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HV-Bericht mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG

Die diesjahrige Hauptversammlung der mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG fand am 26. Juni 2012
im Kunstlerhaus in Minchen statt. Knapp 100 Aktiondre und Géste hatten sich dort eingefunden, darunter
Matthias Wabhler fir GSC Research, als der Aufsichtsratsvorsitzende Dr. Ottheinz Jung-Senssfelder die
Veranstaltung um 10:30 Uhr erdffnete. Nach Abhandlung der Formalien tbergab dieser das Wort an den
Vorstandssprecher Thomas Posovatz.

Bericht des Vorstands

.Noch nie ist es mir so schwer gefallen, eine Rede fiir die Aktionarsversammlung vorzubereiten®, raumte
Herr Posovatz freimiitig ein. In der Finanzwelt gibt es derzeit nichts mehr, was Sicherheit geben kdnnte. Alte
Bdrsenregeln gelten nicht mehr und die Wahrungshiiter pumpen Abermilliarden an Liquiditat in die Markte,
was den Grundstein fur eine Inflation legen kdnnte. Immerhin ist mit dem Wahlausgang in Griechenland
die grof3te Katastrophe erspart geblieben. Von einer Rickkehr zur Normalitat kann aber keine Rede sein.

.Eine Wertpapierhandelsbank wie die mwb fairtrade hat in einem solchen Umfeld kaum eine Chance,
schwarze Zahlen zu erwirtschaften®, erlauterte der Firmenchef. Mit den Verwerfungen an den Finanz-
markten brechen die Handelsumséatze an den Borsen ein, was ein deutlich sinkendes Handelsergebnis
zur Folge hat. Im Geschaftsjahr 2011 gab es um 13 Prozent nach auf 9,8 (Vj. 11,3) Mio. Euro; da nitzte
es auch nichts, dass das Provisionsergebnis um 5 Prozent auf 3,8 (3,6) Mio. Euro zulegte.

Die Verwaltungsaufwendungen konnten mit 15,5 Mio. Euro stabil gehalten werden. Der Personalaufwand
sank leicht um 19 TEUR auf 5,5 Mio. Euro. Bei einer Mitarbeiterstarke von 61 Personen inklusive der Vor-
sténde sieht Herr Posovatz diese Grol3enordnung in der Finanzbranche als &uf3erst moderat an. Die Kosten
fur die Wertpapierabwicklung sind leicht gestiegen. Vor Sondereffekten errechnet sich das Ergebnis der
gewodhnlichen Geschaftstatigkeit (EGT) mit minus 1,89 (Vj. plus 0,04) Mio. Euro.

Eine zusétzliche Belastung ergab sich durch die zwangsweise Zufihrung zum Fonds fir allgemeine Bank-
risiken. Wie schon vor einem Jahr erlautert (siehe letztjahrigen HV-Bericht von GSC Research), mussen
funf Jahre lang jeweils 10 Prozent des durchschnittlichen Nettohandelsergebnisses in diesen Sonderposten
eingebucht werden. Zwar z&ahlt die Position zum Eigenkapital. Die Zufuihrung verschlechterte das EGT
aber auf minus 2,87 (Vj. plus 1,09) Mio. Euro. Darin enthalten ist auch eine Abschreibung von 550 TEUR
auf Kundenforderungen.

Wichtig war Herrn Posovatz der Hinweis, dass die Gesellschaft nach wie vor Uiber eine solide Vermégens-
und Finanzlage verfugt. Die Eigenmittel belaufen sich trotz des erneuten Verlustausweises noch auf 15
(Vj. 18) Mio. Euro und die Eigenkapitalquote errechnet sich mit 76,1 (80,4) Prozent. Liquiditét ist ebenfalls
ausreichend vorhanden. Auf eine Dividende missen die Aktiondre dennoch verzichten. Es wirde keinen
Sinn machen, die erforderlichen Mittel aus dem Eigenkapital zu enthnehmen.

Aus den von der Frankfurter Bérse initiierten Veranderungen haben sich Herrn Posovatz zufolge keine
groReren Auswirkungen ergeben. Die Uberfiihrung der gesamten Skontrofilhrung vom Parkett auf das
elektronische Handelssystem Xetra 2 verursachte einen gewissen Umstellungsaufwand. Mittlerweile lie-
gen die Ertrage aber wieder auf dem vorherigen Niveau, was der Vorstandssprecher als gro3en Erfolg
wertet. Auch aus der fur das Jahresende geplanten SchlieBung des First Quotation Boards erwartet der
Firmenchef keine grof3eren Auswirkungen auf das Geschatft.

Herr Posovatz warf dann einen Blick auf die Aktie, die ihren Abwartstrend in den letzten zwdlf Monaten weiter
fortgesetzt hat und mittlerweile unter die Marke von 1 Euro abgetaucht ist. Der innere Wert ist zwar deut-
lich héher. ,Es nitzt aber nichts, dies gebetsmuihlenartig zu wiederholen®, rAumte der Firmenchef ein. Die
mwhb fairtrade betreibt nun einmal ein zyklisches und bérsenabhangiges Geschéaft, was derzeit mit nega-
tiven Auswirkungen auf die Ertragslage verbunden ist.

Von einer Besserung ist auch im ersten Quartal 2012 nichts zu spiren. Die Handelsumsétze sind weiter
sehr schwach und selbst institutionelle Anleger kehren der Bdrse zunehmend den Ricken. Das EGT vor
Sondereffekten hat sich deshalb gegenitiber dem noch recht erfreulichen Vorjahreswert auf minus 0,5 (Vj.
plus 1,2) Mio. Euro wieder deutlich verschlechtert, obwohl die allgemeinen Verwaltungskosten und insbe-
sondere der Personalaufwand massiv gesenkt werden konnten.
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Dazu kam wieder die Zufiihrung in den Fonds fir allgemeine Bankrisiken von 200 TEUR und Uberdies eine
Belastung von 287 TEUR aus der Value-at-Risk-Bewertung. Mit diesem zusatzlichen Risikoabschlag auf
Wertpapierbestande sollen mdgliche kiinftige Wertverluste auf Wertpapierbestande schon im Vorfeld ein-
gepreist und der Spielraum flur Bonus- und Dividendenzahlungen zugunsten des Eigenkapitals verringert
werden. Sinnvoll ist diese Regelung nach Meinung von Herrn Posovatz vielleicht bei Grol3banken, aber
sicher nicht bei einem kleinen Skontrofiihrer wie der mwb fairtrade.

Unter dem Strich steht fiir die ersten drei Monate ein deutlich negatives Periodenergebnis von minus 693
(Vj. plus 653) TEUR. Mit 487 TEUR sind davon mehr als zwei Drittel regulierungsbedingt. Das Eigenkapi-
tal schrumpfte auf 14,3 Mio. Euro. Fir das zweite Quartal konnte Herr Posovatz keine Entwarnung ver-
melden. Die Mérkte sind weiterhin von enormer Unsicherheit geprégt und Besserung ist aktuell nicht in Sicht.
Dennoch sieht der Vorstandssprecher weiterhin Chancen fur die Zukunft.

Wie er darlegte, verfuigt die mwb fairtrade in Hamburg quasi Gber ein Monopol im Bereich Aktien- und Renten-
handel und ist an der Tradegate der einzige Spezialist fur bérsengehandelte Fonds. Uberdies z&hlt sie nach
wie vor zu den grof3ten Skontrofiihrungsgesellschaften in Deutschland und wird, davon ist Herr Posovatz
Uiberzeugt, bei einer etwaigen Marktbereinigung zu den Uberlebenden gehéren.

Als Vorteil sieht der Vorstandssprecher zudem das ausgeglichene Portfolio. Mit Orderbiichern von 6.500
Aktien, 8.700 Rentenpapieren und 5.300 offenen Investmentfonds ist zwar eine Abhangigkeit vom Handels-
volumen insgesamt, aber nicht von einzelnen Segmenten gegeben. Im Gegensatz zu vielen kleineren Skon-
trofiihrern kann die mwb fairtrade auRerdem im Emissionsgeschéft aktiv werden, was mittelfristig wieder
eine Chance bedeuten kdnnte.

Sorgen macht Herrn Posovatz indes die geplante Finanztransaktionssteuer, die seiner Meinung nach nur
die Wahler beséanftigen soll. Es macht keinen Sinn, nach der Rasenmahermethode alle Transaktionen zu
besteuern und damit auch das Ergebnis der mwb fairtrade kiinstlich zu verschlechtern, obwohl die Skontro-
fuhrer als Intermediare Uberhaupt keine Gefahr fir das Finanzsystem darstellen, sondern im Gegenteil
ordnend und stabilisierend wirken.

Das Geschaft der Skontroftihrer beruht auf Masse, pro Transaktion wird gar nicht so viel Marge erwirtschaf-
tet. Damit kbnnte die mwb fairtrade Herrn Posovatz zufolge bei einer Extrasteuer von 0,1 Prozent im Durch-
schnitt keinen Gewinn mehr erwirtschaften, selbst wenn die Bérsen brummen — Skontrofuhrer und Market
Maker wirden untergehen. Er geht aber davon aus, dass die warnenden Worte in der Politik angekommen
sind und Intermediare nach dem englischen Modell von der Steuer ausgenommen werden.

Als weiteres Problem sieht der Firmenchef die nicht mehr absehbare Dauer der Finanzkrise. Die geringen
Borsenumsatze begleitet von einer hohen Volatilitat gefahrden das Geschaftsmodell insgesamt. ,Wir ver-
folgen unseren Kapitalverzehr sehr genau und mit grof3er Sorge und diskutieren intensiv die Méglichkeiten,
darauf zu reagieren®, erklarte Herr Posovatz. Seine Zuversicht hat er dennoch nicht verloren. Er hofft, dass
es in einigen Monaten zu einer Stabilisierung der Situation im Euroraum und einer spurbaren Erholung
der Méarkte kommt.

Allgemeine Aussprache

Aktionar Stauffenberg startete seine Ausfihrungen mit einem Blick in die Vergangenheit. Letztmals hat die
mwhb fairtrade nach seiner Recherche fir 2007, also vor funf Jahren, mit 5,5 Mio. Euro einen nennens-
werten Jahresiberschuss erwirtschaftet. Das Ergebnis je Aktie hat damals 0,59 Euro betragen und die
Aktionare haben eine Dividende von 0,42 Euro erhalten. Seither geht es immer weiter abwarts.

Vom damaligen Eigenkapital von 25,7 Mio. Euro sind laut Herrn Stauffenberg mit Stand 31. Marz 2012 nur
noch 14,3 Mio. Euro ubrig geblieben. Wenn sich der Verzehr weiter so fortsetzt, wie dies im vergangenen
Jahr der Fall war, sind die Eigenmittel nach seinen Berechnungen bis zum Friihjahr 2015 aufgebraucht,
was ihn doch sehr besorgt stimmte.

In seiner Antwort bestatigte Herr Posovatz die Berechnungen des Aktionars. Allerdings wiirde dieser Fall,
wie er betonte, nur eintreten, wenn die derzeitige Situation so lange weiter andauert und keinerlei Gegen-
mafRnahmen ergriffen werden. Vorstand und Aufsichtsrat lassen die Dinge aber nicht einfach so weiterlaufen.
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Die Bedenken von Herrn Stauffenberg, dass die liquiden Mittel von 6,7 Mio. Euro fiir den Geschéftsbetrieb
nicht mehr lange ausreichen, konnte der Vorstandssprecher ebenfalls zerstreuen. Diese Zahl ist als reine
Stichtagsbetrachtung zu verstehen. Fur eine Beurteilung mussten gegebenenfalls die Wertpapierbestande
mit einbezogen werden, woraus sich dann ein der Gesellschaft zur Verfligung stehendes Working Capital
von etwa 12 bis 14 Mio. Euro ergibt, was fur den Geschéftsbetrieb gut ausreicht.

Als zentrale Frage wertete es Herr Stauffenberg ebenso wie Robert Leitermann als Vertreter der Deutschen
Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e. V. (DSW), ob sich der Vorstand bereits einen ,Plan B“ zurecht-
gelegt hat, falls sich das extrem schwierige Marktumfeld nicht verbessert. Nach Meinung von Herrn Stauffen-
berg gibt es fur diesen Fall mit Fusion, Verkauf oder SchlieRung eigentlich nur drei Moglichkeiten.

In seiner Antwort legte Herr Posovatz dar, dass alle drei Alternativen in dieser Reihenfolge bereits disku-
tiert wurden. Eine Fusion halt er derzeit nicht firr so Erfolg versprechend, da es anderen Unternehmen der
Branche ebenfalls nicht so gut geht. Und der Start eines Verkaufsprozesses bzw. von Fusionsverhand-
lungen ware schnell in der Branche bekannt, was es sehr schwer machen wiirde, einen angemessenen
Preis zu erzielen.

Bei der SchlieBung sahe der Vorstandssprecher als zentrales Problem, dass sofort sdmtliche Zulassungen
zuriickgegeben werden mussten. Selbst wenn sich dann am Markt wieder Mdglichkeiten auftun wirden,
ware es unmdglich, das Geschéft weiter fortzufiihren. Die SchlieBung bzw. Liquidation muss deshalb das
letzte Szenario sein. Gleichwohl haben Vorstand und Aufsichtsrat auch diese Méglichkeit intensiv disku-
tiert. Setzt sich die Krise fort, will Herr Posovatz die Szenarien der Reihe nach abarbeiten.

Auf Nachfrage des DSW-Vertreters erganzte Herr Posovatz, dass bis heute noch keinerlei Berechnungen
durchgefihrt worden sind, was gegebenenfalls als Liquidationswert ibrig bleiben kénnte. Dies wére schliel3-
lich das letzte Szenario, was umgesetzt wirde. Aktuell liegt der innere Wert der Aktie bei rund 2 Euro. Die-
ses Niveau wurde sich bei einer Auflésung aber nicht erzielen lassen.

Ferner interessierte Herrn Stauffenberg, unter welchen Bedingungen die Gesellschaft Zugriff auf den Fonds
fur allgemeine Bankrisiken erhalt, der ja bilanziell zum Eigenkapital gezahlt wird. Bei einer Liquidation miisste
dies seiner Meinung nach auf jeden Fall der Fall sein, was Herr Posovatz bestatigte. Die Auflésung der Ge-
sellschaft wirde den totalen Zugriff auf diese Gelder erméglichen. Es gibt aber noch eine andere Mdglichkeit.

So sieht die gesetzliche Regelung derzeit vor, dass die Gesellschaft fur finf Jahre jeweils 10 Prozent des
durchschnittlichen Handelsergebnisses in diese Riicklagen einstellen muss, womit in 2014 dann 50 Pro-
zent enthalten sind. Danach orientiert sich die Ricklage in einer rollierenden Betrachtung jeweils am durch-
schnittlichen Wert der vergangenen fiinf Jahre. Reduziert sich das Handelsergebnis, kann diese Position
dann zum Teil wieder aufgel®st werden.

Die Bemiihungen zur Kostenreduzierung bewertete Herr Leitermann grundsatzlich positiv. Allerdings reichen
die Anstrengungen seiner Meinung nach bei weitem nicht aus. Er forderte den Vorstand auf, die Maf3nah-
men zu intensivieren.

Wie Vorstandsmitglied Herbert Schuster darlegte, hat die mwb fairtrade personell und technische Dienstleis-
tungen betreffend langfristige Vertradge abgeschlossen, die nicht von heute auf morgen gekindigt werden
kénnen. Erste Erfolge wurden immerhin erzielt und man versuche weiterhin, die Kostenstruktur an die Gege-
benheiten anzupassen. Es gibt allerdings eine Untergrenze, unter der die Gesellschaft nicht mehr verninftig
gefuhrt werden kdnnte, nachdem ja auch Verpflichtungen tbernommen wurden. Ein Stiick weit ist die mwb
fairtrade deshalb schon auf die Méarkte angewiesen, um ein ausgeglichenes Ergebnis zu erwirtschaften.

Ferner erkundigte sich der Aktionarsschutzer, ob fir die Abschreibung von 550 TEUR auf Kundenforde-
rungen ein oder mehrere Kunden ausschlaggebend waren. Nach Aussage von Herrn Posovatz ging es
dabei um ein Wertpapierpensionsgeschaft mit einem einzelnen Kunden, der ausgefallen ist. Weitere Ab-
schreibungen sind nicht zu befiurchten.

Ein Kleinaktionar erkundigte sich nach der aktuellen Aktionarsstruktur. Wie Herr Posovatz erklarte, halt die
FMNP Beteiligungs GmbH, in der die Griinder 1993 einen Teil ihrer Aktien gepoolt haben, aktuell 19,8 Pro-
zent. Weitere 24,5 Prozent liegen bei der BOAG, einer Tochtergesellschaft der Bérse Hamburg. Uberdies
halten die Vorstandsmitglieder noch privat einige Anteile. Die Siddeutsche Wertpapierhandelsbank liegt
mit ihrer Beteiligung mittlerweile unter 3 Prozent.
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Abstimmungen

Dr. Jung-Senssfelder gab die Prasenz mit 5.889.957 Aktien bekannt. Bezogen auf das gesamte Grundka-
pital von 7.473.700 Euro, eingeteilt in ebenso viele Aktien, entsprach dies einer Quote von 78,78 Prozent.

Alle Beschliusse, im Einzelnen die Entlastung von Vorstand (TOP 2) und Aufsichtsrat (TOP 3) und die Wahl
der KPMG AG zum Abschlussprufer (TOP 4), wurden mit Mehrheiten weit Giber 99 Prozent gefasst.

Nach etwas mehr als zwei Stunden schloss der Vorsitzende die Versammlung.

Fazit

Erneut blickt die mwb fairtrade auf ein sehr schwieriges Geschéftsjahr zurtick. In dem extrem unsicheren
Marktumfeld verbunden mit niedrigen Bérsenumséatzen und hoher Volatilitat ist es fir die Wertpapierhan-
delsbank praktisch unméglich, schwarze Zahlen zu erwirtschaften. Die Kosten werden zwar sukzessive
gesenkt, um sie an die geringeren Umsétze anzupassen. Dies reicht aber bislang nicht fur ein positives
Ergebnis aus und es ist derzeit nicht absehbar, dass die Situation sich durchgreifend verbessert.

Die Aktie hat ihren Abwartstrend weiter fortgesetzt. Mittlerweile ist der Kurs unter 1 Euro abgetaucht und
notiert damit bei weniger als der Halfte des Buchwerts. Dies niitzt aber nichts, solange Verluste geschrie-
ben werden. Immerhin ist die Gesellschaft mit Eigenmitteln von zuletzt 14,3 Mio. Euro und einer Eigenka-
pitalquote von 76 Prozent weiterhin solide aufgestellt. Kommt es zu einer Markterholung, dirfte die mwb
fairtrade zu den Gewinnern gehdren.

Kontaktadresse

mwhb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG
Rottenbucher Strale 28
D-82166 Gréafelfing

Tel.: +49 (0)89 / 85 85 2-0
Fax: +49 (0)89 / 85 85 2-5 05

E-Mail: info(at)ymwbfairtrade.com
Internet: www.mwbfairtrade.com

Ansprechpartnerin Investor Relations
Bettina Schmidt

Tel.: +49 (0)89 / 8 58 52-3 05
Fax: +49 (0)89 / 8 58 52-5 05

E-Mail: bschmidt(at)mwbfairtrade.com
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