Aktiengesellschaft fiir Historische Wertpapiere

REKORDERGEBNIS DANK SONDEREFFEKTEN, STAMMGESCHAFT SCHRUMPFT WEITER

Wahrend das traditionelle Sammlergeschaft der
Aktiengesellschaft fiir Historische Wertpapiere
(AG Hist.) operativ defizitdr bleibt, bescherte
die vorzeitige Auflésung eines Wertpapier-
Portfolios dem Unternehmen im Geschdftsjahr
2025 ein glanzendes Rekordergebnis. Weitere
Sonderertrage aus Anlagenabgangen, vor allem
Grundstiicksverkdufen, trugen ebenfalls dazu
bei. Zudem sprudeln bei der ertragreichen
Immobilien-Tochtergesellschaft (S Realwerte
AG weiterhin die Dividenden.

as am 29.05.2026 am Firmensitz in Wol-

fenbittel-Salzdahlum préasentierte Zah-
lenwerk fiir das Geschiftsjahr 2025 markiert
einen Meilenstein in der jiingeren Unterneh-
mensgeschichte. Der Jahresiiberschuss wur-
de mit einem Rekordwert von € 906000
(95000) nahezu verzehnfacht. Dieser Ge-
winnsprung resultierte primédr aus einem
weitsichtigen Sondereffekt: Ein urspriinglich
auf mehrere Jahre angelegtes Parallel-Port-
folio in Anteilen abwickelnder offener Im-
mobilienfonds (OIF) wurde aufgrund einer
herausragenden Kursentwicklung bereits im
Friithjahr 2025 komplett aufgel6st. Der hier-
bei realisierte Kursgewinn von iber € 0.5
Mio. floss der Gesellschaft auf einen Schlag
Zu.

In der Folge bildete sich die Bilanzsum-
me, die im Vorjahr temporir auf € 8.1 Mio.
angeschwollen war, per 31.12.2025 fast voll-
stindig auf € 5.6 Mio. zuriick. Der immense
Liquidititszufluss ermdglichte es der Verwal-
tung, simtliche Bankverbindlichkeiten sowie
die Verbindlichkeiten aus der Portfolio-Fi-
nanzierung vollstindig zu tilgen. Das Eigen-
kapital kletterte dadurch auf € 5.08 (4.17)
Mio. und entsprach einer hervorragenden
wirtschaftlichen Eigenkapitalquote von 91.3
(91.4) %. Ein angenehmer Nebeneffekt: Der
bestehende steuerliche Verlustvortrag wurde
komplett abgebaut.

Stammgeschaft

im strukturellen Dauersinkflug

Kontrér zur exzellenten Finanzlage présen-
tiert sich das historische Kerngeschift — der
Versandhandel mit historischen Wertpapie-
ren und Sammlerzubehor. Laut Alleinvor-
stand Jorg Benecke schrumpft der Nischen-
markt seit zwei Jahrzehnten kontinuierlich;
die Kundenzahlen brechen jihrlich um rund
S bis 10 % ein. Im Jahr 2025 sank der Umsatz
im Versandhandel weiter auf € 302000
(352000). Rechnet man interne Verrech-
nungen heraus, verbleibt im reinen Kunden-
geschift lediglich ein Umsatz von mageren
€ 149000 (201 000).
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Immerhin gingen die Sonstigen Aufwen-
dungen auf € 59000 (92000) zuriick, und
der Zinsaufwand halbierte sich dank des
Schuldenabbaus auf € 55000 (104000).
Eine leichte Erholung verzeichnete die Toch-
tergesellschaft Deutsche Wertpapierauktio-
nen GmbH, bei der die Erlose deutlich auf
€ 311000 (259000) zulegten, wodurch sich
der von der Muttergesellschaft zu leistende
Aufwand aus der Verlustiibernahme auf
€ 23000 (58000) reduzierte. Dennoch ist
das operative Stammgeschift ohne die Fi-
nanzbeteiligungen nicht mehr profitabel zu
betreiben. Um die hohen Bestinde an histo-
rischen Wertpapieren zu reduzieren, plant
das Management zum Ende des laufenden
Jahres gezielte Vermarktungsaktivititen tiber
den Verkauf von Grofiposten, die jedoch zu
GuV-Belastungen fithren kénnen.

CS Realwerte AG

als hochrentabler Ertragsgarant

Der eigentliche wirtschaftliche Lebensnerv
der AG Hist. bleibt die Beteiligung an der CS
Realwerte AG, an der knapp tiber 25 % der
Anteile gehalten werden. Diese Tochterge-
sellschaft hat sich extrem erfolgreich auf In-
vestments in abwickelnde offene Immobi-
lienfonds spezialisiert und sichert seit Jahren
das wirtschaftliche Uberleben der Mutter-
gesellschaft. Fiir das Geschiftsjahr 2025 floss
der AG Hist. eine um 50 % erhohte Dividen-
de inklusive Bonus in Hohe von € 386000
(254 000) zu.

Ein Blick auf die Zahlen der CS Realwerte
AG zeigt, dass dort die stiirmischen Zeiten
der Expansion zwar vorbei sind, die Substanz
aber hoch bleibt. Zwar weisen die Ertrige
und Aufwendungen im operativen Geschift
2025 bei einem fast ausgeglichenen Jahreser-
gebnis von € -49 640 eine Normalisierung auf
— nachdem im Vorjahr Sondereffekte beim
Fonds ,CS Euroreal® noch zu einem auflerge-
wohnlichen Gewinn von € 2.3 Mio. gefiihrt
hatten —, doch die Bilanz ist weiterhin stabil.
Per 31.12.2025 reduzierte sich die Bilanz-
summe planmiBig auf € 18.5 (23.2) Mio,
wihrend die Bankverbindlichkeiten weiter
auf € 5.3 (7.9) Mio. zuriickgefithrt wurden.
Besonders beeindruckend: Wiahrend der
Buchwert der verbliebenen Fondsanteile bei
€ 18.4 Mio. liegt, betrigt der reale Zeitwert
an den Borsen stolze € 26.9 Mio. Die darin
schlummernden stillen Reserven kletterten
im Jahresverlauf signifikant auf € 8.5 (6.3)
Mio.

Aus dem vorhandenen Gewinnvortrag
schiittet die CS Realwerte AG fiir 2025 er-
neut eine regulire Dividende von € 80 plus
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einen Bonus von € 40, insgesamt also € 120
je Aktie aus. Eine Re-Investition bei Altfonds
dringt sich aufgrund geringer Wertaufho-
lungspotenziale nicht mehr auf. Stattdessen
wurde eine neue strategische Position beim
Fonds ,Leading Cities Invest” mit einem
attraktiven Abschlag von 45 % auf den Netto-
inventarwert aufgebaut. Im ersten Quartal
2027 sollen die Bankschulden der CS Real-
werte AG vollstindig getilgt sein. Allerdings
ist auch dieses Modell endlich: Anfang der
2030er-Jahre dirfte die Liquidation aller
Fondsanteile und damit auch der CS Real-
werte AG abgeschlossen sein.

Dividende in der Zukunft méglich

Der aufgelaufene Bilanzgewinn und die in
den nichsten Jahren zuflieenden Ertrige
aus der Beteiligung CS Realwerte sollten es
aus Sicht der Verwaltung ermoglichen, in
zwei bis drei Jahren eine Dividendenaus-
schiittung in Hohe von € 0.50 bis 1.- je Aktie
der AG Hist. vorzunehmen. Die in der Ver-
gangenheit angekiindigte Grindung einer
Stiftung, in der die Beteiligung der Familie
Bencke in Hohe von 74 % eingebracht wer-
den soll, ist aufgrund des unerwarteten
Todes von Manuela Benecke, der Frau des
Alleinvorstands, auf der Zeitschiene nach
hinten gertickt. Ein Investment in die AG-
Hist.-Aktie kommt vor allem fiir Freunde des
Hauses und Rarititensammler in Betracht.
Der Vorstand bezifferte den Substanzwert in
der Hauptversammlung am 29.05.2026 bei
ca. € 1.75 je Aktie der AG Hist., der monat-
lich veroffentlichte innere Wert der CS Real-
werte AG Aktie liegt per Ende Mai 2026 bei
€ 1470.82 je Aktie. Einen aktiven Handel in
der CS-Aktie gibt es nicht.

Handel bei Valora: Kurs am 20.06.2026:
€126 G (10.000 St.) / € 7.43 B (100 St.).
Letzter gehandelter Kurs am 02.08.2021:
€5.50 (100 St.).

Zum Vergleich: Kurs am 21.11.2024:
€1.18 G (101 St.) / €7.43 (100 St.).
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