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HV-Bericht mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG

Am 10. Juli 2014 fand in Miinchen die ordentliche Hauptversammlung der mwb fairtrade Wertpapierhandels-
bank AG statt. Rein operativ erreichte die Gesellschaft im vergangenen Jahr eine Ergebnisverbesserung,
durch umfangreiche und vorgezogene Zufiihrungen zum Fonds fur allgemeine Bankrisiken musste mwb
noch einmal einen Verlust von 2,8 Mio. Euro ausweisen. Rund 60 Aktiondre und Gaste, unter ihnen auch
Thorsten Renner fir GSC Research, hatten sich im Konferenzzentrum der Hanns-Seidel-Stiftung einge-
funden, um sich Uber die weiteren Zukunftsperspektiven zu informieren. Der Aufsichtsratsvorsitzende
Michael Wilhelm eroffnete die Hauptversammlung und Gbergab nach dem Verlesen der tblichen Forma-
lien das Wort an den Vorstandssprecher Thomas Posovatz.

Bericht des Vorstands

Normalerweise scheint zur mwb-Hauptversammlung die Sonne, konstatierte Herr Posovatz. Heute sei
dies zwar nicht der Fall, dabei hétte die Sonne allen Grund gehabt zu scheinen, denn die Gesellschaft
schreibt wieder deutlich bessere Zahlen. Seit dem Tief in 2009 hat der DAX rund 170 Prozent zugelegt
und im Juni erstmals die Marke von 10.000 Punkten Uberschritten. Aber auch die mwb-Aktie entwickelte
sich wieder besser und stieg um 53 Prozent auf 1,12 Euro. Wie Herr Posovatz betonte, liegt die Kapita-
lisierung des Unternehmens mittlerweile wieder Uber dem Eigenkapital.

Trotz dieser positiven Dinge gibt es bei mbw auch noch ,dunkle Wolken am Himmel“, so der Vorstands-
sprecher. Die groldten Sorgen bereiteten ihm die Umsatze der gehandelten Wertpapiere. Aktuell agieren
vor allem institutionelle Anleger am Markt, hier fehlen vor allem die zahlreichen Privatanleger. Die ent-
scheidende Frage wird sein, ob die Privatanleger wieder an die Borse zuriickkehren. Hierbei hatte Herr
Posovatz jedoch eine ,robuste Skepsis®.

Der aktuelle Hype an den Borsen ist nach Ansicht des Vorstandssprechers zu einem grof3en Teil von der
EZB getrieben. Teilweise sprechen einige Marktteilnehmer bereits von einer Aktienblase. Herr Posovatz
ging zumindest von Korrekturen im Jahresverlauf aus. Auch hinsichtlich der Handelsumsatze ging er wei-
ter von einem niedrigen Niveau aus. Als weiteres Problem erachtete er die aktuelle Bérsenlandschatft in
Deutschland. Angesichts der Vielzahl an Bdrsen gibt es einen harten Verteilungskampf um Marktanteile
und die Gewinnung von Ordervolumen.

Dartber hinaus kostet die Regulierungswut Zeit, Geld und Mihe, bedauerte der Vorstandssprecher. Seit
2010 wurde den Marktteilnehmern dann auch noch der Fonds fir allgemeine Bankrisiken aufgezwungen.
Dies hat das Ergebnis in den letzten vier Jahren maf3geblich verzerrt. Im vergangenen Jahr erfolgte laut
Herrn Posovatz aber letztmalig in dieser Form eine Zufihrung. Den Verlauf des abgelaufenen Geschafts-
jahres bezeichnete er als ,heiter bis wolkig"“.

Beim Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit kam es vor Zufuihrung zum Fonds fur Bankrisiken zu
einer deutlichen Verbesserung, auch wenn das Ergebnis noch im negativen Bereich lag. Nach 3 Mio. Euro
lag das Minus im letzten Jahr aber nur noch bei 0,92 Mio. Euro, informierte der Vorstandssprecher. Die-
ser positive Trend hat die Gesellschaft im ersten Quartal 2014 wieder zurlick in die Gewinnzone gefihrt.

Wie Herr Posovatz ausfiihrte, stieg das Handelsergebnis um 32 Prozent auf 9,4 Mio. Euro. Das Provisionser-
gebnis, das stark vom Volumen abhéangt, sank dagegen um 13 Prozent auf 2,8 Mio. Euro. Auf der Kosten-
seite gab es eine weitgehende Stabilitéat. Die Verwaltungskosten konnten sogar auf 8,4 Mio. Euro redu-
ziert werden. Im laufenden Jahr rechnete Herr Posovatz erneut mit einer Einsparung. Bei steigenden Er-
I6sen ist es dann nur noch eine Frage der Zeit, bis wieder eine Dividende ausgeschittet werden kann,
betonte der Vorstandssprecher.

Im vergangenen Jahr schieden zwei Vorstdnde aus, was zu Abfindungszahlungen von 438.000 Euro fihrte.
Ohne diesen Einmaleffekt waren die Personalkosten um mehr als 10 Prozent gesunken. Herr Schuster
schied zum Jahresende 2013 aus, die Tatigkeit von Herrn Libbe im Vorstand endete im Oktober. Aller-
dings bleibt er nach Aussage von Herrn Posovatz dem Unternehmen in einer anderen Funktion erhalten.
Nachdem im Vorjahr bereits der Aufsichtsrat auf drei Mitglieder verkleinert wurde, umfasst der Vorstand
nun auch nur noch zwei Mitglieder, da die Positionen nicht nachbesetzt werden.
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Im letzten Jahr hat die Gesellschaft gleich zwei Zufiihrungen zum Fonds fir allgemeine Bankrisiken vor-
genommen. Sowohl fir 2013 als auch vorgezogen bereits fir 2014 wurden jeweils 938.000 Euro zuge-
fuhrt. Damit hat die Gesellschaft nun Zufuhrungen fur finf Jahre erbracht und kann die Ergebnisse im lau-
fenden Jahr wieder unverzerrt ausweisen, worin Herr Posovatz einen groRRen Vorteil ausmachte. Uber die
letzten vier Jahre belastete diese Malinahme das Ergebnis mit 4,7 Mio. Euro. Wie der Vorstandssprecher
weiter bekanntgab, zahlt diese ausgewiesene Summe seit diesem Monat wieder zum harten Kernkapital
der Gesellschaft, das sich somit auf rund 13 Mio. Euro belauft.

Die doppelte Zufiihrung wirkte sich negativ auf das Ergebnis aus, trotzdem erzielte mwb eine Ergebnis-
verbesserung von minus 3,7 auf minus 2,8 Mio. Euro. Im vergangenen Jahr nahm die Gesellschaft auch
gleich Wertberichtigungen auf Forderungen vor. Durch die Verrechnung des Bilanzverlusts mit den Riick-
lagen konnten anfallende Gewinne sofort ausgeschuittet werden, betonte Her Posovatz. Bilanztechnisch
ist der Weg jedenfalls frei, einen Bilanzgewinn fir 2014 auszuweisen. Nach Ansicht des Vorstandsspre-
chers ist das Unternehmen schlank und schlagkréftig aufgestellt und konnte sich so auch in nicht ein-
fachen Zeiten gut behaupten.

Im ersten Quartal 2014 ist mwb mit fast 0,5 Mio. Euro in die Gewinnzone zurtickgekehrt. Wéhrend der
Provisionsiiberschuss weiter nachgab, verzeichnete die Gesellschaft beim Handelsergebnis einen wei-
teren Zuwachs. Auf der Kostenseite gelang eine weitere Absenkung und so legte das Ergebnis der ge-
wohnlichen Geschéftstatigkeit um 25 Prozent zu. Sowohl Personal- als auch Verwaltungsaufwendungen
konnten reduziert werden. Zum Halbjahr hatte der Vorstandssprecher noch keine konkreten Zahlen, der
vorlaufige Trend stellte sich aber verhalten positiv dar. Separat betrachtet erwartete er im zweiten Quartal
ein in etwa ausgeglichenes Ergebnis.

Im dritten Quartal ging Herr Posovatz vom klassischen Sommerloch aus. Auch wenn die wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen vermutlich unverandert bleiben, fiel es dem Vorstandssprecher schwer, eine Prog-
nose fir das vierte Quartal abzugeben. Er ging aber von einem positiven Ergebnis mit Luft nach oben
aus. In diesem Zusammenhang hoffte Herr Posovatz auch, dass die Privatanleger ihr Glick wieder an
der Borse suchen.

Anschlie3end ging der Vorstandssprecher kurz auf die vorgeschlagene variable Vergitungsmaglichkeit von
Mitarbeitern ein. Diese Mdglichkeit, bis zu 200 Prozent variable Vergutung zu zahlen, stelle ,keinen Frei-
brief flr grenzenlose Bonuszahlungen® dar, sondern ermdgliche dem Unternehmen, weiterhin relativ nie-
drige Fixgehélter zu zahlen. Auch um gute Mitarbeiter an das Unternehmen zu binden, hielt Herr Posovatz
dieses Vergutungsmodell fir sehr sinnvoll. AbschlieRend bezeichnete Herr Posovatz 2014 als ,Jahr der
Zuversicht®, in dem die Gesellschaft den Weg zurtick zu alter Starke einschlagen will.

Allgemeine Diskussion

Herr Merkel von der Deutschen Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz (DSW) schéatzte die Zahlen ange-
sichts des guten Bdrsenjahres als etwas dirftig ein. Sehr erfreulich empfand er jedoch den &uR3erst kon-
kreten Prognosebericht des Vorstands im Geschéftsbericht. Den Aktionarssprecher interessierte, ob die
Gesellschaft auch in schwierigen Borsenzeiten profitabel bleiben kann. Rund 80 Prozent der Umséatze und
Ertrage stammen von Retailkunden, die nicht so stark an der Borse vertreten sind. Eine positive Marktent-
wicklung hat nicht zwingend Einfluss auf das Ergebnis der Gesellschaft, betonte Vorstandmitglied Franz
Christian Kalischer. Auf jeden Fall halt der Trend zu immer weniger Provisionen an. In extremen Crash-
phasen kdnnte die Ergebnisprognose durchaus unter Druck geraten, mwb hat aber auch hier bei den Han-
delsrichtlinien das Risiko betreffend spiirbare Fortschritte erzielt.

Im Hinblick auf die Prognose erkundigte sich Herr Merkel nach der Planbarkeit des Handelsergebnisses.
Das Handelsergebnis ist nach Ansicht des Vorstands von vielen externen Faktoren abhéngig. In den letzten
Monaten wurden aber deutliche Risikorestriktionen vorgenommen, die zu einer Verbesserung der Quali-
tat beim Handelsergebnis fuhrten. Angesprochen auf die Ergebnisverbesserung erklarte Herr Posovatz,
diese stammte sowohl aus einem verbesserten Handelsergebnis als auch aus niedrigeren Kosten. Die
Gesellschaft arbeitet auch noch an der Verédnderung von Prozessen zur Verbesserung der Kostenstruktur,
die die Gesellschaft auch durch schwierige Zeiten bringen sollen.

Eine weitere Frage von Herrn Merkel beschéftigte sich mit den Abfindungen der ausgeschiedenen Vorstande.
Beide Vorstande haben nicht mehr bekommen als ihnen fir die restliche Laufzeit des Vertrags zugestan-
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den hatte. Herr Schuster hat laut Aussage von Herrn Posovatz eine etwas héhere Abfindung erhalten, da
er das Unternehmen komplett verlassen hat. Dagegen Ubt Herr Liibbe weiterhin eine Tatigkeit im Konzern
aus und erhalt dafiir eine moderate Vergitung.

Thematisiert wurde vom DSW-Vertreter auch der Ausstieg aus dem Bereich Designated Sponsoring. Hier-
bei muss man zunéchst zwischen Mandaten unterscheiden, fir die man eine Fee bekommt und die ohne
Fee funktionieren, erklarte Herr Posovatz. Die Gebihr wurde meist von kleineren Gesellschaften bezahilt,
damit ein flissiger Handel in ihrer Aktie ermdglicht wird. Dieses Geschaft ist jedoch auf3erst schwierig und
sehr hart umkampft. Dagegen ist mwb weiterhin Designated Sponsor fir selbstgewéhlte Auslandsaktien
und hier kann die Gesellschaft dann die Handelserfolge vereinnahmen.

Néhere Informationen verlangte Herr Merkel noch zur variablen Vergiutung der Mitarbeiter, da er dort eine
maogliche Kostenfalle fiir das Unternehmen beflrchtete. Herr Kalischer sah in diesem Vergitungsmodell
jedoch einen grofRen Vorteil, da die Fixkosten niedrig gehalten werden kdnnen. Nur in Ausnahmeféllen be-
steht dann die Mdglichkeit, héhere Boni zu zahlen. Das Risiko ware deutlich héher, wenn man gute Leute
aufgrund der Bezahlung verlieren wirde.

Herr Stauffenberg sprach das auf 8,3 Mio. Euro gesunkene Eigenkapital an. Dies stellte er der Aussage des
Vorstands aus dem letzten Jahr gegeniiber, wonach es bei 6 Mio. Euro fur die Gesellschaft kritisch wirde.
Neben dem Eigenkapital von 8,3 Mio. Euro verfugt die Gesellschaft auch noch Uber die Zufihrungen zum
Fonds fur allgemeine Bankrisiken von 4,7 Mio. Euro. Damit beléuft sich das harte Kernkapital auf 13,0 Mio.
Euro, worauf sich auch die Aussage im letzten Jahr bezog, stellte Herr Posovatz klar.

Informationsbedarf meldete Herr Stauffenberg zur Dividendenausschittung bei der Beteiligung XCOM AG
an. Mit dieser Beteiligung zeigte sich der Vorstandssprecher zunachst einmal ,super zufrieden®. Im Vor-
jahr hatte XCOM aufgrund einer vorherigen Ubernahme lediglich 6 Cent ausgeschittet und den Grofteil
des Gewinns thesauriert. Fur das Jahr 2013 beschloss XCOM gerade eine Dividendenausschittung von
einem Euro, woraus mwb dann 53.000 Euro zustehen.

Befragt nach dem Verkauf eigener Aktien im laufenden Jahr erklarte Herr Posovatz, die Gesellschaft hat
sowohl im ersten als auch im zweiten Quartal bei steigenden Preisen eigene Aktien verduf3ert. In Anbe-
tracht der sinkenden Provisionen erkundigte sich Herr Stauffenberg nach der weiteren Entwicklung. An-
gesichts des harten Wettbewerbs muss man sich auch anderen Sachen zuwenden und so sind bereits
neue ldeen aufgekommen, teilte Herr Kalischer mit. Des Weiteren sollen zur Verbesserung der Wettbe-
werbsfahigkeit auch Anderungen an der Handelstechnik vorgenommen werden. Insgesamt sah der Vor-
stand mwb auch hier auf einem guten Weg.

Nachdem zumindest die technischen Voraussetzungen fir eine Dividende geschaffen wurden, bat Herr
Stauffenberg um Informationen zu den steuerlichen Verlustvortragen und etwaigen Mdglichkeiten, die Divi-
dende steuerfrei auszuschutten. Das steuerliche Einlagenkonto EKO4, aus dem Dividenden steuerfrei aus-
geschuttet werden kénnen, bezifferte Herr Wilhelm auf rund 5,3 Mio. Euro. Auch wenn bereits Verrech-
nungen mit Verlusten erfolgten, steht die Summe steuerlich immer noch zur Verfigung. Den steuerlichen
Verlustvortrag der Gesellschaft schatzte der Aufsichtsratsvorsitzende auf etwa 9 Mio. Euro. Vor dem Hinter-
grund von 4,7 Mio. Euro Zahlungen in den Fonds fir allgemeine Bankrisiken wollte Herr Edelmann wissen,
ob auch Mdglichkeiten zur Riickholung der Betrage bestehen. Wie Herr Posovatz informierte, gibt es eine
ganz aktuelle Anderung, wonach der Fonds auch dazu verwendet werden kénne, einen Jahresfehlbetrag
auszugleichen, wobei der Vorstand Uber diese Mdglichkeit selbst tGiberrascht war.

Abstimmungen

Nach dem Ende der Aussprache leitete Herr Wilhelm zu den Abstimmungen tber. Vom Grundkapital der
Gesellschaft in Hohe von 7.473.700 Euro waren 5.409.362 Euro entsprechend 72,38 Prozent vertreten. Die
Beschliisse wurden alle bei wenigen Gegenstimmen im Sinne der Verwaltung gefasst. Dies waren die Ent-
lastung von Vorstand (TOP 2) und Aufsichtsrat (TOP 3), die Wahl von KPMG zum Abschlusspriifer (TOP 4),
die Ermachtigungen zum Erwerb eigener Aktien (TOP 5 und 6), die Aufhebung des bedingten Kapitals
(TOP 7) und die Heraufsetzung der Grenze fir die variable Vergitung von Mitarbeitern (TOP 8).
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Fazit und eigene Meinung

Auf den ersten Blick lassen sich die diversen Verbesserungen im Zahlenwerk der mwb fairtrade Wertpapier-
handelsbank im vergangenen Jahr nicht direkt erkennen. Obwohl sich eine Ergebnisverbesserung ein-
stellte, waren in 2013 noch einige Sondereffekte zu verbuchen. Die Verkleinerung des Vorstands fiihrte
zu Belastungen von gut 0,4 Mio. Euro und die Zuflihrungen zum Fonds fiir allgemeine Bankrisiken schiu-
gen mit knapp 1,9 Mio. Euro zu Buche. Allerdings hat mwb die Zufihrungen fur 2014 bereits vorgezogen
und im letzten Abschluss verarbeitet, so dass in diesem Jahr keine weiteren Belastungen auftreten.

Daneben startete die Gesellschaft Projekte zur Verbesserung der Handelsprozesse. Weiterhin unbefriedigend
stellen sich die Handelsumséatze an den Borsen dar, was auf dem Provisionsergebnis der Gesellschaft
lastet. Trotzdem gelang mwb im ersten Quartal des laufenden Jahres eine nachhaltige Ruckkehr in die
schwarzen Zahlen mit einem Uberschuss von knapp 0,5 Mio. Euro. Im Gesamtjahr hofft der Vorstand auf
eine weitere Ergebnissteigerung, auch wenn es anhand der verhaltenen Entwicklung bei den Provisionen
schwer werden dirfte, das prognostizierte Ergebnis von knapp 1,4 Mio. Euro zu erreichen. Die verbesserte
Geschéftsentwicklung verhalf dem Aktienkurs auch wieder zu neuem Leben. Doch trotz des Anstiegs no-
tiert die mwb-Aktie aktuell immer noch unter dem ausgewiesenen Eigenkapital. Setzt die Gesellschaft den
positiven Trend des ersten Quartals fort, bieten sich weitere Kurschancen.

Kontaktadresse

mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG
Rottenbucher Stral3e 28
D-82166 Grafeling

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

Internet: www.mwbfairtrade.com
E-Mail: info@mwbfairtrade.com

Ansprechpartner Investor Relations
Thomas Posovatz

Tel.: +49 (0)89 / 85 85 2-5 00
Fax: +49 (0)89 / 85 85 2-5 05

E-Mail: investor-relations @mwbfairtrade.com
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GSC Research GmbH
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