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9-Jahres-Übersicht

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Umsatz Versandhandel 1.058 861 977 1.024 1.201 1.091 1.072 1.007 1.260
Rohertragsmarge Versandhandel in % 46 48 47 49 55 56 55 60 59
betriebsergebnis Versandhandel 102 89 102 76 177 229 182 221 317
Umsatz Auktionen 479 408 443 367 376 405 578 533 496
betriebsergebnis Auktionen 73 45 82 -4 -10 44 40 - 79 -40
konsolidierter Umsatz 1.509 1.200 1.314 1.308 1.498 1.418 1.571 1.451 1.631
betriebsergebnis Firmengruppe 113 100 150 43 140 251 212 124 249
in % vom kons. Umsatz 7,5 8,3 11,4 3,3 9,3 17,7 13,5 8,5 15,3
Anzahl der Mitarbeiter 3) 7 6 +3 6 +3 6 +3 7 8 8 +1 8 + 1 8 + 1
Personalaufwendungen 1) 268 251 257 274 279 330 354 388 395
Personalkostenquote in % vom Umsatz 17,8 20,9 19,6 20,9 18,6 23,3 22,5 26,7 24,2
Jahresüberschuß / -fehlbetrag AG  92 - 384 2)24 75 119 142 195 86 154

1) zur besseren Vergleichbarkeit ohne gewinnabhängige Vergütungsbestandteile
2) davon 340 T außerordentliches Ergebnis
3) ab 2003 jeweils +3 Auszubildende | ab 2008 + 1 Auszubildender
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bericht des Aufsichtsrats

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 
berichts pflichten 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. Die Sitzun-
gen vom 30.3.2010 und 10.11.2010 wurden mit Hilfe 
einer Telefon-Konferenzschaltung abgehalten. An der 
Sitzung, in der der Jahresabschluß für das Geschäftsjahr 
2009 festgestellt wurde, hat der Wirtschaftsprüfer teilge-
nommen. Den Aufsichtsratsmitgliedern wurde hierzu 
vorab der bericht des Wirtschaftsprüfers 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. Schliesslich hat der Aufsichtsrat in seiner 
Sitzung am 10.11.2010 beschlossen, den am 31.03.2011 
auslaufenden Anstellungsvertrag mit dem Vorstandsmit-
glied Michael Weingarten um weitere 5 Jahre zu verlän-
gern.

beanstandungen zur Zusammenarbeit mit dem Vorstand 
hatte der Aufsichtsrat nicht.

Der vereidigte buchprüfer und Steuerberater Diplom-
Volkswirt Heinz-Georg Ahrens, braunschweig, hat den 
Jahresabschluß erstellt und hierzu unter dem 13.5.2011 
die entsprechende bescheinigung erteilt.

Der Wirtschaftsprüfer hat an der Aufsichtsratssitzung vom 
8.6.2011 teilgenommen und zum Jahresabschluß einge-
hende Erläuterungen gegeben und dem Aufsichtsrat zur 
beantwortung ergänzender Fragen zur Verfügung gestan-
den. Der Aufsichtsrat hat den Jahresabschluß und den 
Lagebericht eingehend geprüft. Nach dem abschließen-
den Ergebnis der Prüfung erhebt der Aufsichtsrat keine 
Einwendungen gegen den vom Vorstand vorgelegten 
Jahresabschluß und Lagebericht und billigt den Jahres-
abschluß, 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 2011

Der Aufsichtsrat

Peter Eddelbüttel
Vorsitzender
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Lagebericht

Lagebericht für das Geschäftsjahr 2010
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« und 
»Auktionshaus Gutowski«.

m A r k t e n t w i c k l u n g

Die Nachwirkungen der Wirtschafts- und Finanzkrise 
waren vor allem zu beginn des Geschäftsjahres 2010 
noch merklich fühlbar. Unser Normalgeschäft war inso-
fern nochmals um 5,3 % rückläufig auf einen Umsatz von 
953 TEuro, womit aber unsere noch tiefere Planung für 
das Jahr 2010 (840 TEuro) sehr deutlich übertroffen 
wurde. Dazu kamen gegen Ende des Jahres zusätzliche 
außerordentliche Umsätze mit mexikanischen Staats-
anleihen in Höhe von 307 TEuro. Unbereinigt verzeich-
nen wir im berichtsjahr somit einen signifikanten 
Umsatzanstieg um 25,2 % auf 1.260 TEuro.

Auf den ersten blick leicht um 6,9 % rückläufig auf einen 
Umsatz von 496 TEuro stellt sich das Auktionsgeschäft 
dar. Allerdings muß diese Zahl differenziert gesehen wer-
den. Mehr als halbiert haben sich die Großhandelsum-
sätze unter dem Label »Reichsbankschatz reloaded« mit 
88 TEuro (Vorjahr: 187 TEuro), da angebotsbedingt der 
außergewöhnliche Erfolg des Jahres 2009 nicht zu wie-
derholen war. Das reine Kommissionsgeschäft dagegen, 
unser ureigenstes Kerngeschäft, vermochte sich trotz 
einer umstrukturierungsbedingt geringeren Zahl von 
Veranstaltungen um 18,3 % auf 408 TEuro zu erholen, 
nachdem im Jahr 2009 hier noch einen Umsatzeinbruch 
von 32,7 % zu verzeichnen gewesen war.

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 
etwas besser als die Entwicklung des Gesamtmarktes für 

Historische Wertpapiere. Dabei haben wir in beiden 
Sparten, sowohl im Versandhandel wie auch im Auktions-
geschäft, gegenüber dem Wettbewerb relativ besser 
abschneiden können. Insgesamt konnten wir damit unse-
re Position mit einem geschätzten Marktanteil in 
Deutschland von oberhalb 60 % im Endkundengeschäft 
halten.
 
Im Versteigerungsgeschäft wird hierbei überwiegend 
nicht der erzielte Absatz, sondern lediglich die von uns 
vereinnahmte Kommission als Umsatz ausgewiesen. 

Das betriebsergebnis der Firmengruppe konnten wir im 
Jahr 2010 dank des »Mexico-Effektes« auf 249 TEuro 
verdoppeln. bereinigt hätte sich ein Rückgang um 28,2 % 
auf 89 TEuro ergeben. Auch beim Ergebnis der gewöhn-
lichen Geschäftstätigkeit und beim Jahresüberschuß wei-
sen wir einen Zuwachs um 80,5 % auf 157 TEuro resp. 
154 TEuro aus.

Auf der beschaffungsseite federn wir mit der nach wie 
vor extensiven Lagerhaltung bei einem kaum reprodu-
zierbaren Produktspektrum die Risiken ausreichend ab. 
Mit der signifikanten Aufstockung unserer bestände in 
der Serie von fünf Versteigerungen aus dem sog. 
Reichsbank-Schatz in den Jahren 2003-2009 ist der 
Grundstock unserer Materialversorgung für einen über 
10-jährigen Zeitraum gelegt. Daher beschränken wir 
unsere Zukäufe im wesentlichen auf die Wahrnehmung 
von Erwerbschancen mit schneller Umschlagwahr-
scheinlichkeit und mit hinreichendem Margenpotential. 
Im übrigen befinden wir uns in einer Phase des über 
mehrere Jahre geplanten Abschmelzens der bis 2009 
aufgebauten bestände.

Wir beschäftigten zum 31.12.2010 in der Gruppe 
8 Mitarbeiter (davon eine Teilzeitkraft).

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 31.12.2010 stellt sich 
in der AG mit 3.428 TEuro (3.331 TEuro) auf 67,7 % 
(64,1 %) der bilanzsumme von 5.065 TEuro (5.200 
TEuro). Wie geplant entwickelte sich die bilanzsumme 
damit durch den begonnenen Abschmelzungsprozeß bei 
unseren beständen erstmals wieder rückläufig

Im Einklang mit unserer mittelfristigen Cashflow-Planung 
ist das Anlage- und das Vorratsvermögen fristenkongruent 
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finanziert. Hierbei konnten wir aufgrund der hohen 
bonitätseinstufung unseres Unternehmens besonders 
gute Konditionen bei der inzwischen erfolgten mittel- 
bzw. langfristigen Zinsfestschreibung erreichen mit der 
Folge, daß sich der Zinsaufwand in 2010 mit 66 TEuro 
(62 TEuro) nicht wesentlich erhöhte.

In der AG wurde ein Umsatz von 1.259 TEuro (Vorjahr: 
1.007 TEuro) erwirtschaftet. bereinigt um die Verlust-
übernahme von 28 TEuro (Vorjahr 61 TEuro) der 
Deutsche Wertpapierauktionen GmbH konnten wir im 
Versandhandel das Ergebnis der gewöhnlichen Geschäfts-
tätigkeit noch einmal um 25,7 % auf 186 TEuro (Vorjahr 
148 TEuro) steigern. Ursächlich für den erneuten Anstieg 
ist vor allem der sog. »Mexico-Effekt«. Im Einklang mit 
dieser Entwicklung konnten wir den Jahresüberschuß 
der AG auf 154 TEuro (Vorjahr 86 TEuro) deutlich stei-
gern.

Unsere Tochtergesellschaft Deutsche Wertpapier aukti-
onen GmbH (vormals Freunde Historischer Wertpapiere 
Auktionsgesellschaft mbH) erwirtschaftete aus 495 TEuro 
(Vorjahr: 532 TEuro) Umsatz einen Jahresfehlbetrag von 
29 TEuro (Vorjahr 61 TEuro), der auf Grund des beste-
henden Ergebnisabführungsvertrages von der Mutter-
gesellschaft zu übernehmen war. Die Halbierung des 
Fehlbetrages ist der Ende 2009 beschlossenen Neu-
strukturierung des Auktionsgeschäftes zu verdanken, die 
wir inzwischen als erfolgreich abgeschlossen betrachten 
können.

In beiden Sparten haben wir im berichtsjahr 2010 
erfolgreicher gearbeitet als in unserer Planung vorgese-
hen. Neben einem durchaus spürbaren Rückenwind vom 
Markt ist vor allem der sog. »Mexico-Effekt« dafür ver-
antwortlich, daß wir nunmehr eine zu beginn des Jahres 
keinesfalls zu erwarten gewesene Aufstockung der 
Dividende um 50 % auf 12 cent je Stückaktie ankündigen 
können, bei gleichzeitig ebenfalls um mehr als 50 % 
gesteigerter Zuführung zu den Gewinnrücklagen.

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, 
wie sich gerade in den letzten Jahren wieder gezeigt hat. 

Schließlich können unsichere politische Entwicklungen 
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.

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 über 69 % 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 weiterhin so 
gefestigt, daß eine beeinträchtigung des laufenden 
Geschäfts von dieser Seite derzeit nicht zu befürchten ist. 

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 unverändert fort. Neben der 
Sicherung unserer Marktposition bedeutet dies weiterhin 
eine strikte Ertragsorientierung. Als Zielgröße hatten wir 
hierfür schon im Geschäftsbericht 2005 bei der Erläu-
terung unserer neuen mittelfristigen Strategie eine 
Umsatz rendite von 10 % vor Steuern genannt. Diesem 
Wert waren wir bereits 2006 mit 8,5 % nahe gekommen, 
überschritten ihn in 2007 mit 13,3 % und in 2008 mit 
11,8 % und kamen als Folge der Finanz- und Wirtschafts-
krise 2009 auf 6,9 %. Im berichtsjahr liegen wir mit 
9,6  % wieder fast exakt auf Kurs. Über einen kompletten 
Zyklus gesehen erreichen wir demnach die Zielgröße 
praktisch ganz genau.

A u s b l i c k

Nachdem bereits in den ersten Monaten des Jahres 2011 
entgegen unseren Erwartungen weitere Mexico-Geschäfte 
im Volumen von 342 TEuro abgewickelt werden konn-
ten, erwarten wir im Versandhandel sowohl die bereinig-
ten wie auch die unbereinigten Werte des Jahres 2010 
wieder erreichen zu können. Im Auktionsgeschäft rechnen 
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wir mit einer weiteren leichten Verbesserung.

Unseren Aktionären, den Kunden und unseren Mitarbei-
tern danken wir an dieser Stelle erneut für die jahrelange 
treue Verbundenheit. Wir freuen uns darauf, daß Sie 
gemeinsam mit uns in ein neues Geschäftsjahr gehen, 
das nicht nur unter sammlerischen Gesichtspunkten 
erneut interessant und spannend zu werden verspricht.

Wolfenbüttel, den 18. Mai 2011

Aktien-Gesellschaft für Historische Wertpapiere
Der Vorstand

(Jörg benecke)                      (Michael Weingarten)



G 7

A KTIEN-G ESELLSCHAFT  FÜR H ISTORISCHE W ERTPAPIERE
Geschäftsbericht 2010

bilanz zum 31. Dezember 2010
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Anhang

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 ände-
rung erfahren, mit Ausnahme des im Folgenden darge-
stellten Sachverhaltes.

Am 29.05.2009 trat das bilanzrechtsmodernisierungs-
gesetz (bilMoG) in Kraft. Die Vorschriften des Gesetzes 
sind verpflichtend auf alle Geschäftsjahre, die nach dem 
31.12.2009 beginnen, anzuwenden und wurden entspre-
chend im Jahresabschluss 2010 der Aktien-Gesellschaft 
für Historische Wertpapiere umgesetzt. Im wesentlichen 
führte dies zu veränderten Grundsätzen bei der bildung 
und bemessung von Aufwandsrückstellungen. Gemäß 
Art. 67 Abs. 8 S. 2 EGHGb erfolgte keine Anpassung der 
Vorjahreszahlen an die neuen Vorschriften des bilMoG. 
Damit ist eine Vergleichbarkeit mit den Vorjahreszahlen 
in den betroffenen Sektionen teilweise nur eingeschränkt 
möglich.

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.

i i .  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 Anlagever-
mögens und Sachanlagen werden zu Anschaffungs- und 
Herstellungskosten und – soweit abnutzbar – vermindert 
um planmäßige lineare Abschreibungen angesetzt. 
Geringwertige Vermögensgegenstände werden im 
Anschaffungsjahr in Höhe des Zugangswertes abgeschrie-
ben. Für den bestand an büchern und Fachliteratur 
wurde ein Festwert angesetzt.

Finanzanlagen werden zu Anschaffungskosten ange-
setzt.

Die Entwicklung des Anlagevermögens zum 
31. Dezember 2010 stellt sich wie folgt dar:
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Waren sind auf Anschaffungskostenbasis bewertet. 
Abschläge berücksichtigen gesetzliche Vorschriften 
(Niederstwertprinzip) bzw. spezielle Tatbestände des 
diesjährigen bilanzstichtages.

Forderungen und sonstige Vermögensgegenstände 
sind grundsätzlich zu Nennwerten angesetzt und haben 
eine Restlaufzeit von weniger als einem Jahr. Die in 
Forderun gen vorhandenen Risiken sind durch Einzel-
wertberichti gungen berücksichtigt. Für Forderungen aus 
Lieferungen und Leistungen besteht für das allgemeine 
Ausfallrisiko sowie die Zins- und beitreibungskosten eine 
Pauschal wertberichtigung.

Das Grundkapital der Gesellschaft beträgt 2.100.000,00 
Euro und ist zum Nennbetrag bewertet. Es ist eingeteilt in 
700.000 nennwertlose Stückaktien.

Vorstand und Aufsichtsrat werden der Hauptversammlung 
vorschlagen, aus dem bilanzgewinn einschließlich 
Gewinn vortrag von 165.959,60 Euro einen betrag von 
75.000,00 Euro in die Gewinnrücklage einzustellen, an 
die Aktionäre aus EK 04 einen betrag von 84.000,00 
Euro auszuschütten (das entspricht pro Aktie einer 
Dividende von 12 cent) und den Restbetrag von 6.959,60 
Euro auf neue Rechnung vorzutragen.

Die Steuerrückstellungen decken die voraussichtlich für 
2010 zu zahlende Körperschaftsteuer und den Solidari-
tätszuschlag darauf, nachdem das steuerliche Ergebnis 
des Geschäftsjahres 2010 den noch vorhandenen gewe-
senen körperschaftsteuerlichen Verlustvortrag leicht 
übersteigt.

Die sonstigen Rückstellungen decken sowohl die erkenn-
baren Risiken als auch die ungewissen Verpflichtungen 
und wurden nach vernünftiger kaufmännischer beurtei-
lung dotiert.

Unter den sonstigen Rückstellungen werden ausgewie-
sen:

 Tantiemen ...................................  TEuro 76
 Urlaubsrückstellungen ................  TEuro   3
 Abschlußkosten ..........................  TEuro   4
 Archivierungskosten ...................  TEuro 11

Die Verbindlichkeiten sind zum Rückzahlungsbetrag 
angesetzt. Von den ausgewiesenen Verbindlichkeiten 

haben 571.467,10 Euro eine Restlaufzeit bis zu einem 
Jahr und 669.170,19 Euro eine Restlaufzeit von über 
5 Jahren.

Vermögensgegenstände und Verbindlichkeiten in Fremd-
währung werden grundsätzlich zum Mittelkurs im Ent-
stehungszeitpunkt bewertet. Das Niederst- bzw. Höchst-
wertprinzip 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. 
 der Deutsche bank AG, braunschweig (Vorsitzender)
– Franz-Joseph Lhomme, Kaufmann, Übach-Palenberg 
 (stellvertretender Vorsitzender)
– Heinz-Joachim Westphal, Geschäftsführer 
 der Voets Automobilholding GmbH, braunschweig

Zu Mitgliedern des Vorstands sind bestellt die Herren

 Jörg benecke, bankkaufmann, Erkerode
 Michael Weingarten, bankkaufmann, Itzehoe

Die Gesamtvorstandsbezüge betrugen im Geschäftsjahr 
181.562,00 Euro und die des Aufsichtsrats insgesamt 
4.900,00 Euro.

Die Gesellschaft hält folgenden Anteilsbesitz:

Deutsche Wertpapierauktionen GmbH, Wolfenbüttel
Eigenkapital beteiligungs- Jahresergebnis
Euro                 quote % Euro 
175.564,59 100,00 - 28.586,04

Wolfenbüttel, den 13. Mai 2011

Aktien-Gesellschaft für Historische Wertpapiere

(Jörg benecke)                 (Michael Weingarten)


