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PETERSBERGER TREFFEN 2013
»Renten: Rien ne va plus?“

EDHAC-Ausstellung: Historische Wertpapiere auf dem Petersherg 2013

Angelehnt an das Seminarmotto ,,Renten: Rien ne va plus?“ hat der EDHAC eine kleine Auswahl von zw6lf Anleihen zusammengestellt, um einen kurzen Einblick in
die Finanzgeschichte zu geben. Spannend ist, dass heute existierende Finanzprobleme bereits in friiheren Perioden aufgetreten sind und es ist hilfreich zu wissen,
ob und wie diese Probleme damals geldst wurden. Wir wiinschen lhnen viel Spaf3 beim Betrachten und Studieren der auf dem Petersberg ausgestellten histori-
schen Anleihen.

Pfandbriefe
Pfandbrief, Pommersche Landschaft, Anclammischer Kreis, vom Juni
1782, gedruckt auf Schweinehaut

Der Siebenjahrige Krieg von 1756 bis 1763 hatte Preufen nicht nur einen hohen Blutzoll
abgefordert, sondern auch gravierende Verwlistungen des Landes hinterlassen. Zudem
setzten bei Kriegsende statt des erwarteten Nachkriegsbooms heftige Wahrungsunruhen
und eine mehrjahrige schwere Wirtschaftskrise ein. Der damalige Agrarstaat Preufien
geriet dadurch in eine prekare Lage, denn die erhoffte Wiederbelebung der Wirtschaft
mit Hilfe von Auslandskapital lief3 sich nicht mehr realisieren. Dennoch gelang schlieflich

eine Sanierung der ruinierten Landwirtschaft durch eine Finanzinnovation. Die innovative

Grundidee bestand darin, die zuvor Ublichen landwirtschaftlichen Individualhypotheken durch ein 6ffentlich-rechtliches Pfandbriefsystem zu ersetzen.

Die erste offentlich-rechtliche Bodenkreditanstalt war die Schlesische Landschaft. Am 29. August 1769 erlief} Friedrich der GroRe eine Kabinettsorder aufgrund
derer mit Wirkung vom 17. Juli 1770 die ritterschaftlichen Guter Schlesiens in einer Zwangsgenossenschaft und Kreditgarantiegemeinschaft fiir den landwirtschaft-
lichen Immobilienkredit zusammengefihrt wurden. Dem Kreditverband gehdrten alle Eigentimer von Ritterglitern mit einem Taxwert von mindestens 10.000
Thalern an, also nicht nur die Eigentlimer von Giitern, auf denen Pfandbriefe lasteten. Die Attraktivitit der neuen Pfandbriefe wurde noch dadurch gesteigert, dass
ihre weitgehend standardisierte Gestaltung als Inhaber-Schuldverschreibung einen bérsendhnlichen Handel erméglichte.

Die Schlesischen Pfandbriefe wurden von Anfang an gut aufgenommen, was sich auch darin dokumentiert, dass die Schlesische Landschaft ihr Kreditvolumen
von rund 33 Tausend Thaler im Jahre 1770 auf rund 26 Millionen Thaler im Jahre 1806 steigerte.

Aufgrund des erfolgreichen schlesischen Vorbilds etablierten sich allein im Konigreich Preufien bis Anfang des 20. Jahrhunderts insgesamt 18 wesitere Land-
schaften bzw. Ritterschaften, darunter am 13. Mérz 1781 die Pommersche Landschaft. Flr die Erfindung des Pfandbriefs gab es Orientierungshilfe von bereits
existierenden Finanzinstrumenten im Ausland. Besonders zu erwahnen sind hier die Niederlandischen Pflanzeranleihen und die Italienischen Monti.

Niederlandische Pflanzeranleihen fiir die Kolonien in Siidamerika
Niederlandische Pflanzeranleihe, Rio Essequebo en Rio Demmerary, Juli 1772

Die Kuste von Guayana in Sidamerika wurde im Jahre 1499 von dem Spanier Alonso de Ojeda entdeckt. Ab dem
Jahr 1580 liefRen sich niederlandische Siedler vornehmlich an Fllissen nieder, z.B. seit dem Jahre 1596 am Rio Es-
sequebo. Im Jahre 1604 grindeten die Franzosen Cayenne und die Briten zogen mit einer Siedlung 20 km oberhalb
der Miindung des Rio Suriname, dem heutigen Paramaribo, nach. Die Rivalitaten der Kolonialmachte flihrten in der
Folgezeit haufig zu Besitzwechseln. So wurden etwa die Niederlander von den Briten nach den Seekriegen von 1652
- 1654 und 1664 - 1667 im Frieden von Breda (1667) mit Surinam abgespeist und zwar im Austausch gegen die
von ihnen ab dem Jahre 1614 besiedelte nordamerikanische Kolonie Neu Amsterdam, dem heutigen New York.

Die niederlandischen Siedler in Guayana und Surinam benétigten zur Ausweitung und zum Unterhatt ihrer um-
fangreichen Zuckerrohr-, Kaffee- und Kakaoplantagen Kapital, das sie sich von Banken im Mutterland liehen. Als
Sicherheit diente das gesamte Inventar (Grund und Boden, Gebaude, Einrichtungen, Sklaven sowie alles andere Zu-
behdr). Auf dieser Grundlage gaben die Banken Anleihen aus. In der Regel wurden die Anleihen in mehrere Tranchen

unterteilt, die dann wieder in Teilbetrage gesplittet an Anleger verkauft wurden.
Die ersten niederlandischen Pflanzeranleihen wurden im Jahre 1753 von dem Amsterdamer Bankier Willem Gideon Deutz als 6%ige - Teilschuldverschreibungen
konzipiert. Dieses Wissen fand bald darauf seinen Niederschlag in der Gestaltung der Pfandbriefe Friedrich des Grofden.
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Italienische Monte
Monte di Pieta della Citta di Firenze, 1. April 1716, gedruckt auf Tierhaut

Unter Monte (ital. Monte = der Berg) verstand man im mittelalterlichen Italien verschiedene
Arten von Kapitalansammlungen und Darlehensformen. Im engeren Sinne wurde die Bezeich-
nung fiir bestimmte ab dem 14. Jahrhundert begebene Staatsanleihen verwendet. Unter der
Herrschaft von Lorenzo dem Prachtigen di Medici erhielt Florenz im Jahre 1473 die ausdriick-
liche kirchliche Einwilligung zur Begebung von Monti di Pieta. Den Anleiheemissionen lagen
weitgehend standardisierte, in staatlichen Dekreten publizierte Anleihebedingungen zugrunde.
Durch die Stickelung des jeweiligen Gesamtbetrages in vereinheitlichte Teilbetrége entstand
bereits damals das Konzept der modernen (Namens-) Teilschuldverschreibung, Durch die
Begebung solchermafien standardisierter Teilschuldverschreibungen konnte, im Unterschied
zu den damals Gblichen individuell ausgehandelten Darlehensvertragen, die gesamte Anleihe-

summe in kleineren Teilbetrégen auf eine grole Zahl von Glaubigern aufgeteitt werden. Dabei wurden vorgedruckte Einzelurkunden verwendet. Das florentinische
Monte di Pieta (= Berg des Mitleids) System beinhaltete ein Umverteilungssystem, das betrachtliche Teile der Zinseinnahmen via mildtétiger Einrichtungen an die
Armen weiterreichte. Verdeutlicht wird dies durch die Vignetten, auf denen Jesus in Bezug auf die Bergpredigt sechs Brotlaibe segnet.

Emprunts Royaux
Konigliche franzdsische Rente, Quittung vom Dezember 1699, gedruckt auf Tierhaut

Wahrend der Regentschaft Ludwig XIV (geb. 1638 - gest. 1715) und seiner Nachfolger ruinier-
ten die Ausgaben fiir prunkvolle Bauten, fiir die konigliche Hofhaltung und besonders firr die
vielen Kriege die Finanzen Frankreichs. Die Steuereinnahmen reichten hinten und vorne nicht,
da Adel und Klerus von Steuerzahlungen befreit waren. So wurden die benétigten Gelder
durch die Ausgabe von kéniglichen Renten (Emprunts Royaux) aufgenommen. Die Geschichte
der koniglichen Renten ist ein Lehrstick in Bezug auf Umschuldungen, Kapitalherabsetzun-
gen, Minderungen der Zinssatze und anderer MaSnahmen zur Entlastung der Staatskasse
und zu Ungunsten der Besitzer der Renten. Sie zeigt aber auch mit wie viel Fantasie die
Renten ausgestaltet wurden, um potentielle Kaufer anzulocken. Die Ausgabe der Emprunts
Royaux endete mit der Franzésischen Revolution im Jahre 1789. Die Renten wurden wertlos,

als die Wahrung im Verlaufe der Revolution kollabierte. Erst die Grindung der Banque de France im Jahre 1800 durch Napoleon Bonaparte sorgte wieder fur

geordnete finanzielle Verhaltnisse in Frankreich.

Royal Loans
British Annuities, Quittung vom 31. Marz 1780

Der Kerngedanke der britischen finanziellen Revolution war die Trennung der éffentlichen
Schulden von den Schulden des regierenden Monarchen, mit dem Ziel, die tatsachlich in der
gesamten Volkswirtschaft vorhandenen finanziellen Ressourcen zu mobilisieren. In diesem
Zusammenhang wurde durch ein Gesetz eine Gruppe reicher Londoner Geschéftsleute auto-
risiert, im Jahre 1694 eine privilegierte Organisation, die Bank of England (BoE), zu errichten.

Im Gegenzug fiir die erhaltenen Privilegien kaufte die BoE dem Staat Staatsschulden in Hohe
ihres gesamten Aktienkapitals von 1,2 Mio. Pfund ab. Die Staatsschuld wurde in zinstragenden
Annuities verbrieft. Die BoE sorgte durch regelméafigen Kauf und Verkauf der Annuities flir einen
permanent funktionsfahigen Markt. Die Offentlichkeit wurde nach und nach davon tberzeugt,
dass die Annuities jederzeit auch wieder in Bargeld (Gold- und Silbergeld) getauscht werden
konnten. Die Kaufleute begannen, die von der kéniglichen Willkir losgeldsten Annuities auch als
Sicherheit fur Privatkredite zu akzeptieren.
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Annuities sind festverzinsliche Anleihen ohne Tilgungstermin. Sie laufen so lange, bis die Regierung beschlieft sie einzuldsen. Die Titel sind tbertraghar. Das Eigen-
tumsrecht an der Anleihe wird in einem Zentralregister bei der BoE eingetragen. Bei einem Verkauf stellt der Makler eine Quittung im Namen des Verkaufers aus
und unterzeichnet die Quittung. Ein Offizieller der BoE unterzeichnet die Quittung als Zeuge und nimmt die Ubertragung im Zentralregister vor.
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Badische Freiheitsanleihe
Freiwilliges Anlehen zu Gunsten der deutschen Republik, Schuldschein Uber
35 Kreuzer, November 1848

Die Emission dieser Anleihe diente der Finanzierung der badischen Revolution. Die
badische Revolution von 1848/49 war ein Teil der revolutionaren Unruhen, die im Jahre
1848 ganz Europa erschutterten. Sie wurden ausgeldst durch die franzésische Februar
Revolution, die den Buirgerkonig Louis Philippe hinwegfegte. In Deutschland kam es in fast
allen Staaten des Deutschen Bundes zu revolutionaren Auseinandersetzungen, die zur
Einberufung einer Nationalversammlung in die Paulskirche nach Frankfurt fuhrten.

Im Grofherzogtum Baden, das bereits im Jahre 1818 die erste liberale Verfassung in
Deutschland eingefiihrt hatte, war eine starke republikanische Bewegung entstanden, de-
ren Ziel die Abschaffung der Flrstenherrschaft war. Unter der Federflihrung der badischen
Mitglieder Struve und Hecker stellte die republikanische Fraktion in Frankfurt einen entspre-
chenden Verfassungsantrag, der von der Mehrheit abgelehnt wurde. Daraufhin beendeten die Republikaner ihre Mitarbeit in Frankfurt.

Hecker und Struve beschlossen, ihre Vorstellungen durch einen revolutionéren Marsch auf Karlsruhe zu verwirklichen. Am Grundonnerstag den, 13.4.1848
brachen die Aufstandischen von Konstanz in Richtung Rheinebene auf, jedoch besiegelte bereits die erste Berlihrung mit den Bundestruppen die Nieder-
lage. Die Kolonne Heckers I6ste sich auf, er selbst floh in die Schweiz. Die Lorracher Blrgerwehr forderte Struve auf, an lhrer Spitze noch einmal einen Auf-
standsversuch zu wagen. Am 21. September 1848 rief er in Lérrach eine ,,deutsche Republik” aus. Nach dem verlorenen Gefecht von Kandern (24.9.1848)
brach jedoch auch dieser Putschversuch klaglich zusammen.

Wertbestindige Anleihen
Wertbestandige Holzanleihe von 1923 der Stadt Véhrenbach im Schwarzwald

Wertbesténdige Anleihen sind deutsche Anleihen, die nicht auf Mark, sondemn auf Sachwerte wie Roggen, Weizen,
Kohle, Holz, Feingold, u.a. lauten. Sie wurden in den Jahren 1922 bis 1924 in der Zeit der Hyperinflation ausgege-
ben, in der die Bevolkerung und die Unternehmen das Vertrauen in die in der Inflation entwertete Mark volistandig
verloren hatten.

Nattrlich waren beim Erwerb und der Riickzahlung keine effektiven Mengen zu bewirken, sondern die in Geld zu
zahlenden Betrage wurden zu den jeweiligen Stichtagen aus den Tagespreisen errechnet. Mit der erfolgreichen Sta-
bilisierung der deutschen Wahrung im November 1924 durch die Rentenmark und den Ubergang zur Reichsmark
verlor die Ausgabe Wertbestandiger Anleihen ihre Bedeutung. Solange die Inflation ungebremst weiterging, erfliliten
die Sachanleihen ihren Zweck hervorragend. Nach der Stabilisierung waren die Anleihen starken Schwankungen
ausgesetzt. So flhrte der Zusammenbruch der landwirtschaftlichen Preise im Jahre 1930 zu starken Verlusten bei
den Roggen- und Weizenanleihen.

Dawes-Anleihe
Deutsche AuRere Anleihe 1924 (Dawes Anleihe) Giber $1000

Der Dawes-Plan vom August 1924 regelte die Reparationszahlungen Deutschlands an die Siegerméchte des Ersten
Weltkrieges. Diese sollten nunmehr der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit der Weimarer Republik angepasst
werden und sie nicht langer tberfordem. Zugleich wurde eine internationale Anleihe aufgelegt, mit der die deutsche
Wirtschaft angekurbett wurde. Benannt wurde die Anleihe nach dem US-Finanzexperten Charles Gates Dawes, der
vonder Reparationskommission als Leiter des Sachverstandigenausschusses eingesetzt wurde. Im Jahre 1925
erhiett C. G. Dawes fur seine Leistung den Friedensnobelpreis.

Die Dawes-Anleihe ist eine 7 % Fremdwahrungs-Anleihe von 960 Millionen Goldmark, die 1924 vom Deutschen
Reich im Rahmen des Dawes-Plans mit einer Laufzeit von 25 Jahren begeben wurde. Die Anleihe wurde zu 92% ab
dem 14. Oktober 1924 zur Zeichnung aufgelegt. Sie war aufgeteilt in einen durch eine Goldmiinzklausel gesicherten
amerikanischen Abschnitt Gber 110 Mio. US-Dollar, einen englischen Abschnitt von 12 Mio. Pfund Sterling, einen
franzosischen Abschnitt von 3 Mio. Pfund Sterling, einen belgischen Abschnitt von 1,5 Mio. Pfund Sterling, einen hol-
[&ndischen Abschnitt von 2,5 Mio. Pfund Sterling, einen schweizerischen Abschnitt von 2,36 Mio. Pfund Sterling und
15 Mio. Schweizer Franken, einen italienischen Abschnitt von 100 Mio. Lire sowie einen schwedischen Abschnitt von
25,2 Mio. Schwedische Kronen.
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Young Anleihe
Internationale Anleihe des Deutschen Reichs 1930 (Young Anleihe) tber 1000 FF

Am Ende der 1920er Jahre konnte Deutschland seinen Zahlungen nach dem Dawes-Plan nicht mehr nach-
kommen. Im Jahre 1929 versammelte sich ein neues internationales Gremium, in welchem Owen D. Young als
Vorsitzender wirkte, um Uber ein neues Programm beziiglich der endgliltige Entschuldung Deutschlands bei den
Reparationen zu beraten. Der Young-Plan war der letzte der Reparationsplane, die die Zahlungsverpflichtungen des
Deutschen Reichs auf Grundlage des Versailler Vertrags regelte. Er trat am 17.5.1930 rlickwirkend in Kraft und setz-
te eine durchschnittliche Annuitat von rund zwei Milliarden Reichsmark fest, die zum Uberwiegenden Teil in Devisen
zu zahlen war.

Auch der Young-Plan sah eine Staatsanleihe fir das Deutsche Reich vor. Die Internationale Anleihe des Deutschen
Reiches von 1930 (Young-Anleihe) wurde mit 5,5% verzinst. Sie solite in 35 Jahren in gleichen Perioden mit gleichen
Annuitaten getilgt werden. Die Anleihe war aufgeteilt in einen amerikanischen Abschnitt Gber 98,25 Mio. US-Dollar,
einen englischen Abschnitt von 12 Mio. Pfund Sterling, einen franzésischen Abschnitt Gber 2.515 Mio. Franzdsische
Franken, einen belgischen Abschnitt Gber 35 Mio. Belgas, einen holl&ndischen Abschnitt iber 73 Mio. Hollandische
Gulden, einen schweizerischen Abschnitt tiber 92 Mio. Schweizer Franken, einen italienischen Abschnitt tiber 110
Mio. Italienische Lire, einen schwedischen Abschnitt tiber 110 Mio. Schwedische Kronen und einen deutschen Abschnitt Gber 36 Mio. Reichsmark.

Kreuger Anleihe
AuRere Anleihe des Deutschen Reiches von 1930 (Kreuger Anleihe) iiber $500 000

Als mit Beginn der Weltwirtschaftskrise der Finanzbedarf des Deutschen Reiches weiter anstieg und Deutschland im
Ausland praktisch nicht mehr kreditw(irdig war, bot der schwedische ,.Zindholzkénig® Ivar Kreuger der Reichsregierung
ein langfristiges Darlehen Uiber 125 Mio. US-Dollar zu sehr glinstigen Bedingungen (6% Verzinsung, 93% Auszahlung,
Laufzeit 50 Jahre) gegen Einrdumung des deutschen Ziindwarenmonopols an.

Der Anleihevertrag wurde am 26. Oktober 1929 mit der Svenska Tandsticks Aktiebolaget, Jonkoping/ Schweden unter
Mitwirkung einer ihrer Konzerngesellschaften abgeschlossen. Das Monopol wurde 1930 in Kraft gesetzt. Ivar Kreuger
sicherte sich dadurch seine Marktstellung auf dem internationalen Ziindholzmarkt. Die Anleihe wurde vom Deutschen
Reich in zwei Abschnitten zu 50 bzw. 75 Mio. US-Dollar aufgelegt und in 250 GlobalTeilschuldverschreibungen von je
500.000 US-Dollar verbrieft.

Ivar Kreuger ibernahm sich nicht nur mit dieser Anleihe. Er war bedingt durch die Weltwirtschaftskrise kaum mehrin
der Lage, die flrr seinen Konzern benétigten Geldsummen aufzubringen. Er verstrickte sich in immer undurchsichtigere
Finanztransaktionen, die ihn in eine ausweglose Situation brachten und zu seinem Selbstmord am 12. Marz 1932
flihrte. Deutschland hielt sich an die Monopolabsprache und zahlte auch die Kreuger-Anleihe bis 2010 zurtick. Die
etwas élteren MitbUrger kdnnen sich bestimmt noch an die blauen Weltholzschachteln erinnern, die bis in das Jahr
1980 den deutschen Ziindholzmarkt beherrschten.

Sachsische Pfund-Anleihe
Free State of Saxony, 100 Pfund, Juli 1927

Abgebildet ist eine Pfundanleihe des Freistaat Sachsen von 1927. Sie ist unentwertet und hat noch Kupons von Juli
1940 bis Juli 1952. Das besondere dieser Anleihe ist, dass sie beim Londoner Schuldenabkommen von 1953 nicht
berticksichtigt wurde. Die Regelung der von Emittenten auf dem Gebiet der friiheren Sowjetischen Besatzungszone
ausgegebenen Auslandsanleihen wurde im Londoner Schuldenabkommen auf die Zeit nach der Wiedervereinigung
verschoben. Heute, 23 Jahre nach der Wiedervereinigung, sind diese Altschulden noch immer unbedient.
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Chinesische Auslandsanleihen
Chinese Government Reorganisation Gold Loan of 1913, 20 Pfund

Die meist sehr dekorativen chinesischen Auslandsanleihen sind seit vielen Jahrzehnten die hochspekulativen
Klassiker unter den Historischen Wertpapieren. Die heute noch ausstehenden Auslandsschulden Chinas
umfassen 115 Auslandsanleihen und 20 Kriegsanleihen, die vor der Griindung der Volksrepublik China im
Jahre 1949 emittiert wurden.

All diese Auslandsbonds sind seit 1939 notleidend. Eine Regelung der chinesischen Altschulden, das Chinesi-
sche Kaiserreich und die Republik China betreffend, steht noch aus. Mao und seine kommunistischen Nach-
folger hatten es stets abgelehnt, die Altschulden, die vor der Griindung der Volksrepublik China aufgenommen
wurden, zu bedienen.

Immer wieder gab es in den letzten Jahrzehnten Spekulationen zur Riickzahlung der chinesischen Altschul-
den und Spekulationsblasen bei den entsprechenden Anleihen.
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Scripophilie
Das Sammeln Historischer Wertpapiere

Das unaussprechliche Kunstwort ,Scripophilie“ hat eine englische (Scrip - Besitzrecht) und eine griechische (philos - Liebe
zu) Sprachwurzel, die zusammengeflgt die Leidenschaft fur das Sammeln von alten Wertpapieren ausdrickt.

Erste Anfange des Sammelns Historischer Wertpapiere lassen sich in den USA bis in die 1870er Jahre zurtckverfolgen. In
Deutschland dauerte es fast 100 Jahre langer, erst in den 1960er Jahren fingen einige Borsianer an, gerahmte Aktien in ih-
ren Buros aufzuhangen. Die richtige Leidenschaft fur das Sammeln Historischer Wertpapiere wurde weltweit aber erst in den
1970er Jahren entfacht. Es handelt sich also um ein relativ junges Sammelgebiet. Die Anzahl der Sammler wachst seitdem
stetig, halt sich aber im Vergleich zu Briefmarken und Munzen noch in engen Grenzen.

Da es unmoglich ist, das Sammelgebiet komplett abzudecken, spezialisieren sich die Sammler. Beliebt ist das Sammeln
bestimmter Branchen oder der Aufbau einer Landersammlung. Vielen Sammlern ist selbst ein Land noch zu groR, sie spezia-
lisieren sich deshalb auf ein begrenztes lokales Gebiet, wie z.B. eine Stadt oder ein Bundesland. Weitere Schwerpunkte sind
das Sammeln dekorativer Wertpapiere, Wertpapiere aus dem 17. und 18. Jahrhundert sowie von Originalautographen auf
Anleihen und Aktien.

Ab einer gewissen GrofRe der Sammlung gerat neben dem Aspekt des Sammelns auch das Thema Kapitalanlage in den
Fokus. Hier ist allerdings zu bedenken, dass der Markt fur Historische Wertpapiere im Vergleich z.B. zum Kunstmarkt sehr
klein und eng ist. Man sollte selbst Spezialist auf seinem Sammelgebiet sein, denn nur so wird die eigene Sammlung eine
rentable, wiederverkdufliche Kapitalanlage darstellen.

Ohnehin fallt es jedem passionierten Sammler sehr schwer, seine Sammlung ganz oder in Teilen aufzulésen. Aber manch-
mal gibt es in der Familie niemanden, der die Sammlung Gbernehmen mdchte und dann gilt ein Versteigern der Sammlung

mit Gewinn auf einer prestigetrachtigen Auktion als Abschluss einer erfolgreichen Sammelleidenschaft.

EDHAC

Erster Deutscher Historic-Actien-Club e. V.

Entstanden ist der EDHAC im Jahre 1975, mitten in den wilden Anfangsjahren der Scripophilie. Es schlossen sich passio-
nierte Sammler zu einem Verein zusammen, um gemeinsam ihrem Hobby nachzugehen und sich gegenseitig zu unterstit-
zen. Der Sitz des Vereins ist bis heute im badischen Kirnbach.

Damals war alles Neuland, man wusste weder welche Wertpapiere dem Sammlermarkt zur Verfigung stehen noch in wel-
chen Mengen. Alles musste erforscht und aufgearbeitet werden. Heute, nach fast 40 Jahren hat man dank der Pionierarbeit
vieler fleiRiger Sammler und Handler einen viel besseren Uberblick iiber das Sammelgebiet. Vor allem von Sammlern erstell-
te Kataloge haben inzwischen viel Transparenz in den Markt gebracht.

Seit April 2013 ist eine neue, zukunftsorientierte EDHAC-Vorstandschaft am Werk, die es sich zur Aufgabe gemacht hat, das
Sammeln Historischer Wertpapiere noch mehr publik zu machen. Besonderen Wert legen wir auf den Ausbau unserer inter-
aktiv orientierten Webseite. Bei Interesse schauen Sie sich unsere Internetseite an und kontaktieren Sie uns unter:

www.edhac-ev.de
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