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HV-Bericht mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG

Die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG hatte fiir den 12.7.2010 zu ihrer diesjéhrigen ordentlichen
Hauptversammlung in das Konferenzzentrum der Hanns-Seidel-Stiftung nach Miinchen eingeladen. Etwa
100 Aktionare und Gaste hatten sich dort eingefunden, darunter Matthias Wabhler fir GSC Research, um
zu erfahren, wie sich die Miinchner in dem von der Finanzkrise gepragten Marktumfeld geschlagen haben.
Der Aufsichtsratsvorsitzende Dr. Ottheinz Jung-Senssfelder eréffnete die Versammlung um 10:30 Uhr, er-
lauterte die Formalien und tbergab das Wort dann an den Vorstandssprecher Thomas Posovatz.

Bericht des Vorstands

Seine Ausfiihrungen begann Herr Posovatz mit einigen Anmerkungen zur Wirtschafts- und Finanzkrise,
bei der es sich vor allem auch um eine Vertrauenskrise handle. Ehrlichkeit sieht er in diesem Kontext als
zentrales Thema an, und deshalb wollte er, was das Abschneiden im Geschéaftsjahr 2009 betrifft, nichts
beschdnigen.

Zum ersten Mal seit funf Jahren weist die mwb fairtrade AG mit minus 1,5 (plus 0,8) Mio. Euro ein negatives
Ergebnis der gewdhnlichen Geschéftstéatigkeit aus. Als Grund dafiir nannte der Vorstandssprecher zum
einen ein sehr schlechtes erstes Quartal, das noch von der Finanzkrise gepragt war. Und ebenso schlecht
verlief das vierte Quartal, das bereits im Zeichen der Angst um den Euro stand.

Der Riuckgang der Handelsumsatze konnte auch dadurch nicht aufgefangen werden, dass sich die Zahl
der betreuten Orderbiicher um mehr als 4.000 auf Gber 16.000 und damit einen neuen Rekordwert erhéhte.
Zwar Kletterte das Handelsergebnis leicht um 3 Prozent auf 10,5 (Vj.: 10,2) Mio. Euro. Dies reichte aber
nicht aus, um den deutlichen Rickgang beim Provisionsiiberschuss um 36 Prozent auf 3,8 (6,0) Mio. Euro
aufzufangen und die Kosten zu decken. Die hohen Fixkosten zur Aufrechterhaltung des Betriebs bleiben
schliellich trotz der riicklaufigen Umsétze gleich.

Der Anstieg des Personalaufwands um 12 Prozent auf 6,5 (5,8) Mio. Euro resultiert Herrn Posovatz zufolge
zum einen aus der strikten Trennung der einzelnen Handelsabteilungen als Profitcenter. Erfolgreiche Mit-
arbeiter haben so trotz der insgesamt unbefriedigenden Ertragslage einen Bonus erhalten. Daneben ver-
ursachte die Einstellung eines Salesteams in Frankfurt hohe Kosten. Die damit verbundenen Erwartungen
haben sich leider nicht erfillt, und inzwischen hat die mwb fairtrade AG sich von diesen Mitarbeitern wie-
der getrennt.

Die anderen Verwaltungskosten konnten um 3 Prozent auf 10,3 (10,6) Mio. Euro gesenkt werden. Dies sieht
Herr Posovatz insbesondere deshalb als groRen Erfolg an, weil die IT-Kosten wegen einer notwendigen
Systemumstellung deutlich anstiegen. In den anderen Bereichen wie Rechtsberatung, Buchhaltung, Pri-
fung und Investor Relations konnten hingegen die erhofften Synergieeffekte aus der Fusion mit der Fair-
trade Finance AG realisiert und die Kosten entsprechend gesenkt werden.

Irgendwann ist, wie der Vorstandssprecher betonte, aber bei allen Kostensenkungsbemuiihungen die Grenze
erreicht. Letztlich muss der Umsatz gesteigert werden, was im vergangenen Jahr nicht gelungen ist. Schuld
daran war Herrn Posovatz zufolge zum einen das sehr schwierige Bérsenumfeld. Aul3erdem wirkte sich
sehr nachteilig aus, dass an vielen Borsenplatzen inzwischen tberhaupt keine Courtagen mehr erhoben
werden und ein Skontrofiihrer wie die mwb fairtrade AG allein von den Handelsspannen leben muss, de-
ren Hohe ebenfalls sehr begrenzt ist.

Wie Herr Posovatz weiter erklarte, versuchen die Bérsenplatze, sich auf diesem Weg gegenseitig den Order-
flow wegzuschnappen, worunter auch die Skontrofiihrer leiden. Einen Ausweg aus diesem Teufelskreis
sieht er nur im Zusammenschluss von Regionalbérsen. Unabhangig davon, wie schnell diese Konsolidie-
rung vonstatten geht, sieht der Vorstandssprecher das Provisionsergebnis fur die mwb fairtrade AG an Be-
deutung verlieren und das Finanzergebnis immer wichtiger werden. Daran gilt es, das Geschéaftsmodell
anzupassen.

Mit diesen Problemen haben natiirlich alle Unternehmen der Branche zu kdmpfen. Die mwb fairtrade AG
belastete aber Herrn Posovatz zufolge zuséatzlich, dass sie noch kein optimales Gleichgewicht bei Art und
Anzahl der betreuten Wertpapiere gefunden hat. Die Profite im Rentengeschaft waren noch nicht so hoch,
um die Verluste in der Aktien-Skontrofilhrung zu kompensieren. Zudem verlor das Unternehmen bei der
letzten Skontrenverteilung in Frankfurt einige attraktive Mandate.
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AuRerdem raumte Herr Posovatz eigene Fehler ein. So haben er und seine Kollegen die rasante Geschwin-
digkeit, mit der sich die Boérsenlandschaft veréndert, unterschatzt und vielleicht die Chancen, die sich im
vergangenen Jahr geboten haben, nicht in dem Male genutzt wie andere. Auf3erdem sind die Synergie-
effekte aus der Fusion nicht so schnell eingetreten wie erwartet, und das nicht ausreichend erfolgreiche
Salesteam fuhrte zu einer zusatzlichen Belastung.

All diese Faktoren flhrten dazu, dass die mwb fairtrade AG mit minus 1,5 (plus 0,7) Mio. Euro oder minus
0,20 (plus 0,10) Euro je Aktie erstmals seit funf Jahren ein negatives Ergebnis ausweist. Herr Posovatz bat
um Verstandnis, dass unter diesen Umstanden keine Dividende ausgeschiittet werden soll. Zwar ist das
Unternehmen mit einem Eigenkapital von 19 Mio. Euro solide aufgestellt, die Substanz soll aber nicht an-
gegriffen werden. Einen gewissen Ausgleich meinte der Vorstandssprecher in dem gegentiber den Tiefst-
kursen wieder deutlich héheren Aktienkurs zu erkennen.

Es gibt, wie Herr Posovatz weiter ausfiihrte, aber auch einige positive Punkte zu berichten. Zuvorderst nannte
er hier die Fusion mit der Hamburger Fairtrade Finance AG, die mitten in der Finanzmarktkrise erfolgreich
durchgefiihrt werden konnte. Zudem konnte die Zahl der Skontren um ein Drittel ausgeweitet werden. Des
Weiteren hat sich das Unternehmen zur Schéarfung des Profils von der Beteiligung an der MWB Baden GmbH
getrennt und ist damit aus dem Geschaft mit der privaten Vermdgensverwaltung ausgestiegen.

Dieser Schritt erschien dem Vorstand der mwb fairtrade AG erstens sinnvoll, um diese noch starker auf die
Kernkompetenz im Wertpapierhandel zu konzentrieren. Im Ubrigen scheint ihm die Zukunft einer so klei-
nen Vermodgensverwaltung eher unsicher, nachdem die MWB Baden nie eine kritische GréRRe erreicht hat,
ab der es sich gelohnt hétte, iiber eine groRere Expansion nachzudenken. Uberdies konnte mit der Trans-
aktion ein Gewinn von 50 TEUR erzielt werden.

Weiter informierte Herr Posovatz die Anwesenden, dass die mwb-Aktie seit November 2009 nicht mehr im
regulierten Markt, sondern im Freiverkehr der Borse Miinchen und dort im Segment m:access notiert ist.
Der Vorstand sieht diesen Schritt als sinnvoll an, nachdem sich die mit der Notiz im Prime Standard ver-
bundenen Erwartungen nicht einmal ansatzweise erfiillt haben und mit dem Ausscheiden aus dem Premium-
segment nun erhebliche Kosten eingespart werden kénnen.

Mit dem Wechsel in den Freiverkehr stellte die mwb fairtrade AG die Bilanzierung auch wieder auf HGB
um. Eine neuerliche Abschreibung auf den Firmenwert der Fairtrade Finance AG um geschatzte 669 TEUR
konnte damit verhindert werden. Als einzigen Nachteil der Riickkehr zur Bilanzierung nach HGB sieht der
Vorstandssprecher, dass die mwb fairtrade aG damit nun in den ,Fonds fur allgemeine Bankrisiken“ ein-
zahlen muss, was von den vielen Vorteilen aber mehr als aufgewogen wird.

Danach kam Herr Posovatz zu den Zahlen des ersten Quartals 2010, in dem mit einem Uberschuss von
plus 43 nach einem Minus von 933 TEUR die Rickkehr in die Gewinnzone gelungen ist. Zum einen ge-
lang dies durch eine deutliche Verbesserung des Handelsergebnisses auf 3,1 (1,7) Mio. Euro, und aul3er-
dem konnte die Kostenstruktur nahezu konstant gehalten werden. Das Sorgenkind blieb mangels Boérsen-
gangen das Kapitalmarktgeschéaft. Als Dienstleister fiir kleinere Transaktionen wie das Listing der chinesi-
schen Euro Asia Ltd. im Entry Standard konnte die mwb fairtrade AG hier nur kleine Erfolge erzielen.

Zu den Zahlen des ersten Halbjahres 2010 konnte der Vorstand noch keine konkreten Angaben machen.
Obwohl der Juni erneut sehr schwach verlaufen ist, hofft er, ein zumindest ausgeglichenes Ergebnis zu
erzielen. Positiv wird auf jeden Fall die Dividende der XCOM AG beitragen, an der die mwb fairtrade AG
mit 12,4 Prozent beteiligt ist und die fur 2009 erfreuliche 240 TEUR an die Munchner ausschittete.

Der Ausblick von Herrn Posovatz fiel dann eher vorsichtig aus. Nachdem weiterhin keine nennenswerten
Borsengange geplant sind, missen die Umsatze auch im laufenden Jahr weitestgehend im Wertpapier-
handel erzielt werden. Uberdies bleibt die mwb fairtrade AG als Skontrofiihrer weiterhin ein Spielball der
Kréafte. Der Vorstandssprecher hofft jedoch, das Jahr 2010 mit einem leichten Plus oder zumindest einem
ausgeglichenen Ergebnis abschlielen zu kénnen.

Grundsatzlich blickt der Vorstandssprecher durchaus optimistisch in die Zukunft. Positiv wertet er unter ande-
rem, dass die Borse Frankfurt zwar den Parketthandel aufgeben, an der Maklertétigkeit an sich aber nicht
rutteln will. Das Geschéaftsmodell ist also richtig und wichtig fir die Zukunft des deutschen Bérsensystems.
Daruiber hinaus sieht Herr Posovatz die mwb fairtrade AG als stabil genug aufgestellt an, um notfalls auch
ein oder zwei weitere schwierige Bérsenjahre zu meistern.
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Allgemeine Aussprache

Andreas Breijs von der Deutschen Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz (DSW) hatte die Vorstandsrede
als sehr demutig empfunden. Ihm erschien dies mit Blick auf das miserable Abschneiden im Geschéfts-
jahr 2009 auch absolut verstandlich. Positiv rechnete er dem Vorstandssprecher an, dass er die Fehler
schonungslos offen gelegt hat.

Wie nachfolgend auch die Kleinaktionare Stauffenberg und Graf wollte Herr Breijs dann zunéchst wissen,
was das Experiment mit dem Salesteam in Frankfurt gekostet hat und was die Ursache fur das Scheitern
war, was ihnen Vorstandsmitglied Franz Christian Kalischer erklarte. Dessen Angaben zufolge wurde das
neue Team nach sorgfaltiger Uberlegung im dortigen Retailgeschéft eingesetzt, das zu diesem Zeitpunkt
hochinteressant erschienen war. Das wirtschaftliche Umfeld und das stark ricklaufige Ordervolumen wirk-
ten sich dann aber sehr negativ aus.

Verluste fielen in dem Geschéft zwar keine an, im Verhaltnis zu den Kosten hat das Team jedoch zu wenig
verdient. Nachdem auch mittelfristig keine Besserung absehbar war und die Mitarbeiter zu keinen Zuge-
sténdnissen bereit waren, erfolgte dann zum 31.7.2009 die Trennung, was aufgrund der Vertrage aber noch
Kosten nach sich zog. Insgesamt belief sich der Aufwand in 2009 auf 590 TEUR, und in 2010 kommen noch-
mals rund 320 TEUR dazu.

Die Vermutung von Aktionar Graf, dass auch der im vergangenen Jahr eingestellte Makler Dirk Muller die-
sem Team zugeordnet war, verneinte Herr Kalischer. Die Zusammenarbeit mit Herrn Miller wurde seitens
der mwhb fairtrade AG aber ebenfalls einvernehmlich beendet, nachdem dessen private Engagements immer
gréReren Raum einnahmen.

Besorgt zeigte sich Herr Breijs, dass im bisherigen Kerngeschaft Skontrofiihrung offenbar kein Geld mehr
zu verdienen ist. lhn interessierte nun, ob die mwb fairtrade AG vielleicht als Ausgleich am starken Wachs-
tum der ETFs (Exchange-traded fund, bérsengehandelter Fonds) partizipieren kénnte. Dies konnte Herr
Kalischer allerdings nicht erkennen. Seiner Auffassung nach dauert dieser Boom schon sehr lange an und
dirfte nun eher abebben. Zudem ist dieser Markt bereits gut verteilt. Fir weit interessanter hélt er den Be-
reich gemanagter Fonds.

Die Vorstandsvergitung bewertete Herr Breijs mit in der Summe 705 TEUR flr vier Personen als mode-
rat. Seine Vermutung, dass fur 2009 keinerlei Bonus gezahlt wurde, bestéatigte Herr Posovatz. Dass die
Billigung des Vergultungssystems fiir die Mitglieder des Vorstands nicht auf der Tagesordnung steht, be-
griindete der Vorstandssprecher mit dem Ausscheiden der Aktie aus dem regulierten Markt. Die Billigung
ist nur fur borsennotierte Unternehmen vorgesehen.

Die Wortmeldung von Herrn Stauffenberg fiel dann deutlich kritischer aus. Von einem kurzfristigen Ergeb-
niseinbruch kann seiner Auffassung nach keine Rede sein. Schlie3lich habe die mwb fairtrade AG auch in
2008 kaum etwas verdient, und die Aktionare mussten auf eine Dividende verzichten, und im laufenden
Jahr werde es wohl genauso aussehen. Die Entwicklung im ersten Quartal 2010 wertete Herr Stauffenberg
mit Blick auf das gute Umfeld als enttduschend.

Das letzte ,normale” Jahr war nach Meinung des Aktionars 2007, als der Gewinn in der Proforma-Rechnung
bei 3 Mio. Euro oder 0,60 Euro je Aktie gelegen hatte. ,Kdnnen Sie sich vorstellen, dieses Ergebnis kinf-
tig wieder zu erreichen?* wollte er wissen. Nachdem ausweislich des Geschéftsberichts eine Vierjahrespla-
nung existiert, musste der Vorstand dies nach Meinung von Herrn Stauffenberg gut abschatzen kdnnen.

Zu diesem Thema aufRerte sich Herr Posovatz. Den Vorwurf, dass seit Jahren kein Geld verdient wird, wollte
er so nicht stehen lassen. Schliel3lich belief sich das EGT in 2008 immerhin auf 835 TEUR, und im ersten
Quartal 2010 war das Ergebnis 1 Mio. Euro besser als im Vorjahreszeitraum. Den Vergleich mit 2007 fand
er auch nicht ganz fair, nachdem dies ein absolutes Rekordjahr fir die gesamte Branche war.

»Natirlich kbnnen wir uns aber vorstellen, diesen Gewinn wieder zu erreichen, betonte der Vorstandsspre-
cher. Auch eine Dividende soll gleich wieder gezahlt werden, wenn dies sinnvoll mdglich ist. Wann genau
dies der Fall sein wird, konnte Herr Posovatz aber nicht beantworten. Es gibt zwar eine interne Vierjahres-
planung, wenn der Kapitalmarkt nicht mitspielt, sind derartige Berechnungen aber schnell Makulatur.

Etwas irritiert zeigte sich Herr Stauffenberg dartiber, dass mit der Umstellung der Rechnungslegung von
IFRS auf HGB das Eigenkapital von 28,3 auf 19,0 Mio. Euro erheblich geschrumpft ist. Daher wollte er
wissen, woraus diese erhebliche Differenz resultiert. Von einer giinstigen Bewertung der Aktie kann seiner
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Meinung nach nun nicht mehr unbedingt die Rede sein, nachdem diese nur noch knapp unter dem auf
2,55 Euro reduzierten Buchwert notiert.

Den Angaben des Vorstandssprechers zufolge resultiert der Unterschied beim Eigenkapital im Wesentlichen
aus dem unterschiedlichen Ansatz der immateriellen Vermégenswerte, die durch die Fairtrade Finance-
Transaktion gewonnen wurden. Nach HGB wird dieses Unternehmen nun nur noch mit dem Kaufpreis
angesetzt. Stille Reserven, wie sie Herr Stauffenberg vermutete, sind damit aber nicht verbunden.

Die Problematik mit den wegbrechenden Margen in der Skontrofiihrung konnte Herr Stauffenberg nicht recht
nachvollziehen. Schlieflich sitze der Vorstand auch in den Entscheidungsgremien der Bayerischen Borse.
Nachdem die Borsen auf diese Dienstleistung nach wie vor angewiesen sind, schien dem Aktionar zudem
ein Maklerstreik eine mdgliche Losung zu sein. Herr Graf wollte wissen, fur wie wahrscheinlich der Vorstand
in naher Zukunft eine Fusion unter einigen Regionalbérsen halt.

Einen solchen Zusammenschluss hélt das Vorstandsmitglied Herbert Schuster zumindest auf Sicht von ein
bis zwei Jahren fur relativ ausgeschlossen. Einen Streik halt er aber auf keinen Fall fir eine gangbare L6-
sung, nachdem ja ein partnerschatftliches Verhéltnis zu den Bérsen besteht und auch erhalten bleiben soll.
Er halt es fur weitaus konstruktiver, gemeinsam mit den Beteiligten die Antworten fiir die Zukunft zu finden
und das Vertrauen nicht zu zerstéren.

Vollig vermisst hatte Herr Stauffenberg im Bericht des Vorstandssprechers eine Aussage zur Strategie, wie
in den kommenden Jahren die Umsatzzuwachse erreicht werden sollen, die der Vorstand als notwendig
fur eine profitable Zukunft erachtet. Nach Aussage von Herrn Schuster sollen zunéchst einmal die Ablaufe
verbessert und die Marktstellung im bestehenden Geschéft ausgebaut werden. Weitere Experimente will
der Vorstand momentan nicht wagen.

Dem Geschaéftsbericht hatte der Aktionar entnommen, dass die Borse Frankfurt in bedrohlichem Ausmafd Um-
sétze aus dem Fondshandel in Hamburg abzieht. Nachdem dieses Geschéaft der Hauptgrund fur die Fusion
mit der Fairtrade Finance AG gewesen war, sah er dies als gro3es Problem an.

Wie Herr Kalischer in seiner Antwort ausfiihrte, traten die Ubrigen Borsenplatze, darunter auch Frankfurt,
sehr schnell ebenfalls in den Fondshandel ein, was den Marktanteil der mwb fairtrade AG von zwischen-
zeitlich fast 50 Prozent auf um die 20 Prozent mehr als halbierte. Als einer von drei Market Makern der Han-
delsplattform Tradegate ist die mwb fairtrade AG nach Aussage von Herrn Kalischer allerdings der fiihrende
Spezialist in diesem Bereich und quotiert inzwischen mehr als 1.000 Werte. Insgesamt sieht der Vorstand
den Marktanteil im Fondshandel inzwischen wieder in der Nahe von 50 Prozent.

SchlieRlich hatte auch noch Kleinaktionar Graf einige Fragen an den Vorstand, die zumeist an seine Aus-
fuhrungen auf der letztjahrigen Hauptversammlung anknupften. Unter anderem informierte der Vorstands-
sprecher auf seine Nachfrage, dass die mwb fairtrade AG unter den Skontrofiihrern hinter Baader, Ber-
liner Effekten, ICF Kursmakler, Close Brothers Seydler und Steubing unverandert an sechster Stelle steht.
Nach wie vor ist es das Ziel, in die Top finf aufzusteigen.

Weiterhin interessierte Herrn Graf, wie sich die jetzt Giber 16.000 Skontren auf die einzelnen Bereiche auf-
teilen. Wie Herr Posovatz daraufhin auflistete, verfiigte die mwb fairtrade AG mit Stichtag 30.6.2010 ins-
gesamt Uber 16.369 Skontren. Davon entfielen 6.986 auf Aktien, 5.345 auf festverzinsliche Wertpapiere
und 4.038 auf Fonds.

Die Zahl der Deisgnated Sponsoring-Mandate hat sich Herrn Posovatz zufolge auf 16 erhéht, von denen
er 13 auch nennen durfte. Die anderen drei hat die mwb fairtrade AG im Auftrag Dritter ibernommen. Bei
den Mandaten handelt es sich unter anderem um Solon, GoingPublic, Euroasia, Euromicron, Medigene,
Wirecard, Drillisch und Arcandor.

Von der XCOM AG hélt die mwb fairtrade AG nach Aussage von Herrn Posovatz insgesamt 53.178 Aktien.
Pro Aktie hat die Dividende 4,60 Euro betragen, nachdem es fiir 2008 noch 5,50 Euro gewesen waren.

Von der Erméachtigung zum Erwerb eigener Aktien wurde seitens der mwb fairtrade AG nach Aussage des
Vorstandssprechers im vergangenen Jahren lediglich im Eigenhandel Gebrauch gemacht. Aktuell belauft
sich der Handelsbestand auf 24.000 Aktien.

In der Aktionarsstruktur haben sich Herrn Posovatz zufolge keine grof3eren Veranderungen ergeben. Neben
dem Vorstand und den Griindungsmitgliedern hat lediglich die Siddeutsche Wertpapierhandel AG eine Be-
teiligung von etwas tUber 3 Prozent gemeldet. Der Streubesitz belauft sich auf rund 28 Prozent.
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Abstimmungen

Bei einer Prasenz von 5.945.760 Aktien entsprechend einem Anteil von 79,81 Prozent am Grundkapital
fasste die Hauptversammlung alle Beschliisse bei maximal 6.060 Gegenstimmen. Bei der Entlastung von
Vorstand (TOP 3) und Aufsichtsrat (TOP 4) ergaben sich auerdem jeweils rund 235.000 Enthaltungen.

Im Ubrigen beschlossen die Aktionéare den Vortrag des Bilanzgewinns auf neue Rechnung (TOP 2), die Er-
machtigung zum Erwerb eigener Aktien gemaf3 §71 Abs. 1 Nr. 7 AktG (TOP 5) und gemaf 8§71 Abs. 1 Nr. 8
AktG (TOP 6), die Wahl der KPMG zum Abschlussprufer fir das Geschéftsjahr 2010 (TOP 7), die Anpas-
sung der Satzung an das Gesetz zur Umsetzung der Aktionarsrechterichtlinie (ARUG) (TOP 8) sowie die
Erméchtigung zur Ausgabe von Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen nebst Schaffung eines
bedingten Kapitals (TOP 9).

Nach drei Stunden schloss der Aufsichtsratsvorsitzende die Versammlung.

Fazit

Erstmals seit funf Jahren weist die mwb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG fiir das Geschaftsjahr 2009
wieder einen Verlust aus. Das Unternehmen schnitt damit deutlich schlechter als der Wettbewerb ab, wo-
fur der Vorstandssprecher Thomas Posovatz die Griinde ausfuhrlich dargelegt hat. Die Aktionare miissen
erneut auf eine Dividende verzichten. Nach wie vor ist die Wertpapierhandelsbank aber solide aufgestellt
und konnte auch weitere schwierige Jahre gut iberstehen.

Im ersten Quartal 2010 ist indes die Rickkehr in die Gewinnzone gelungen. GroRe Spriinge sind im laufen-
den Jahr zwar nicht zu erwarten, doch wenn sich das Bérsenumfeld weiter aufhellt und zusatzlich die Effekte
aus der Fusion starker zur Geltung kommen, diirften die Minchner wieder deutlich bessere Ergebnisse ab-
liefern. Damit musste sich fir die Aktie, die etwa 10 Prozent unter dem jetzt wieder nach HGB ermittelten
Buchwert von 2,55 Euro je Aktie notiert, ein gewisses Potenzial eréffnen.

Kontaktadresse

mwhb fairtrade Wertpapierhandelsbank AG
Rottenbucher Strale 28
D-82166 Gréafelfing

Tel.: +49 (0) 89 / 85852 - 0
Fax: +49 (0) 89 / 85852 - 505

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

Ansprechpartner Investor Relations
Bettina Schmidt

Tel.: +49 (0) 89 / 85852 - 305
Fax: +49 (0) 89 / 85852 - 505
E-Mail: bschmidt@mwbfairtrade.com
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