MWB Wertpapierhandelshaus AG
- Grafelfing -

Unvollsténdiger Verkaufsprospekt
fur

DM 2.000.000,--
neue auf den Inhaber lautende Stammaktien
aus der am 12. Marz 1999 beschlossenen Kapitalerhéhung

und

DM 150.000,--
auf den Inhaber lautende Stammaktien
aus dem Besitz eines Altaktionéars

und

bis zu DM 500.000,--
auf den Inhaber lautende Stammaktien
aus dem Besitz eines Altaktionars
(Kontingent zugunsten von Freunden und Geschéaftspartnern)

sowie fur

bis zu DM 450.000,--
auf den Inhaber lautende Stammaktien
aus dem Besitz eines Altaktionars (Greenshoe)

mit einem Nennbetrag von jeweils DM 5,-- und
mit voller Gewinnberechtigung fir das Geschaftsjahr 1999

-Wertpapier-Kenn-Nummer 665 610-
-ISIN-Code DE 000 665 610 1-
-Common Code 946 166 3-



und zugleich

Borsenzulassungsprospekt

far

DM 8.304.500,--
auf den Inhaber lautende Stammaktien

mit voller Gewinnberechtigung fir das Geschéftsjahr 1999
eingeteilt in

Stiick 1.660.900 Inhaber-Stammaktien (WKN 665 610)
mit einem Nennbetrag von je DM 5,--

Nr. 0.000.001 bis 1.660.900
der
MWB Wertpapierhandelshaus AG
- Gréfelfing -
fur die Zulassung zum Borsenhandel
mit amtlicher Notierung

an den

Wertpapierb6rsen zu Minchen, Berlin und Frankfurt am Main
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Die Aktien der MWB Wertpapierhandelshaus AG, Gréafelfing, sind und werden
weder nach den Vorschriften des United States Securities Act of 1933 noch nach
dem Recht von Einzelstaaten der Vereinigten Staaten registriert und werden dort
nicht angeboten und verkauft.

Dieser Unvollstandige Verkaufsprospekt / Borsenzulassungsprospekt ist nicht
far U.S.-Personen im Sinne des Securities Act of 1933 bestimmt und darf nicht in
die Vereinigten Staaten versandt oder auf eine andere Weise geliefert werden.

Dieser Unvollstandige Verkaufsprospekt / Borsenzulassungsprospekt ist weder
ein Angebot zum Verkauf der auf den Inhaber lautenden Stammaktien noch eine
Aufforderung, ein Angebot zum Kauf der auf den Inhaber lautenden Stamm-
aktien abzugeben, sondern dient ausschlieB3lich der Information.



1. Glossar

Aktien

Alle bereits ausgegebenen auf den Inhaber lautenden Stammaktien der Gesellschaft
sowie die auf den Inhaber lautenden Stammaktien aus der Kapitalerh6hung jeweils
im Nennbetrag von je DM 5,--.

Amtlicher Handel

Handelssegment an deutschen Wertpapierborsen, in dem sich tber 90% der Bor-
senumsatze konzentrieren. Die Feststellung der Kurse erfolgt von amtlich bestellten
Kursmaklern. Die Zulassung von Wertpapieren zum Handel mit amtlicher Notierung
ist von der Einhaltung der in der Borsenzulassungsverordnung geregelten Zulas-
sungsvoraussetzungen abhangig.

Angebotene Aktien

Alle im Rahmen des o6ffentlichen Angebots angebotenen Stick 400.000 neuen Inha-
ber-Stammaktien aus der am 12. Marz 1999 beschlossenen und am 22. Marz 1999
in das Handelsregister eingetragenen Kapitalerhéhung, die Stick 30.000 Inhaber-
Stammaktien aus dem Eigentum eines abgebenden Altaktiondrs und die bis zu
Stiick 100.000 Inhaber-Stammaktien aus dem Eigentum eines abgebenden Altaktio-
nars als reserviertes Kontingent fiir die Zuteilung an Freunde und Geschéftspartner
sowie die bis zu Stiick 90.000 Inhaber-Stammaktien aus dem Eigentum eines abge-
benden Altaktionars zur Abdeckung von Mehrzuteilungen (Greenshoe-Option).

Arbitrage

Geschéfte zur Ausnutzung von Preis-, Kurs- oder Zinsunterschieden zum gleichen
Zeitpunkt an verschiedenen Markten, Borsen bzw. Handelssystemen zur Gewinner-
zielung.

Aufgabe/Aufgabegeschaft

Fungiert ein Borsenmakler bei Abschlul? eines Geschéftes zunachst selbst als Kont-
rahent, bis er einen endgultigen Kaufer oder Verkaufer findet, wird dieses Geschéft
als Aufgabe oder Aufgabegeschéaft bezeichnet. Der Kurs wird dabei sofort festgelegt,
so daf3 der Makler Kursrisiken und -chancen bis zur endgultigen Ausfiihrung des Ge-
schéftes tragt.

Back Office
Dem Handel nachgeschaltete Abteilung einer Bank oder eines Wertpapierhandels-
hauses zur Erfassung, Abwicklung und Kontrolle der getétigten Handelsgeschéfte.

BAKred

Bundesaufsichtsamt flir das Kreditwesen; selbstandige Bundesoberbehérde im Ge-
schaftsbereich des Bundesministers der Finanzen mit Sitz in Berlin. Das Bundesauf-
sichtsamt (bt die Aufsicht Uber Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute nach
Mal3gabe des Kreditwesengesetzes aus.



Betreuer/Designated Sponsor

Betreuer sollen an der Borse bei Bedarf fiir zusatzliche Liquiditdt sorgen, indem sie
auf Anfrage Preise fUr den An- und Verkauf stellen. Ferner sind sie Ansprechpartner
der von ihnen betreuten Emittenten und bieten diesen zuséatzliche Dienstleistungen
an.

BorsG

Bdrsengesetz; dieses Gesetz regelt im wesentlichen den Boérsenhandel in Wertpa-
pieren. In Verbindung mit der Bérsenzulassungsverordnung regelt es die Zulassung
von Wertpapieren zum amtlichen Handel.

Bookbuilding-Verfahren

Im angelsachsischen Raum etabliertes und auch in Deutschland tUberwiegend ver-
wandtes Syndizierungs- und Plazierungsverfahren bei Aktienemissionen. Im Gegen-
satz zum Festpreisverfahren, bei dem der Emissionspreis zwischen konsortialfiih-
render Bank und Emittentin vereinbart wird und das Bankenkonsortium die Uber-
nahme der Emission zu einem bereits vor Veroffentlichung des Verkaufsangebotes
festgelegten Plazierungspreis garantiert, wird beim Bookbuilding-Verfahren der Kapi-
talanleger mit in den Preisfindungsprozeld einbezogen. In einer Pre-Marketing-Phase
werden wesentliche Charakteristika des Unternehmens und Merkmale der Unter-
nehmensstrategie potentiellen Kapitalanlegern vorgestellt, um Interesse und Preis-
vorstellungen der Anleger zu eruieren. Auf Basis dieser Erkenntnisse wird eine Preis-
spanne festgelegt, in der sich der Emissionspreis bewegen wird. In der Phase des
Bookbuilding legen die Anleger ihre Zeichnungswiinsche offen. Aufgrund der Order-
lage wird von der konsortialfihrenden Bank in Absprache mit der Emittentin und un-
ter Berlcksichtigung der aktuellen Marktsitutation ein endgultiger Plazierungspreis
festgelegt.

Clearing

Uber eine zentrale Institution (Clearingstelle) aufgrund einer multilateralen Vereinba-
rung abgewickelte gegenseitige Auf- und Verrechnung von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten, so dafd nur die sich zugunsten oder zu Lasten eines jeden ergeben-
den Salden gutgeschrieben bzw. belastet werden.

Compliance

Handeln in Ubereinstimmung mit geltenden Gesetzen (z.B. WpHG, KWG, Bérsenge-
setz etc.) und Regeln (z.B. Anforderungen der Aufsichtsamter, Borsenusancen etc.);
Ziel ist es, zum Schutz des Kapitalanlegers bestimmte Verhaltensweisen sicherzu-
stellen und Interessenkonflikte zu vermeiden.

Courtage
Vermittlungsprovision von Maklern fir ihre Tatigkeit bei der Vermittlung von Wertpa-
piergeschaften.

DAX®

Deutscher Aktienindex; der Index enthalt die 30 groRten und umsatzstarksten deut-
schen Aktien und reprasentiert damit mehr als 70 % des gesamten Grundkapitals
inlandischer borsennotierter Aktiengesellschaften und 75 % der in deutschen Beteili-
gungspapieren getatigten Bérsenumsatze. Der Index ist als Performance-Index kon-
zipiert, der um Dividendenzahlungen und Bezugsrechtsgewéahrungen bereinigt ist.



Eigenhandel
Wertpapier- bzw. Bérsengeschéfte einer Bank oder eines Maklers fiir eigene Rech-
nung und auf eigenes Risiko.

Freimakler

Freimakler sind berufsmafRige Vermittler von Bdrsengeschéaften. Die Zulassung zum
Borsenhandel erfolgt gemaf 8§ 7 Abs. 1 Satz 1 BorsG durch die jeweilige Borsenge-
schéaftsfiihrung auf Basis der Borsenordnung. Eine Vereidigung erfolgt nicht. Im Un-
terschied zu den (Kurs-) Maklern, die auf Vorschlag der jeweiligen Bérsengeschéafts-
fuhrung von der zustéandigen Borsenaufsichtsbehorde bestellt und vereidigt werden,
Uben sie keine amtliche Funktion aus. Freimakler kénnen grundsatzlich in allen zum
Bdrsenhandel zugelassenen Wertpapieren Geschéafte abschlieRen. lhre Vermitt-
lungsdienste werden lUberwiegend von Kreditinstituten und Investmentgesellschaften
in Anspruch genommen. Sowohl die Freimakler als auch die (Kurs-) Makler sind
Makler im Sinne des Birgerlichen Gesetzbuches und Handelsmakler im Sinne des
Handelsgesetzbuches.

Freiverkehr

Handelssegment an deutschen Wertpapierbdrsen; nichtamtlicher Bérsenhandel wah-
rend der Borsenzeit im Borsensaal in Wertpapieren, die an der jeweiligen Borse we-
der zum Amtlichen Handel noch zum Geregelten Markt zugelassen sind.

FWB
Frankfurter Wertpapierborse

Geregelter Markt

Handelssegment an deutschen Wertpapierborsen; der Geregelte Markt soll Unter-
nehmen, die ihre Aktien auf einem gesetzlich geregelten Markt unter Aufsicht der
Borse notieren lassen wollen, jedoch die Anforderungen des Amtlichen Handels nicht
erfillen, die Eigenkapitalzufihrung ermdglichen.

Going Public / IPO (Initial Public Offering)

Neuemission eines Unternehmens in Form einer Aktienplazierung und Einflhrung
von bislang nicht bérsennotierten Aktien in einem Marktsegment an einer oder meh-
reren Wertpapierborsen.

Greenshoe Option / Mehrzuteilungsoption

Vereinbarung zwischen dem Emissionskonsortium und der Emittentin im Rahmen
einer Plazierung nach dem Bookbuilding-Verfahren. Danach werden dem Emissions-
konsortium fur den Fall, dal die Nachfrage das urspringlich vorgesehene Emis-
sionsvolumen erheblich Uberschreitet, Mehrzuteilungen zu den Ursprungs-
konditionen eingeraumt. Dadurch soll die Kursentwicklung nach der Aufnahme der
Bdrsennotierung stabilisiert werden.

Index / Indizes

Kennzahlen, die statistischen, zeitlichen und o&rtlichen Vergleichen dienen; ein Akti-
enindex ist regelmafig ein aus den Werten unterschiedlicher, borslich gehandelter
Unternehmen zusammengesetzter Aktienkorb, dem zu Beginn ein bestimmter Wert
zugewiesen wird. Je nach Kursentwicklung der im Korb zusammengefal3ten Aktien-
werte kann anhand des Indexwertes abgelesen werden, ob sich im Durchschnitt der
Werte im Zeitverlauf eine Anderung ergeben hat.



Kassamarkt

Markt, in dem im Gegensatz zum Terminmarkt die Erfullung, also Lieferung und Ab-
nahme der Wertpapiere sowie Bezahlung, unmittelbar, das heif3t in einer Frist von
zwei Bankarbeitstagen, erfolgt.

Kommissionshandel
GewerbsmaRiger Abschlul’ von Geschaften mit Waren und Wertpapieren eines selb-
standigen Kaufmannes im eigenen Namen fur Rechnung Dritter.

Kursmakler

Borsenmakler, der auf Vorschlag der Bérsengeschéftsfihrung von der zustandigen
Bdrsenaufsichtsbehérde amtlich bestellt und vereidigt wird. Die Aufgabe des Kurs-
maklers besteht in der Feststellung amtlicher Kurse fur Wertpapiere. Fir ihre Tatig-
keit erhalten Kursmakler eine Provision (Courtage).

KWG

Kreditwesengesetz; Gesetz zur Sicherung der Funktionsfahigkeit des bundesdeut-
schen Bankgewerbes. Grundsatzlich sind alle Banken und Finanzdienstleistungsin-
stitute dem KWG und der damit verbundenen staatlichen Aufsicht unterworfen.

Market Maker

Banken oder Wertpapierhandelshauser, die die Verpflichtung tGbernehmen, fur ein-
zelne oder mehrere Handelsobjekte, wie zum Beispiel Wertpapiere oder Derivate,
jederzeit fur bestimmte Mindestmengen verbindliche An- und Verkaufskurse zu stel-
len und damit einen Markt in diesen Titeln zu unterhalten.

MDAX®

Midcap DAX®; dieser Aktienindex wurde 1996 von der Deutsche Bérse AG einge-
fuhrt. Er beinhaltet jene 70 variabel gehandelte Titel, die in Bezug auf Marktkapitali-
sierung und Bérsenumsatz unmittelbar den 30 DAX®-Werten folgen.

Mehrzuteilungsoption
siehe Greenshoe Option

Neuer Markt®

Handelssegment innerhalb des elektronischen Handelssystems XETRA® der Deut-
sche Borse AG fiur stark wachsende Unternehmen mit verscharften Zulassungsbe-
dingungen und erhdhten Publizitatspflichten.

Order
Auftrag zum Erwerb oder Verkauf von Wertpapieren.

Parketthandel
Handel auf dem Parkett des Bdrsensaals, bei dem die Handler physisch anwesend
sind.

SchlufZnote
Nach AbschluR3 eines Geschéfts von jedem Handelsmakler an die Kontrahenten zu-
zustellende formalisierte AbschlufR3bestatigung.



Skontrofuhrender Makler

Makler, der die Preise im nicht-amtlichen Handel (Geregelter Markt oder Freiverkehr)
feststellt. Er nimmt fir die ihm zugewiesenen Wertpapiere Auftrdge entgegen, stellt
Borsenpreise fest und fuhrt die ihm erteilten Auftrage gegebenenfalls zu diesen Bor-
senpreisen aus.

Ubernahmekodex

Von der Bérsensachverstandigenkommission beim Finanzministerium 1995 entwi-
ckelt mit der Intention, im Wege der Selbstregulierung Grundsatze fir offentliche
Ubernahmeangebote zu schaffen; bei dem Kodex handelt es sich nicht um ein Ge-
setz, sondern vielmehr um eine Empfehlung, die 1998 verscharft wurde.

VerkProspG

Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz; dieses Gesetz regelt im wesentlichen das of-
fentliche Angebot von Wertpapieren, die nicht zum Bérsenhandel an einer inlandi-
schen Borse zugelassen sind. In Verbindung mit der Verkaufsprospekt-Verordnung
regelt es den Inhalt von Verkaufsprospekten.

Volatilitat

Malfd fur die relative Schwankungsbreite und damit fir das Kursrisiko eines Wertpa-
piers in einem bestimmten Zeitraum. Sie wird mit Hilfe statistischer Steuerungsmalfie
wie Varianz und Standardabweichung gemessen.

WpHG
Wertpapierhandelsgesetz

Wertpapierhandelsbank

Begriff des KWG; Kreditinstitute, die keine Einlagenkreditinstitute sind und die das
Finanzkommissionsgeschéft, das Emissionsgeschéft, die Anlagevermittlung, die Ab-
schluBvermittlung, die Finanzportfolioverwaltung oder den Eigenhandel im Kunden-
auftrag betreiben.

XETRA®
Exchange Electronic Trading; die elektronische Handelsplattform der Deutsche Bor-
se AG, in dem Aktien, Optionsscheine und Rentenpapiere gehandelt werden kdénnen.

XETRA®-Release 3

Erweiterung von XETRA®, mit der auch Privatanleger uber ihre Bank am elektroni-
schen Handel teilnehmen kénnen.
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2. Allgemeines

2.1. Verantwortlichkeit fir den Prospektinhalt

Die MWB Wertpapierhandelshaus AG, Grafelfing (nachstehend auch "MWB AG”,
“MWB” oder “Gesellschaft" genannt), und die am Ende des Unvollstandigen Verkaufs-
prospektes / Borsenzulassungsprospektes (“Prospekt”) unterzeichnenden Konsortial-
banken Ubernehmen im Rahmen des § 45 Borsengesetz die Prospekthaftung und er-
klaren, daf3 ihres Wissens die Angaben in diesem Prospekt richtig und keine wesentli-
chen Umstande ausgelassen worden sind.

2.2. Einsichtnahme in die Unterlagen

Geschéftsberichte der Gesellschaft sowie die in diesem Prospekt genannten Unterla-
gen sind, soweit sie die Gesellschaft betreffen, wahrend der Ublichen Geschéftszeiten
am Sitz der Gesellschaft, Rottenbucher StralRe 28, 82166 Grafelfing, sowie in den Ge-
schaftsraumen der Bankgesellschaft Berlin Aktiengesellschaft, Going Public / Equity
Capital Markets, BG-GP, Alexanderplatz 2, 10178 Berlin, einzusehen.

2.3. Gegenstand des Prospektes

Gegenstand des Prospektes als Verkaufsprospekt sind auf den Inhaber lautende
Stammaktien der MWB (die “Aktien”), und zwar

DM 2.000.000,--, eingeteilt in Sttick 400.000 neue, auf den Inhaber lautende Stamm-
aktien aus der am 12. Marz 1999 beschlossenen Kapitalerhhung und

DM 150.000,--, eingeteilt in Sttick 30.000 auf den Inhaber lautende Stammaktien aus
dem Eigentum eines abgebenden Altaktionars sowie

bis zu DM 500.000,--, eingeteilt in bis zu Stick 100.000 auf den Inhaber lautende
Stammaktien aus dem Eigentum eines abgebenden Altaktionars als reserviertes Kon-
tingent fir die Zuteilung an Freunde und Geschéftspartner und

bis zu DM 450.000,--, eingeteilt in bis zu Stick 90.000 auf den Inhaber lautende
Stammaktien aus dem Eigentum eines abgebenden Altaktionars im Hinblick auf die
dem Bankenkonsortium gewéhrte Mehrzuteilungsoption (“Greenshoe Option”).

Gegenstand des Prospektes als Boérsenzulassungsprospekt sind DM 8.304.500,--,
eingeteilt in 1.660.900 auf den Inhaber lautende Stammaktien (gesamtes Grundkapi-
tal).

Die Aktien sind jeweils mit voller Gewinnberechtigung fir das Geschéftsjahr 1999 aus-
gestattet.
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3. Das Angebot

3.1. Allgemeines

Die im Rahmen dieses Prospektes angebotenen Aktien sind Bestandteil eines offentli-
chen Kaufangebotes in Deutschland in der Zeit vom voraussichtlich 15. -16. April 1999
von insgesamt Stiick 530.000 bzw. 620.000, falls die nachfolgend beschriebene Mehr-
zuteilungsoption vollstandig ausgeibt wird, auf den Inhaber lautende Stammaktien der
Gesellschaft. Das Angebot umfal3t DM 2.000.000,-- neue Inhaber-Stammaktien
(Stiick 400.000) aus der am 12. Méarz 1999 beschlossenen und am 22. Méarz 1999 in
das Handelsregister eingetragenen Kapitalerhdhung und DM 150.000,-- Inhaber-
Stammaktien (Stlick 30.000) aus dem Eigentum eines abgebenden Altaktionars sowie
bis zu DM 500.000,-- Inhaber-Stammaktien (bis zu Stiick 100.000) aus dem Eigentum
eines abgebenden Altaktionars als reserviertes Kontingent fiir die Zuteilung an Freun-
de und Geschéftspartner und weitere bis zu DM 450.000,-- Inhaber-Stammaktien (bis
zu Stiick 90.000) aus dem Eigentum eines abgebenden Altaktionars als Kontingent
flr eine Mehrzuteilungsoption.

Die Konsortialbanken des Angebotes sind die Bankgesellschaft Berlin Aktiengesell-
schaft (Konsortialftihrer), Vereins- und Westbank Aktiengesellschaft, M.M. Warburg &
CO Kommanditgesellschaft auf Aktien sowie Bankhaus Ellwanger & Geiger (zusam-
men mit der Bankgesellschaft Berlin Aktiengesellschaft die “Konsortialbanken”). Die
Aktien werden unter Fihrung der Bankgesellschaft Berlin Aktiengesellschaft in
Deutschland 6ffentlich angeboten.

Die genannten insgesamt bis zu Stiick 530.000 und im Falle einer Mehrzuteilung die
bis zu Stiick 90.000 auf den Inhaber lautenden Stammaktien werden im Wege des
Bookbuilding-Verfahrens innerhalb einer Preisspanne von Euro XX,-- bis Euro XX,-- je
Inhaber-Stammaktie freibleibend zum Kauf von den Konsortialbanken angeboten. Die
Preisspanne wird voraussichtlich am 14. April 1999 im Rahmen einer Investorenkonfe-
renz/Unternehmenspréasentation bekanntgegeben und  voraussichtlich  am
15. April 1999 verdffentlicht. Die vorzeitige Beendigung des Verkaufes unter Abkur-
zung der Verkaufsfrist bleibt vorbehalten.

Die Kaufangebote kénnen mit einem Preislimit innerhalb der Preisspanne versehen
werden. Der Verkaufspreis zu dem die bis zu 530.000 Inhaber-Stammaktien und im
Fall der Mehrzuteilung die bis zu 90.000 Mehrzuteilungs-Aktien einheitlich abgerech-
net werden, wird voraussichtlich am 16. April 1999 auf Basis der bis zum Ende der
Verkaufsfrist eingegangenen Kaufangebote festgelegt. Der Verkaufspreis wird voraus-
sichtlich am 20. April 1999 veroffentlicht. Die Kaufangebote werden von den Konsorti-
albanken freibleibend wahrend der (blichen Schalterstunden entgegengenommen.
Insbesondere fiir den Fall, daR das Plazierungsvolumen nicht ausreicht, samtliche
Kaufangebote zum Verkaufspreis zu bedienen, behalten sich die Konsortialbanken
vor, Kaufangebote nicht oder nur teilweise anzunehmen. Anleger, die ihr Kaufangebot
Uber eine Konsortialbank abgegeben haben, kénnen die Anzahl der ihnen jeweils zu-
geteilten Aktien voraussichtlich ab dem 20. April 1999 bei dieser in Erfahrung bringen.

Im Zusammenhang mit der Plazierung ist die Bankgesellschaft Berlin Aktiengesell-
schaft berechtigt, Mehrzuteilungen vorzunehmen oder bestimmte Stabilisierungsmal-
nahmen zu ergreifen. Die Frist fur die Stabilisierungsmaf3nahmen endet 20 Borsenta-
ge nach Aufnahme des Handels der Aktien der MWB. Etwaige Stabilisierungsmali-
nahmen konnen jederzeit beendet werden.
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Die Aktien der MWB Wertpapierhandelshaus AG, Gréafelfing, sind und werden weder
nach den Vorschriften des United States Securities Act of 1933 noch nach dem Recht
von Einzelstaaten der Vereinigten Staaten registriert und werden dort nicht angeboten
und verkauft.

3.2. Abgebender Altaktionar

Der abgebende Altaktionar ist die FMNP Beteiligungs GmbH. Das Vermdgen der
FMNP Beteiligungs GmbH besteht im wesentlichen aus der Beteiligung an der MWB
Wertpapierhandelshaus AG. Die Grundungsaktionare der MWB, Frau Christine Nie-
derreuther-Rohrhirsch, Herr Lutz Froba, Herr Thomas Mihlbauer und Herr Thomas
Posovatz, halten je 25 % der Gesellschaftsanteile der FMNP Beteiligungs GmbH. Es
bestehen keine Gewinnabfiihrungs- oder Beherrschungsvertrage zwischen der MWB
Wertpapierhandelshaus AG und der FMNP Beteiligungs GmbH.

3.3. Altaktionare

Das bisherige Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von DM 6.304.500,-- wurde vor
dem Angebot zu 45,05 % von der FMNP Beteiligungs GmbH und zu je 12,53 % von
Christine Niederreuther-Rohrhirsch, Lutz Fréba, Thomas Muhlbauer und Thomas Po-
sovatz sowie zu 4,83 % von Belegschaftsangehorigen und Aufsichtsratsmitgliedern
gehalten.

3.4. Bevorrechtigte Zuteilung

Im Rahmen des Angebotes von Aktien der MWB werden bis zu DM 500.000,-- Inha-
ber-Stammaktien der angebotenen Aktien als reserviertes Kontingent fir die bevor-
rechtigte Zuteilung an Freunde und Geschéftspartner zur Verfiigung gestellt.

3.5. Kapitalveranderungen

Die Gesellschafter haben auf ihrer Gesellschafterversammlung vom 9. Oktober 1998
unter anderem beschlossen, den Vorstand ihrer Gesellschaft zu erméchtigen, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrates das Grundkapital bis zum 8. Dezember 2003 durch Aus-
gabe neuer Stammaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder mehrfach,
insgesamt um hochstens DM 3.000.000,-- zu erhéhen (genehmigtes Kapital). Von die-
ser Ermachtigung wurde teilweise Gebrauch gemacht, indem von Mitarbeitern und
dem Aufsichtsrat im Rahmen eines Beteiligungsmodells DM 304.500,-- in der Kapital-
erhdhung 1999 | gezeichnet worden sind, so dafl} noch ein genehmigtes Kapital in H6-
he von DM 2.695.500,-- bestand.

Der Vorstand der Gesellschaft hat am 12. Marz 1999 mit Zustimmung des Aufsichtsra-
tes vom 12. Marz 1999 beschlossen, das genehmigte Kapital durch Ausgabe von
Stiick 400.000 neuen Inhaber-Stammaktien gegen Bareinlage teilweise auszunutzen.
Damit erhoht sich das Grundkapital der Gesellschaft von DM 6.304.500,-- um
DM 2.000.000,-- auf DM 8.304.500,-- durch Ausgabe von Stiick 400.000 neuen Inha-
ber-Stammaktien im Nennbetrag von DM 5,-- je Aktie. Diese Kapitalerhéhung wurde
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am 22. Marz 1999 in das Handelsregister eingetragen.

Die neuen Aktien sind fur das Geschéftsjahr 1999 voll dividendenberechtigt. Die neu-
en Aktien wurden von dem unter Fihrung der Bankgesellschaft Berlin Aktiengesell-
schaft stehenden Bankenkonsortium zum Ausgabepreis von DM 5,-- je Stammaktie
mit der Verpflichtung gezeichnet und Ubernommen, sie zusammen mit weiteren
DM 650.000,-- Stammaktien aus dem Altaktionarsbesitz breit gestreut bei interessier-
ten Anlegern zu plazieren. Der Unterschiedsbetrag zwischen dem Ausgabepreis und
dem Emissionspreis (Agio) fUr die neuen Inhaber-Stammaktien wird nach Abschluf3
der Plazierung an die Gesellschaft abgefihrt.

3.6. Marktschutzvereinbarung

Die Altaktiondre FMNP Beteiligungs GmbH, Christine Niederreuther-Rohrhirsch, Lutz
Froba, Thomas Muhlbauer und Thomas Posovatz haben sich verpflichtet, die von ih-
nen gehaltenen Aktien innerhalb eines Zeitraums von 9 Monaten, nachdem die Aktien
der Gesellschaft zum ersten Mal an einer Wertpapierbdrse amtlich notiert werden, we-
der direkt noch indirekt Gber eine Wertpapierbérse anzubieten, zu verkaufen oder zu
vermarkten. Innerhalb der danach folgenden 15 Monate dirfen die genannten Altakti-
ondre die von ihnen gehaltenen Aktien nur mit Zustimmung der Bankgesellschaft Ber-
lin Aktiengesellschaft direkt oder indirekt Uber eine Wertpapierbdrse anbieten, verkau-
fen oder vermarkten.

3.7. Stimmrecht

Jede Stammaktie mit einem Nennbetrag von DM 5,-- gewahrt in der Hauptversamm-
lung eine Stimme.

3.8. Gewinnberechtigung

Die angebotenen Aktien sind mit voller Gewinnanteilberechtigung ab dem Beginn des
Geschaftsjahres 1999 ausgestattet.

3.9. Borsennotierung

Das gesamte Grundkapital der Gesellschaft nach der Kapitalerhdhung vom Marz 1999
ist zum Bdrsenhandel mit amtlicher Notierung an den Wertpapierbdrsen zu Minchen,
Berlin und Frankfurt am Main zugelassen worden. Die Aufnahme der amtlichen Notie-
rung an den Borsen ist fuir den 20. April 1999 vorgesehen.
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3.10. Verwendung des Emissionserloses

Die Emissionskosten werden ca. DM XX Mio. betragen, davon die Gesamtvergitung
an die Konsortialbanken in Hohe von ca. DM XX Mio..

Der aus der Kapitalerhéhung vom Mérz 1999 zuflieRende Nettoerlds in Hohe von ca.
DM XX,XX Mio. dient zur Starkung der Kapitalbasis und zur Unterlegung des Makler-
geschaftes mit Eigenkapital, die fir die Gesellschaft ab 1. Januar 1999 mit Inkrafttre-
ten der Anforderungen der 6. KWG-Novelle notwendig wurde. Des weiteren soll der
Aufbau der neuen Geschaftsfelder, Emissions- und Privatkundengeschéft, finanziert
werden und die Akquisition bzw. Beteiligung an ertragsstarken Finanzdienstleistern
erfolgen.

Der aus der Umplazierung zuflieBende Nettoerlds in Hohe von ca. DM XX, XX Mio.
wird an den abgebenden Altaktionar abgefuhrt.

3.11. Lieferung der Aktien und Zahlung

Die Lieferung der Aktien gegen Zahlung erfolgt voraussichtlich am 21. April 1999.

Die im Rahmen des 6ffentlichen Angebotes angebotenen Aktien sowie die im Eigen-
tum der bisherigen Altaktionéare verbleibenden Aktien sind in permanenten Globalur-
kunden mit dazugehdrigen Globalgewinnanteilscheinen verbrieft, die bei der Deutsche
Bdrse Clearing AG, Frankfurt am Main, hinterlegt sind. Den Inhabern der Aktien ste-
hen Miteigentumsanteile an den permanenten Globalurkunden mit Globalgewinnan-
teilscheinen zu.

Die Einzelverbriefung ist satzungsgeman ausgeschlossen.

3.12. Wertpapier-Kenn-Nummern

Die deutsche Wertpapier-Kenn-Nummer (WKN) fir die Aktien lautet 665 610.

Der International Securities Identification Code (ISIN) fur die Aktien lautet
DE 000 665 610 1 und der Common Code 946 166 3.

3.13. Kurzel fur den amtlichen Handel

Das vorgesehene Kirzel fir den amtlichen Handel lautet MWB.
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4. Besteuerung

Die folgenden Ausfuhrungen sind eine Darstellung bestimmter deutscher Steuervor-
schriften. Die Darstellung erhebt keinen Anspruch auf Vollstandigkeit der Informatio-
nen, die fur eine Kaufentscheidung hinsichtlich der angebotenen Aktien notwendig
sein kdnnten. Die Darstellung basiert auf den zum Zeitpunkt der Drucklegung dieses
Prospektes geltenden Steuervorschriften in der Bundesrepublik Deutschland. Diese
Steuervorschriften kénnen Anderungen erfahren. Jiingste Anderungen ergaben sich
durch das Steuerentlastungsgesetz 1999 /2000 / 2002, welches am 19. Méarz 1999
verabschiedet wurde. Die Darstellung bezieht sich ausschlief3lich auf die Dividenden-
besteuerung (einschlie3lich der Kapitalertragsteuer), die Besteuerung von Veraul3e-
rungsgewinnen und die Erbschaft- und Schenkungsteuer und behandelt auch nicht
alle Aspekte dieser Sachverhalte. Die Ausfiihrungen behandeln nicht die individuellen
Steuerumstande einzelner Erwerber der Aktien. Sie betreffen vorwiegend natirliche
Personen als Anteilseigner, partiell auch Korperschaften. Die folgenden Hinweise be-
ricksichtigen nicht mégliche Gewerbesteuerbelastungen auf Gewinnausschittungen.
Im Zweifelsfall sollte unbedingt ein steuerlicher Berater konsultiert werden.

4.1. Besteuerung von Unternehmensgewinnen von
Kapitalgesellschaften

In Deutschland ansassige Aktiengesellschaften unterliegen mit ihnrem zu versteuern-
den Einkommen der Gewerbeertragsteuer und der Koérperschaftsteuer. Das zu ver-
steuernde Einkommen der Kapitalgesellschaft ergibt sich unter der Beachtung beson-
derer gewerbeertrag-, einkommen- und kérperschaftsteuerlicher Vorschriften aus dem
Handelsbilanzergebnis.

Bemessungsgrundlage fur die Gewerbesteuer ist gemafl 8§ 7 GewStG der Gewerbeer-
trag als das um Hinzurechnungen und Kirzungen modifizierte zu versteuernde Ein-
kommen. Die Gewerbesteuer ist eine abzugsfahige Steuer. lhre HOhe ergibt sich
durch Anwendung eines Vomhundertsatzes (Steuermef3zahl) auf den Gewerbeertrag.
Das Ergebnis daraus (Steuermef3betrag) ist mit einem Vomhundertsatz (Hebesatz) zu
multiplizieren. Die Gewerbeertragsteuer variiert je nach der Hohe des von den Ge-
meinden fur die in ihrem Gebiet ansassigen Unternehmen festgesetzten Hebesatzes.

Die Kdrperschaftsteuer der Kapitalgesellschaft betragt gemafR § 23 Abs. 1 KStG auf
einbehaltene Gewinne seit dem 1. Januar 1999 40 % des zu versteuernden Einkom-
mens. Die Korperschaftsteuer wird nach Malgabe des 8§ 27 Abs. 1 KStG gemindert
oder erhoht, soweit Gewinnausschuttungen erfolgen. Die Minderungen oder Erhdéhun-
gen bewirken, dal} die Ausschiittung in der Regel mit einer 30 %igen Koérperschafts-
teuer belegt ist.

4.2. Dividendenbesteuerung

4.2.1. Steuerpflichtige Anteilseigner mit Sitz / Wohnsitz in Deutschland

Dividenden unterliegen in Deutschland der Einkommen- bzw. Kdrperschaftsteuer (ein-
schlie8lich Solidaritdtszuschlag und ggf. Kirchensteuer) und ggf. der Gewerbeer-
tragsteuer. Besteuert wird der sogenannte Kapitalertrag. Kapitalertrag fur den Anteils-
eigner der Gesellschaft ist der Bruttobetrag der Dividende, also die ihm zuflieRende
Nettodividende zuziglich der einbehaltenen Kapitalertragsteuer sowie Solidaritatszu-
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schlag und der von der Gesellschaft fur die Ausschiittung gezahlten Korperschaft-
steuer (“Korperschaftsteuerguthaben”). Dem Anteilseigner werden auf die zu zahlende
Einkommen- bzw. Kdrperschaftsteuer (und Solidaritatszuschlag), die einbehaltene
Kapitalertragsteuer (nebst Solidaritédtszuschlag) sowie das Korperschaftsteuergutha-
ben angerechnet. Die Bemessungsgrundlage des Solidaritatszuschlags vermindert
sich um das Korperschaftsteuerguthaben.

Dem in Deutschland ansassigen, unbeschrankt steuerpflichtigen Anteilseigner werden
51,5375 % der Bruttodividende netto ausgezahlt (100 % Bruttodividende, abzlglich
30 % Korperschaftsteuerausschittungsbelastung, abziglich vom Restbetrag 25 %
Kapitalertragsteuer, abzliglich 5,5 % Solidaritdtszuschlag von der Kapitalertragsteuer).
Bezogen auf die Bruttodividende erhalt er als Steuergutschrift: 30 % Korperschafts-
teuer, 17,5 % Kapitalertragsteuer sowie 0,9625 % Solidaritatszuschlag. Steuerpflichtig
ist die Summe aus Nettodividende (51,5375 %) und Steuergutschrift in H6he von
48,4625 % also die gesamte Bruttodividende. Wenn der persénliche Grenzsteuersatz
des Anteilseigners unter den Steuergutschriften von 48,4625 % liegt, erhalt er die zu-
viel einbehaltenen Steuern zurlickerstattet; liegt der persdnliche Grenzsteuersatz dar-
Uber, entsteht eine weitere Zahllast der unbeschrankt einkommensteuerpflichtigen na-
turlichen Personen. Das deutsche Anrechnungsverfahren fihrt fir den Anteilseigner,
der in Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig ist, dazu, dal3 seine Dividendenein-
kunfte mit dem personlichen Steuersatz besteuert werden. Das Anrechnungsverfahren
vermeidet dariber hinaus eine doppelte Besteuerung von Anteilseigner und Kapital-
gesellschaft.

4.2.2. Anteilseigner mit Sitz / Wohnsitz au3erhalb Deutschlands

Bei einem nicht in Deutschland ansassigen privaten Anteilseigner kann sich im Falle
der Anwendbarkeit eines Doppelbesteuerungsabkommens die Kapitalertragsteuer auf
Dividendenausschittungen einer in Deutschland anséssigen Kapitalgesellschaft ver-
ringern. Sehen bilaterale Vertrage diese Rechtsfolge vor, bedarf es eines Antrages
des aufgrund des Doppelbesteuerungsabkommens berechtigten Anteilseigners bei
den deutschen Finanzbehdrden auf Erstattung desjenigen Betrags, um den der Satz
der tatsachlich einbehaltenen Quellensteuer den maximal nach dem betreffenden
Doppelbesteuerungsabkommen zuléassigen Quellensteuersatz Ubersteigt.

Bei Dividendenausschittungen durch in Deutschland anséassige Aktiengesellschaften
ab dem 1. Januar 1995 wird auf die Kapitalertragsteuer ein sogenannter Solidaritats-
zuschlag in Hohe von derzeit 1,375 % der Bardividende (5,5 % von 25 % Kapitaler-
tragsteuer auf 70 % (Bardividende) der Bruttodividende) erhoben. Soweit der Solidari-
tatszuschlag zusammen mit der Kapitalertragsteuer den in einem Doppelbesteue-
rungsabkommen vorgesehenen Hochstsatz der deutschen Quellensteuer Uberschrei-
tet, wird er auf Antrag erstattet.

Fur bestimmte im Ausland anséassige Kdrperschaften / Personenvereinigungen betragt
der deutsche Korperschaftsteuersatz seit dem 1. Januar 1999 40 % zuzuglich Solidari-
tatszuschlag, wenn sie in Deutschland eine Betriebsstétte unterhalten, zu deren Be-
triebsvermogen die Aktien gehéren (sog. "beschrankte Korperschaftsteuerpflicht”). Ist
die von dem Anteilseigner zu entrichtende Koérperschaftsteuer (einschlieRlich Solidari-
tatszuschlag) geringer als die anzurechnende Steuergutschrift, so erhalt der Anteils-
eigner eine Steuererstattung; anderenfalls ist der die Steuergutschrift Ubersteigende
Betrag der Korperschaftsteuer (einschlie3lich Solidaritatszuschlag) zu entrichten. Die
Weiterleitung der bezogenen Dividenden durch die deutsche Betriebsstéatte an ihre
auslandische Hauptniederlassung unterliegt nicht der deutschen Kapitalertragsteuer.
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4.3. Besteuerung von VeraufRerungsgewinnen

Gewinne aus der VerauflRerung von Aktien unterliegen bei unbeschrénkt oder be-
schrankt steuerpflichtigen naturlichen oder juristischen Personen der Einkommensbe-
steuerung, wenn der Anteilseigner innerhalb der letzten finf Jahre am Kapital der Ge-
sellschaft unmittelbar oder mittelbar zu mindestens 10 % beteiligt war oder er die Akti-
en innerhalb von einem Jahr (gilt fir VeraufRerungen nach dem 31. Dezember 1998)
nach dem Erwerb derselben veraul3ert (Spekulationsgewinne) oder die Aktien zu ei-
nem Betriebsvermdgen einer deutschen Betriebsstétte gehoren.

Im Falle der Anwendbarkeit eines Doppelbesteuerungsabkommens kann die deutsche
Steuerpflicht auf VeraulR3erungsgewinne mdglicherweise entfallen. Gewinne aus der
Veraullerung von Aktien unterliegen moglicherweise im Sitz- oder Wohnsitzstaat des
Anteilseigners der Besteuerung.

4.4. Erbschaft- und Schenkungsteuer

Ubertragungen von Aktien durch unbeschrankt steuerpflichtige natirliche Personen
von Todes wegen oder durch Schenkung unterliegen der Erbschaft- und Schenkungs-
teuer. Es gibt aber steuerliche Vergunstigungen, insbesondere wenn der Erblasser
oder Schenker zu mehr als 25 % an der inlandischen Kapitalgesellschaft beteiligt war.

Ubertragungen durch einen beschrankt steuerpflichtigen Anteilseigner unterliegen in
Deutschland der Erbschaft- und Schenkungsteuer insbesondere dann, wenn:

¢ die Aktien beim Anteilseigner zum Betriebsvermégen einer in Deutschland unterhal-
tenen Betriebsstétte gehoéren, oder

o der Erbe, der Beschenkte oder der Beglnstigte in Deutschland steuerlich ansassig
ist, oder

¢ der Anteilseigner allein oder zusammen mit ihm nahestehenden Personen mindes-
tens zu einem Zehntel unmittelbar oder mittelbar am Grundkapital der Gesellschaft
beteiligt ist.

4.5. Sonstige Steuern in Deutschland

Die VerauRerung oder die Ubertragung der Aktien unterliegt in Deutschland keiner
Bdrsenumsatzsteuer, Gesellschaftsteuer, Stempelabgabe oder ahnlichen Steuer auf
den Erwerb und die Ubertragung von Aktien. Fir Veranlagungszeitraume ab dem
1. Januar 1997 wird bis auf weiteres keine Vermogensteuer mehr erhoben.
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5. Risikohinweise fur die Anlageentscheidung

Anleger sollten bei der Entscheidung tber einen Kauf von Aktien im Rahmen des An-
gebots zusatzlich zu den Ubrigen in diesem Prospekt enthaltenen Informationen die
nachfolgenden Sachverhalte und Darstellungen gesondert in Betracht ziehen. Diese
kénnen dazu fuhren, daf3 in kiinftigen Berichtsperioden die Ergebnisse hinter den Er-
wartungen der Analysten und Anleger zurtickbleiben, wodurch es zu wesentlichen und
nachhaltigen Kursriickgangen der MWB-Aktie kommen kann.

5.1. Allgemeine Branchenrisiken

Das von der MWB als Freimaklerunternehmen betriebene traditionelle Borsenmakler-
geschaft ist in besonderem Mal3e abhangig von der Marktentwicklung an den deut-
schen und internationalen Wertpapierborsen. Die naturgemal} starken Schwankungen
an den Finanzmarkten beeinflussen nicht nur den kinftigen Bérsenkurs der MWB,
sondern auch das Ergebnis der Gesellschaft. So wie die Gesellschaft von steigenden
Borsenkursen und den damit haufig verbundenen hohen Umsatzen profitiert, kbnnen
umgekehrt fallende Kurse verbunden mit sinkenden Umsatzen erhebliche nachteilige
Auswirkungen auf das Ergebnis der Gesellschaft haben. Im Jahr 1998 erzielte die
MWB den Uberwiegenden Teil (ca. 71 %) ihrer Einkiinfte aus Kursdifferenzen. Insbe-
sondere im Eigenhandel mit Aktien héangen die in den letzten Jahren deutlich ange-
stiegenen Ertrage der Gesellschaft mit der im selben Zeitraum stark angestiegenen
Volatilitat an den deutschen Wertpapiermarkten zusammen. Hierdurch erhdhte sich fur
die Borsenteilnehmer die Mdglichkeit, Kursgewinne, aber auch Kursverluste aus dem
Eigenhandel zu erzielen. Insbesondere wenn Positionen tber einen Handelstag hin-
aus (over-night) gehalten werden, kénnen bei einem Kursriickgang bzw. Kurseinbruch
in erheblichem Mafe Verluste entstehen. Die Gesellschaft sichert sich, soweit im
Rahmen ihrer Geschéftstatigkeit gewlnscht, gegen derartige Risiken durch Risikobe-
grenzungsstrategien ab (siehe Kapitel 7.2. Borsenhandel). Eine vollstandige Absiche-
rung gegen derartige Risiken ware allerdings mit der beabsichtigten Gewinnerzielung
nicht vereinbar.

Die Courtageeinkunfte der Gesellschaft hdngen in erster Linie von den Umsétzen an
den Wertpapiermarkten ab. Im Jahr 1998 erzielte die MWB ca. 29 % ihrer Einkinfte
aus der vermittelnden Tatigkeit als Borsenmakler und ist somit stark abh&angig von den
Handelsumsatzen in den einzelnen von ihr betreuten Werten. Ein Umsatzriickgang
wirkt sich negativ auf die Courtageeinkinfte der Gesellschaft aus. Als weiterer Risiko-
faktor ist in diesem Zusammenhang die Hohe der Courtageséatze zu nennen. Derzeit
erhalt die MWB die in Deutschland tbliche Maklerprovision in Héhe von 0,04 bis
0,08 % vom Kurswert. Sollte sich die H6he der Courtagesatze zuklnftig andern, kénn-
te dies negative Auswirkungen auf die Ertragslage von MWB haben.

Die Ertrage aus Kursdifferenzen stehen in einem engen Zusammenhang mit den Er-
tragen aus Courtagen. Rucklaufige Umsatze vermindern zum einen die Ertrage aus
Courtagen, zum anderen ist aufgrund geringerer Liquiditdt auch davon auszugehen,
daR sich weniger Chancen zur Erzielung von Kursdifferenzen ergeben werden. Es ist
daher davon auszugehen, dal3 ein Kursriickgang verbunden mit ricklaufigen Umsat-
zen beide Ertragssaulen der Gesellschaft negativ beeinfluf3t.

Eine Vielzahl von fundamentalen Faktoren kann den Handel in Wertpapieren kurz-,
mittel- und/oder langfristig beeinflussen. Hierzu gehéren unter anderem der allgemei-
ne Konjunkturverlauf, das vorherrschende Zinsniveau, die Entwicklung der Unterneh-
mensgewinne, Wahrungseinflisse, politische Veradnderungen im In- und Ausland,
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Anderungen des steuerlichen oder sonstigen regulatorischen Umfelds und auch die
Liquiditatssituation an den Borsenplatzen. Aufgrund dieser schwer kalkulierbaren Ein-
flisse variieren die operativen Ergebnisse der Gesellschaft. Dadurch ist eine Vorher-
sage uber die Umsatz- und Ertragsentwicklung fur einzelne Monate oder Jahre mit
den branchentypischen Unsicherheiten behaftet. Die genannten Einflul3faktoren
kénnen einen erheblichen EinfluR auf Umsatz und Ertrag der Gesellschaft haben. Ein
Kéaufer von Aktien der MWB sollte sich daher bewuf3t sein, daf3 seine Investition sol-
chen Einflissen und Entwicklungen ausgesetzt ist.

5.2. Akzeptanz der Anlageform “Aktie”

Die Geschaftstatigkeit der MWB ist auf Aktienmarkte konzentriert. Steuerliche, rechtli-
che oder nationale bzw. internationale wirtschaftliche Veranderungen kénnen die Ak-
zeptanz der Aktie als Anlageform und damit die Aktienmarkte nachhaltig negativ be-
einflussen. Dies koénnte zu nachteiligen Auswirkungen auf die Ertragslage von MWB
fuhren.

5.3.  Wetthewerb

In ihrem Geschaftsbereich Bérsenhandel steht die MWB in Wettbewerb mit zahlrei-
chen anderen Maklerunternehmen (z.B. Baader Wertpapierhandelsbank AG und die
Berliner Freiverkehr (Aktien) AG), von denen einige ebenfalls als Skontrofihrer fur
verschiedene Wertpapiere an den Wertpapierbérsen in Deutschland zugelassen sind.
In diesem traditionellen Geschéftsfeld der MWB ist - unter anderem durch die zuneh-
mende Konzentration auf der Kundenseite - eine starke Intensivierung des Wettbe-
werbs zu beobachten. Der zunehmende Wettbewerb kann zum einen zum Verlust von
- wesentlichen - Kunden der Gesellschaft fiihren und laf3t zum anderen Druck auf die
erzielbaren Courtage-Satze erwarten. Die Gesellschaft glaubt, daR sie den aufgrund
des Wettbewerbsdruckes erwarteten AusleseprozelR bei den Wettbewerbern fiir einen
Ausbau ihrer eigenen Stellung im kinftigen europaischen Kapitalmarkt nutzen kann,
jedoch ist eine Belastung der Ertrags- und Finanzlage nicht vollstdndig auszuschlie-
Ren.

In ihrem Geschaftsbereich Emissionsgeschaft wird sich die MWB in Wettbewerb mit
zahlreichen anderen Emissionshausern begeben, wie zum Beispiel Maklerunterneh-
men, die ebenfalls in dieses Geschaftstatigkeit drangen und somit die Wettbewerbssi-
tuation noch verschérfen. In ihrem Geschéftsfeld Privatkundengeschéaft wird die MWB
mit allen Finanzdienstleistern, die Privatkunden in Fragen des Wertpapiergeschaftes
beraten und betreuen, konkurrieren. Die Gesellschaft geht davon aus, im Wettbewerb
aufgrund der Fokussierung auf vermogende, risikobewuf3te Privatkunden sowie auf-
grund ihrer konkurrenzfahigen Preise zu bestehen. Es kann jedoch nicht gewdahrleistet
werden, dal3 die neuen Geschaftsbereiche in der genannten Wettbewerbssituation
mittel- bis langfristig positive Ergebnisbeitrage erwirtschaften.
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5.4. Strukturen der Borsen

Strukturveranderungen der Wertpapierbérsen, an denen die MWB tatig ist oder zu-
kinftig tatig sein wird, kbnnen das Geschéaft mafigeblich beeinflussen. Es IRt sich
nicht ausschlieRen, dafd insbesondere Borsenallianzen letztlich dazu fuhren, dal} das
Kerngeschéaft der MWB negativ tangiert wird. Die Auswirkungen dieser Strukturveran-
derungen lassen sich derzeit allerdings nicht abschlieRend beurteilen, da die Borsen
mit deren Umsetzung erst begonnen haben.

5.5. Elektronische Handelssysteme / Internet

Das von der Deutschen Bdrse AG im November 1997 eingefiihrte vollelektronische
Handelssystem XETRA® hat sich als Nachfolgesystem von IBIS neben dem Parkett-
handel im Aktienbereich fest etabliert. Ab dem 12. Oktober 1998 traten mit der Einfiih-
rung der XETRA®-Ausbaustufe Release 3 umfangreiche Neuerungen in Kraft. Privat-
kunden kdnnen erstmals auch kleine Orders, die bisher ausschlief3lich zum Kassakurs
ausgefiihrt werden konnten, ihrer Bank zur Ausfiihrung in XETRA® aufgeben. Die
Deutsche Boérse hat angekindigt, dal3 innerhalb des Jahres 1999 alle an der FWB ge-
handelten Wertpapiere auch in XETRA® einbezogen werden. Diese direkte Handels-
mdglichkeit fur Privatanleger kann langerfristig dazu fihren, daf eine physische Pra-
senz auf dem Parkett nicht mehr notwendig ist. Dadurch kénnen Freimakler als Inter-
mediare Uberflissig werden. Die Courtageeinnahmen fir Freimakler kénnten sich auf
diese Weise erheblich reduzieren bzw. sukzessive voll entfallen. Auf der anderen Sei-
te konnten sich nach Ansicht der MWB die jingsten Uberlegungen der Deutsche Bor-
se AG, fur bestimmte nicht-liquide Werte die laufende Preisfeststellung durch eine tag-
liche Auktion zu ersetzen, positiv flr die MWB auswirken.

Es laRt sich derzeit nicht abschlieRend beurteilen, inwieweit zukinftig der Handel aller
Wertpapiere Uber vollelektronische Handelssysteme ohne Einschaltung von Maklern in
der herkdbmmlichen Form abgewickelt wird. Die MWB stellt sich nach eigenen Anga-
ben auf solche Entwicklungen ein. Es kann jedoch nicht ausgeschlossen werden, daf3
diese Entwicklungen die Ertrags- und Finanzlage der Gesellschaft erheblich negativ
beeinflussen.

Das Internet bietet bisher nur zum Teil eine Alternative zur klassischen Abwicklung
einer Order. Einige, insbesondere von Banken angebotene Systeme sind noch in der
Erprobungsphase und konnten bislang noch keine bedeutenden Marktanteile gewin-
nen. Aufgrund der Entwicklung des Internets und seiner universellen Einsatzmoglich-
keiten beabsichtigt die MWB, auch auf diesem Gebiet zusatzliche Dienstleistungen
anzubieten. Hierzu sind Investitionen in bisher noch unbekannter Héhe notwendig.
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5.6. Wachstumsfahigkeit / Aufbau neuer Geschaftsfelder / Notwendig-
keit von Investitionen

Die Zunahme des Wettbewerbs zwingt die MWB zu Anpassungen und Veranderun-
gen, wenn sie ihre Stellung im Markt behaupten bzw. ausbauen will. Dieser Anpas-
sungsdruck veranlaf3t die MWB zur Starkung ihres bestehenden Geschaftsfeldes und
zur ErschlieBung neuer Geschaftsfelder. Es ist im beschriebenen Wettbewerbsumfeld
fur die Gesellschaft entscheidend, daf} es gelingt, durch Wachstum in den kinftig eu-
ropaischen Markten eine starke Stellung zu erlangen.

Hierbei ist es unter anderem von wesentlicher Bedeutung, dal3 die Gesellschaft wei-
terhin in- und auslandische Aktien in den Freiverkehr der Wertpapierbdrsen in Berlin,
Frankfurt und Mdnchen einfuhrt und als Skontrofiihrer in diesen Wertpapieren wirkt.
Sofern dies kinftig nicht oder nur teilweise mdglich ist, dirfte es zu einer gewissen
Stagnation in der Entwicklung der MWB flihren.

Es ist davon auszugehen, dal} das Engagement von Privatanlegern in Freiverkehrs-
werten eher kurzfristigen, das heil3t spekulativen, Charakter hat. Die geanderte Steu-
ergesetzgebung (Verlangerung der Spekulationsfrist) konnte eine Verringerung der
Aktivitaten an der Bdrse und so auch in Freiverkehrswerten zur Folge haben. Dies
koénnte zu negativen Auswirkungen auf die Umsatz- und Ertragslage fuhren.

Bei der Borseneinfuihrung neuer, bereits an anderen Borsen notierter Werte gilt grund-
satzlich das Prinzip “first come - first serve” (diejenige Gesellschaft erhélt die Zulas-
sung und damit auch die Skontrofiihrung, die den Antrag zuerst gestellt hat). Die MWB
ist bemuht, die Antrage bei Vorliegen der erforderlichen Voraussetzungen ohne zeitli-
che Verzogerungen zu stellen. Allerdings ist es grundséatzlich mdglich, dal3 ein ande-
res Maklerunternehmen der MWB hierbei zuvorkommt. Da die Gesellschaft nicht an
allen deutschen Wertpapierbdrsen zugelassen ist, hat sie kein Monopol bei der
Skontrofiihrung interessanter Aktienwerte. Zeigt ein von der MWB eingefihrter Wert
einen hohen Umsatz, wird er in der Regel an anderen deutschen Bdrsenplatzen, an
denen der Wert noch nicht notiert wird, von anderen Maklern eingefiihrt. Dieser Wett-
bewerb kann dann dazu fiuhren, dalR sich der Umsatz teilweise auf die anderen Bor-
senplatze bei anderen Maklern verlagert. Dies wirde sich nachhaltig negativ auf die
Umsatz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

Durch die Skontrofiihrung besitzt der Makler die Exklusivitat im Handel mit der ent-
sprechenden Aktie an der betreffenden Borse. Die Deutsche Bérse hat flir umsatz-
schwache Titel die Institution des Designated Sponsors bei der Einfihrung des
XETRA®-Release 3 geschaffen, der die Aufgabe hat, den Markt mit Liquiditat im Sinne
eines Market Maker zu versorgen. Konkurrenten der MWB kénnten versuchen, die
monopolartige Stellung der MWB als Skontrofiihrer fiir die von MWB betreuten Werte
durch die Aufnahme des Mandates als Designated Sponsors zu unterwandern. Der
Wegfall der Exklusivitat und die durch die Zulassung mehrerer Designated Sponsors
fir eine Aktie verscharfte Konkurrenz konnten dazu fihren, daf die Geld-/ Brief-
Spannen und damit die Ertrage aus Kursdifferenzen nachhaltig unter Druck geraten.

Die Gesellschaft plant, neben dem Aktienhandel neue Geschaftsfelder (Emissions-
und Privatkundengeschaft) zu erschlieBen und sich in diesen am Markt zu positionie-
ren. Es kann allerdings nicht garantiert werden, dal® positive Ergebnisbeitrédge auf die
getatigten Investitionen erzielt werden. Daneben kann nicht ausgeschlossen werden,
dafd sich in den neuen Geschaftsbereichen Risiken ergeben, die sich negativ auf die
Ertragslage der MWB auswirken kénnen.
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Die neuen Geschaftsfelder sind wie die bisherigen vom allgemeinen Borsenklima ab-
hangig. Bei einem wesentlichen Kursrickgang wird auch die Ertragslage der neuen
Geschéftsfelder negativ beeinfluf3t.

Der Erfolg in den neuen Geschéftsfeldern wird in erster Linie davon abhéangen, ob die
MWB entsprechende Kunden gewinnen kann. Im Emissionsgeschaft bedeutet dies,
borsenreife Unternehmen zu finden und sie im Rahmen eines Going Publics an die
Bdrse zu bringen. Im Bereich Privatkundengeschaft kommt es darauf an, im immer
starker werdenden Wettbewerb um vermdgende Privatkunden neue Privatkunden an
sich zu binden.

Die technische Entwicklung des Bodrsenhandels insgesamt, der Aufbau neuer Ge-
schéaftsfelder sowie veranderte Anforderungen des regulatorischen Umfelds kénnen
erhebliche Sach-, Personal- und Finanzinvestitionen der Gesellschaft erfordern, um im
Wettbewerb bestehen zu kénnen. Derartige Investitionen kénnen sich negativ auf das
Ergebnis der MWB auswirken.

5.7. Risiken aus dem Emissionsgeschaft / Prospekthaftung

Die MWB wird Uber ihre Tochtergesellschaft, die MWB Gesellschaft fur Kapitalmarkt-
kommunikation und Emissionsmanagement mbH, Dienstleistungen im Zusammen-
hang mit Neuemissionen anbieten. Hierzu gehéren unter anderem Emissionsberatung
sowie die Erstellung von Verkaufsprospekten, fiir welche sie gemalR Wertpapier-
Verkaufsprospektgesetz bzw. Bdrsengesetz die Haftung Gibernimmt. Sollten zukiinftig
Anspriche gegenuber der MWB Gesellschaft fur Kapitalmarktkommunikation und
Emissionsmanagement mbH aufgrund der Prospekthaftung gestellt werden, kdnnte
dies zu nachteiligen Auswirkungen auf die Ertragslage der Tochtergesellschatft fihren.

Bei Neuemissionen junger, innovativer Unternehmen kann es zu nicht erwartungs-
konformen Entwicklungen kommen. Auch wenn diese Entwicklungen ausschlief3lich in
den Verantwortungsbereich der Emittenten fallen, kann dies erhebliche negative Aus-
wirkungen auf das Image der MWB und ihrer Tochtergesellschaft haben und den Ge-
schéftsbetrieb nachhaltig negativ beeinflussen.

5.8. Risiken aus dem Privatkundengeschéaft / Beratungshaftung

Das neue Geschéftsfeld Privatkundengeschéft, das ebenfalls von der Tochtergesell-
schaft, die MWB Gesellschaft flr Kapitalmarktkommunikation und Emissionsmanage-
ment mbH, betrieben werden soll, wird Dienstleistungen im Bereich Vermégensbera-
tung und -verwaltung erbringen. Diese Tatigkeiten unterliegen der Beraterhaftung ge-
mafl Wertpapierhandelsgesetz. In den vergangenen Jahren hat es in Deutschland
vermehrt Félle gegeben, in denen Banken auf Schadenersatz wegen fehlerhafter Be-
ratung verklagt und verurteilt worden sind. Das Risiko, aufgrund der Beraterhaftung in
Anspruch genommen zu werden, kann von der Gesellschaft auch bei Einsatz von
kompetenten und erfahrenen Mitarbeitern nicht vollstindig ausgeschlossen werden.
Insbesondere kann ein erheblicher Imageverlust entstehen, der dazu fuhrt, dal3 die
MWB Privatkunden verliert bzw. erhebliche Probleme bei der Neukundengewinnung
hat. Gleichzeitig kdbnnen die Schadenersatzanspriiche negative Auswirkungen auf die
Ertragslage der Gesellschaft haben.
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5.9. Globalisierung der Kapitalméarkte

An den Kapitalmarkten ist ein immer starker werdender Trend zur Internationalisierung
und Globalisierung festzustellen. Dieser Trend verscharft den Wettbewerbsdruck in
den Bereichen, in denen MWB tatig ist bzw. wird. Aufgrund ihrer derzeitigen Position
geht die Gesellschaft davon aus, dal3 sie sich zu einem starken Partner fir ihre Kun-
den weiterentwickeln wird und im weiteren Wettbewerb im europdischen Raum be-
haupten kann. Es ist jedoch nicht gewdhrleistet, dal3 die Gesellschaft aus eigener
Kraft die GrofRe erreichen kann und somit langfristig allein bestehen wird.

Der Kauf von auslandischen Wertpapieren an einer auslandischen Borse fiihrt bei klei-
nen Stiickzahlen zu relativ hohen Stickkosten fur Abwicklung und Verwahrung. Bei
einem Kauf desselben Wertpapiers in Deutschland im Freiverkehr fallen Kosten in die-
ser GrolRenordnung nicht an. Es ist allerdings nicht auszuschlieR3en, dalR im Zuge der
Europaischen Integration bzw. im Rahmen vollelektronischer Handelssysteme kiinftig
der direkte Zugriff an den jeweiligen Heimatbérsen wirtschaftlich interessant wird. Das
koénnte dazu fuhren, dal? der Umsatz im Freiverkehr in Deutschland und somit auch in
den Werten, in den MWB das Skontro fiihrt, abnimmt, was sich fir MWB negativ auf
den Ertrag auswirken kann.

5.10. Verénderung in der Kundenstruktur

Das Maklergeschaft ist in erheblichem Maf3e durch personliche Kontakte gepragt.
MWB arbeitet im Bereich der Orderausfihrung mit einer Vielzahl von kleineren und
mittleren, zum Teil nur regional tatigen Kreditinstituten, aber auch gréf3eren deutschen
sowie einigen namhaften europaischen Bankhausern als Kunden zusammen. Im Be-
reich der Skontrofiihrung und des Market Making sind alle Kreditinstitute in Deutsch-
land Kunden der MWB. Die Zusammenarbeit zwischen der beauftragenden Bank und
dem Makler findet Ublicherweise nicht auf der Grundlage von langfristigen Vertragen
statt, so dal3 die Bank ihre Geschaftsbeziehung zum Makler ohne Beachtung von
Kiindigungsvoraussetzungen grundsatzlich jederzeit auflésen, reduzieren oder auch
erweitern kann. Fir die weitere Entwicklung der Gesellschaft kommt es wesentlich
darauf an, daf3 es gelingt, diese Kunden auch in Zukunft an die Gesellschaft zu binden
und neue Kunden hinzuzugewinnen. Bereits der Wegfall einzelner wichtiger Handels-
teilnehmer kann zu nicht unerheblichen Umsatzriickgangen und Ergebniseinbul3en
fuhren. Es ist ferner nicht auszuschlief3en, dafd bei einzelnen oder mehreren Kontra-
henten im Handel Liquiditatsprobleme auftreten. Daneben kénnte der zunehmende
Konzentrationsprozel3 bei den Kredit- und Finanzinstituten dazu fiihren, dal’ wichtige
Kunden der MWB wegfallen.

5.11. Schlisselrolle bestimmter Mitarbeiter

Der Erfolg der MWB im Geschaft mit ihren Kunden hangt entscheidend von der Quali-
tat und der Motivation ihrer Mitarbeiter ab. Eine langandauernde Arbeitsunfahigkeit

der Vorstandsmitglieder oder einzelner Handler bzw. ein Abgang von Mitarbeitern
koénnte die Ertragslage erheblich negativ beeinflussen. Der Abgang einzelner Mitarbei-
ter kdnnte zu einem Abbruch von Kundenbeziehungen fiihren. Das Personalproblem
wird dadurch verscharft, dal? der Wettbewerb um hochqualifiziertes Personal intensiv
ist und der Ersatz eines fur die Gesellschaft wichtigen Handlers und dessen Ausbil-
dung einige Zeit, gegebenenfalls Monate, dauern kann. Es kann nicht gewéhr-
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leistet werden, daf3 die MWB in der Lage sein wird, dieses Personal zu finden und zu
binden.

Die genannten Risiken betreffen insbesondere die Mitglieder des Vorstandes. Alle
Vorstandsmitglieder sind Grof3aktiondre der MWB und damit stark am wirtschaftlichen
Erfolg der Gesellschaft interessiert.

5.12. Risikokontrollen

Ein weiteres Risiko besteht in méglichen Kompetenziberschreitungen einzelner Mitar-
beiter oder in der versehentlichen Falschausfiihrung von Handelsauftragen. Trotz
grolRter Sorgfalt aller Mitarbeiter und entsprechender Kontroll- und Risikobegren-
zungsmaflinahmen durch die Gesellschaft sind derartige Fehler oder Kompetenziber-
schreitungen nicht vollkommen auszuschlieRen. Da eine Uberwachung jedes einzel-
nen Handlers wahrend des Handels nahezu unmdoglich ist, kbnnen Kompetenziiber-
schreitungen oder Falschausfiihrungen erst mit einer Zeitverzdgerung erkannt werden.
Bis zum Erkennen der Uberschreitungen oder der Falschausfiihrung kann jedoch
schon ein Schaden fur die Gesellschaft eingetreten sein. In aul3ergewdhnlichen Fallen
kann es zu Schadensummen kommen, die sich nachteilig auf das Ergebnis der Ge-
sellschaft auswirken. Entsprechendes gilt fir Verstd3e der Mitarbeiter gegen Gesetze,
Verordnungen oder Borsenbestimmungen, wie zum Beispiel Insiderregeln.

Fur einen ordnungsgemalen und sicheren Geschéaftsbetrieb sowie zur Aufrechterhal-
tung der Geschéftserlaubnis durch das BAKred ist ein kompetentes und kostenintensi-
ves Controlling der Markt- und Betriebsrisiken notwendig. Die Gesellschaft arbeitet
daher seit Jahresbeginn mit der XMAS Wertpapierdienstleistungen GmbH zusammen,
die das Nachkommen der Verpflichtungen aus der 6. KWG-Novelle sicherstellt.

Zudem konnen sich gegebenenfalls weiter erforderliche Investitionen in Risikocontrol-
lingsysteme negativ auf die Ertragslage der Gesellschaft auswirken. Eine etwaige Feh-
lerhaftigkeit der Risikomef3systeme kann ebenfalls zu erheblichen Verlusten fihren.

5.13. Beteiligung an der KST Wertpapierhandelsaktiengesellschaft

Die MWB verpflichtete sich am 23. Dezember 1998 unwiderruflich eine Beteiligung an
der KST Wertpapierhandelsaktiengesellschaft (nachfolgend auch KST) in H6he von
6 % (Stick 27.000) des Grundkapitals der KST vom Bankhaus Ellwanger & Geiger zu
erwerben. Die Kaufabwicklung erfolgte mit Valuta 19. Méarz 1999. Zwischenzeitlich er-
warb die MWB weitere 0,7 % (Stiick 3.000) der KST. Die MWB wird dariber hinaus
weitere Stiick 15.000 (3,3 %) Inhaber-Stammaktien im Nominalwert von je DM 5,-- der
KST bis spatestens 7. Mai 1999 erwerben. Des weiteren hat sich die MWB ein Vor-
kaufsrecht der jeweiligen Bestande der Altaktiondre der KST einrdumen lassen.

Die KST ist ein Wertpapierhandelsunternehmen, dessen Schwerpunkt im Handel mit
inlandischen Aktien, vor allem Werten des Neuen Marktes®, im Freiverkehr des Bor-
senplatzes Stuttgart liegt. Mit dieser Beteiligung er6ffnen sich fiur MWB neue Ge-
schaftsansatze in einem bisher noch nicht besetzten Handelssegment. Aufgrund der
Hohe der Beteiligung kann jedoch kein wesentlicher Einflu auf die Geschéftstatigkeit
der KST ausgelibt werden. Der Kaufpreis orientierte sich am Bdrsenkurs und wurde im
Kaufvertrag vom 23. Dezember 1998 festgelegt. Es kann jedoch nicht gewéhrlei-
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stet werden, daf3 die erwarteten Ertrage letztendlich aus dieser Beteiligung erzielt wer-
den.

KST hat in den vergangenen Jahren positive Ergebnisse erzielt. Eine Fortsetzung die-
ser Entwicklung kann nicht garantiert werden. Auf3erdem ist zu bertcksichtigen, dal3
die Geschéftstatigkeit der KST den gleichen oder &hnlichen Risikofaktoren wie die der
MWB unterliegt, so dal3 bei Eintritt eines Risikofaktors nicht nur das ordentliche Er-
gebnis der MWB, sondern auch das Beteiligungsergebnis negativ beeinfluf3t wird.

SchlieB3lich ist zu beriicksichtigen, dal? negative zukinftige Entwicklungen der KST
oder sonstige nachteilige Nachrichten Uber die KST indirekt Auswirkungen auf die
MWB bzw. den Kurs der angebotenen Aktien haben.

5.14. Erlaubnispflichtige Tatigkeit / Anderungen des regulatorischen
Umfelds

Als Finanzdienstleistungsinstitut gemafR 8§ 1 Abs. 1 a KWG bendtigt die MWB fir die
von ihr betriebene Vermittlung von Wertpapiergeschaften eine Erlaubnis des BAKred
nach 8§ 32 KWG. Da die MWB ihre Geschafte bereits vor dem 1. Januar 1998 betrie-
ben hat, arbeitete sie zeitweise unter einer Ubergangsvorschrift. Die Gesellschaft hat
gegenuber dem BAKred angezeigt, dal sie die erlaubnispflichtigen Tatigkeiten austibt
und beabsichtigt, diese weiterzufiihren. Die Erlaubnis gilt mit Schreiben des BAKred
vom 19. Oktober 1998 als vorlaufig erteilt. Die Gesellschaft hat am 15. Januar 1999
die geforderte Ergédnzungsanzeige gemald § 64 e Abs. 2 KWG, die den Anforderungen
des § 32 KWG entspricht, fristgemall beim BAKred eingereicht. Die Gesellschaft hat
dieser Regelung zufolge unter anderem nachzuweisen, dal3 die Geschaftsleiter Uber
die erforderliche Zuverlassigkeit und fachliche Eignung verfigen und dal3 die Gesell-
schaft bereit und in der Lage ist, die erforderlichen organisatorischen Vorkehrungen
zum ordnungsmaéafRigen Betreiben der Geschafte zu schaffen. Die Erteilung und der
Umfang der Erlaubnis wird seitens des BAKred anhand dieser Anzeige noch einmal
Uberprift. Dies entspricht der Ublichen Vorgehensweise des BAKred. Sollte es wider
Erwarten nicht zu einer Bestatigung der Erlaubnis kommen, fallt der wesentliche Ge-
genstand der Gesellschaft weg, was erheblichen negativen Einflu3 auf die Umsatz-
und Ertragslage der MWB hétte. Im Extremfall kdnnten derartige Umstande zur voll-
standigen Untersagung des Geschéaftsbetriebes fuhren.

Fir die Tochtergesellschaft ist die Aufnahme der Téatigkeit einer Wertpapierhandels-
bank im Sinne des § 1 Abs. 3d Satz 3 KWG mit einer Teilbank-Lizenz geplant. Der An-
trag wurde am 7. Dezember 1998 gestellt. Sollte wider Erwarten keine Erlaubnis erteilt
werden, fallt der wesentliche Gegenstand der Tochtergesellschaft weg und den bis
dahin aufgelaufenen Kosten stehen keine Ertrdge gegenuber.

Die Gesellschaft wird auch kiinftig bei einer Erweiterung der Geschaftstatigkeiten alle
notwendigen MaRRnahmen ergreifen, die fur eine Erlaubniserteilung notwendig sind. Es
besteht allerdings keine Gewahr dafir, dal3 alle Genehmigungen rechtzeitig oder im
beantragten Umfang erteilt werden. Falls die jeweilige Erlaubnis nicht oder verspéatet
erteilt wird, konnte dies einen erheblichen Einflu3 auf die Umsatz-, Ertrags- und Fi-
nanzlage der Gesellschaft haben.

Der Bdérsenhandel in Deutschland ist durch eine Vielzahl gesetzlicher Vorschriften ge-
regelt, deren Einhaltung von verschiedenen Aufsichtsinstanzen kontrolliert wird. Auf-
grund der dynamischen Entwicklung in den Markten, in denen sich die MWB bereits
bzw. zukiinftig betatigt, ist das regulatorische Umfeld standigen Anderungen und Wei-
terentwicklungen unterworfen. Solche Anderungen kénnen zu erheblichen Sach-,
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Personal- und Finanzinvestitionen und damit zur Behinderung oder Verteuerung der
Geschaéftstatigkeit fuhren.

Trotz laufender Kontrolle der handelnden Personen durch Vorstand, Aufsichtsrat und
Compliance-Beauftragten kénnte es vorkommen, dal3 die Gesellschaft gegen Regula-
rien oder gesetzliche Bestimmungen verstd3t oder die erforderliche wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit verliert. Dies hatte Sanktionen bis hin zum Entzug der Geschéftser-
laubnis nach KWG und / oder der Bérsenzulassung an einem oder allen Borsenplat-
zen zur Folge, was wiederum zu erheblichen negativen Ertragsauswirkungen fiihren
kann.

5.15. EDV/ Telekommunikationseinrichtungen

Die Gesellschaft setzt derzeit eine Vielzahl von EDV-Programmen fir den Handel, die
Abwicklung und sonstige Korrespondenz ein. Funktionsbeeintrachtigungen der EDV-
Hard- und Software oder der Telekommunikationseinrichtungen bei der Gesellschaft
oder auch bei Dritten, zum Beispiel den Wertpapierbérsen, kénnen zu einer Beein-
trachtigung der Geschaftstatigkeit der MWB flhren. Ein vollstandiger Ausfall oder lan-
ger dauernde Beeintrachtigungen der EDV oder der Telekommunikationseinrichtungen
konnen einen negativen EinfluR auf die Auftragslage und das Ergebnis der Gesell-
schaft haben. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund der Jahr-2000-Problematik.
Infolge der fehlenden oder eingeschrankten Fahigkeit vor allem &lterer Software, das
Jahr 2000 und Folgejahre korrekt darzustellen und zu verarbeiten, kann es zu Fehl-
funktionen oder Systemausfallen bei der MWB oder auch bei Dritten kommen. Derarti-
ge Risiken kénnen trotz der von der Gesellschaft eingesetzten neuen Software und
der von ihr betriebenen sorgfaltigen Kontrolle und Uberwachung sowie der Vorhaltung
von Ersatzkapazitaten nicht vollstandig ausgeschlossen werden.

Fur die jederzeitige Verfugbarkeit und die Weiterentwicklung werden externe
Dienstleister in Anspruch genommen. Insofern ist die Geschéftstatigkeit der MWB ab-
hangig von der ordnungs- und fristgemalen Durchfihrung der Arbeiten durch die
EDV-Dienstleister. Bei einem erhéhten Anderungsbedarf, der eine Vielzahl von Kredit-
instituten betrifft, kann es zu einem Mangel an qualifizierten EDV-Dienstleistern und
damit zu Verzogerungen bei den Anderungen bzw. einem erheblichen Preisanstieg
kommen. Dies kann insgesamt zu Einschrankungen der Geschéftstatigkeit der MWB
fuhren, die sich negativ auf die Ertrags- und Finanzlage auswirken kdnnen.

5.16. Ertragsteuerliche Prufung / Betriebsprifung

Die letzte steuerliche AuRenprifung fur die Koérperschaft- und Gewerbeertragsteuer
wurde von Juli bis September 1997 fur die Veranlagungszeitrdume 1993 bis 1995
durchgefiihrt. Diese Betriebsprifung hat eine Steuernachzahlung ergeben, die in 1998
erfolgt ist.

Steuerliche Risiken fir die nachfolgenden Veranlagungszeitrdume konnten sich aus

zuklnftigen ertragsteuerlichen Betriebsprifungen und Lohnsteuer-AufRenpriifungen
ergeben.
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5.17. Volatilitat des Marktpreises

Der Kaufpreis der Aktien wird von der Bankgesellschaft Berlin Aktiengesellschaft in
Abstimmung mit der Gesellschaft auf der Basis des im Bookbuilding-Verfahren erstell-
ten Orderbuches festgelegt. Es kann keine Gewahr dafir ibernommen werden, daf3
der Kaufpreis der Aktie dem Preis entspricht, zu dem die Aktien im Anschlul3 an das
Angebot gehandelt werden, oder dal3 sich ein aktiver Bérsenhandel in den Aktien der
Gesellschaft entwickelt und fortsetzt.

Aufgrund der Tatsache, dal3 es sich bei der Gesellschaft um einen kleineren Wert mit
einem begrenzten Free Float handelt, sind erhebliche Preisschwankungen bei den Ak-
tien ungeachtet der Betriebsergebnisse oder der Finanzlage der Gesellschaft nicht
auszuschlie3en. Insbesondere auch aufgrund des voraussichtlich engen Marktes kann
keine Gewahr dafur tbernommen werden, dal? sich ein nennenswerter aktiver Handel
in den Aktien ergibt, bzw. dal? der festgestellte Kurs dem anteiligen Unternehmenswert
entspricht.

5.18. Jahr 2000

Durch den Jahreswechsel 1999/2000 kénnen sich mit dem Beginn des Jahres 2000
Uber das Ubliche Mal3 hinaus Risiken aus der Programmierung von elektronischen Da-
tenverarbeitungen ergeben. Dieses betrifft auch die elektronische Datenverarbeitung
der MWB und der Tochtergesellschaft sowie deren Zulieferer und Erbringer von
Dienstleistungen. Die Gesellschaft hat nach eigener Auffassung entsprechende Mal3-
nahmen ergriffen, um Stérungen des Geschéftsbetriebes aus der Fehlfunktion der Da-
tenverarbeitungen mit Beginn des Jahres 2000 zu vermeiden. Es kann jedoch keine
Gewahr dafur gegeben werden, dal} es nicht trotzdem zu Betriebsstorungen kommt,
die negative Auswirkungen auf die Finanz- und Ertragslage und damit auf das Ergeb-
nis der Gesellschaft haben kdnnten.

5.19. VerlaRlichkeit von Meinungen und Prognosen

Die im vorliegenden Prospekt wiedergegebenen Meinungen und Prognosen sind aus-
schlie3lich Meinungen und Prognosen der MWB Wertpapierhandelshaus AG. Meinun-
gen und Prognosen sind Aussagen, welche die Ausdriicke “erwartet”, “glaubt”,
“schatzt”, “ist der Ansicht” und ahnliche Formulierungen verwenden. Sie geben die ge-
genwartige Auffassung der MWB im Hinblick auf zuklinftige mégliche Ereignisse wie-
der. Die in diesem Prospekt enthaltenen Prognosen und Meinungen basieren aus-
schlieBlich auf den vorliegenden Informationen sowie auf einer Reihe von Annahmen
des Managements der MWB, die sich als zutreffend oder nicht zutreffend herausstel-
len kdnnen. Eine Vielzahl von Faktoren kann dazu fuhren, daf die tatsachlich eintre-
tenden Ereignisse, einschliellich der tatsachlichen Finanz- und Ertragslage der MWB,
wesentlich von der prognostizierten Lage abweichen.
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6. Allgemeine Angaben Uber die Gesellschaft

6.1. Grundung und Entwicklung

Die MWB Wertpapierhandels- und Borsenmaklergesellschaft mbH wurde mit Vertrag
vom 24. Marz 1993 von den derzeitigen Vorstandsmitgliedern gegrindet und ist seit
dem 18. Juni 1993 beim Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen unter der Num-
mer HR B 102780 eingetragen. Die Griindungskosten einschlie3lich Kosten des No-
tars fur die Beurkundung des Gesellschaftsvertrages und des Gerichts fur die Eintra-
gung der Gesellschaft gingen zu Lasten der Gesellschaft. Der Griindungsaufwand be-
trug DM 4.000,--.

Mit Umwandlungsvertrag vom 9. Oktober 1998 wurde die Gesellschaft in eine Aktien-
gesellschaft umgewandelt. Die Eintragung der Umwandlung in das Handelsregister
erfolgte am 8. Dezember 1998.

Satzungsgemal trug die Gesellschaft den fir den Formwechsel in die Rechtsform der
Aktiengesellschaft und fur die Grindung entstehenden Aufwand, insbesondere fir die
Kosten der Urkunde Gber den Umwandlungsbeschluf3, den Vollzug der Urkunde, Kos-
ten des Grundungsberichtes, der Grindungsprifung und der Handelsregisteranmel-
dung, bis zu der geschéatzten Hohe von DM 45.110,--. Die dariiber hinaus gehenden
Kosten wurden von den Gesellschaftern im Verhaltnis ihrer Beteiligung tlbernommen.

Besondere Vorteile im Sinne des § 197 UmwG i. V. mit 88 26 und 33 AktG sind weder
den Grundern noch den Mitgliedern des Aufsichtsrates eingerdumt worden.

6.2. Firma, Sitz, Geschéftsjahr und Dauer der Gesellschaft

Seit dem 8. Dezember 1998 firmiert die Gesellschaft als “MWB Wertpapierhandels-
haus AG”.

Der Sitz der Gesellschaft ist Grafelfing.
Geschéftsjahr der Gesellschaft ist das Kalenderjahr.

Die Dauer der Gesellschaft ist nicht auf eine bestimmte Zeit beschrankt.

6.3. Gegenstand der Gesellschaft

Gegenstand der Gesellschaft ist die gewerbsméaRige Anschaffung und VerduRRerung
von Wertpapieren fir eigene oder fremde Rechnung, im eigenen oder fremden Namen
sowie die Vermittlung von Vertragen Uber die Anschaffung und Verduf3erung von
Wertpapieren.
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Gleichzeitig ist die Gesellschaft befugt, gleichartige oder ahnliche Unternehmen zu
errichten, zu erwerben oder an anderen Orten Zweigniederlassungen zu griinden oder
sich an solchen Unternehmen unmittelbar oder mittelbar zu beteiligen oder deren Ver-
tretung zu Ubernehmen. Weiterhin ist die Gesellschaft befugt, sich im Wege der Um-
wandlung an gleichartigen oder ahnlichen Unternehmen unmittelbar oder mittelbar zu
beteiligen.

6.4. Kapitalverhdaltnisse

Die MWB Wertpapierhandels- und Borsenmaklergesellschaft mbH wurde 1993 mit ei-
nem Stammkapital von DM 100.000,-- gegrindet.

Mit Beschlu3 der Gesellschafterversammlung vom 14. August 1998 wurde das
Stammkapital durch Umwandlung von anderen Gewinnrticklagen von DM 100.000,--
um DM 4.300.000,-- auf DM 4.400.000,-- erhéht. Diese Kapitalerhhung wurde am
1. September 1998 in das Handelsregister eingetragen.

Mit Beschlu3 vom 9. Oktober 1998 wurde das Stammkapital durch Bareinlage von
DM 4.400.000,-- um DM 1.600.000,-- auf DM 6.000.000,-- erhoht.

Die Gesellschafter haben auf ihrer Gesellschafterversammlung vom 9. Oktober 1998
unter anderem beschlossen, den Vorstand der Gesellschaft zu ermachtigen, mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrates das Grundkapital bis zum 8. Dezember 2003 durch Aus-
gabe neuer Stammaktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen einmalig oder mehrfach,
insgesamt um hochstens DM 3.000.000,-- zu erhéhen (genehmigtes Kapital).

Der Vorstand der Gesellschaft hat am 16. Februar 1999 mit Zustimmung des Auf-
sichtsrates am gleichen Tag beschlossen, das genehmigte Kapital durch Ausgabe von
DM 304.500,-- neuen Inhaber-Stammaktien gegen Bareinlage teilweise auszunutzen
und diese den Mitarbeitern und Aufsichtsratsmitgliedern im Rahmen eines Beteili-
gungsprogrammes anzubieten. Damit erhoht sich das Grundkapital der Gesellschaft
von DM 6.000.000,-- um DM 304.500,-- auf DM 6.304.500,-- durch Ausgabe von
Stiick 60.900 neuen Inhaber-Stammaktien im Nennbetrag von DM 5,-- je Aktie. Diese
Kapitalerhhung 1999 | wurde am 10. Marz 1999 in das Handelsregister des Amtsge-
richts Minchen eingetragen.

Der Vorstand der Gesellschaft hat am 12. Marz 1999 mit Zustimmung des Aufsichtsra-
tes am 12. Marz 1999 beschlossen, das genehmigte Kapital durch Ausgabe von
DM 2.000.000,-- neuen Inhaber-Stammaktien gegen Bareinlage teilweise auszunut-
zen. Damit erhoht sich das Grundkapital der Gesellschaft von DM 6.304.500,-- um
DM 2.000.000,-- auf DM 8.304.500,-- durch Ausgabe von Stiick 400.000 neuen Inha-
ber-Stammaktien im Nennbetrag von DM 5,-- je Aktie. Diese Kapitalerhéhung 1999 I
wurde am 22. Marz 1999 in das Handelsregister des Amtsgerichts Miinchen eingetra-
gen.

Die neuen Aktien sind fiir das Geschéftsjahr 1999 voll dividendenberechtigt. Die neu-
en Aktien wurden von dem unter der Fihrung der Bankgesellschaft Berlin Aktien-
gesellschaft stehenden Bankenkonsortium zum Ausgabepreis von DM 5,-- je Stamm-
aktie mit der Verpflichtung gezeichnet und Ubernommen, sie zusammen mit weiteren
bis zu DM 650.000,-- Stammaktien aus dem Altaktionarsbesitz breit gestreut bei inte-
ressierten Anlegern zu plazieren. Der Unterschiedsbetrag zwischen dem Ausgabe-
preis und dem Emissionspreis (Agio) fur die neuen Inhaber-Stammaktien wird nach
Abschluf3 der Plazierung an die Gesellschaft abgefuhrt.

Somit besteht auf Basis des Gesellschafterbeschlusses vom 9. Oktober 1998 ein rest-
liches genehmigtes Kapital von DM 695.500,--.
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Die ordentliche Hauptversammlung vom 12. Marz 1999 hat unter anderem ein neues
zusatzliches genehmigtes Kapital beschlossen. Der Vorstand ist erméchtigt, das
Grundkapital innerhalb der gesetzlich vorgesehenen Frist von funf Jahren nach Ein-
tragung des Beschlusses in das Handelsregister, die am 30. Marz 1999 erfolgte, mit
Zustimmung des Aufsichtsrates durch Ausgabe neuer Aktien gegen Sach- oder Bar-
einlage einmalig oder mehrmals um weitere DM 3.400.000,-- zu erhéhen (genehmig-
tes Kapital). Der Vorstand kann mit Zustimmung des Aufsichtsrates hierflr das gesetz-
liche Bezugsrecht der Aktiondre gemaf den gesetzlichen Bestimmungen ausschlie-
Ren. Dies gilt insbesondere, sofern die Kapitalerhhung aus genehmigten Kapital zum
Zwecke der Ausgabe neuer Aktien Uber die Borse oder zum Zwecke des Erwerbs von
Unternehmen oder Beteiligungen an anderen Unternehmen erfolgt.

Somit besteht insgesamt ein genehmigtes Kapital von DM 4.095.500,--.

AulRerdem wurde auf der ordentlichen Hauptversammlung vom 12. Méarz 1999 auch
eine Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien beschlossen. Die Gesellschaft wurde
ermachtigt, Aktien der Gesellschaft zu erwerben, um
¢ sie Dritten im Rahmen des Zusammenschlusses mit Unternehmen oder im Rahmen
des Erwerbes von Unternehmen oder Beteiligungen daran anbieten zu kénnen;
sie einzuziehen oder
e sie zum Zwecke des Wertpapierhandels zu verwenden.

Die Erméchtigung ist auf den Erwerb von eigenen Aktien mit einem Anteil am Grund-
kapital von insgesamt bis zu 10 % beschrénkt. Die Ermachtigung zum Erwerb fir
Zwecke des Wertpapierhandels und zur Einziehung ist auf 18 Monate und auf 5 % des
Grundkapitals beschrankt. Der Erwerb erfolgt Gber die Borse. Der von der Gesellschaft
gezahlte Gegenwert je Aktien darf den Mittelwert der SchluBkurse fur die Stammaktien
der Gesellschaft an der Bayerischen Wertpapierbérse an den jeweils fiinf vorange-
gangenen Bdrsentagen um nicht mehr als 10 % Uber- bzw. unterschreiten. Der Vor-
stand wurde weiterhin ermachtigt, die eigenen Aktien mit Zustimmung des Aufsichtsra-
tes ohne weiteren Hauptversammlungsbeschlul? einzuziehen.

Das Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von DM 8.304.500,-- ist eingeteilt in
Stiick 1.660.900 Inhaber-Stammaktien im Nennwert von DM 5,-- je Aktie. Die Aktien
sind in Globalurkunden Uber insgesamt DM 8.304.500,-- verbrieft. Die Einzelverbrie-
fung ist satzungsgemal ausgeschlossen.
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Ubersicht der Aktionare:

Aktionare Anteil am Grund- | Anteil | Anteil am Grund- | Anteil
kapital in DM, der | in % [ kapital in DM nach | in %
vor der Kapitaler- Durchfihrung der
héhung I vom Kapitalerhéhung Il
Marz 1999 und dem und Aktienplazie-
Angebot gehalten rung (ohne Green-
wurde shoe, mit voller

Plazierung an
Freunde und Ge-
schaftspartner)

Christine Nieder- 790.000,-- | 12,53 790.000,-- 9,51

reuther-Rohrhirsch

Lutz Froba 790.000,-- | 12,53 790.000,-- 9,51

Thomas Mihlbauer 790.000,-- | 12,53 790.000,-- 9,51

Thomas Posovatz 790.000,-- | 12,53 790.000,-- 9,51

FMNP  Beteiligungs 2.840.000,-- | 45,05 2.190.000,-- | 26,38

GmbH

Belegschafts- 252.250,-- 4,00 252.250,-- 3,04

aktionare

Aufsichtsrats- 52.250,-- 0,83 52.250,-- 0,63

mitglieder

Streubesitz 0 2.650.000,-- | 31,91

Summe 4, --| 100,0 .304. -- | 100,0

6.5. Organe der Gesellschaft

6.5.1. Vorstand

Der Vorstand der Gesellschaft besteht satzungsgeman aus einer oder mehreren Per-
sonen. Ist nur ein Vorstandsmitglied bestellt, so vertritt es die Gesellschaft allein. Sind
mehrere Vorstandsmitglieder bestellt, so wird die Gesellschaft von je zwei Vorstands-
mitgliedern gemeinsam vertreten. SatzungsgemafR kann den Vorstandsmitgliedern
durch Beschluf3 des Aufsichtsrates Einzelvertretungsbefugnis erteilt werden und kon-
nen diese von den Beschrédnkungen des 8§ 181 BGB befreit werden, soweit dem nicht
die zwingende gesetzliche Regelung des § 112 AktG entgegensteht.

Alle derzeitigen Vorstandsmitglieder sind mit Beschlu? des Aufsichtsrates vom
16. Februar 1999 von den Beschrankungen des 8§ 181 BGB befreit, soweit dem nicht
die zwingende gesetzliche Regelung des § 112 AktG entgegensteht. Eine Einzelver-
tretungsbefugnis ist derzeit nicht erteilt.

Der Vorstand fiihrt die Geschafte der Gesellschaft nach MalRgabe der Gesetze, der

Satzung und - soweit von der satzungsgemald ertffneten Mdglichkeit Gebrauch ge-
macht wurde - der Geschéftsordnung.
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Dem Vorstand gehéren gegenwartig folgende Personen an:

Christine Niederreuther-Rohrhirsch, Miinchen;
Lutz Fréba, Germering;

Thomas Muhlbauer, Miinchen;

Thomas Posovatz, Minchen.

Die fur 1998 gewahrten Gesamtbeziige des Vorstands betrugen DM 1.746.808,--. Den
Vorstandsmitgliedern wurden keine Darlehen gewahrt.

6.5.2. Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat besteht satzungsgemaf aus drei Mitgliedern, soweit nicht gesetzlich
anderes geregelt ist. Die Aufsichtsratsmitglieder werden durch die Hauptversammlung
gewahlt. Die Wahl erfolgt langstens fur die Zeit bis zur Beendigung der Hauptver-
sammlung, die Uber die Entlastung fur das vierte Geschaftsjahr nach dem Beginn der
Amtszeit des Aufsichtsratsmitgliedes beschliefdt. Hierbei wird das Geschéftsjahr, in
das der Beginn der Amtszeit fallt, nicht mitgerechnet.

Gleichzeitig mit den ordentlichen Aufsichtsratsmitgliedern kann fiir jedes Aufsichts-
ratsmitglied jeweils ein Ersatzmitglied gewahlt werden. Das Ersatzmitglied tritt fir den
Fall des Ausscheidens dieses Aufsichtsratsmitgliedes fur die Dauer der restlichen
Amtszeit an dessen Stelle.

Dem Aufsichtsrat obliegt die Bestellung und die Abberufung der Vorstandsmitglieder.
Der Aufsichtsrat hat die Geschaftsfihrung des Vorstandes der Gesellschaft zu tber-
wachen. Er vertritt die Gesellschaft gerichtlich und auBergerichtlich gegentiber dem
Vorstand. Der Aufsichtsrat kann sich selbst eine Geschaftsordnung geben.

Dem Aufsichtsrat gehdren seit dem 9. Oktober 1998 an:

e Paul Berwein, Miinchen, Vorsitzender
(Borsenmakler)

e Peter Hausmann, Minchen, stellv. Vorsitzender
(Staatssekretéar a.D., Consultant);

e Dr. Ulrich Wastl, Miinchen,
(Rechtsanwalt);

Die Mitglieder des Aufsichtsrates erhalten neben dem Ersatz ihrer Auslagen eine Ver-
gltung, deren Hohe die Hauptversammlung beschlie3t. Die Mitglieder haben An-
spruch auf Ersatz der auf die Aufsichtsratsvergitung entfallenden Umsatzsteuer.

Fur das Geschaftsjahr 1998 wird fur den Zeitraum ab der Umwandlung der Gesell-
schaft bis zum Geschaftsjahresende eine Vergitung in Héhe von DM 35.000 an den
Aufsichtsrat gezahlt. Fir das Geschéaftsjahr 1999 ist eine Vergitung in H6he von
DM 140.000,-- geplant. Den Aufsichtsratsmitgliedern wurden keine Darlehen gewahrt.
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6.5.3. Hauptversammlung

Die Hauptversammlungen der Gesellschaft finden jeweils am Sitz der Gesellschaft
oder am Sitz einer deutschen Wertpapierborse statt.

Die Hauptversammlung wird vom Vorstand oder vom Aufsichtsrat einberufen.

Jede Stammaktie im Nennbetrag von DM 5,-- gewahrt in der Hauptversammlung eine
Stimme.

6.5.4. Kurzlebenslauf der wesentlichen Unternehmenstrager

Christine Niederreuther-Rohrhirsch, 1948 in Minchen geboren, arbeitete von 1967
bis 1969 nach der mittleren Reife in der Borsenabteilung bei Dresdner Bank AG. Von
1969 bis 1992 war sie bei der Paul Berwein Borsenmakler GmbH, spater Berwein AG,
in verschiedenen Bereichen des Wertpapierhandels beschéftigt. Sie war dabei die ers-
te Frau unter Deutschlands preisfeststellenden Maklern. Seit 1988 hatte sie Einzelpro-
kura fur die Berwein AG. Nach Ubernahme der Berwein AG durch die S.G. Warburg &
Co. Holding GmbH war sie neben lhrer Tatigkeit als Handlerin Leiterin der Personalab-
teilung der gesamten S.G. Warburg-Operations Deutschland. 1993 griindete sie zu-
sammen mit den anderen heutigen Vorstandsmitgliedern der MWB die MWB Wertpa-
pierhandels- und Bérsenmaklergesellschaft mbH und ist seitdem geschéaftsfiuhrender
Gesellschafter bzw. nach Formwechsel Mitglied des Vorstandes.

Lutz Fréba, 1945 in Werneuchen bei Berlin geboren, absolvierte von 1962 bis 1964
nach der mittleren Reife die Bankkaufmannslehre bei der Bayerischen Gemeindebank
(heute Bayerische Landesbank). Im Anschlu3 an die Ausbildung war er in verschiede-
nen Gruppenleiterfunktionen in der Effektenverwaltung der Bayerischen Gemeinde-
bank tatig. Von 1969 bis 1975 arbeitete er im Aktienhandel der Bayerischen Vereins-
bank. Von 1975 bis 1977 war er Fondsmanager bei der Bayerischen Kapitalanlagege-
sellschaft. Danach betreute er wiederum bei der Bayerischen Vereinsbank in- und
ausléandische institutionelle Kunden. Von 1981 bis 1985 war er Leiter des Aktienhan-
dels und stellvertretender Leiter der Bérsenabteilung der Bayerischen Vereinsbank in
Dusseldorf, im Anschluf3 daran Senior-Fondsmanager wiederum bei der Bayerischen
Kapitalanlagegesellschaft. Von 1986 bis 1993 arbeitete er bei der Paul Berwein Bor-
senmakler GmbH, spéater Berwein AG, als Leiter des Wertpapierhandels. Nach Uber-
nahme der Berwein AG durch die S.G. Warburg & Co. Holding GmbH behielt er diese
Funktion inne. 1993 grindete er zusammen mit den anderen heutigen Vorstandsmit-
gliedern der MWB die MWB Wertpapierhandels- und Bdrsenmaklergesellschaft mbH
und ist seitdem geschaftsfihrender Gesellschafter bzw. nach Formwechsel Mitglied
des Vorstandes.

Thomas Muhlbauer, 1964 in Miinchen geboren, absolvierte von 1979 bis 1981 nach
der mittleren Reife die Bankkaufmannslehre bei der Commerzbank AG in Minchen. Im
Anschluf3 an die Ausbildung war er als Wertpapierhéandler bei der Commerzbank AG
tatig. Von 1988 bis 1993 war er bei der Paul Berwein Bérsenmakler GmbH, spater
Berwein AG, in verschiedenen Bereichen des Wertpapierhandels beschéftigt. 1993
grindete er zusammen mit den anderen heutigen Vorstandsmitgliedern der MWB die
MWB Wertpapierhandels- und Boérsenmaklergesellschaft mbH und ist seitdem ge-
schéaftsfiihrender Gesellschafter bzw. nach Formwechsel Mitglied des Vorstandes.

Thomas Posovatz, 1960 in Minchen geboren, studierte von 1979 bis 1986 nach dem
Abitur an der LMU Muinchen Betriebswirtschaft und schlof3 das Studium als Di-
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plom-Kaufmann ab. Von 1986 bis 1992 war er bei der Paul Berwein Bdrsenmakler
GmbH, spater Berwein AG, in verschiedenen Bereichen des Wertpapierhandels be-
schaftigt. Nach Ubernahme der Berwein AG durch die S.G. Warburg & Co. Holding
GmbH wurde er Leiter der Organisation der Unternehmen der deutschen S.G. War-
burg Gruppe. 1993 griindete er zusammen mit den anderen heutigen Vorstandsmit-
gliedern der MWB die MWB Wertpapierhandels- und Bdrsenmaklergesellschaft mbH
und ist seitdem geschaftsfiihrender Gesellschafter bzw. nach Formwechsel Mitglied
des Vorstandes.

6.5.5. Laufzeit der Vorstandsvertrage

Die Vertrdge mit den vier Vorstdanden haben jeweils eine Laufzeit bis zum
31. Dezember 2001.

6.6. Gewinnverwendung und Dividendenpolitik

Es ist geplant, eine ertragsorientierte Dividende an die Aktion&re auszuschutten. Der
Vorstand strebt eine Ausschuttungsquote von ca. 75% an. Generell ist die Fahigkeit
der Gesellschaft, Dividenden auszuschutten, und die Hohe der jeweiligen Dividende
abhangig vom jeweils erzielten Ergebnis sowie von der finanziellen Lage der Gesell-
schaft, ihren Liquiditatserfordernissen, ihren Zukunftsaussichten sowie von steuerli-
chen und sonstigen Rahmenbedingungen.

Bezogen auf den Nennwert von DM 5,-- je Aktie ergeben sich folgende Als-ob-
Ergebnisse je Aktie (bezogen auf das Grundkapital von DM 8.304.500,--):

1996 1997 1998
Ergebnis je Aktie DM 1,41 DM 5,27 | DM 8,75
Ausschuttung je Aktie DM 4,82

6.7. Grundbesitz

Die Gesellschaft hat keinen Grundbesitz. Die Geschaftsraume der Gesellschaft in Gra-
felfing sind angemietet. Die Maklerbiiros an den Wertpapierbérsen zu Berlin, Frankfurt
am Main und Miinchen sind ebenfalls gemietet.

6.8. Mitarbeiter

Zum Ende des Geschéftsjahres 1998 waren insgesamt 24 Mitarbeiter bei der MWB
beschéftigt. Die Mitarbeiter verteilen sich wie folgt (Zahlen ohne Tochtergesellschaft):

1998 1997 1996
Geschéftsfuhrung 4 4 4
Handel / Support / Verwaltung 20 12 8
Summe 24 16 12
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6.9. Abhangigkeit von Patenten und Lizenzen

Eine Abhangigkeit von Patenten und Lizenzen mit wesentlicher Bedeutung fir die Ge-
schaftstatigkeit oder Ertragslage der Gesellschaft besteht nicht.

6.10. Zahl- und Hinterlegungsstellen

Die Gesellschaft ist verpflichtet, in Mlnchen, Berlin und Frankfurt am Main mindestens
je ein Kreditinstitut als Zahl- und Hinterlegungsstelle zu bestimmen und bekanntzuge-
ben, an dessen Schaltern alle die Aktien betreffenden MalRnahmen bewirkt werden
kénnen.
Zahl- und Hinterlegungsstellen sind derzeit die

Bankgesellschaft Berlin Aktiengesellschaft, Berlin,

alle Niederlassungen der Berliner Bank AG

und der Landesbank Berlin - Girozentrale -

Vereins- und Westbank Aktiengesellschaft

M.M. Warburg & CO Kommanditgesellschaft auf Aktien
sowie das

Bankhaus Ellwanger & Geiger.

Die Vorlagefrist fur Dividendenscheine betragt gemal § 801 Abs. 2 BGB vier Jahre.
Nach Ablauf dieser Frist verféllt die Dividende zugunsten der Gesellschaft.

6.11. Versicherungsschutz

Die MWB hat nach eigener Auffassung Versicherungsschutz in angemessenem Um-
fang.

6.12. Rechtsstreitigkeiten

Es bestehen keine Gerichts- oder Schiedsverfahren, die einen erheblichen Einfluf} auf
die wirtschaftliche Lage der Gesellschaft haben kénnten oder in den letzten zwei Ge-
schéaftsjahren gehabt haben, noch sind nach Kenntnis der Gesellschaft solche Verfah-
ren anhangig oder angedroht.

36



6.13. Bekanntmachungen

Die Bekanntmachungen der Gesellschaft erfolgen satzungsgemal ausschliel3lich im
Bundesanzeiger.

Die die Inhaber-Stammaktien betreffenden Mitteilungen werden darlber hinaus in
mindestens einem Uberregionalen Pflichtblatt der Wertpapierbérsen zu Berlin, Frank-
furt am Main und Minchen vero6ffentlicht.

6.14. Abschlu3prufer

Die Jahresabschliisse 1995 und 1996 wurden von Herrn René Schaeffler, Steuerbera-
ter, Wirtschaftspriifer, Minchen, geprift und jeweils mit uneingeschranktem Testat
versehen.

Der Jahresabschlu3 1997 wurde von der KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Ak-
tiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin und Frankfurt a.M., geprift
und mit uneingeschranktem Testat versehen.

Prufer der Umwandlung in die MWB Wertpapierhandelshaus AG, Grafelfing, war die
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft, Berlin und Frankfurt a.M.. Aufgrund ihrer Prifung erteilte sie den Vermerk,
dall die KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft, Berlin und Frankfurt a.M. nach dem abschlieBenden Ergebnis der
pflichtgemafen Prifung gemaR 88 197, 220 Abs. 3, 245 Abs. 1 UmwG, i.V. 88 33, 34
AktG aufgrund der vorgelegten Urkunden, Blcher, Schriften sowie der ihr erteilten
Aufklarungen und Nachweise bestatigt, dal3 die Angaben der Gesellschafter, die fur
den Formwechsel gestimmt haben, Uber die Festsetzungen nach 88 26 und 27 AktG
richtig und vollstandig sind, der Geschéftsablauf und die Lage der umzuwandelnden
Gesellschaft mit beschrankter Haftung im Umwandlungsprifungsbericht zutreffend
dargestellt worden ist, das Reinvermdgen der umzuwandelnden Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung den Nennbetrag der zu gewahrenden Aktien der formgewechsel-
ten Gesellschaft deckt, keine besonderen Vorteile, Entschadigungen oder Belohnun-
gen anlaBlich des Formwechsels der Gesellschaft ausbedungen wurden und die Um-
wandlungskosten richtig und vollstandig angegeben worden sind. Ferner wurde fest-
gestellt, dal3 die Prifung des Umwandlungsvorganges durch die Mitglieder des Vor-
standes und des Aufsichtsrats ordnungsgemal’ durchgeftihrt worden ist.

Der Halbjahresbericht zum 30. Juni 1998 wurde ebenfalls von der KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin und
Frankfurt a.M., gepriuft und mit dem Vermerk versehen, dal3 die Bilanz und Gewinn-
und Verlustrechnung den gesetzlichen Vorschriften der 88 242 bis 256 HGB sowie
den Grundséatzen ordnungsgemalier Buchfiihrung entsprechen. Die Prifung stellte
jedoch keine Jahresabschluprifung im Sinne der 88 316 ff HGB dar. Die erteilte Be-
scheinigung ist somit kein Bestatigungsvermerk im Sinne von § 322 HGB.

Der Jahresabschluf? 1998 wurde von der KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Ak-

tiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Berlin und Frankfurt a.M., geprift
und mit uneingeschranktem Testat versehen.
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7.  Geschaftstatigkeit

7.1. Uberblick

Die MWB erbringt Finanzdienstleistungen im Sinne des 8§ 1 Abs. 1a KWG. Hierzu be-
darf es seit 1. Januar 1998 einer Erlaubnis nach 8 32 KWG durch das Bundesauf-
sichtsamt fir das Kreditwesen.

Da die MWB ihre Geschéfte bereits vor dem 1. Januar 1998 betrieben hat, arbeitete
sie zeitweise unter einer Ubergangsvorschrift. Die Gesellschaft hat mit Schreiben vom
25. Marz 1998 die Erstanzeige als Finanzdienstleistungsinstitut geman
8 64e Abs. 2 Satz 1 KWG beim Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen eingereicht
(eine Benachrichtigung erfolgte am 12. Juni 1998). Die Erlaubnis zur Anlagevermitt-
lung, AbschluRBvermittlung und zum Eigenhandel wurde durch das Amt mit Schreiben
vom 19. Oktober 1998 als vorlaufig erteilt. Die Gesellschaft hat am 15. Januar 1999
die geforderte Ergdnzungsanzeige gemal § 64 e Abs. 2 Satz 4 KWG, die den Anfor-
derungen des 8§ 32 KWG entspricht, fristgemall beim BAKred eingereicht. Die Ertei-
lung und der Umfang der Erlaubnis wird seitens des BAKred anhand dieser Anzeige
noch einmal gepriift. Dies entspricht der tblichen Vorgehensweise des BAKred.

Im Rahmen ihrer skontrofiihrenden Téatigkeiten wird dartiber hinaus die wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit der MWB gemal} 8§ 8b Abs. 1 BorsG von der Bérsenaufsichtsbehor-
de geprift. Ferner missen Vorkehrungen fir die Einhaltung der Vorschriften des
Wertpapierhandelsgesetzes und des Geldwéaschegesetzes getroffen werden.

Die MWB gehort in Deutschland zu den gréf3ten und umsatzstarksten Freimaklern im
Aktienhandel. Neben Miinchen ist die Gesellschaft an den Borsen in Berlin, Dussel-
dorf, Frankfurt sowie Stuttgart zugelassene Freimaklerfirma. Den Groliteil des Ge-
schaftes wickelt die Gesellschaft Uber elektronische Handelssysteme ab.

Das Unternehmen ist in den Geschaftsfeldern

e Borsenhandel,
e Emissionsgeschaft und
e Privatkundengeschéft

tatig. Der Borsenhandel bildet das Kerngeschéftsfeld der Gesellschaft. Das Emissi-

onsgeschéaft sowie das Privatkundengeschaft sind fur die MWB neue Betéatigungsfel-
der, die sich derzeit noch im Aufbau befinden.

7.2. Borsenhandel

7.2.1. Tatigkeitsfeld

Das Tatigkeitsfeld der Gesellschaft im Rahmen des Bdorsenhandels umfafdt das
Courtagegeschéft, das aktive Market-Making und das Listing von auslandischen Un-
ternehmen, vor allem im Freiverkehr, die sie als Skontrofuhrer betreut. Es handelt sich
dabei um das Hauptgeschéftsfeld der MWB, das den héchsten Ergebnisbeitrag
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| erzielt. Die Gesellschaft ist auf diesem Gebiet in Deutschland einer der umsatzstérks-
ten Freimakler.

Die MWB unterhalt Borsenbiiros in gemieteten Rdumen an den Bdérsen in Berlin,
Frankfurt und Minchen. In Dusseldorf und Stuttgart besteht eine Zulassung zur Bor-
sengeschéaftsabwicklung. Die Gesellschaft beschaftigt an diesen beiden Borsenplatzen
vor Ort keine Mitarbeiter.

Die Aufgaben eines Skontroflihrers sind das Fuhren eines elektronischen Orderbu-
ches fir jedes betreute Unternehmen und die Feststellung von Borsenpreisen. Die
skontrofihrenden Freimakler nehmen in den Segmenten Freiverkehr und Geregelter
Markt eine dem amtlichen Kursmakler ahnliche Stellung ein, wobei es sich jedoch um
Bdrsensegmente ohne amtliche Kursfeststellung handelt. Die MWB verfiigt per Febru-
ar 1999 Uber die Skontrofiihrung der in der folgenden Ubersicht anzahimaRig aufge-
fuhrten vorwiegend auslandischen Aktien, die neben ihrer Zulassung an den jeweiligen
Heimatbdrsen auch an deutschen Borsen im Freiverkehr oder im Geregelten Markt
eingefihrt sind:

Borse Freiverkehr Geregelter Markt
Munchen 675 14

Berlin 460 4
Frankfurt 143 0

Es ist dabei zu berilicksichtigen, dal? an mehreren Bérsenplatzen das Skontro zum Tell
fur die gleiche Aktie gefuhrt wird. Die Gesamtanzahl der gefuhrten Skontren belauft
sich daher auf ca. 700.

Die Hauptmitbewerber, Baader Wertpapierhandelsbank AG und die Berliner Freiver-
kehr (Aktien) AG, fuhren das Skontro fur ca. 1.700 bzw. 1.100 Auslandswerte.

Fur die Tatigkeit als bankenunabhangiger und neutraler Finanzintermedidr erhélt die
Gesellschaft die derzeit in Deutschland Ublichen Maklercourtagesatze von 0,04 %

| bzw. 0,08 %. Die MWB erzielt rund 29 % (1998) ihrer Einkinfte aus der Vereinnah-
mung von Maklercourtagen. Hiervon entfallen ca. 82 % auf Wertpapiere, in denen die
Gesellschaft selbst das Skontro fuhrt.

Eine weitere Funktion des Freimaklers ist die des aktiven Market Makers fir die von
ihm betreuten Unternehmen. Um die fortlaufende Notierung zu gewahrleisten, geht die
Gesellschaft durch Selbsteintritt auch nennenswerte Risikopositionen ein. Diese Rolle
ahnelt dem des Betreuers im Neuen Markt® und im XETRA®-Handel. Die MWB stellt
enge Geld- und Briefkurse und sorgt durch den Einsatz von elektronischen Handels-
systemen fir eine ausreichende Marktliquiditat und faire Preise. Aufgrund ihrer Tatig-
keit schafft die Gesellschaft dem deutschen Anleger die Moglichkeit, aus einer grol3e-
ren Anzahl an internationalen Aktien wahlen zu kénnen und kostengiinstig, ohne hohe
Mindestordergebiihren und ohne Beauftragung eines Brokers an den Heimatbdrsen,
den Handel an einer inlandischen Borse auszufuhren. Durch die Tatigkeit der Gesell-
schaft als Market Maker besteht die Chance der Partizipation an Kursschwankungen
und der Ausnutzung von Kursdifferenzen an unterschiedlichen Bérsenplatzen der be-
treuten Unternehmen. Aus der Arbitrage heraus generierte die MWB 71 % (1998) ihrer
Einklinfte, wobei ca. 90 % auf Wertpapiere entfallen, in denen die Gesellschaft selbst
das Skontro fuhrt.
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Die Gesellschaft kann Eigenhandel in den von ihr betreuten aber auch in anderen Ti-
teln betreiben. Hierbei entscheidet im Gegensatz zum klassischen Vermittlungsge-
schéaft nicht der Umsatz sondern die Spanne zwischen An- und Verkaufskurs Uber die
Rentabilitat des Geschéfts. Eigenhandelspositionen entstehen beispielsweise auch
aus dem Kundenauftragsgeschaft, sofern Kauf- oder Verkaufsorders nicht vollstandig
ausfiihrbar sind, im Kundeninteresse jedoch zum Zwecke des Marktausgleiches die
Komplettausfiihrung vorgenommen wird.

Der aktive Eigenhandel, das heif3t, der An- und Verkauf von Wertpapieren flr eigene
Rechnung mit dem Ziel der Ausnutzung von Borsentrends und Marktineffizienzen, wird
von der Gesellschaft kaum betrieben. Da das Geschéftsfeld als hoch riskant anzuse-
hen ist, beschrénkt die Gesellschaft ihre Aktivitdten in diesem Bereich auf ein Min-
destmal.

Der Zeitraum, in dem die Gesellschaft Wertpapierbestande halt, beschrankt sich in der
Regel auf maximal einen Handelstag. Dies bedingt, dal3 eingegangene Positionen un-
ter Umstanden auch lange nach HandelsschluRR in Deutschland an einer anderen Bor-
se der Welt, meist der Heimatbdrse des jeweiligen Wertpapiers, wieder geschlossen
werden. Aber auch die Er6ffnung einer Position vor dem Handelsbeginn in Deutsch-
land an einer auslandischen Boérse kann durch die MWB erfolgen. Diese Positionen
entstehen Uberwiegend aus dem von der Gesellschaft aktiv betriebenen Market Ma-
king.

Das entspricht der Handelsphilosophie der Gesellschaft. Diese sieht sich nicht nur als
Skontrofuihrer, der Orders immer nur dann ausfihrt, wenn sich Angebot und Nachfrage
am Markt entsprechend treffen. Die MWB sieht sich eher fur die von ihr im Skontro
geflhrten Wertpapiere verantwortlich und nimmt eine aktive Rolle als Market Maker
ein. Der Begriff Market Maker bedeutet hierbei, dal3 der Selbsteintritt immer dann er-
folgt, wenn eine den Markt widerspiegelnde Kundenorder aufgrund einer fehlenden
Gegenpartei zu einem marktgerechten Preis nicht vermittelt werden kann.

Die MWB hat sich zum Ziel gesetzt, die Anzahl der an deutschen Bérsen gelisteten
auslandischen Unternehmen weiter zu erhéhen. Deshalb ist sie standig auf der Suche
nach aus der Sicht des Anlegers interessanten bdrsennotierten Gesellschaften aus
Wachstumsbranchen und fiihrt deren Aktien an den Bdrsen in Berlin, Frankfurt und
Minchen in den Freiverkehr ein. Dies ist Voraussetzung fir den Erhalt der Skontrofiih-
rung in diesen Titeln.

Der Schwerpunkt der Aktivitaten der MWB liegt geographisch auf bérsennotierten Un-
ternehmen aus den USA. Hinsichtlich der Branchen ist eine Konzentration auf Wachs-
tumsbranchen wie der Computer- und Software-, der Finanz- sowie der Life Science
Industrie zu erkennen.

7.2.2. Kunden und Wettbewerb

Die Kunden der MWB im Bdrsenhandel sind vornehmlich kleine und mittlere, zum Tell
nur regional tatige Kreditinstitute, aber auch grol3ere deutsche sowie einige namhafte
europaische Bankhauser. Diese Banken verfiigen teilweise nur Uber eine Bbérsenzu-
lassung bzw. beschaftigen keine an den Bdrsen vor Ort tatigen Mitarbeiter und sind
damit auf die Dienste eines Maklers angewiesen.

Die Gesellschaft konkurriert im Boérsenhandel mit Aktien mit diversen
Maklerunternehmen wie der Baader Wertpapierhandelsbank, Berliner Freiverkehr,
Concord Effecten, HWAG oder Kling, Jelko, Dr. Dehmel. Sie hat dabei in den letzten
Jahren eine branchenibliche hohe Umsatz- und Ertragsentwicklung aufgezeigt.
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7.3. Emissionsgeschaft

Die Gesellschaft plant, fir ihre Tochtergesellschaft, MWB Gesellschaft fur Kapital-
marktkommunikation und Emissionsmanagement mbH, eine Teilbanklizenz fir den
Betrieb des Emissionsgeschaftes zu erlangen. Dies ist notwendig, da das Emissions-
geschaft, das heiflt, die “Ubernahme von Finanzinstrumenten fiir eigenes Risiko zur
Plazierung oder die Ubernahme gleichwertiger Garantien (Emissionsgeschéft)”
(8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 10 KWG), mit Wirkung zum 1. Januar 1998 durch die 6. KWG-
Novelle zu den Bankgeschaften zahlt, welche nur von einem Kreditinstitut betrieben
werden kénnen. Am 7. Dezember 1998 ist der Antrag auf Erlaubnis dieser Geschafte
gemal 8§ 32 KWG gestellt worden.

Die Gesellschaft plant, das Geschéft nachhaltig zu betreiben, indem sie Emissionen
an einer deutschen Borse durchfiihrt. Sie hat aus diesem Grund im Laufe des Jahres
1998 ein Team von zwei Mitarbeitern flr das Geschéftsfeld gebildet, die nur fur das
Emissionsgeschaft tatig sind. Die Gesellschaft will sich auf die Beratung von kleineren
Unternehmen mit einem Umsatz von DM 20 - 30 Mio. und einem Emissionsvolumen
bis zu DM 50 Mio., die sich vornehmlich aus der Gruppe der “Start-up” Unternehmen
rekrutieren, konzentrieren. Nach Einschatzung der MWB werden diese IPO-
Kandidaten aufgrund hoher Fixkosten nicht von den traditionellen Emissionsbanken
umworben. Die Gesellschaft sieht in diesem Rahmen erhebliche Potentiale auch in der
Region Minchen. Die Aktien dieser Unternehmen kdnnen nach Ansicht der MWB je
nach den Gegebenheiten sowohl in den Neuen Markt® als auch in den Freiverkehr
oder den Geregelten Markt einer deutschen Borse eingefihrt werden.

7.4. Privatkundengeschaft

Ein weiteres neues Geschaftsfeld der Tochtergesellschaft soll das Privatkundenge-
schaft bilden. Hierfur ist gleichfalls ein Teilbanklizenz fir die Tatigkeiten Anlagevermitt-
lung (81Abs.1la Satz 2 Nr. 1 KWG), AbschluBvermittlung (81Abs.1la
Satz 2 Nr. 2 KWG) Finanzportfolioverwaltung (8 1 Abs. 1 a Satz 2 Nr. 3 KWG) und An-
lageberatung (8 1 Abs. 3 Nr. 6 KWG) erforderlich, die mit Schreiben vom
7. Dezember 1998 beantragt wurde.

Die MWB will dem gehobenen Privatkunden das komplette Spektrum von der Vermo-
gensberatung bis hin zur Vermdgensverwaltung anbieten. Fir den Aufbau dieses Be-
reiches hat die Gesellschaft im Laufe des vergangenen Jahres ein Team von zwei er-
fahrenen Mitarbeitern aufgebaut, das nach Aussage der Gesellschaft Uber umfangrei-
che Erfahrung in der Betreuung und Verwaltung von Wertpapierdepots vermdgender
Privatkunden verfiigt und das ausschlief3lich in der Beratung und Betreuung tatig ist.
Im Rahmen der Vermdgensverwaltung will es die Gesellschaft ibernehmen, namens
und flr Rechnung von Kunden deren Vermdgen zu verwalten. Das personliche Risi-
kopotential und die Anlagestrategie fiir das verwaltete Vermdgen werden durch den
Bankkunden und den Berater gemeinsam erarbeitet und in einem Vertrag schriftlich
fixiert. Dieser bildet die Grundlage fur die eigenstandigen Transaktionen, die durch die
Gesellschaft fur den Kunden durchgefiihrt werden. Das Mitarbeiterteam verfligt Uber
modernste Technik, um standig tUber die Entwicklungen an den Kapitalmérkten infor-
miert zu sein. Fir die verwalteten Kundenportfolios sollen durch die Analyse und Aus-
wertung der Informationen die Chancen und Risiken friihzeitig erkannt werden. Uber
Transaktionen will die MWB ihre Kunden laufend informieren und ihnen vierteljahrlich
eine Performancelbersicht zusenden.
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Im Rahmen der Vermdgensberatung informieren die Berater der Gesellschaft den
Kunden Uber die Lage auf dem Kapitalmarkt und geben Hinweise und Empfehlungen,
auf deren Grundlage sich die Kunden entschliel3en kénnen, Transaktionen durchzu-
fuhren. Bei der Auswahl der fir den Kunden passenden Anlage, nimmt der Berater
insbesondere auf die persdnlichen Einkommens- und Vermodgensverhéltnisse Rick-
sicht. Die Empfehlungen umfassen sdmtliche am deutschen und internationalen Markt
handelbaren Finanzinstrumente.

7.5. Investitionen

Abschreibungen und Investitionen spielen bei der MWB eine eher untergeordnete Rol-
le. Die planmafigen Abschreibungen auf das Sachanlagevermodgen der Gesellschaft
betrugen im Durchschnitt der Geschéftsjahre 1994 bis 1997 ca. 0,48 % des
Rohertrages (1998: DM 98.984,72). Die Investitionen betrugen durchschnittlich 0,54 %
(1998: DM 346.595,72). Ausgehend von dem gegenwartigen Sachanlagenbestand der
Gesellschaft und unter Einbeziehung der notwendigen Erweiterungsinvestitionen be-
dingt durch zusétzliche Arbeitsplatze in den neuen Geschéftsfeldern kann von
DM 150.000,-- in 1999 und DM 200.000,-- in 2000 als Ersatz- bzw. Erweiterungsinves-
titionen ausgegangen werden. Diese Investitionen werden aus dem laufenden Cash
flow eigenfinanziert.

Des weiteren ist davon auszugehen, daf? der MWB fir die Umsetzung der 6. KWG-
Novelle ab dem Jahr 1999 konstante Aufwendungen von DM 360.000,-- p.a. entste-
hen.

7.6. Beteiligungen

7.6.1. MWB Gesellschaft fur Kapitalmarktkommunikation und
Emissionsmanagement mbH

Die MWB Wertpapierhandels- und Bérsenmaklergesellschaft mbH tGbernahm laut no-
tariellem Vertrag vom 27. Oktober 1995 eine Stammeinlage in Hohe von DM 50.000,--
an der A. Beyer - Gesellschaft fir Kapitalmarktkommunikation und Emissionsmana-
gement mbH, die seit 12. Dezember 1995 besteht.

Durch notariellen Vertrag vom 24. Juni 1996 wurden zwei weitere Stammeinlagen in
Hohe von je DM 50.000,-- erworben, so dafd sich die Beteiligung am Stammkapital an
der A. Beyer - Gesellschaft fur Kapitalmarktkommunikation und Emissionsmanage-
ment mbH am 31. Dezember 1996 auf 75% belief.

Die Gesellschafterversammlung vom 13. Februar 1997 hat die Anderung der Firmen-
bezeichnung in MWB Gesellschaft fir Kapitalmarktkommunikation und Emissionsma-
nagement mbH, Grafelfing, beschlossen. Die Eintragung der Anderung in das Han-
delsregister des Amtsgerichts Minchen unter der Nummer HR B 111455 erfolgte am
24. Februar 1997. Der Sitz der Gesellschaft ist Grafelfing.

Mit der letzten Stammeinlage in H6he von DM 50.000,--, die durch notariellen Vertrag

vom 13. Februar 1997 erworben wurde, halt die MWB Wertpapierhandels- und Bor-
senmaklergesellschaft mbH 100 % an der genannten Gesellschaft.
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Die Tochtergesellschaft verfigte per 31. Dezember 1997 lber ein Eigenkapital von
DM 110.000,-- bei einem voll eingezahlten Stammkapital von DM 200.000,--. Am
27. November 1998 hat die MWB DM 2.000.000,-- weiteres Eigenkapital an die Toch-
tergesellschaft Gbertragen, das in die Kapitalriicklage der Gesellschaft eingestellt wur-
de.

Gegenstand des Unternehmens ist die Erbringung von Beratungs- und Betreuungs-
leistungen aller Art mit Bezug auf Kapitalmarktfragen mit Ausnahme von Bankgeschaf-
ten im Sinne des 8§ 1 KWG sowie die Vermittlung von Finanzanzeigen und die Durch-
fuhrung von Verlagsaktivitaten. Fir die Tochtergesellschaft ist die Aufnahme der Ta-
tigkeit einer Wertpapierhandelsbank im Sinne des § 1 KWG mit einer Teilbank-Lizenz
geplant. Der Antrag wurde am 7. Dezember 1998 gestellt.

Das Geschéftsjahr ist das Kalenderjahr. Geschéaftsfuhrer sind Bernd Ertl, Pullach, und
Wolfgang Grau, Altominster. Die Bestellung der Geschaftsfihrer erfolgte am
4. Dezember 1998, die Eintragung ins Handelsregister  erfolgte  am
11. Dezember 1998.

Die Tochtergesellschaft erzielte in 1996 DM 23.045,53 und in 1997 keine Umsatzerlo-
se. Die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft ruhte 1998. Der Jahresfehlbetrag belief
sich in 1996 auf DM 78.404,52 und 1997 auf DM 2.169,45.

Derzeit besteht zwischen der Tochtergesellschaft und der MWB kein Beherrschungs-
oder Gewinnabfiihrungsvertrag.

Die Tochtergesellschaft hat gegeniber der MWB keine Verbindlichkeiten. Forderun-
gen gegen die MWB existieren nicht.

7.6.2. KST Wertpapierhandelsaktiengesellschaft

Die MWB verpflichtete sich am 23. Dezember 1998 unwiderruflich eine Beteiligung an
der KST Wertpapierhandelsaktiengesellschaft (nachfolgend auch KST) in H6he von
6 % (Stick 27.000) des Grundkapitals der KST vom Bankhaus Ellwanger & Geiger zu
erwerben. Die Kaufabwicklung erfolgte mit Valuta 19. Méarz 1999. Zwischenzeitlich er-
warb die MWB weitere 0,7 % (Stiick 3.000) der KST. Die MWB wird dariber hinaus
weitere Stick 15.000 (3,3 %) Inhaber-Stammaktien im Nominalwert von je DM 5,-- der
KST bis spatestens 7. Mai 1999 erwerben. Des weiteren hat sich die MWB ein Vor-
kaufsrecht der jeweiligen Bestande der Altaktiondre der KST einrdumen lassen.

Die KST ist ein an der Baden-Wurttembergischen Borse zu Stuttgart zugelassenes
Maklerunternehmen. Sie ist 1996 aus der Fusion der Keller & Teichel Wertpapiermak-
ler GmbH mit den beiden Maklergesellschaften Armin Badent und Kurt Siegle GmbH
hervorgegangen. Die Keller & Teichel Wertpapiermakler GmbH wurde durch den Ge-
sellschafterbeschluR vom 17.12.1997 in die KST Wertpapierhandelsaktiengesellschaft
umgewandelt, die Eintragung der Anderung in das Handelsregister des Amtsgerichts
Stuttgart erfolgte am 9. Juni 1998 unter der Nummer HRB 19241.

Am 27.04.1998 hat die Keller & Teichel Wertpapiermakler GmbH die Zulassung als
Finanzdienstleistungsinstitut gemaR § 32 KWG fiur die Geschafte der Anlagevermitt-
lung, AbschluRvermittiung und den Eigenhandel vom BAKred erhalten. Diese wurde
auf die umgewandelte Firma Ubertragen.
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Die Gesellschaft ist vornehmlich in den Marktsegmenten Geregelter Markt und Frei-
verkehr tatig. Dabei ist die KST einerseits im Handel mit festverzinslichen Wertpapie-
ren, vor allem offentliche Anleihen, andererseits im Handel von Aktien und Genulf3-
scheinen tatig. Sie flhrt zur Zeit das Skontro von ca. 350 Aktien. Der Fokus liegt dabei
auf der Einfiihrung der Titel des Neuen Marktes® in den Freiverkehr der Baden-
Wirttembergischen Boérse zu Stuttgart. Der Umsatzanteil dieser Titel macht bei der
KST ca. 50 % aus. Im Bereich der inlandischen Aktien verfligt sie Uber das Skontro
fast aller im Stuttgarter Freiverkehr notierten Unternehmen.

Die folgende Tabelle zeigt das Unternehmen der KST Wertpapierhandelsaktiengesell-
schaft in der Ubersicht:

Sitz: Stuttgart

Tatigkeit: Gegenstand der KST Wertpapierhandelsaktiengesell-
schaft ist gemall 8 2 der Satzung die Anschaffung und
VeraulRerung von Wertpapieren oder Derivaten fir ande-
re, die Anschaffung und die Verauflerung von Wertpapie-
ren oder Derivaten im Wege des Eigenhandels fur ande-
re, die Vermittlung von Geschéften Uber die Anschaffung
und die VeraduRerung von Wertpapieren oder Derivaten,
die Beratung in Borsenfragen, die Bérsenbegleitung von
Unternehmen sowie die Wahrnehmung der Betreuerfunk-
tion und die Beratung in Vermogensfragen. Die Gesell-
schaft kann sich zudem auch noch an anderen Gesell-
schaften beteiligen

Grindung: 17.12.1997

Besitzverhaltnisse: Gerrit Keller, Harald Teichel, Kurt Siegle und Armin Ba-
dent zusammen ca. 25 %, Baader Wertpapierhandels-
bank AG Uber 25 %, MWB Wertpapierhandelshaus AG

6,7 %
Mitarbeiter in 1998: 9
Gezeichnetes Kapital: DM 2.250.000,--
Kapitalricklage: DM 6.375.000,--
Gewinnricklage: DM 225.000,--
Umsatz:
1998 DM 11.363.109,92 (vorlaufiger Jahresabschluf3 1998)
1997 DM 1.902.854,44
Sonstige betriebliche
Ertrage:
1998 DM 25.065.790,22 (vorlaufiger Jahresabschluf3 1998)
1997 DM 3.893.746,36
Personalaufwand:
1998 DM 1.420.647,03 (vorlaufiger Jahresabschlufd 1998)
1997 DM 1.391.988,49
sonstige betriebliche
Aufwendungen:
1998 DM 14.557.925,25 (vorlaufiger Jahresabschluf3 1998)
1997 DM 2.983.187,47
Ergebnis n. Steuern:
1998 DM 9.052.039,65 (vorlaufiger Jahresabschluf3 1998)
1997 DM 688.896,09
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Das Ziel der Gesellschaft ist der weitere zielstrebige Ausbau der eigenen Markte. Da-
bei wird sich die KST auf die Einfiihrung aller am Neuen Markt® / XETRA® derzeit und
zukinftig gehandelten Werte konzentrieren. Des weiteren werden von der Gesell-
schaft die Bereiche Emissionsberatung und die Betreuerfunktion weiter ausgebaut. In
1999 soll zudem der Einstieg in die Finanzportfolioverwaltung erfolgen, um die Plazie-
rungskraft der Gesellschaft zu verstarken. Fir das Jahr 2000 ist zudem die Erlangung
der Vollbanklizenz geplant.

Es bestehen keinerlei Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen der KST und der
MWB.
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8.

8.1.

Finanzteil

Vergleichszahlen der letzten drei Geschaftsjahre

8.1.1. Vergleichs-Einzelbilanz der MWB Wertpapierhandelshaus AG,

Grafelfing

(Zahlen in DM)

Bilanzsumme

23.686.779,95

1998 1997 1996
AKTIVA Status per 31.12.1998
(ungepriift) *
A. Anlagevermdgen
I. Immaterielle
Vermdgensgegenstande 7.480,00 5.347,00 2.249,00
Il. Sachanlagen 359.188,00 115.130,00] 107.105,00
lll. Finanzanlagen
1.Beteiligungen 2.118.000,00 118.000,00 68.000,00
2.Wertpapiere des
Anlagevermdgens 194.740,00 5.705.549,00 0,00
2.312.740,00 5.823.549,00 68.000,00
2.679.408,00 5.944.026,00( 177.354,00
B. Umlaufvermdgen
I Forderungen und sonstige
Vermdgensoegenstande
1.Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen 59.124,82 9.137,46 87.731,15
2.Sonstige Vermdgens-
gegenstande 588.813,69 619.513,36 294.019,20
— davon mit einer Restlaufzeit
von mehr als einem Jahr (377.228,07) (186.901,60) (141.348,60)
647.938,51 628.650,82 381.750,35
Il. Wertpapiere
Sonstige Wertpapiere 221.490,65 460.539,17| 345.426,91
I1l. Schecks, Kassenbestand,
Guthaben bei Kreditinstituten 20.055.636,02 11.902.941,40| 5.714.424,32
20.925.065,18 12.992.131,39| 6.441.601,58
C. Rechnungsabgrenzungsposten
82.306,77 66.430,53 14.432,61

19.002.587,92

6.633.388,19

*) zu Vergleichszwecken an Bilanzschema der Vorjahre angepal3t

46




(Zahlen in DM)

1998 1997 1996
Status per 31.12.1998
PASSIVA (ungeprift) *
A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital 6.000.000,00 100.000,00( 100.000,00
Il. Gewinnriicklagen
1. gesetzliche Riicklagen 600.000,00 0,00 0,00
2. andere Gewinnriicklagen 73.942 81 2.400.000,00 1.400.000,00
673.942,81 2.400.000,00| 1.400.000,00
Ill. Gewinnvortrag 0,00 288.337,23| 593.188,26
IV. Jahresiiberschull 0,00 8.748.426,64| 2.336.174,61
V. Bilanzgewinn 3.456.905,83 0,00 0,00
10.130.848,64 11.536.763,87| 4.429.362,87
B. Rickstellungen
I.  Ruckstellungen fur
Pensionen und &hnliche
Verpflichtungen 1.030.530,00 460.898,001 249.549,00
Il. Steuerriickstellungen 9.002.518,50 5.440.000,00( 1.518.958,00
Ill. Sonstige Rickstellungen 2.510.500,00 219.700,00 95.000,00
12.543.548,50 6.120.598,00| 1.863.507,00
C. Verbindlichkeiten
I.  Verbindlichkeiten gegeniber
Kreditinstituten 131.588,95 369.839,74| 128.187,56
Il. Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen 749.456,70 854.886,99| 155.469,39
I1l. Sonstige Verbindlichkeiten 131.337,16 120.499,32 56.861,37
— davon aus Steuern (71.092,58) (72.339,79)| (24.493,07)
— davon im Rahmen der
sozialen Sicherheit (58.124,35) (38.343,91)| (24.897,05)
1.012.382,81 1.345.226,05( 340.518,32
Bilanzsumme 23.686.779,95 19.002.587,92| 6.633.388,19

*) zu Vergleichszwecken an Bilanzschema der Vorjahre angepal3t
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8.1.2. Vergleichs-Gewinn- und Verlustrechnung der MWB Wertpapierhandels-

haus AG

(Zahlen in DM)

1998 1997 1996
Status per 31.12.1998
(ungepruft) *
1. Umsatzerlose 1.853.989.174,59 1.217.561.430,62| 443.941.856,11
2. Sonstige betriebliche Ertrage 657.681,65 48.399,98 48.680,78
3. Materialaufwand -1.815.794.807,89 -1.194.341.163,27( -434.973.944,68
4. Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter -4.554.912,46 -3.049.288,42 -1.854.258,58
b) Soziale Abgaben und
Aufwendungen fir
Altersvorsorgung -934.042,09 -466.843,22 -260.158,97
— davon Aufwendungen fir die
Altersvorsorgung (569.632,--) (-211.349,00) (75.978,00)
-5.488.954,55 -3.516.131,64 -2.114.417,55
5. Abschreibungen auf immatrielle
Vermdgensgegenstande des
Anlagevermdgens und
Sachanlagen -98.984,72 -44.941,00 -42.168,33
6. Sonstige betriebliche
Aufwendungen -8.095.048,05 -3.465.580,53| -2.413.337,44
7. Ertrage aus anderen
Wertpapieren und Ausleihungen
des Umlaufvermdégens 10.468,57 129.861,11 0,00
8. Sonstige Zinsen und
ahnliche Ertrage 701.963,85 242.320,76 102.566,87
9. Abschreibungen auf
Finanzanlagen und Wertpapiere
des Umlaufvermégens -20.868,86 -129.998,60 -15.000,00
10. Zinsen und &hnliche
Aufwendungen -41.359,85 -41.292,00 -14.855,72
11. Ergebnis der gewshnlichen
Geschéaftstatigkeit 25.819.264,74 16.442.905,43 4.519.380,04
12. Steuern vom Einkommen
und Ertrag -13.762.358,91 -7.662.854,79 -2.157.101,43
13. Sonstige Steuern 0,00 -31.624,00 -26.104,00
14. Jahresuberschufd 12.056.905,83 8.748.426.64 2.336.174.61
15. Einstellung in Gewinnriicklagen
a) in die gesetzliche Ricklage 600.000,00
16. Ausschuttung 8.000.000,00
17. Bilanzgewinn 3.456.905,83

*) zu Vergleichszwecken an GuV-Schema der Vorjahre angepal3t

8.2.

Jahresabschlul fir das Geschaftsjahr 1998

8.2.1. Lagebericht der MWB Wertpapierhandelshaus AG

Das Geschéftsjahr 1998 verlief fir die Gesellschaft dauRerst positiv. Im ersten und
zweiten Quartal 1998 hatte allein der Rohertrag mit 22 Millionen DM beinahe das Jah-
resergebnis 1997 erreicht. Ahnlich hatte sich der JahresiiberschuR entwickelt der mit
8,1 Millionen DM im ersten Halbjahr 1998, nahezu an das Gesamtergebnis 1997 von
8,7 Millionen DM heranreichte. Die sich bereits im November 1997 abzeichnende Asi-
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enkrise und die 1998 folgenden Turbulenzen an den weltweiten Aktienmarkten konn-
ten die anhaltende Dynamik der Geschaftsentwicklung der MWB AG nicht bremsen.
Trotz der zunehmend volatilen Bérsen im zweiten Halbjahr 1998 legte die MWB AG im
dritten und vierten Quartal noch einmal zu. Im dritten Quartal erzielte die MWB AG so-
gar das zweitbeste Quartalsergebnis des Jahres.

Der Rohertrag fur das Gesamtjahr, also die Summe aus Courtage und Ertrédgen aus
dem Handelsgeschaft, belief sich fir 1998 auf 38,5 Millionen DM gegeniiber dem Vor-
jahresergebnis von 23,1 Millionen DM. Auch der Jahrestiberschufd lag mit etwa 12,1
Millionen DM deutlich Gber dem Vergleichsergebnis 1997 in Hohe von 8,7 Millionen
DM. Das Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstéatigkeit stieg im gleichen Zeitraum
ebenfalls erheblich, von 16,4 Millionen DM auf 25,8 Millionen DM. Aus dem bereinig-
ten Jahrestberschufd 1998 errechnet sich demnach ein DVFA-Ergebnis pro Aktie von
8,75 DM (4,47 EURO).

Mit diesem Ergebnis setzt das Unternehmen einen seit Griindung vor finf Jahren an-
haltenden Trend fort.

Dieser anhaltende Erfolg hat zahlreiche Griinde. So beobachtet die MWB AG eine
starke Zunahme der Nachfrage nach Auslandstiteln, auf deren “Market-Making” sich
das Unternehmen von Anfang an konzentriert hatte. Zudem wuchs die Nachfrage nach
Werten rund um das Internet und seiner Technologien tberproportional. Dieses Seg-
ment ist, neben den Branchen Biotechnologie, Kommunikation und Software, einer der
tragenden Pfeiler des Kerngeschaftes der MWB AG, die sich hier ebenfalls eine au-
Rerordentlich starke Marktstellung erobert hat.

Erfreuliche Nebeneffekte zeitigte hier 1998 auch die Hausse am Neuen Markt®, die
Phantasie auch bei vergleichbaren Titeln in anderen Bérsensegmenten stimuliert hat.
Darlber hinaus hatten sich stetig sinkende Zinsen und die gleichzeitig anhaltend ho-
hen Unternehmensgewinne, nicht nur in der Bundesrepublik, positiv auf das Geschéft
ausgewirkt. Dem Markt Auftrieb gegeben hatte — vor allem im ersten Quartal 1998 —
auch die mit der Festlegung auf den 1.1.1999 als Beginn der Wahrungsunion einset-
zende Euro-Euphorie.

Die Zahl der von der MWB AG betreuten Papiere stieg bis Ende 1998 auf 660, wah-
rend es Ende 1997 noch 360 Titel gewesen waren. Mit dem Geschéaft wuchs auch die
Zahl der Mitarbeiter der MWB AG. Acht neue Mitarbeiter im Bereich Handel und “Back
Office” verstarkten 1998 das damit auf 24 Mitarbeiter gewachsene Team.

Mit Schreiben vom Marz 1998 hat die Gesellschaft rechtzeitig die Erstanzeige als Fi-
nanzdienstleistungsinstitut gemal 8§ 64e Abs. 2 Satz 1 KWG beim Bundesauf-
sichtsamt fur das Kreditwesen abgegeben. Mit Schreiben vom 19.10.1998 hat das
Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen die Erlaubnis gemaR § 64e Abs. 2 Satz 1
KWG erteilt. Mit Schreiben vom 15.01.1999 hat die Gesellschaft die Erganzungsan-
zeige gemal Erganzungsanzeigenverordnung wiederum rechtzeitig abgegeben. Mit
notariell beurkundetem Vertrag vom 14.08.1998 wurde das Stammkapital der Gesell-
schaft aus Gesellschaftsmitteln um nominal DM 4.300.000,— auf DM 4.400.000,— er-
hoht. Mit notariell beurkundetem Vertrag vom 09.10.1998 wurde das Stammkapital
durch Bareinlage auf DM 6.000.000,— erhoht und die Gesellschaft in eine Aktienge-
sellschaft umgewandelt. Sie firmiert seit der Eintragung in das Handelsregister vom
08.12.1998 als MWB Wertpapierhandelshaus AG. Seit Juli des Jahres 1998 fanden
Gesprache mit der Bankgesellschaft Berlin Uber eine Begleitung der Gesellschaft an
den Amtlichen Handel der Wertpapierbérsen von Miinchen, Berlin und Frankfurt statt.
Mit Vertrag vom 26.01.1999 verpflichtete sich die Bankgesellschaft zur Ubernahme
und Plazierung von bis zu 620.000 Aktien der Gesellschaft. Die Bérseneinfiihrung soll
im April 1999 stattfinden.

Mit Schreiben vom 08.12.1998 wurde fur die bestehende 100%ige Tochtergesell-
schaft, MWB Gesellschaft fir Kapitalmarktkommunikation und Emissionsmanagement
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mbH, bei der Landeszentralbank in Bayern und dem Bundesaufsichtsamt fiir das Kre-
ditwesen eine Erlaubnis als Wertpapierhandelsbank gemafl 8§ 32 KWG beantragt. Es
soll das Emissionsgeschaft und das Privatkundengeschaft betrieben werden. Ge-
schéftsleiter der Tochter sind Herr Bernd Ertl, fir den Bereich Emissionsgeschéft, und
Herr Wolfgang Grau, fur den Bereich Privatkundengeschaft. Die Gesellschaft hat ab
Januar 1999 vier Mitarbeiter. Damit ist der Aufbau der Strukturen abgeschlossen und
der Geschaftsbetrieb kann nach Erteilung der Erlaubnis aufgenommen werden.

Aussichten

Auf das Ergebnis von 1998 aufbauend rechnet die MWB AG auch fir 1999 sowohl mit
einem weiteren Wachstum, als auch mit einem Gewinnanstieg. Ein Grund dafir liegt in
der groRen Anzahl der von der MWB AG im vergangenen Jahr in den Markt neu ein-
gefuhrten Titel. Die Fortfihrung dieser erfolgreichen Strategie zahlt zu den zentralen
Unternehmenszielen 1999. Weiter wachsen wird in Folge auch die Zahl der Mitarbei-
ter, so erwartet beispielsweise das Frankfurter Biro fur April 1999 Verstarkung durch
eine weitere Aktienhandlerin.

Der Beginn von XETRA®-Release Il im Oktober 1998, der alle an der Frankfurter
Wertpapierbtrse notierten Aktien, also auch alle Freiverkehrsaktien mit einbezogen
hat, hat in diesem speziellen Segment nicht die von der Deutsche Bérse AG beabsich-
tigte Wirkung erzielt. Die Deutsche Bérse AG hat den Handel in XETRA® deshalb auf
absehbare Zeit, auf wenige grof3e Namen und liquide Titel beschrankt. Der Handel in
auslandischen Freiverkehrstiteln, dem wesentlichen Geschaftsfeld der Gesellschaft,
wird dagegen klassisches Maklergeschaft bleiben.

Ihre herausragende Position in diesem Marktsegment weiter ausbauen wird die MWB
AG auch durch die strategische Beteiligung an ertragsstarken Finanzdienstleistern: So
hat die Gesellschaft mit Vertrag vom 23.12.1998 die Verpflichtung Gbernommen, bis
spatestens 31.03.1999 sechs Prozent des Grundkapitals der KST Wertpapierhandels
AG zu erwerben. Darlber hinaus besitzt die MWB eine Option, weitere 3,3 Prozent zu
erwerben. Die KST Wertpapierhandels AG ist eine der fihrenden Freimaklergesell-
schaften am Bdrsenplatz Stuttgart mit dem Schwerpunkt Skontroftihrung fir deutsche
Aktien im Marktsegment Freiverkehr.

Damit bietet das Maklergeschaft, als Unternehmenskern der MWB AG auch Uber das
Jahr 2000 hinaus Uberaus positive Perspektiven. Substantielle Beitrage zum Unter-
nehmenserfolg erwartet sich die MWB AG fiir die Zukunft jedoch auch von ihrem En-
gagement im Privatkunden- und Emissionsgeschaft. Auch in diesem Bereich sollen
sich bietende Gelegenheiten zur Beteiligung und zum Zukauf von ertragsstarken Un-
ternehmen genutzt werden.
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8.2.2. Einzelbilanz der MWB Wertpapierhandelshaus AG

(Zahlen in DM)

AKTIVA 1998

1. Barreserve
Kassenbestand 2.110,98

2. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig 12.106.907,02
b) andere Forderungen 8.200.000,00

20.306.907,02

3. Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere 416.230,65

4. Anteile an verbundenen

Unternehmen 2.118.000,00
darunter:
an Kreditinstituten DM 0,00
an Finanzdienstleistungsinstituten DM 0,00
5. Sachanlagen 366.668,00
6. Sonstige Vermogensgegenstande 394.556,53
7. Rechnungsabgrenzungsposten 82.306,77
Summe der Aktiva 23.686.779,95
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(Zahlen in DM)

Passiva

1998

1. Verbindlichkeiten gegenuber
Kreditinstituten
taglich fallig

2. Sonstige Verbindlichkeiten

3. Ruckstellungen
a) Rickstellungen fur Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen
b) Steuerrtickstellungen
¢) andere Rickstellungen

4. Eigenkapital
a) gezeichnetes Kapital
b) Gewinnrlicklagen
ba) gesetzliche Ricklage
bb) andere Gewinnriicklagen

¢) Bilanzgewinn

600.000,00
73.942 81

1.030.530,00
9.002.518,50
2.510.500,00

6.000.000,00

673.942,81
3.456.905,83

313.378,43

699.004,38

12.543.548,50

10.130.848,64

Summe der Passiva

23.686.779,95

52




8.2.3. Gewinn- und Verlustrechnung der MWB Wertpapierhandelshaus AG fur
die Zeit vom 1. Januar 1998 bis 31. Dezember 1998

(Zahlen in DM)

Gewinn- und Verlustrechnung
fur die Zeit vom 1.Januar 1998 bis 31.Dezember 1998

1. Zinsertrage aus
a) Kredit- und Geldmarktgeschaften 698.413,85
b) festverzinslichen Wertpapieren
und Schuldbuchforderungen 16.527,78 714.941,63
2. Zinsaufwendungen 5.158.15 709.783,48
3. Laufende Ertraae aus
Aktien und anderen nicht festverzinslichen Wertpapieren 53.143,76
4. Provisionsertrage 11.405.062,10
davon:
a) Courtageertrage DM 11.405.062,10
b) Courtage aus Poolausgleich DM 0,00
5. Provisionsaufwendungen 494.700,67
davon:
a) Courtageaufwendungen DM 443.939,27
b) Courtage aus Poolausgleich DM 0,00
6a. Ertrag aus Finanzaeschaften 70.203.941,77
6b. Aufwand aus Finanzgeschéaften 42.652.983,08
7. Sonstige betriebliche Ertrage 278.004,70
8. Allaemeine Verwaltungsaufwendunaen
a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehalter 4.554.912,46
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fir
Alterversorgung und fiir Unterstiitzung 934.042,09
darunter: 5.488.954,55
fur Alterversorgung DM 569.632,00
b) andere Verwaltungsaufwendungen 5.112.104,11 10.601.058,66
9. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 98.984,72
10. Sonstige betriebliche Aufwendungen 2.982.943,94
11. Eraebnis der normalen Geschéaftstatigkeit 25.819.264,74
12. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 13.762.358,91
13. Jahresiiberschuld 12.056.905,83
14. Einstellungen in Gewinnrticklaaoen
in die gesetzliche Rucklage 600.000,00
15. Vorabausschiittung 8.000.000,00
16. Bilanzgewinn 3.456.905,83
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8.2.4. Anhang

8.2.4.1. Allgemeines

Der Jahresabschlul? der MWB Wertpapierhandelshaus AG fiir das Geschéftsjahr 1998
ist nach den allgemeinen und den fur Finanzdienstleistungsunternehmen geltenden
Vorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB), den einschlagigen Vorschriften des
Aktiengesetzes (AktG), des Kreditwesengesetzes (KWG) und der Rechnungs-
legungsverordnung fir Kreditinstitute (RechKredV) vom 10. Februar 1992 in der Fas-
sung vom 18. Juni 1993 erstellt.

Die Vorschriften des Bankbilanzrichtlinie-Gesetzes werden im vorliegenden Jahre-
sabschlul3 erstmalig angewendet. Von der Angabe der Vorjahreszahlen wird daher
gemal Art. 31 Abs. 5 EGHGB abgesehen.

8.2.4.2. Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Fur die Erstellung des Jahresabschlusses waren die nachfolgenden Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden mafigebend.

Aktien und andere nicht verzinsliche Wertpapiere sind mit den Anschaffungskosten
oder den niedrigeren Kurswerten am Bilanzstichtag bewertet. Auf auslandische Wah-
rung lautende Wertpapiere wurden zum Kurs am Tag der Erstverbuchung oder zum
niedrigeren Stichtagskurs umgerechnet.

Die Anteile an verbundenen Unternehmen wurden zu Anschaffungskosten vermindert
um notwendige Wertberichtigungen bewertet.

Das Sachanlagevermdgen wird mit den Anschaffungskosten abziiglich planméaRiger
Abschreibungen bewertet. Diese werden unter Zugrundelegung der betriebsgewohnli-
chen Nutzungsdauer von drei bis zehn Jahren nach der linearen Methode berechnet.

Auf die Zugange an beweglichen Wirtschaftsgltern, die in der ersten Jahreshélfte an-
geschafft wurden, wird die volle, in der zweiten Jahreshélfte die halbe Abschreibung
verrechnet. Geringwertige Wirtschaftsgiter werden im Jahr des Zugangs voll abge-
schrieben und im Anlagespiegel als Abgang gezeigt.

Sonstige Vermogensgegenstande sind mit dem Nennwert bewertet.
Die Ruckstellung fiir Pensionen werden in steuerlich zulassiger Hohe ausgewiesen.

Den nach versicherungsmathematischen Grundsatzen ermittelten Teilwerten liegt ein
Rechnungszinsful3 von 6% zugrunde.
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Die Steuer- und sonstigen Rickstellungen wurden nach dem Grundsatz der vorsichti-
gen kaufméannischen Beurteilung im Einzelfall gebildet. Sie sichern erkennbare Risiken
in ausreichender Hohe ab.

Die Werte fur Verbindlichkeiten entsprechen grundsatzlich dem Ruckzahlungsbetrag.

8.2.4.3. Angaben und Erlauterungen zur Bilanz

Forderungen an Kreditinstitute

Die Forderungen an Kreditinstitute beinhalten sowohl Tages- und Festgelder als auch
abgegrenzte Festgeldzinsen, Courtage- und Dividendenforderungen und Anspriche
aufgrund des Verkaufs von Wertpapieren.

Samtliche Forderungen haben eine Restlaufzeit von bis zu drei Monaten.

Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

Die Wertpapiere sind zu Anschaffungskosten oder zu niedrigeren Kurswerten am Bi-
lanzstichtag bewertet. Es handelt sich ausschlie3lich um bérsennotierte Wertpapiere,
von denen TDM 16 auf fremde Wahrung lauten.

Sachanlagen

Die Entwicklung der einzelnen Posten des Anlagevermdgens unter Angabe der Ab-
schreibungen des Geschaftsjahres ist im folgenden Anlagespiegel dargestellt.
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Anlagespiegel 1998

(Zahlen in DM)

Anschaffungskosten Kumulierte Abschreibungen Buchwerte
Abschrei-
bungen
des

Vortrag Vortrag | Geschéfts-
01.01.1998| Zugange Abgange 31.12.98 101.01.1998 jahres Abgange | 31.12.98 31.12.98 31.12.97

I. Sachanlagen
Andere Anlagen, Betriebs- und

Geschéftsausstattung 272.378,29| 346.595,72| 14.016,97| 604.957,04( 151.901,29| 98.984,72| 12.596,97| 238.289,04| 366.668,00| 120.477,00

Il. Finanzanlagen
Anteile an verbundenen

Unternehmen 143.000,00( 2.000.000,00 0,00] 2.143.000,00| 25.000,00 0,00 0,00] 25.000,00] 2.118.000,00( 118.000,00

Summe 415.378,29] 2.346.595,72| 14.016,971 2.747.957,04{ 176.901,29| 98.984,72]| 12.596,97| 263.289,04| 2.484.668,00| 238.477,00
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Sonstige Vermdgensgegenstande

Die Sonstigen Vermégensgegenstande betreffen im wesentlichen die Aktivwerte aus
der Rickdeckungsversicherung (TDM 350), die Kaution fiir die Burordume in Gréfel-
fing (TDM 27) sowie eine Forderung an eine Krankenkasse auf Erstattung von Auf-
wendungen nach dem Lohnfortzahlungsgesetz (TDM 9).

Rechnungsabgrenzungsposten

Es handelt sich im wesentlichen um abgegrenzte Mitgliedsbeitrdge, Beitrdge zur
Ruckdeckungsversicherung, um sonstige Versicherungen und Avalprovisionen sowie
um vorausbezahlte Zeitungsabonnements und sonstige Aufwendungen fur das Jahr
1999.

Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten
Samtliche Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten haben eine Restlaufzeit von
weniger als drei Monaten.

Sonstige Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten bestehen im wesentlichen aufgrund von im Jahr 1998 erbrach-
ten Prifungs- und Beratungsleistungen (TDM 300), von Bérsenabwicklungsgebihren
(TDM 114) und von Werbekosten um Zusammenhang mit der Emission (TDM 81).

Andere Ruickstellungen

Die sonstigen Riickstellungen beinhalten die Abschlul3- und Prifungskosten, die Bei-
trage zur Berufsgenossenschaft und zur Industrie- und Handelskammer. DarlUber
hinaus sind Ruckstellungen fiir Emissionskosten, fir ausstehenden Urlaub und Kurs-
verluste enthalten.

Gewinnrtcklagen
Im Berichtsjahr wurden TDM 600 gemalR3 § 150 AktG in die gesetzliche Rucklage
eingestellt.

Mit Gesellschafterbeschluf? vom 14. August 1998 wurden aus dem Jahresiberschuld
des Geschéftsjahres 1997 TDM 1.974 in die andere Gewinnrlcklage eingestellt.
Gleichzeitig wurden Gewinnruicklagen in Héhe von TDM 4.300 in Stammkapital um-
gewandelt.

8.2.4.4. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die sonstigen betrieblichen Ertrdge beinhalten im wesentlichen die Ertrage aus der
Erhohung des Aktivwerts der Ruckdeckungsversicherungen (TDM 175) und die Er-
trage aufgrund der Erstattung von Gutachterkosten (TDM 87).

Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen handelt es sich im wesentlichen um
Borsenabwicklungsgebihren (TDM 2.987), Beratungs- und Prufungskosten
(TDM 434), Kosten fur Wertpapier-Informationsdienste (TDM 366), Bérsengebiihren
(TDM 173), EDV-Kosten (TDM 137), Raumkosten (TDM 127), Telefonkosten
(TDM 121), Kosten des elektronischen Handelssystems XETRA (TDM 118) und um
Beitrdge zur Lebens- und Riuckdeckungsversicherung (TDM 116).
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8.2.4.5. Sonstige Angaben

Organe

Zu Geschaftsfuhrern bzw. Vorstandsmitgliedern der Gesellschaft waren im Berichts-
jahr bestellt:

- Herr Lutz Froba, Germering

- Herr Thomas Muhlbauer, Miinchen

Frau Christine Niederreuther-Rohrhirsch, Miinchen

Herr Thomas Posovatz, Miinchen

Dem Aufsichtsrat der Gesellschaft gehdren folgende Personen an:

- Herr Paul Berwein, Borsenmakler, Vorsitzender

- Herr Peter Hausmann, Staatssekretar a.D., Consultant, stellv. Vorsitzender
- Herr Dr. Ulrich Wastl, Rechtsanwalt

Aktien
Das gezeichnete Kapital in Hohe von TDM 6.000 ist eingeteilt in 1.200.000 Aktien im
Nennwert von DM 5,00. Samtliche Aktien sind Inhaberaktien.

Genehmigtes Kapital

Der Vorstand ist ermachtigt, das Grundkapital der Gesellschaft innerhalb der gesetz-
lich vorgeschriebenen Frist von fiinf Jahren nach Eintragung der Gesellschaft mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats durch Ausgabe neuer Aktien gegen Sach- oder Barein-
lage einmalig oder mehrmals um bis zu insgesamt TDM 3.000 zu erhéhen.

Der Vorstand kann mit Zustimmung des Aufsichtsrates hierfir das gesetzliche Be-
zugsrecht der Aktiondre gemafd den gesetzlichen Bestimmungen ausschliel3en. Dies
gilt insbesondere, sofern die Kapitalerhhung aus genehmigtem Kapital zum Zwecke
des Erwerbs von Unternehmen oder Beteiligungen an anderen Unternehmen erfolgt.

Mitarbeiter
Die durchschnittliche Anzahl der wahrend des Geschéftsjahres beschéaftigten Mitar-
beiter — ohne Geschaftsfuhrer bzw. Vorstandsmitglieder — betragt:

Biro Gréafelfing 5 (45
Blro Minchen 5 (4,)5)
Biro Berlin 4 (4,0
Blro Frankfurt 4 (3,8

Anteile an verbundenen Unternehmen

Die Gesellschaft besal? am Bilanzstichtag 100 % der Anteile an der MWB Gesell-
schaft fur Kapitalmarktkommunikation und Emissionsmanagement mbH mit Sitz in
Gréfelfing. Deren Kapital betrdgt TDM 2.112, der Jahresfehlbetrag des Geschéftsjah-
res 1997 belief sich auf TDM 78.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die MWB AG hat mit Vertrag vom 23.12.1998 die Verpflichtung Gbernommen, bis
spatestens 31.03.1999 6 Prozent des Grundkapitals der KST Wertpapierhandels AG,
Stuttgart, zu erwerben. Hieraus resultiert eine Verpflichtung in Héhe von TDM 7.560.
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8.2.4.6. Gewinnverwendung

Die Gesellschafterversammlung vom 6. November 1998 beschlof3, aus dem voraus-
sichtlichen Jahresergebnis 1998 einen Betrag in H6he von TDM 8.000 vorab auszu-
schitten. Der Restbetrag wird auf neue Rechnung vorgetragen.

8.2.5. Bestatigungsvermerk

Einwendungen im Sinne von 8 322 HGB sind nach dem abschlieBenden Ergebnis
unserer Prifung gegen die Buchfihrung, den Jahresabschluf? und den Lagebericht
nicht zu erheben.

Wir erteilen daher dem Jahresabschlul3 der MWB Wertpapierhandelshaus AG, Gra-
felfing, zum 31. Dezember 1998 sowie dem Lagebericht 1998 den folgenden unein-
geschrankten Bestatigungsvermerk:

“Die Buchfuhrung und der Jahresabschlul3 entsprechen nach unserer pflichtgema-
Ren Prifung den gesetzlichen Vorschriften. Der JahresabschluR vermittelt unter Be-
achtung der Grundséatze ordnungsmalRiger Buchflihrung ein den tatsachlichen Ver-
haltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der MWB
Wertpapierhandelshaus AG, Grafelfing. Der Lagebericht steht im Einklang mit dem
Jahresabschluf3.”

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Pastor Schramm
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer

Minchen, den 10. Méarz 1999

9. Geschaftsgang und Aussichten

Die ersten beiden Monate des Jahres 1999 sind erfolgreich verlaufen. Die MWB er-
zielte im Januar 1999 Umsatzerlése von ca. DM 7,7 Mio., im Februar 1999 von ca.
DM 3,9 Mio.. Begiinstigt wurde dieses Ergebnis durch die gute Borsensituation im
Zusammenhang mit der Einflhrung des Euro zu Beginn dieses Jahres, die gute
Marktentwicklung der US-amerikanischen und européaischen Bérsen und die anhal-
tend hohe Nachfrage nach Auslandsaktien von Seiten der Privatkundschaft.

Auf dem Ergebnis von 1998 aufbauend, rechnet die MWB auch fiir 1999 sowohl mit
einem weiteren Wachstum als auch mit einem Gewinnanstieg. Ein Grund dafir liegt
in der groRen Anzahl der von der MWB im vergangenen Jahr neu eingefiihrten Titel.
Die Fortfihrung dieser erfolgreichen Strategie z&hlt zu den zentralen Unternehmens-
Zielen in 1999. In der Folge wird auch die Zahl der Mitarbeiter weiter wachsen, so
wird beispielsweise eine weitere Aktienh&ndlerin das Frankfurter Biro ab April 1999
verstéarken.
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Die Einfihrung des XETRA®-Release Il im Oktober 1998, das alle an der Frankfurter
Wertpapierborse notierten Aktien inklusive der Freiverkehrsaktien in den elektroni-
schen Handel mit einbezogen hat, hat in dem Segment Freiverkehrsaktien bisher
nicht die von der Deutsche Borse AG beabsichtigte Wirkung erzielt. Die Deutsche
Bérse AG hat den Handel im XETRA®-System deshalb auf unbestimmte Zeit auf die
Blue Chips und einige andere hochliquide Titel beschrankt. Die Gesellschaft ist da-
von Uberzeugt, daR der Handel in auslandischen Freiverkehrstiteln, dem wesentli-
chen Geschaftsfeld der Gesellschaft, das klassische Maklergeschaft bleiben wird.

Die MWB will ihre gute Position in diesem Marktsegment mit der Ubernahme er-
tragsstarker Finanzdienstleister weiter ausbauen. So hat die Gesellschaft bisher ins-
gesamt 6,7 Prozent des Grundkapitals der KST Wertpapierhandelsaktiengesellschaft
erworben. Darlber hinaus hat die MWB die Verpflichtung, weitere 3,3 Prozent des
Grundkapitals zu erwerben.

Mit Schreiben vom 8. Dezember 1998 wurde fiir die bestehende 100 %ige Tochter-
gesellschaft, MWB Gesellschaft flr Kapitalmarktkommunikation und Emissionsma-
nagement mbH, bei der Landeszentralbank und dem Bundesaufsichtsamt fir das
Kreditwesen eine Erlaubnis als Wertpapierhandelsbank gemal § 32 KWG beantragt.
Es soll das Emissionsgeschéft und das Privatkundengeschéft betrieben werden. Ge-
schéftsfiihrer der Tochtergesellschaft sind Herr Bernd Ertl, fir den Bereich Emissi-
onsgeschéft zustandig, und Herr Wolfgang Grau, fir den Bereich Privatkundenge-
schéaft zustandig. Die Gesellschaft hat seit Januar 1999 vier Mitarbeiter. Damit ist der
Aufbau der Strukturen abgeschlossen und der Geschéaftsbetrieb kann nach Erteilung
der Erlaubnis aufgenommen werden. Von diesem Engagement erwartet die MWB fur
die Zukunft substantielle Beitrage zum Unternehmenserfolg.

Gréafelfing, im April 1999

MWB Wertpapierhandelshaus AG

(Nierderreuther-Rohrhirsch) (Froba)

(Mihlbauer) (Posovatz)
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Aufgrund des vorstehenden Unvollstandigen Verkaufsprospekts /
Bdrsenzulassungsprospekts sind die

DM 8.304.500,--
auf den Inhaber lautende Stammaktien
mit Gewinnberechtigung ab 1. Januar 1999
eingeteilt in

1.660.900 Aktien
im Nennbetrag von je DM 5,--

Wertpapier-Kenn-Nummer 665 610
Nr. 0.000.001 bis 1.660.900
der

MWB Wertpapierhandelshaus AG
- Grafelfing -

an den

Wertpapierbérsen zu Minchen, Berlin und Frankfurt am Main

zum Boérsenhandel mit amtlicher Notierung zugelassen worden.

Berlin, Hamburg und Stuttgart im April 1999

Bankgesellschaft Berlin
Aktiengesellschaft

Vereins- und Westbank
Aktiengesellschaft

M.M. Warburg & CO
Kommanditgesellschaft auf Aktien

Bankhaus Ellwanger & Geiger
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