch noch einige weitere
Jahre Gewinnabschliisse verspricht. Zudem
zeichnet sich nun auch ein Ende der Betriebs-
verluste im Stammgeschift ab, so dass eine
Wiederaufnahme der Dividendenzahlung
nicht unwahrscheinlich ist, da sich durch den
Verzicht auf Ausschiittungen in den beiden
vergangenen Jahren die Vermogenslage deut-
lich verbessert hat.

Handel bei Valora. Kurs am 22.09.2020:
€ 2.70 G (1300 St.) / € 3.85 B (2064 St.).
Letzter gehandelter Kurs am 08.01.2020:
€3.47 (10 St.).

Zum Vergleich: Kurse am 18.07.2019:
€2.70 G (10 St.) / € 3.- Taxe B (0 St.).

Claus Miiller,
Finanzanalyst DVFA

RISIKOHINWEIS

Aktien sind Risikoanlagen, die sowohl uber—

- durchschnittliche Kapitalertrdge abwerfen als

auch erhebliche Verluste verursachen kénnen.

- Bei sdmtlichen Angaben in diesem Heft werden

deshalb keine Anlageempfehlungen gegeben.
Alle Angaben beruhen zudem auf sorgféltigen
Recherchen; eine Gewahr kann jedoch nicht
{ibernommen werden. Die Wiedergabe samtli-
cher Angaben und Abbildungen, auch auszugs-
weise, ist nur mit ausdriicklicher Genehmigung'

_ der Redaktion gestattet
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