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Die Effecten-Spiegel AG auf einen Blick

Bilanz: 2012 2013 2014 2015
Bilanzsumme: T€ 73.360 74767  73.768  74.628
Finanzanlagen: T€ 51.740  51.299 54.044  55.009
Eigenkapital: T€ 69.898  71.191  70.952  71.465
davon gezeichnetes Kapital: T€ 9.015 9.015 9.015 9.015
Eigenkapitalquote: 9528% 9522% 96,18% 95,76 %
Bankverbindlichkeiten: T€ 0 0 0 0
Kassen-/Bankbestand: T€ 16.670  17.241 15.448  15.325
Ergebnis:

Ergebnis vor Steuern:2 T€ 2.190 3.761 2.226 3.405
Jahresiiberschuss/-fehlbetrag: T€ 1.773 3.054 2.402 3.153
Bilanzgewinn: T€ 1.816 3.109 2.870 3.383
Aktie:

Marktkapitalisierung: T€ 45231  52.748 54.848  56.375
Jahresabschlusskurs St.: € 11,75 13,65 14,08 14,51
Jahresabschlusskurs Vz.: € 11,40 13,35 14,00 14,23
Dividende: € 0,50 0,75 0,75 0,80
Dividendenrendite St.: 426% 549% 533% 551%
Dividendenrendite Vz.: 439% 562% 536% 562%

! nach Kapitalherabsetzung, ? bis 2015: , Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstétigkeit” (BilRuG),
3Vorschlag an die Hauptversammlung, * nach Einstellung eines Teilbetrags in die Gewinnriicklage

Aufsichtsrat: Herr Diplom-Volkswirt Joachim Meinke, Hamburg
(Vorsitzender bis 23.10.2017 1)
Herr Dipl.-Okonom Michael Béckhoff, Bergisch Gladbach
(stellv. Vorsitzender)
Herr Wolfgang Aleff, Coesfeld
(Mitglied, ab 23.11.2017 Vorsitzender)
Herr Dr. Klaus Hahn, Essen
(Mitglied ab 13.11.2017)

Vorstand: Frau Marlis Weidtmann, Heiligenhaus
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Lagebericht des Vorstandes fiir das Geschaftsjahr 2017

Unternehmensstruktur und Strategie

.Structure follows strategy”, die Struktur eines Unternehmens soll seiner Strategie folgen, lautet ein von Alfred J.
Chandler jr. in den 1960er-Jahren aufgestellter Leitsatz der Betriebswirtschaftslehre, der nach wie vor Giiltigkeit be-
sitzt. Denn noch immer gibt die Unternehmensstrategie die mittel- und langfristige Ausrichtung vor, mit der die vom
Management gesetzten Ziele erreicht und der wirtschaftliche Erfolg eines Unternehmens gesichert werden sollen.

Die Effecten-Spiegel AG ist eine in Diisseldorf ansassige Aktiengesellschaft. Gegenstand des Unternehmens sind
das Verlagsgeschaft und die Kapitalanlage fiir eigene Rechnung. Entsprechend ihrer funktionalen Struktur sind
dies auch die beiden tragenden Saulen der Gesellschaft:

1.1m Rahmen der Verlagstatigkeit gibt die Gesellschaft ein gleichnamiges Borsenjournal heraus. Der , Effecten-
Spiegel” erscheint wochentlich. Sowohl als Printprodukt als auch digital ist das Journal fiir den Abonnenten am
Mittwoch erhaltlich, fiir den Kioskleser am Donnerstag. Der Druck wird von einem externen Anbieter durchge-
fiihrt. Der Vertrieb erfolgt tiber die Deutsche Post sowie fiir den PressegroBhandel (Grosso) iiber den Deutschen
Pressevertrieb (DPV).

Der Verlag finanziert sich allein aus dem Verkauf des Journals, auf Werbeanzeigen von Dritten wird komplett
verzichtet. Daraus ergibt sich ein Alleinstellungsmerkmal im deutschen Markt fiir Fachjournale. Der Verzicht auf
das Anzeigengeschaft ermdglicht eine unabhangige Berichterstattung. Die Abonnentenquote zum Gesamtver-
kauf liegt bei ca. 87 %.

2.Das wirtschaftlich bedeutsamere Segment ist die Kapitalanlage fiir eigene Rechnung. Auch hier bildet die
finanzielle Unabhéngigkeit von Banken oder anderen Dritten die wesentliche Grundlage. Stabilitat, Kapitalsi-
cherheit und regelmaBige Dividendenausschiittungen fiir die Aktionare sind die strategischen Ziele. Der Fo-
kus fiir Investitionen liegt dabei auf Aktien. lhre Auswahl folgt sowohl einem wertorientierten als auch einem
wachstumsorientierten Investmentansatz. Das erfordert eine intensive fortlaufende Analyse der Markte und der
einzelnen Unternehmen mit ihrer jeweiligen Bilanzqualitat, dem Management sowie ihrer Produkte.

Neben der Fundamentalbetrachtung bei der Auswahl der Wertpapiere werden auch charttechnische Gegeben-
heiten und politische Rahmenbedingungen einbezogen. Investiert wird in ausgewahlte Einzeltitel, vornehmlich
in Europa und den USA. Dabei wird eine Risikostreuung Uber verschiedene Branchen und Lander hinweg an-
gestrebt, ebenso durch die Begrenzung des Investitionsvolumens je Einzelengagement auf maximal 10 % des
Eigenkapitals der Effecten-Spiegel AG. Eine stark atmende Liquiditat sichert diese wertorientierte Anlagestrategie
ab, vor allem in Phasen starker Kursschwankungen am Markt.

Die Gesellschaft wird von einem Einzelvorstand und zusatzlich von einer Einzelprokuristin vertreten. Sie sind
fiir beide Unternehmensbereiche verantwortlich. Bei Geschaften von grundlegender Bedeutung gibt es zudem
Zustimmungsvorbehalte seitens des Aufsichtsrates, der regelmaBig tber die wirtschaftliche Entwicklung der Ge-
sellschaft vom Vorstand informiert wird. Der Aufsichtsrat besteht aus drei Mitgliedern.

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Entwicklung der Finanzmdérkte 2017

»Bei nur behutsamen Zinserhéhungen durch die US-amerikanische Fed werden Aktien als Sachwerte weiter ge-
fragt bleiben. Neue Rekorde bei den Aktienriickkédufen, starke Unternehmensergebnisse und Trump-Steuersen-
kungen kénnen die Aktienmérkte weiter antreiben”, so die Prognose der Verwaltung im Geschéftsbericht 2016.

Zwolf Monate spater zeigt sich, dass diese Einschatzung richtig war. Auch ohne ausgepragte Jahresendrally hat
sich das Kursplus des DAX in 2017 auf 12,5 % summiert. Damit lieferte der DAX den groBten Jahresgewinn seit
2013 ab, damals lag das Plus bei 25 %. Anfang November markierte der deutsche Leitindex mit 13.525 Punkten
ein neues Allzeithoch, ging dann aber am letzten Borsentag des Jahres mit 12.917,64 Punkten aus dem Handel.



Der Dow Jones (iberfliigelte noch diese positive Bilanz mit einem Gesamtplus von 25,2 % und beendete das Jahr
mit 24.719 Punkten. Noch beeindruckender war, dass der US-Standardwerteindex seit dem Friihjahr 9 Monate
lang in Folge zulegte und damit die langste Serie seit 60 Jahren schrieb. Fiir Euro-Anleger relativierte sich dieser
Anstieg allerdings um die Aufwertung des Euro gegeniiber dem Dollar. Insgesamt hat die Gemeinschaftswéhrung
2017 um 14 % aufgewertet. Der starke Anstieg des Euro gegen fast alle Wahrungen hat Investitionen in andere
Regionen 2017 erheblich belastet.

An den Rohstoffmarkten kam es angesichts der guten Weltkonjunktur zu einem allgemeinen Preisanstieg. Der
Kupferpreis, der auch als ein Indikator fiir die Weltkonjunktur gilt, stieg im 4. Quartal 2017 um tber 11 % auf ein
neues Dreijahreshoch. Neben der hohen Nachfrage trug dazu allerdings auch die SchlieBung von Kupferfabriken
in China bei. Vergleichsweise wenig veranderten sich die Euro-Preise von Gold und Silber. Zwar beendete Gold das
Jahr bei 1.296,50 Dollar pro Unze, was fiir das Gesamtjahr einem Anstieg um 13,1 % entspricht. Dies war aber vor
allem der Schwache des US-Dollars geschuldet.

Besonders auffallend fiir das Borsenjahr 2017 im Vergleich zum Vorjahr war die duBerst geringe Schwankungs-
breite, welche sich in fast allen Markten bemerkbar machte. Politische Risiken, wie etwa die verbalen Provo-
kationen des twitternden US-Prasidenten Donald Trump, die militarischen Drohungen von Nordkoreas Diktator
Kim Jong un, die politischen Ereignisse in der Tiirkei oder auch der Brexit, wurden konsequent ausgeblendet.
Marktbestimmend dagegen war die Ankiindigung der Europaischen Zentralbank (EZB), ihr Programm zum Ankauf
von Anleihen bis September 2018 fortzufiihren und weiter Geld in den Markt zu pumpen. Noch bis einschlieBlich
Dezember 2017 waren dies monatlich 60 Mrd. €. Zugleich hielt die EZB an ihrer Nullzinspolitik im Euroraum fest,
wahrend die US-Notenbank Fed den Kurs einer zaghaften Zinsnormalisierung ansteuerte und den Leitzins dreimal
um insgesamt 0,75 Prozentpunkte auf eine Spanne von 1,25 bis 1,5 % anhob.

Zugleich lenkten Kryptowdhrungen mit ihrem rasanten Anstieg die Aufmerksamkeit auf sich. Die Terminbdrsen in
Chicago begannen mit dem Handel von Bitcoin-Kontrakten, auch wenn deren Zukunft weiterhin sehr spekulativ
bleibt. So fiel der Bitcoin zum Jahresende 2017 von seinem Rekordstand bei rund 16.000 € auf ca. 11.000 € und
kam Anfang Februar 2018 sogar auf ca. 6.000 € zurick.

Verlagsgeschéft

Im Vergleich zu den Vorjahren ist die Zeitschriftenlandschaft in Deutschland 2017 wieder bunter geworden, aber
die Gesamtauflagen sinken. Allein im 1. Quartal 2017 sind bereits 18 neue Titel herausgekommen, meist jedoch
in kleinen Auflagen. Insgesamt waren Ende Marz 1.596 Publikumszeitschriften im Handel, was einer Steigerung
von 35 % seit der Jahrtausendwende entspricht. Die verkaufte Gesamtauflage bei den Publikumszeitschriften ist
jedoch weiterhin riicklaufig. Von 98,1 Mio. im Jahr 2015 ist sie auf 94,6 Mio. in 2017 gesunken. In dieser Zahl sind
die digitalen Ausgabenvarianten einberechnet, die um 15 % zulegten. Allerdings erreichten sie damit erst eine
bescheidene Gesamtauflage von 2,9 Mio. Exemplaren.

Geschaftsentwicklung

Die Effecten-Spiegel AG konnte die positive Ergebnisentwicklung der Vorjahre fortsetzen und schlieBt das Ge-
schaftsjahr 2017 erneut mit einem erfreulichen Ergebnis Gber Vorjahresniveau ab. Der Jahresiiberschuss liegt per
Ultimo bei 3,816 (Vorjahr: 3,244) Mio. €. Der Bilanzgewinn erreicht 4,81 Mio. € nach 3,81 Mio. € im Vorjahr.

Kapitalanlage fiir eigene Rechnung

Entsprechend der Anlagestrategie war die Effecten-Spiegel AG per Saldo bezogen auf ihr gesamtes Wertpapier-
engagement mit 94,24 % in Aktien investiert, davon 30,55 % in Fremdwahrung. Das Portfolio der Gesellschaft
konnte so von dem starken Anstieg der Aktienmarkte profitieren und gleichzeitig die Wechselkursrisiken durch
den starken Euro begrenzen.

Im Berichtsjahr wurden aus dem Verkauf von Wertpapieren des Anlage- und Umlaufvermdgens Ertrage in

Hohe von 4,78 Mio. € erzielt. Dafiir wurden Aktienbestande des Finanzanlagevermdgens z. T. vollstandig ver-
auBert.



Von den US-amerikanischen Werten wurden u. a. folgende Positionen vollstandig verkauft: Apple Inc., Dexcom Inc.
sowie die PayPal Holding. Auch die Neuzugange Marine Harvest und Bakkafrost wurden wieder aufgeldst. Von
den deutschen Aktienbestanden wurden u. a. die Leoni AG, Morphosys AG, Fielmann AG, Merck KGaA, SAP AG,
Pfeiffer Vacuum Technology AG, Wirecard AG und Stada AG vollstandig verkauft.

Im Gegenzug wurden zuriickgekommene Kurse in Einzelwerten genutzt, um neue Positionen aufzubauen oder
bestehende Bestande aufzustocken, wie z. B. bei der BB Biotech AG. Neu ins Portfolio aufgenommen wurden da-
gegen u. a. Aktien an der 1&1 Drillisch AG, der Beiersdorf AG, der Lanxess AG, der GEA AG, der Activision Blizzard
Inc., der Groupe Danone S.A., der Union Pacific Corp. und der CRH plc.

Die zehn groBten Wertpapierpositionen des Finanzanlagevermdgens der Gesellschaft sind, geordnet nach Po-
sitionsgroBe auf Basis des Tageskurswertes zum 31.12.2017, die infas Holding AG, MAN SE (Stamme), Symrise
AG, Porsche Holding SE (Vorziige), Novartis AG, Sanofi S.A., Union Pacific Corp., ZKB Gold, Novo Nordisk und die
Beiersdorf AG.

Verlagsgeschift

Auch in seinem 46. Erscheinungsjahr hat sich das Journal , Effecten-Spiegel” souveran im Markt behauptet. Als
einziges, nur (iber den Eigenverkauf finanziertes Journal Deutschlands ist es auch 2017 profitabel. Bei unveran-
derten Preisen konnte der Verlagsumsatz im Vergleich zum Vorjahr sogar um 5,2 % auf 3,03 Mio. € gesteigert
werden. Aufgrund hoherer Kosten fiir Werbung, vor allem auch im Digitalbereich, blieben jedoch unterm Strich
als Verlagsgewinn nur 42 T€ gegeniiber 369 T€ im Geschaftsjahr 2016. Entgegen der Umsatzentwicklung vermin-
derten sich die passiv abzugrenzenden Vorauszahlungen an Abonnements abrechnungs- und laufzeitbedingt auf
779 T€ von 834 T€ im Vorjahr.

|u

Ertrags-, Finanz- und Vermdgenslage

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 25.5.2016 den Vorstand erméchtigt, bis zum 24.5.2021 einmalig,
mehrfach, ganz oder in Teilbetragen eigene Aktien (Stamm- und Vorzugsaktien) von insgesamt hochstens 10 % des
derzeitigen Grundkapitals zu anderen Zwecken als dem Handel in eigenen Aktien zu erwerben.

Zum 31.12.2016 hielt die Gesellschaft 291.135 eigene Stammaktien und 7.337 eigene Vorzugsaktien, was rd.
7,83 % des Grundkapitals entspricht. Am 20.7.2017 hatte der Vorstand beschlossen, im Zeitraum vom 1.8.2017
bis zum 31.12.2017 weitere bis zu 82.028 Vorzugsaktien der Gesellschaft zu einem maximalen Betrag von
1.533.923,60 € im Borsenhandel zum Zwecke der Einziehung der Aktien zu erwerben. Die Gesellschaft beauftragte
die Landesbank Hessen-Thiiringen Girozentrale (Helaba), den Riickkauf als Riickkaufprogramm gemaB Kapitel I
der Delegierten Verordnung der EU durchzufiihren. Im Rahmen des Aktienriickkaufs wurden im genannten Zeit-
raum insgesamt 10.397 Vorzugsaktien der Gesellschaft erworben. Der Aktienrlickkauf ist damit zunachst abge-
schlossen. Zum Bilanzstichtag 31.12.2017 besitzt die Gesellschaft damit 291.135 eigene Stammaktien und 17.734
eigene Vorzugsaktien, was 8,10 % des Grundkapitals entspricht.

Die stillen, nicht bilanzierten Reserven auf die eigenen Anteile belaufen sich nach Kapitalherabsetzung und Aktien-
riickkauf per Jahresultimo auf 5,88 Mio. € (fiktive fortgefiihrte Anschaffungskosten 3,91 Mio. €).

Aus Verkaufen von Wertpapieren des Finanzanlagevermdgens wurden im Berichtszeitraum Ertrage in Hohe von
4,81 (Vorjahr: 4,44) Mio. € realisiert. Die hochsten Ertrage konnten dabei aus der vollstandigen VerduBerung der
Bestande an der Stada AG (561 T€), der Apple Inc. (461 T€) sowie der Pfeiffer Vacuum AG (413 T€) erzielt werden.
Fur die Stada-Position z. B. entspricht dies einer Rendite von knapp 80 %. Die Ertrage aus Zuschreibungen auf das
Anlagevermogen beliefen sich auf 567 (Vorjahr: 16) T€, wovon 444 T€ auf die Anteile der Porsche SE entfielen. An
Zinsen und Dividenden wurden 1,09 (Vorjahr: 1,196) Mio. € vereinnahmt.

Dem stehen stichtagsbedingt zu bildende auBerordentliche Abschreibungen auf Wertpapiere des Anlagevermo-
gens in Hohe von 1,503 (Vorjahr: 1,334) Mio. € sowie auf das Umlaufvermdgen in Hohe von 191 (Vorjahr: 256) T€
gegeniiber.

Die groBte Abwertung in Hohe von 404 T€ wurde auf die Aktien der Vossloh AG vorgenommen, da der Kurs die
erfolgreiche Restrukturierung des Konzerns in den vergangenen drei Jahren noch nicht eingepreist hat. Vielmehr
lastet die Verzogerung des geplanten Verkaufs der Lokomotivsparte {iberproportional auf der Aktie, obwohl andere



unrentable Bereiche bereits erfolgreich verauBert werden konnten und das profitable Stammgeschaft ausgebaut
wurde. So stieg nach den ersten 9 Monaten der operative Gewinn trotz der enthaltenen Verluste aus der Loksparte
um gut 20 %. Mit dem erfolgreichen Verkauf des Lokgeschafts sollte auch die Aktie ihre Aufholjagd starten, zumal
das Unternehmen in einem konsolidierten Bahntechnikmarkt als Ubernahmekandidat gilt.

Der franzosische Pharmariese Sanofi zeigte im Berichtsjahr mit einem Kursverlust von —9,41 % eine insgesamt
schwache Rendite, weshalb auf den Aktienbestand eine Abwertung in Hohe von 241 T€ vorgenommen wurde. Wie
andere Arzneimittelhersteller auch litt Sanofi S. A. z. B. unter dem Ablauf von Patenten. Es gibt jedoch eine Reihe
von Forschungs- und Therapieansatzen zum Ausgleich dieser Schwéche. Ein wichtiger Schritt in diese Richtung
ist die Kooperation mit der Alphabet-Tochter Verily Life Sciences. Zudem macht die Diabetessparte nur 18 % am
Gesamtumsatz aus, der groBte Umsatzbringer ist mit Abstand der Bereich Allgemeinmedizin. Die langfristige
Strategie dirfte sich bei Sanofi in den kommenden Jahren bezahlt machen. AuBerdem iiberzeugt der Konzern
mit seiner anlegerfreundlichen Ausschiittungspolitik. Das Unternehmen hatte 2017 zum 23. Mal in Folge seine
Dividende angehoben.

Weitere groBere auBerplanmaBige Abschreibungen wurden vorgenommen auf den Aktienbestand der Mobotix AG
(195 T€), an dem Betreiber fiir Erdgas- und Erdol-Pipelines, Kinder Morgan Inc. (179 T€), sowie erneut auf den als
ETF gehaltenen Goldbestand (161 T€).

Der Personalaufwand (inkl. Vorstandsgehalt und Sachbeziige) hat gegeniiber dem Vorjahr hauptsachlich aufgrund
der im Berichtsjahr zinsbedingten hohen Zufiihrung zur Pensionsriickstellung um 166 T€ auf 945 T€ zugenommen.
Die Pensionsriickstellungen haben sich dementsprechend ebenfalls gegeniiber dem Vorjahreszeitraum auf 2,215
Mio. € erhéht. Die librigen Kosten zur Unternehmensfiihrung stiegen vor allem durch héhere Werbeaufwendungen
von 1,77 auf 2,10 Mio. €.

Vor Finanzergebnis und Steuern ergibt sich ein Betriebsergebnis von 4,66 Mio. € gegeniiber 4,27 Mio. € im Ge-
schaftsjahr 2016. Trotz der Dividendenausschiittung fiir das Vorjahr in Hohe von 2,81 Mio. € und fortgesetztem
Kauf eigener Anteile hat sich das Eigenkapital um 808 T€ auf 72,583 Mio. € erhéht und entspricht damit 95,69 %
der Bilanzsumme (Vorjahr: 95,65 %). Die Eigenkapitalrendite liegt bei 5,25 %. Diese beinhaltet nicht den Saldo
aus stillen Reserven und stillen Lasten, der zum Zeitpunkt der Bilanzerstellung kumuliert bei 5,62 Mio. € liegt (vgl.
Anhang). Gegenliber dem Vorjahr hat sich die Bilanzsumme um 1,1 % auf 75,848 Mio. € erhoht.

Risiko- und Chancenbericht

Unternehmerisches Handeln ist untrennbar mit der Ubernahme von Risiken und dem Nutzen von Chancen ver-
bunden. Die Chancen und Risiken der Gesellschaft ergeben sich aus den beiden Geschéftsfeldern Kapitalanlage
fiir eigene Rechnung und Verlagsgeschaft.

Risiken konnen durch interne oder externe Faktoren ausgelost werden und bedeuten Verlust oder entgangener
Gewinn. Da es nicht mdglich ist, alle Risiken zu eliminieren, muss ein der Renditeerwartung angemessenes Risiko
angestrebt werden. Dieses ergibt sich aus der Unternehmensstrategie. Risiken sollen dabei so frith wie mdglich
identifiziert werden, um schnell und angemessen darauf reagieren zu kénnen. In der Verantwortung des Vorstands
liegt die Umsetzung der Strategien, die damit verbundene Beurteilung der Risiken sowie die Ergreifung und Uber-
wachung von erforderlichen MaBnahmen zur Begrenzung dieser Risiken.

Da samtliche grundlegenden operativen und organisatorischen Entscheidungen auf der Vorstandsebene angesie-
delt sind, besteht ein Personalausfallrisiko. Daher wird die Gesellschaft seit 2014 zusétzlich durch eine Einzelpro-
kuristin vertreten. Je nach Art und Umfang der Geschafte erfolgt zudem eine Riicksprache mit dem Aufsichtsrat,
welcher in regelmaBigen Absténden Gber Planungen, Aktivitaten und die Entwicklungen der Gesellschaft unter-
richtet wird. Der Vorstand hat eine eigene Organisationsstruktur entwickelt, die dem Aufsichtsrat eine tagliche
Uberwachung der wesentlichen geschéaftlichen Kennzahlen des Unternehmens erméglicht. Die interne Monatsbe-
richtserstellung gibt einen zeitnahen Einblick in die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft.

Bei der Kapitalanlage stellen riicklaufige Kurse das groBte Risiko dar, vor allem dann, wenn sie zu einem nachhal-
tigen Kapitalverlust fiihren. Durch die Begrenzung des Investitionsvolumens je Einzelengagement auf maximal



10 % des Eigenkapitals weist das Portfolio eine hohe Diversifikation aus, und Klumpenrisiken im Anlagebestand
werden ausgeschlossen. Dauerhafte Wertminderungen im Finanzanlagevermégen werden bilanziell durch auBer-
ordentliche Abwertungen auf die Wertpapiere abgebildet. Bei den Wertpapierbestanden des Umlaufvermdgens
erfolgt ein Bewertungsansatz auf den niedrigeren beizulegenden Wert am Abschlussstichtag.

Entsprechend der Anlagestrategie ist die Effecten-Spiegel AG fast ausschlieBlich in Aktien investiert, knapp 70 %
davon im Euroraum. Dadurch werden Wechselkursrisiken minimiert.

Ein Schulden- und Kreditrisiko besteht nicht, da samtliche Wertpapierkaufe sowie alle anderen Aufwendungen
und Kosten aus Eigenmitteln finanziert werden. Bankschulden oder Kredite sind weder im Berichtszeitraum noch
aus der Vergangenheit vorhanden. Zum 31.12.2017 verfiigt die Gesellschaft Uiber Bankguthaben in Hohe von
11,346 Mio. €.

Der Buchhaltungsprozess wird durch eine professionelle Steuerberatung extern in einem Dienstleistungs- und
Priifungsverhaltnis gefiihrt. Damit wird sichergestellt, dass der Rechnungslegungsprozess intern wie extern stets
allen gesetzlichen Vorschriften und Anforderungen entspricht und etwaige Risiken entweder vermieden oder friih-
zeitig erkannt werden konnen.

Die Buchfiihrungsdaten werden iiber die Datenverarbeitungssoftware der DATEV e.G. verarbeitet und ausgewertet.
Die OrdnungsmaBigkeit des DATEV-Buchfiihrungsprogramms wurde durch produktunabhangige Systempriifung
bestatigt. Der Kontenplan, welcher der Buchhaltung zugrunde liegt, entspricht den betrieblichen Anforderungen
und bildet die Geschaftsvorfalle entsprechend der gesetzlichen Vorschriften ab. Die externen Dienstleistungsge-
sellschaften und Finanzinstitute sind im Rahmen ihrer Tatigkeit aufgefordert, alle Transaktionen ebenfalls auf
gesetzliche Vorschriften und Anforderungen zu priifen und VerstoBe dagegen sowie UnregelmaBigkeiten, welcher
Art auch immer, sofort dem Vorstand der Gesellschaft anzuzeigen. Dies gilt im Besonderen im Abgleich der Zah-
lungsstrome, die aus den Transaktionen resultieren.

Der Vorstand hat entsprechend der veréffentlichten Durchfiihrungsverordnung der Europaischen Kommission vom
10.3.2016 ein Format zum Fiihren von Insiderlisten, zum Melden von Eigenhandel bei Fiihrungskraften sowie
Strukturen und Standards zur Umsetzung der Richtlinien der zum 3.7.2016 in Kraft getretenen Marktmissbrauchs-
verordnung MMVO entwickelt. Er wird dabei (iber das gesamte Geschéftsjahr fortlaufend anwaltlich begleitet.
Um Handlungsrisiken im Bereich der Kapitalanlage und des Verlagsgeschéftes abzudecken, hat die Gesellschaft
fir Flihrungspersonen und die Mitglieder des Aufsichtsrates im Berichtszeitraum eine quantitativ und qualitativ
an die aktuellen unternehmerischen Risiken angepasste Vermdgensschaden-Haftpflichtversicherung (sog. D&0O
Versicherung) bei der XL Insurance Company SE abgeschlossen.

Séamtliche auftretenden Einzelrisiken und -verpflichtungen sind in einem detaillierten Riickstellungsspiegel mit
Schadenshéhe und Eintrittswahrscheinlichkeit erfasst. Sie werden durch Riickstellungen in Hohe von insgesamt
2,45 Mio. € in der Bilanz abgebildet. Die Pensionsriickstellungen sind mit 2,215 Mio. € die groBte Position. Sie
beriicksichtigen die Verpflichtungen der Gesellschaft aus den bis zum Bilanzstichtag erteilten Versorgungszusa-
gen gegeniiber aktiven und bereits ausgeschiedenen Mitarbeitern, auch denen im Ruhestand. Der Betrag wird
auf Grundlage eines versicherungsmathematischen Gutachtens der Mercer Deutschland GmbH, Miilheim/Ruhr,
ermittelt. Aus der gednderten Abzinsung der Pensionsriickstellungen mit dem durchschnittlichen Marktzinssatz
der vergangenen 10 Jahre zu dem friiheren Durchschnittswert von 7 Jahren ergibt sich ein Unterschiedsbetrag von
316 T€. Dieser Betrag ist fiir die Ausschiittung gesperrt.

Die sonstigen Riickstellungen setzen sich im Wesentlichen aus Riickstellungen fiir Risiken fiir laufende oder dro-
hende Gerichtsverfahren in Hohe von 65 T€, fiir Personalkosten mit 40 T€, ausstehende Eingangsrechnungen von
69 T€ sowie fiir externe Jahresabschluss- und Priifkosten in Hohe von 50 T€ zusammen.

Steuerliche Risiken konnen sich auf der Ebene der Gesetzgebung ergeben. Insbesondere sind hier die steuerliche
Behandlung von VerauBerungsgewinnen und Dividendeneinnahmen zu nennen. Dies gilt auch fir die steuerliche
Beurteilung seitens der Betriebspriifungen, die nicht an die Feststellungen der Vorpriifungen gebunden sind und
ahnliche Sachverhalte unterschiedlich beurteilen kdnnen. Diese Risiken haben sich allerdings durch steuerliche
Gesetzesanderungen ab dem 1.1.2017 erheblich reduziert.



Die Verlag Blazek & Bergmann seit 1891 Aktiengesellschaft ist an der Effecten-Spiegel AG zum Bilanzstichtag
mit 17,827 % am Grundkapital beteiligt. Aus Vorsichtsgriinden hat die Gesellschaft freiwillig einen sog. Abhén-
gigkeitshericht gemaB § 312 AktG erstellt. Der Bericht ist rein vorsorglich auch den Abschlusspriifern der Gesell-
schaft zur Priifung im Sinne des § 313 AktG vorgelegt und durch diese gepriift worden. Die Priifung durch den
Abschlusspriifer sowie auch die sich anschlieBende Priifung durch den Aufsichtsrat gemaB § 314 AktG ergaben
keine Beanstandungen.

Chancen ergeben sich iiberall dort, wo prognostizierte positive Entwicklungen von Unternehmen und Markten
noch Ubertroffen werden. Bei kiinftigen Kurssteigerungen bilanziell abgewerteter Wertpapiere erfolgt eine Wert-
aufholung maximal bis zu den Anschaffungskosten. Ansonsten werden {ber die Anschaffungskosten hinausge-
hende stille Reserven gebildet.

Chancen ergeben sich zudem aus evtl. Nachzahlungsanspriichen in Millionen-Euro-Héhe in den Spruchverfahren
gegen UniCredit wegen des Zwangsausschlusses bei der HVB, gegen die MAN SE/Truck Bus GmbH um eine hohere
Barabfindung im Rahmen des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrages sowie im Zivilverfahren gegen die
Deutsche Bank wegen der Ubernahme der Postbank. Diese Anspriiche wurden nicht in der Bilanz erfasst.

Prognosebericht

Das Bérsenjahr 2017 war sowohl hinsichtlich des Anstiegs der wichtigsten Aktienmarkte als auch der geringen
Kursschwankungen ein Ausnahmejahr. Dieses Tempo und die niedrige Volatilitdt konnen auf Dauer nicht gehal-
ten werden. Nach der konstanten Aufwartsbewegung der letzten Monate rechnet der Vorstand damit, dass das
Borsenjahr 2018 wesentlich volatiler wird und voriibergehend deutliche Korrekturen zu erwarten sind. Das wird
vor allem dann der Fall sein, wenn die Notenbanken nicht mehr nur iiber Zinserhéhungen nachdenken, sondern
sie auch praktizieren und beginnen, einen Teil des Geldes wieder abzuziehen, das sie in den letzten Jahren in das
Finanzsystem gepumpt haben. Das wiederum wird zu Geldumschichtungen mit hohen Volumina an den Finanz-
markten fiihren und damit auch zu gréBeren Kursausschlagen.

Dies hat auch die heftige Reaktion des Marktes Anfang Februar bestatigt. Der deutsche Aktienmarkt ist im Zuge
der hohen Tagesverluste am US-Aktienmarkt in unruhiges Fahrwasser geraten. Gegeniiber seinem Allzeithoch
hat der DAX zeitweise um gut 1.500 Punkte verloren. Gleichzeitig aber sind die Gewinnaussichten der deutschen
Unternehmen unverandert gut, viele heben sogar ihre Prognosen an. Die konjunkturellen Fundamentaldaten sind
gut und robust, und fir die Realwirtschaft stellt eine gednderte Geldpolitik kein wirkliches Problem dar. Der
internationale Wahrungsfonds IWF erwartet fir 2018 ein weltweites Wirtschaftswachstum von 3,9 %. Die US-
Wirtschaft soll um 3 % wachsen. Basierend auf den jiingsten Konsensschatzungen fiir 2018 und 2019 notiert der
DAX derzeit mit einem KGV von 12,9 beziehungsweise 11,9, was historisch gesehen attraktive Bewertungen fiir
Aktienengagements sind.

Die Effecten-Spiegel AG wird bei der Wertpapieranlage zwar 2018 tendenziell zuriickhaltender agieren, aber die
Ubergewichtung in Aktien beibehalten. Denn aktuell ist noch kein nachhaltiger Bruch der Aufwértsbewegung an
den weltweiten Aktienmarkten zu erkennen. Selbst wenn die Zentralbanken ihre Geldpolitik andern, werden sie
dabei mit Blick auf die weltweite Systemstabilitat der Finanzmarkte und auf ein gesundes Wachstum der realen
Weltwirtschaft behutsam und nicht abrupt vorgehen.

Aufgrund des guten Jahresergebnisses fiir das Geschéftsjahr 2017 schlagen Vorstand und Aufsichtsrat der Haupt-
versammlung vor, den gemal3 HGB vor Verwendung ermittelten Bilanzgewinn von 4.814.962,13 € fiir eine auf
0,90 € je Stamm- und Vorzugsaktie erhohte Dividendenzahlung (Vorjahr: 0,80 €) und fiir die Einstellung von
760.988,39 € in die Gewinnriicklagen zu verwenden sowie den Restbetrag von 900.705,84 € auf das neue Ge-
schaftsjahr vorzutragen.

Diisseldorf, im Februar 2018 Effecten-Spiegel AG
Der Vorstand



Erlduterungen zum Jahresabschluss

A. Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss der Effecten-Spiegel AG wurde auf der Grundlage der geltenden Rechnungslegungsvor-
schriften des Handelsgesetzbuches aufgestellt.

Ergénzend zu diesen Vorschriften waren die Regelungen des Aktiengesetzes zu beachten.

Fir die Gewinn- und Verlustrechnung wurde das Gesamtkostenverfahren gewahlt.

Nach den in § 267 (2) HGB angegebenen GroBenklassen ist die Gesellschaft eine mittelgroBe Kapitalgesellschaft.
Von den gréBenabhdangigen Erleichterungen gemal §§ 286 + 288 HGB wurde kein Gebrauch gemacht.

Der Sitz der im Handelsregister des Amtsgerichts Diisseldorf unter der HRB 22514 eingetragenen Gesellschaft ist
in Diisseldorf.

B. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Anlagevermdgen

Die immateriellen Vermdgensgegenstande und die Gegenstande des Sachanlagevermégens sind zu Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten unter Abzug erhaltener Preisnachlasse und planmaBiger Abschreibungen bewertet. Die
Abschreibungen wurden linear bzw. degressiv entsprechend der nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung
ermittelten betriebsgewohnlichen Nutzungsdauer vorgenommen.

Wirtschaftsgiiter im Sinne des § 6 Abs. 2 a EStG werden (iber 5 Jahre linear abgeschrieben.
Geringwertige Wirtschaftsgiiter im Sinne des § 6 Abs. 2 EStG werden im Wirtschaftsjahr voll abgeschrieben.

Die Finanzanlagen sind zu ihren Anschaffungskosten oder ihren niedrigeren beizulegenden Werten am Abschluss-
stichtag bewertet.

Vorrate

Die Waren werden zu Anschaffungskosten bzw. den niedrigeren Wiederbeschaffungskosten zum Bilanzstichtag
bewertet. Die Bewertung der Wertpapiere erfolgt zu Anschaffungskosten oder den niedrigeren Marktwerten.

Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

Die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sind zu Nennbetragen angesetzt. Auf die nicht einzelwertberich-
tigten Kundenforderungen wird zur Abdeckung des allgemeinen Ausfallrisikos und der durch verspatete Zahlungs-
eingange von Kunden entstehenden Zinsverluste eine Pauschalwertberichtigung gebildet.

Die Bewertung der iibrigen Vermédgensgegenstande erfolgte zum Nominalwert.
Riickstellungen

Die Pensionsriickstellungen beriicksichtigen die Verpflichtungen der Gesellschaft aus den bis zum Bilanzstichtag
erteilten Versorgungszusagen in Hohe des nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung notwendigen Erfiil-
lungsbetrages.

Die Steuerrtickstellungen beriicksichtigen die nach dem derzeitigen Erkenntnisstand voraussichtlich zu leistenden
Zahlungen.

Die sonstigen Riickstellungen sind mit ihrem Erfiillungsbetrag so bemessen, dass sie nach verniinftiger kaufman-
nischer Beurteilung allen erkennbaren Risiken und ungewissen Verpflichtungen angemessen Rechnung tragen.



Riickstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr werden grundsatzlich mit dem ihrer Restlaufzeit
entsprechenden durchschnittlichen Marktzinssatz der letzten 7 Jahre abgezinst. Eine Abzinsung bei Archivierungs-
kosten ist aus Geringfiigigkeitsgriinden unterblieben.

Verbindlichkeiten

Der Ansatz erfolgt jeweils mit dem Erfiillungsbetrag. Die Restlaufzeiten der Verbindlichkeiten ergeben sich aus
dem Verbindlichkeitenspiegel.

Latente Steuern

Latente Steuern werden nicht ausgewiesen, da der bestehende Aktiviiberhang unter Ausnutzung des Wahlrechts
des § 274 HGB bilanziell nicht angesetzt wird. Die aktiven latenten Steuern resultieren im Wesentlichen auf tem-
poraren Differenzen im Bereich der Pensionsriickstellungen.

C. Erlauterung zur Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

1. Anlagevermdgen — § 284 Abs. 3, § 285 Nr. 13 HGB

Zur Entwicklung des Anlagevermogens im Geschaftsjahr 2017 einschlieBlich der kumulierten Anschaffungs- und
Herstellungskosten und der kumulierten Abschreibungen wird auf den beigefiigten Anlagenspiegel verwiesen. Die
Abschreibungen des Berichtsjahres beinhalten hierbei in Hohe von T€ 1.524 (Vorjahr T€ 1.334) auBerplanmaBige
Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegenden Wert am Abschlussstichtag gemal3 § 253 Abs. 3 Satz 5 HGB.
Demgegeniiber waren im Berichtsjahr Zuschreibungen gemaB § 253 Abs. 5 HGB in Hohe von T€ 567 (Vorjahr
T€ 16) vorzunehmen.

Die Anlagenabgange zu historischen Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten betrugen T€ 37.615. Die hierauf
entfallenden kumulierten Abschreibungen beliefen sich auf T€ 2.434, sodass ein Netto-Anlagenabgang von
T€ 35.181 im Berichtsjahr zu verzeichnen war. Der hierbei realisierte VerduBerungsgewinn betrug insgesamt
T€ 4.807.

2. Umlaufvermoégen

Bei den Wertpapieren des Umlaufvermégens mit einem Bilanzwert in Hohe von T€ 2.079 sind zum Bilanzstichtag
auBerplanméaBige Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegenden Wert gemal § 253 Abs. 4 HGB im Gesamt-
wert von T€ 190 (Vorjahr T€ 256) vorgenommen worden. Im Berichtsjahr und im Vorjahr waren keine Zuschreibun-
gen gemal § 253 Abs. 5 HGB vorzunehmen.

3. Riickstellungen — § 285 Nr. 12, § 285 Nr. 24 HGB

Bei der Bemessung der Pensionsriickstellungen, der Steuerriickstellungen und der sonstigen Riickstellun-
gen ist allen erkennbaren Risiken und ungewissen Verbindlichkeiten Rechnung getragen worden.

Die sonstigen Riickstellungen setzen sich im Wesentlichen aus Riickstellungen fiir Rechtsstreitigkeiten mit T€ 65,
Personalkosten mit T€ 40, ausstehende Eingangsrechnungen mit T€ 69 (inkl. abrechnungsbedingte Aufsichtsrats-
verglitung) und externe Abschlusskosten mit T€ 50 zusammen.

Zur Ermittlung der Pensionsriickstellung wurde das Anwartschaftsbarwertverfahren angewendet.

Als biometrische Rechnungsgrundlagen wurden die ,Richttafeln 2005 G* von Klaus Heubeck verwendet. Folgen-
de weitere Annahmen liegen der Bewertung zugrunde:



31.12.2017 31.12.2016

Rechnungszinssatz 3,68 % 4,01 %
Rententrend 2,00 % 2,00 %
Fluktuation 4-5% 4-5%
Lohn-/Gehaltstrend 0% 0 %

Aus der Abzinsung der Pensionsriickstellungen mit dem durchschnittlichen Marktzinssatz der vergangenen
10 Jahre = 3,68 % (Vorjahr = 4,01 %) ergibt sich im Vergleich zur Abzinsung mit dem durchschnittlichen Markt-
zinssatz der vergangenen 7 Jahre = 2,80 % (Vorjahr = 3,24 %) ein Unterschiedsbetrag i. H. v. T€ 316 (Vorjahr
T€ 254). Dieser Unterschiedsbetrag ist gemal3 § 253 (6) Satz 2 HGB fiir die Ausschiittung gesperrt.

4. Angaben zu Verbindlichkeiten — § 285 Nr. 1 + 2, § 251, § 268 Abs. 5 + 7 HGB

Art der
Verbindlichkeiten Gesamtbetrag mit einer Restlaufzeit von
bis zu 1 bis 5 mehr als
1 Jahr Jahren 5 Jahren
€ € € €
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen 13.805,79 13.805,79 0,00 0,00
Sonstige Verbindlichkeiten 22.743,24 22.743,24 0,00 0,00
Summe 36.549,03 36.549,03 0,00 0,00

Die Verbindlichkeiten wurden mit ihrem Erfiillungsbetrag gemaB § 253 Abs. 1 HGB angesetzt.

Abweichungen von Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden gemaB § 284 Abs. 2 Nr. 2 HGB, die Einfluss auf die
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage haben, liegen nicht vor.

5. Eigene Anteile — § 160 AktG

GemaB Hauptversammlungsbeschluss vom 25.5.2016 wurde die Gesellschaft ermachtigt, wahlweise Stamm-
aktien und/oder stimmrechtslose Vorzugsaktien der Gesellschaft bis zu insgesamt 10 % des derzeitigen Kapitals
zu erwerben. Die Ermachtigung gilt bis zum 24.5.2021.

Aufgrund der Vorschriften zur Rechnungslegung durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) erfolgt
gemal § 272 (1 a) HGB n. F. zwingend ein saldierter Ausweis unter der Position , Eigenkapital” (vgl. Angaben zu
Punkt 6).

Durch Beschluss des Aufsichtsrates vom 21.1.2016 ist das Grundkapital der Gesellschaft durch Einziehung von
93.750 eigener Aktien im Nominalwert von € 2,56 herabgesetzt worden und die Satzung entsprechend dahinge-
hend geandert worden, dass die Gesamtzahl der Aktien nunmehr 3.812.500 auf den Inhaber lautende Stiickaktien
betragt, gleichverteilt auf Stamm- und Vorzugsaktien.
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Anzahl in Stiick Betrag in Euro

Vorziige Stamme  Grundkapital Kapitalriicklage Gewinnriicklage
Stand 01.01.2017 7.337 291.135  —764.088,32 34.020,47 3.766.214,20
Zugange 10.397 0 —26.616,32 0,00 —170.649,26
Abgange/Einziehung 0 0 0,00 0,00 0,00
Stand 31.12.2017 17.734 291.135 —790.704,64 34.020,47 3.595.564,94

Zum Bilanzstichtag ergibt sich die Zusammensetzung der eigenen Anteile demnach wie folgt:

Anzahl Betrag des Anteil am
in  Grundkapitals Grundkapital
Stiick € %
Stammaktien 291.135 745.305,60 7,64
Vorzugsaktien 17.734 45.399,04 0,46
308.869 790.704,64 8,10

6. Eigenkapitalentwicklung — § 152 AktG
Art des Vortrag Einstellung Ausschiittung Zunahme Veranderung Stand
Eigenkapitals am aus dem fiir Abnahme aufgrund am
01.01.2017 JU des V) Vorjahr  [fd. Jahr eigener 31.12.2017

Anteile

T€ T€ T€ T€ T€ T€
. Grundkapital 8.996 0 0 0 -27 8.969
l. Kapitalriicklage 51.408 0 0 0 0 51.408
[ll. Gewinnriicklage 7.561 0 0 + 761 -1 8.151
IV. Gewinnvortrag 566 +3.244 -2.811 - 761 0 238
V. Jahresergebnis 3.244 -3.244 0 3.816 0 3.816
71.775 0 -2.811 3.816 -198 72.582

Bei einer eventuellen Verdnderung durch den Verkauf eigener Anteile erfolgt gemaB § 272 (1 a)
n. F. HGB i. V. m. Artikel 66 (3) EGHGB mit Wirkung zum 1.1.2010 eine nunmehr vorgeschriebene Aufteilung des
Gesamtbetrages der eigenen Anteile auf das gezeichnete Kapital und auf die Gewinn- oder Kapitalriicklagen.

D. Sonstige Pflichtangaben — § 285 HGB -
1. Zahl der beschaftigten Arbeitnehmer — § 285 Nr. 7 HGB -

Die durchschnittliche Zahl der wahrend des Geschaftsjahres beschaftigten Arbeitnehmer betrug 11, davon 1 Vor-

standsmitglied und 10 sonstige Angestellte.

2. Beziige von Mitgliedern des Vorstandes und des Aufsichtsrates — § 285 Nr. 9 a HGB -

Die Gesamtbeziige einschlieBlich Aufwandsentschadigungen, Sachbeziige, Versicherung und Pensionsvorsorge
betrugen in 2017 fiir den Vorstand T€ 394. Die Gesamtbeziige fiir den Aufsichtsrat beliefen sich auf T€ 54.
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3. Beziige von fritheren Mitgliedern des Vorstandes und ihrer Hinterbliebenen

—§ 285 Nr. 9 b HGB -

Die Gesamthinterbliebenenbeziige betrugen in 2017 T€ 82. Die anteilige Pensionsriickstellung zum Bilanzstichtag

betragt T€ 605.

4. Alle Mitglieder des Vorstandes und des Aufsichtsrates — § 285 Nr. 10 HGB -

Die Geschafte des Unternehmens wurden durch folgende Personen gefiihrt:

Vorstand:
Aufsichtsrat:

Frau Marlis Weidtmann, Heiligenhaus
Herr Diplom-Volkswirt Joachim Meinke, Hamburg (Vorsitzender bis 23.10.2017 1)

(Geschaftsfiihrer der action press gmbh & co. kg, Hamburg, bis 31.12.2016)

Herr Dipl.-Okonom Michael Bockhoff, Bergisch Gladbach (stellv. Vorsitzender)
(Geschaftsfiihrer der Vermagensheratungsgesellschaft Dipl.-Okonom Michael Béckhoff GmbH)

Herr Wolfgang Aleff, Coesfeld (Mitglied, ab 23.11.2017 Vorsitzender)
(Selbststandiger Unternehmensberater)

Herr Dr. Klaus Hahn, Essen (Mitglied ab 13.11.2017 gemaB Beschluss AG Diisseldorf)

(Selbststandiger Unternehmensberater)

5. Beteiligungsverhaltnisse — § 285 Nr. 11 HGB i. V. m. § 160 (1) Nr. 8 AktG -

Die Gesellschaft ist an den nachfolgend aufgefiihrten Unternehmen unmittelbar oder mittelbar beteiligt.

Name/Sitz der
Gesellschaft

Nominalkapital

T€
Verlag Blazek & Bergmann 100
seit 1891 AG, Dusseldorf
|.G. Farbenindustrie AG i. A., K.A.
Frankfurt/Main
infas Holding AG, 9.000
Bonn
GSC Holding AG, 660
Diisseldorf

Anteile
in %

3,00

12,64

20,44

17,89

Buchwert Eigen-
31.12.2017 kapital
T€ T€

23 5.806

0 K.A.

2375 9.680

118 566

6. Angaben zu Finanzinstrumenten — § 285 Nr. 18 HGB -

Bei den zu den Finanzanlagen gehdrenden Finanzinstrumenten erfolgte insgesamt ein Ansatz zu den urspriingli-
chen Anschaffungskosten oder zu den niedrigeren beizulegenden Werten am Abschlussstichtag. Die Bérsenkurse
zum Ende des Priifungszeitraumes ergaben stille Lasten i. H. v. insgesamt T€ 1.479 (Vorjahr T€ 2.417) bzw. stille
Reserven i. H. v. insgesamt T€ 7.100 (Vorjahr T€ 4.873) und setzen sich wie folgt zusammen:

Buchwert in T€

DAX-Firmen:
MDAX-Firmen:
SDAX-Firmen:
TecDAX-Firmen:
Small Cap-Firmen:
Auslandische Firmen:
Ubrige Wertpapiere:

12

2.734
9.630
4.455
2.401
13.046
25.966
3.586

61.818

Stille Lasten in T€

33
136
105

0

60
870
275

1.479

Jahres- Stichtag
Ergebnis Jahres-
T€  abschluss

322 31.12.2016
KA. 31.12.2016
761 31.12.2016

-21  31.12.2016

Stille Reserven in T€

119
1.039
202
549
3.864
1.327
0

7.100




7. Honorar des Abschlusspriifers — § 285 Nr. 17 HGB -

Die Gesellschaft hat im Berichtsjahr ein Honorarvolumen i. H. v. insgesamt T€ 25 fiir die Wirtschaftspriifungs-
gesellschaft als Aufwand erfasst. Es handelt sich hierbei ausschlieBlich um die Kosten fiir die Abschlusspriifung.

8. Ereignisse nach dem Abschlussstichtag — § 285 Nr. 33 HGB -

Vorgange von besonderer Bedeutung nach dem Geschaftsjahresende sind nicht eingetreten.

9. Vorschlag iiber die Ergebnisverwendung — § 285 Nr. 34 HGB -

Der Jahresabschluss wurde vor Beriicksichtigung der Gewinnverwendung aufgestellt.
Das Jahresergebnis betragt € 3.816.234,67.

Vorstand und Aufsichtsrat schlagen vor, den zum 31.12.2017 nach Einstellung von € 760.988,39 in die Gewinn-
riicklagen ausgewiesenen Bilanzgewinn in Hohe von € 4.053.973,74 wie folgt zu verwenden:

1) einen Teilbetrag in Hohe von € 3.153.267,90 an die zurzeit gewinnberechtigten Aktien zu verteilen als

a) Dividende fiir das Geschéftsjahr 2017 in Hohe von € 0,90 je dividendenberechtigte Vorzugsaktie
=€1.699.664,40,

b) Dividende fiir das Geschaftsjahr 2017 in Hohe von € 0,90 je dividendenberechtigte Stammaktie
=+€1.453.603,50,

2) den restlichen Betrag, derzeit € 900.705,84, auf neue Rechnung vorzutragen. Die Anzahl der dividendenbe-
rechtigten Aktien kann sich bis zum Zeitpunkt der Beschlussfassung Uber die Verwendung des Bilanzgewinns
andern. In diesem Fall wird von Vorstand und Aufsichtsrat der Hauptversammlung ein entsprechend angepass-
ter Beschlussvorschlag zur Gewinnverwendung unterbreitet, der unverandert eine Ausschiittung von € 0,90 je
dividendenberechtigter Aktie vorsieht. Sofern sich die Anzahl der dividendenberechtigten Aktien und damit die
Dividendensumme vermindert, erhéht sich der auf neue Rechnung vorzutragende Betrag entsprechend. Sofern
sich die Anzahl der dividendenberechtigten Aktien und damit die Dividendensumme erhéht, vermindert sich der
auf neue Rechnung vorzutragende Betrag entsprechend.

Die Gesellschaft halt derzeit 291.135 eigene Stammaktien und 17.734 eigene Vorzugsaktien.

Diisseldorf, den 22. Januar 2018 Effecten-Spiegel AG
Vorstand

Bericht des Aufsichtsrates 2017

Der Aufsichtsrat der Effecten-Spiegel AG hat im Geschaftsjahr 2017 die ihm nach Gesetz und Satzung obliegen-
den Aufgaben wahrgenommen und den Vorstand bei der Leitung des Unternehmens beratend begleitet und die
Geschéftsfiihrung iiberwacht.

Im Geschaftsjahr 2017 fanden 8 Sitzungen — einschlieBlich Telefonkonferenzen — des Aufsichtsrats statt, an denen
jeweils alle amtierenden Aufsichtsratsmitglieder teilgenommen haben. Dariiber hinaus stimmte sich der Aufsichtsrat
zeitnah zu aktuellen Themen untereinander und mit dem Vorstand telefonisch und per E-Mail ab. RoutinemaBig
berichtete der Vorstand auf jeder Sitzung anhand der monatlichen Planzahlen und der betriebswirtschaftlichen Aus-
wertungen (ber die aktuelle Lage der Gesellschaft. Anlagestrategien wurden, ebenso wie das Verlagsgeschaft und
die Beteiligungen der Effecten-Spiegel AG und deren wirtschaftliche Lage, fortlaufend erortert und (berpriift. Dabei
wurde einerseits groBer Wert auf die strategische Positionierung der Vermdgensverwaltung gelegt, einen weiteren
Schwerpunkt bildeten die immer umfangreicheren rechtlichen Rahmenbedingungen und gesetzlichen Anforderungen.

Der Aufsichtsrat wurde vom Vorstand auch auBerhalb der Sitzungen regelmaBig und zeitnah iiber wichtige Ge-
schaftsvorfalle informiert. Der Aufsichtsrat erhalt regelmaBig einen Report {iber die aktuelle Entwicklung des
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Depots und der Liquiditatslage der Gesellschaft. Er war in alle wesentlichen Entscheidungen der Gesellschaft
eingebunden. Der Aufsichtsrat sieht keinerlei Anlass, das Berichtswesen und die Geschéftsfiihrung durch den
Vorstand zu beanstanden.

In der Aufsichtsratssitzung vom 19.1.2017 erlauterte der Vorstand im Beisein des Steuerberaters den von ihm auf-
gestellten vorlaufigen Jahresabschluss 2016. In der Sitzung vom 20.2.2017 wurde der Jahresabschluss 2016 mit
dem Lagebericht des Vorstands, dem Wirtschaftspriifungsbericht und dem vorsorglich erstellten Abhangigkeitsbe-
richt im Beisein des Wirtschaftspriifers Wisbert Treuhand GmbH erneut in allen Einzelheiten erdrtert. Nach sorgfal-
tiger Priifung der Unterlagen wurden der Jahresabschluss 2016, der Lagebericht und der Gewinnverwendungsvor-
schlag nach einer gesonderten Sitzung des Aufsichtsrats am gleichen Tag gebilligt. Weitere Themen dieser Sitzung
waren die betriebswirtschaftlichen Ergebnisse der ersten Wochen des Jahres 2017 sowie die Beschlussfassung zur
quantitativen und qualitativen Anpassung der D&O Versicherung an die neuen Regularien und damit auch zum
Wechsel des Versicherungsanbieters.

Die Hauptversammlung 2017 fand am 19.5. am Sitz der Gesellschaft, in Diisseldorf, wie gewohnt im CCD statt.
In der Aufsichtsratssitzung vom 20.7.2017 wurde neben den routinemaBigen Berichten zur Lage des Unterneh-
mens das Aktienriickkaufprogramm thematisiert. Thema der Sitzung des Aufsichtsrats vom 26.9.2017 war zum
einen die Planung zukiinftiger Werbeaktionen fiir das Journal. Zum anderen wurde das Thema Datensicherheit
angesprochen. In der Aufsichtsratssitzung vom 2.10.2017 ging es um die Anerkennung der Leistungen von Frau
Weidtmann in ihrer nunmehr 10-jahrigen Tatigkeit als Vorstand der Effecten-Spiegel AG sowie die Notwendigkeit
der Anpassung des in der gesamten Zeit unveranderten Vorstandsvertrages im Hinblick auf veranderte Rahmen-
bedingungen und Anforderungen.

Am 23.10.2017 verstarb der Vorsitzende des Aufsichtsrates, Herr Dipl.-Volkswirt Joachim Meinke, vollig uner-
wartet. Vorstand und Aufsichtsrat erhielten davon am 25.10. Kenntnis. Wir danken Herrn Dr. Klaus Hahn fiir seine
Bereitschaft, die Vakanz im Aufsichtsrat kurzfristig zu besetzen. Mit Herrn Dr. Hahn konnten wir einen Aufsichtsrat
gewinnen, der mit dem Unternehmen bereits aus friiherer Tatigkeit bestens vertraut ist. Herr Dr. Hahn wurde am
13.11.2017 gerichtlich zum Aufsichtsratsmitglied der Effecten-Spiegel AG bis zur nachsten Hauptversammlung
bestellt. In der Telefonkonferenz vom 23.11.2017 konstituierte sich der neu zusammengesetzte Aufsichtsrat. Zum
Vorsitzenden wurde einstimmig Herr Wolfgang Aleff, Kaufmann, Coesfeld, bestellt. Stellvertretender Vorsitzender
blieb Herr Dipl.-Okonom Michael Béckhoff. Zu seiner ersten Présenzsitzung kam der neu konstituierte Aufsichtsrat
am 8.12.2017 zusammen. Schwerpunkte waren hier die aktuelle Lage des Unternehmens und die abschlieBende
Neufassung des Vorstandsvertrages.

Der Aufsichtsrat war mithin (iber den Verlauf des operativen Geschéfts, die Finanz-, Investitions- und Personalpla-
nung sowie die Risikostruktur und das Risikomanagement stets und umfassend informiert. Wesentliche Grundlage
der Tatigkeit des Aufsichtsrats bildeten die schriftlichen und miindlichen Berichte des Vorstandes, die dieser unter
Beachtung der Erfordernisse des § 90 AktG innerhalb, bei Bedarf aber auch auBerhalb der Aufsichtsratssitzungen
erstattete. Der Aufsichtsrat hatte keinen Anlass, die Leitung der Geschafte durch den Vorstand zu bemangeln.

Der vom Vorstand zeitnah und nach den Regelungen des HGB aufgestellte Jahresabschluss zum 31.12.2017 wur-
de unter Einbeziehung der Buchfiihrung sowie des Lageberichts des Vorstands von dem durch die Hauptversamm-
lung am 19.5.2017 gewahlten und durch den Aufsichtsrat schriftlich beauftragten Abschlusspriifer, der Wisbert
Treuhand GmbH, Neuss, gepriift. Er wurde am 9.2.2018 mit dem uneingeschrankten Bestatigungsvermerk verse-
hen. Der Abschlusspriifer berichtete schriftlich iber das Ergebnis seiner Priifung.

Der Jahresabschluss 2017 mit dem Lagebericht des Vorstands und dem Vorschlag zur Gewinnverwendung wur-
de vom Aufsichtsrat gepriift. Die Unterlagen sowie der Priifungsbericht der Wisbert Treuhand GmbH wurden
rechtzeitig vorgelegt und in der Bilanzsitzung des Aufsichtsrats am 22.2.2018 in Gegenwart des Abschlussprii-
fers ausflihrlich besprochen. Der Abschlusspriifer berichtete iiber das Ergebnis seiner Priifung und stand dem
Aufsichtsrat fiir Fragen und erganzende Auskiinfte zur Verfiigung. Die Priifung hat ergeben, dass der Jahresab-
schluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsgemaBer Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft vermittelt. Der Aufsichtsrat hat
sich dem Ergebnis der Priifung des Abschlusspriifers angeschlossen und auf Grundlage seiner eigenen Priifung
des Jahresabschlusses der Effecten-Spiegel AG zum 31.12.2017 mit dem Lagebericht des Vorstandes gebilligt.
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Er ist damit festgestellt. Dem Vorschlag des Vorstandes zur Verwendung des Bilanzgewinns hat sich der Auf-
sichtsrat angeschlossen.

Aus Griinden der Vorsicht hat die Gesellschaft einen sogenannten Abhangigkeitsbericht gem. § 312 AktG erstellt.
Die ,Verlag Blazek & Bergmann seit 1891 AG" ist an der Effecten-Spiegel AG zum 31.12.2017 mit 17,827 % des
Grundkapitals beteiligt. Der Bericht ist rein vorsorglich auch von den Abschlusspriifern der Gesellschaft zur Prii-
fung im Sinne von § 313 AktG vorgelegt und durch diese gepriift worden. Der Abschlusspriifer hat bestatigt, dass
die tatsachlichen Angaben des Berichts richtig sind und bei dem im Bericht angefiihrten Rechtsgeschaften die
Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war. Die sich anschlieBende Priifung durch den Aufsichtsrat
hat ebenfalls keine Beanstandungen ergeben.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand und allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Gesellschaft fiir die enga-
gierte und erfolgreiche Tatigkeit im Geschaftsjahr 2017.

Diisseldorf, den 2. Marz 2018 Wolfgang Aleff
Vorsitzender des Aufsichtsrates

Bestatigungsvermerk

.Wir haben den Jahresabschluss — bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang — unter
Einbeziehung der Buchfiihrung und den Lagebericht der Gesellschaft fiir das Geschaftsjahr 2017 gepriift. Die
Buchfiihrung und die Aufstellung des Jahresabschlusses und Lageberichts nach den deutschen handelsrechtlichen
Vorschriften liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf
der Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifung eine Beurteilung iiber den Jahresabschluss unter Einbezie-
hung der Buchfiihrung und den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftspri-
fer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die
Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkeiten und VerstdBe, die sich auf die Darstellung des durch
den Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung und durch den Lagebericht
vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit
erkannt werden. Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse (iber die Geschaftstatigkeit
und iber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen {iber mégliche Fehler
beriicksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen Kon-
trollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in Buchfiihrung, Jahresabschluss und Lagebericht iiberwiegend
auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungs-
grundsétze und der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wiirdigung der Gesamtdar-
stellung des Jahresabschlusses und Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend
sichere Grundlage fiir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen geflihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss
den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung ein
den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft.
Der Lagebericht steht im Einklang mit dem Jahresabschluss, entspricht den gesetzlichen Vorschriften, vermittelt
insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen
Entwicklung zutreffend dar.”

Neuss, den 9. Februar 2018 WISBERT-TREUHAND GmbH
— Wirtschaftspriifungsgesellschaft —
Rolf Ricken
Wirtschaftspriifer
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Bilanz zum 31. Dezember 2017

AKTIVA

A.Anlagevermégen

I. Immaterielle Vermdgensgegenstande
Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte
und dhnliche Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen Rechten und Werten

Il. Sachanlagen
Andere Anlagen, Betriebs- und
Geschaftsausstattung

lll. Finanzanlagen
1. Beteiligungen
2. Wertpapiere des Anlagevermdgens

B. Umlaufvermdgen

. Vorrate
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe

2. Waren und Wertpapiere

Il. Forderungen und sonstige Vermdgensgegenstande

1. Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen
— davon mit einer Restlaufzeit von mehr
als einem Jahr: € 0,00 (Vj: € 0,00)

2. Forderungen gegen Beteiligungsunternehmen
— davon mit einer Restlaufzeit von mehr
als einem Jahr: € 0,00 (Vj: € 0,00)

3. Sonstige Vermdgensgegenstande
— davon mit einer Restlaufzeit von mehr
als einem Jahr: € 700,00 (Vj: € 700,00)

lll. Kassenbestand, Bundesbankguthaben,
Guthaben bei Kreditinstituten und Schecks

C. Rechnungsabgrenzungsposten

16

2.516.959,28

59.300.904,91

65.889,79

2.078.758,76

38.403,03

8.084,24

283.340,75

Geschaftsjahr
€

4,51

34.797,00

61.817.864,19

2.144.648,55

329.828,02

11.348.346,36

173.006,82

75.848.495,45



A. Eigenkapital

I. Gezeichnetes Kapital

—Vorzugsaktien
— Stammaktien
davon Eigene Anteile

Il. Kapitalriicklage

lll. Gewinnriicklagen
1. Gesetzliche Riicklage
2. Andere Gewinnriicklagen

IV. Gewinnvortrag nach Verwendung

V. Jahresiiberschuss

B. Riickstellungen

1. Ruickstellungen fiir Pensionen
und dhnliche Verpflichtungen

2. Steuerriickstellungen
3. Sonstige Riickstellungen

C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu
einem Jahr: € 13.805,79 (Vj: € 19.911,09)

2. Verbindlichkeiten gegen Beteiligungsunternehmen
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu
einem Jahr: € 0,00 (Vj: € 78.003,69)
3. Sonstige Verbindlichkeiten
—davon aus Steuern: € 19.847,83 (Vj: € 15.192,69)
— davon im Rahmen der sozialen
Sicherheit: € 0,00 (Vj: € 0,00)
— davon mit einer Restlaufzeit bis zu
einem Jahr: € 22.743,24 (Vj: € 21.588,31)

D. Rechnungsabgrenzungsposten

4.880.000,00
4.880.000,00

—790.704,64

51.129,19

8.100.000,00

237.739,07

3.816.234,67

2.215.076,00
0,00

234.960,00

13.805,79

0,00

22.743,24

Geschaftsjahr
€

8.969.295,36
51.408.272,69

8.151.129,19

4.053.973,74

2.450.036,00

36.549,03

779.239,44

75.848.495,45

PASSIVA
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Entwicklung des Anlagevermogens im Geschaftsjahr vom 1. Januar

Immaterielle

Vermdgensgegenstande

Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und ahnliche
Rechte und Werte sowie
Lizenzen an solchen
Rechten und Werten

. Sachanlagen

1. Andere Anlagen, Betriebs-
und Geschéftsausstattung
2.GWG

Summe

Finanzanlagen

1. Beteiligungen
2. Wertpapiere

Summe

Gesamtes Anlagevermdgen

18

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Stand Zugange Abgange Stand
01.01.2017 31.12.2017
€ € € €
73.757,99 0,00 4.087,32 69.670,67
345.447,93 12.433,45 72.866,30 285.015,08
17.560,93 4.598,98 8.060,20 14.099,71
363.008,86 17.032,43 80.926,50 299.114,79
2.603.784,15 5.944,80 16.223,17 2.593.505,78

59.385.311,13

43.186.860,90

37.513.629,82

65.058.542,26

61.989.095,28

43.192.805,70

37.529.852,99

67.652.048,04

62.425.862,13

43.209.838,13

37.614.866,81

68.020.833,50




2017 bis 31. Dezember 2017

Abschreibungen Restbuchwerte
Stand Zugange Abgange Stand Stand
01.01.2017 Zuschreibung 31.12.2017 31.12.2017
€ € € € €
73.751,48 0,00 4.085,32 69.666,16 4,51
287.072,93 16.953,45 45.696,30 258.330,08 26.685,00
10.810,93 3.236,98 8.060,20 5.987,71 8.112,00
297.883,86 20.190,43 53.756,50 264.317,79 34.797,00
76.546,50 0,00 0,00 76.546,50 2.516.959,28
7.197.231,75  1.503.601,24  2.943.19564  5.757.637,35  59.300.904,91
7.273.77825  1.503.601,24  2.943.19564  5.834.183,85  61.817.864,19
7.645.413,59 1.523.791,67 3.001.037,46 6.168.167,80  61.852.665,70
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Gewinn- und Verlustrechnung

fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2017

1. Umsatzerlose
a) Verlagsgeschaft
b) Wertpapiergeschaft

2. Sonstige betriebliche Ertrage

3. Materialaufwand
a) Verlagsgeschaft

aa) Aufwendungen firr Roh-, Hilfs-,
Betriebsstoffe und fiir bezogene Waren

ab) Aufwendungen fiir bezogene Leistungen

b) Wertpapiergeschaft

Aufwendungen fiir bezogene Wertpapiere

4. Personalaufwand
a) Lohne und Gehélter
b) Soziale Abgaben und Aufwendungen

fiir Altersversorgung und fiir Unterstiitzung
— davon fiir Altersversorgung € 167.239,43

(Vj: € 37.446,43)
5. Abschreibungen

a) auf immaterielle Vermdgensgegenstande

des Anlagevermdgens und Sachanlagen

€

3.036.176,54

12.539.092,24

15.575.268,78

5.492.129,80

205.923,97
545.115,08

12.569.547,67

695.472,40

249.687,79

20.190,43

b) auf Vermdgensgegenstande des Umlaufvermégens 0,00

6. Sonstige betriebliche Aufwendungen

7. Ertrage aus Beteiligungen und anderen
Wertpapieren des Finanzanlagevermdgens

8. Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage

9. Abschreibungen auf Finanzanlagen und
auf Wertpapiere des Umlaufvermdégens

10. Zinsen und ahnliche Aufwendungen
— davon Abzinsung Pensionsriickstellung
€ 81.710,00 (Vj: € 78.951,00)

11. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
12. Ergebnis nach Steuern

13. Sonstige Steuern

14. Jahresiiberschuss

15. Gewinnvortrag nach Verwendung
inkl. Entnahme/Einstellung Riicklagen

16. Bilanzgewinn
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1.005.351,31
102.077,30
1.694.294,07

82.170,42

Geschaftsjahr
€

21.067.398,58

13.320.586,72

945.160,19

20.190,43
2.120.955,48

669.035,88
168.122,86
3.823.347,02
7.112,35
3.816.234,67









