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Es scheint fast so, als hatten die deutschen Borsen im

3. Quartal 2010 eine Ruhepause eingelegt, um Energie fiir
den Jahresendspurt zu sammeln. Wahrend der DAX von Juli
bis September lediglich um 4 % zulegte, gelang ihm dieses
Kunststiick Anfang Oktober innerhalb weniger Tage. Der
Leitindex lag am 30. September 2010 bei 6.229 Punkten und
hat damit seit Jahresbeginn fast 10 Prozentpunkte gutge-
macht. Wer im Marz 2009 bei knapp 3.700 Punkten in ein
DAX-Portfolio eingestiegen wdre, hdtte innerhalb von einein-
halb Jahren 70 % Wertzuwachs erzielt - eine Fabelrendite,
von der wieder einmal nur die institutionellen Anleger profi-
tierten. Sie waren angesichts des historisch niedrigen Zins-
niveaus geradezu gezwungen, in Aktien zu investieren. Ganz
anders die Privatanleger: an ihnen ging der stetige Borsen-
aufschwung véllig vorbei. Weder die anziehende Konjunktur,
die im Ausland schon als ,,German Miracle* bezeichnet wird,
noch der stabile Arbeitsmarkt, konnten das Trauma der
Finanzmarktkrise vergessen machen. So kam es, dass die
Wertpapierumsatze — vor allem bei auslandischen Titeln -
im Juli auf ein historisches Tief zuriickgingen. Selbst die zeit-
weise hohe Volatilitdt mancher Aktien konnte das Kernge-
schaft der Wertpapierhandelsbanken nicht stabilisieren. Die
Marktteilnehmer hatten kaum Handelsmoglichkeiten und
mussten mit entsprechenden Einbufen leben. Infolgedessen
schmolz auch bei der mwb fairtrade AG das Polster weg, das
wir im 1. Halbjahr 2010 erwirtschaftet haben. Unser Ergebnis
der normalen Geschaftstatigkeit fiel zwar weit besser aus
als im Vergleichszeitraum des Vorjahres, lag aber noch im
negativen Bereich. Durch eine erfolgreiche und konsequente
Kostensenkungspolitik hielten sich die Verluste allerdings in
einem vertretbaren Rahmen.

Jahresiiberschuss steigt um 81 Prozent

Im direkten Vergleich mit dem 3. Quartal 2009 konnte die
mwb fairtrade AG ihren Aufwartstrend jedoch fortsetzen.

Der Jahresiiberschuss lag zum 30. September 2010 bei TEUR
-96 gegeniiber TEUR -525 im Berichtszeitraum des Vorjahres.
Es besteht also durchaus noch die Mdglichkeit, das Minus im
ndchsten Quartal auszugleichen und fiir das Gesamtjahr
schwarze Zahlen zu schreiben. Ganz ahnlich gestaltete sich
das Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit, das bei TEUR
-117 lag (Vorjahr: TEUR -656).

Es setzt sich zusammen aus einem leicht gestiegenen
Handelsergebnis von TEUR 8.362 und einem um rund 15 %
schwacheren Provisionsergebnis in Hohe von TEUR 2.583
(Vorjahr: TEUR 3.035). Die Verbesserung des Handelsergeb-
nisses um TEUR 301 ist allein auf die Volatilitat an den
Borsen und das entsprechende Transaktionsvolumen zuriick-
zufiihren. Beim Provisionsergebnis zeigt sich dagegen, wie
hoch die Umsatzeinbriiche im 3. Quartal 2010 wirklich wa-
ren. Dariiber hinaus setzte sich die Entwicklung der vergan-
genen Monate ungebremst fort: Courtagen beziehungsweise
Provisionen werden kaum oder nur noch in geringer Hohe
vergiitet, so dass wir als Skontrofiihrer hauptsdchlich von der
Handelsspanne leben miissen - die bei schwachen Markt-
aktivitdten entsprechend gering ausfillt. Diese negative
Entwicklung konnten wir allerdings durch striktes Kosten-
management entscharfen. Die Allgemeinen Verwaltungs-
aufwendungen sanken im Quartalsvergleich um 6 % und
beliefen sich auf TEUR 11.458. Ein Grofteil der Einsparung
entfiel auf die Personalaufwendungen, die von TEUR 4.649
auf TEUR 4.152 zuriickgingen. Hier machte sich insbesondere
die Auflésung unseres Salesteams in Frankfurt bemerkbar.
Einen moderaten Riickgang gab es bei den Anderen Ver-
waltungsaufwendungen, wo wir im Vergleich zur Vorjahres-
periode TEUR 246 Kostenersparnis verbuchten. Das mag
nicht spektakuldr klingen, ist aber ein beachtlicher Wert,

da unsere neue IT-Infrastruktur nach wie vor erhebliche
Mittel bindet.

Aktienkurs der mwb fairtrade gibt nach

Trotz des insgesamt besseren Geschaftsverlaufs in 2010 wur-
den unsere Bemiihungen, gegen die Folgen der Finanzkrise
anzukdmpfen, nicht honoriert. Die Anleger zeigten den meis-
ten Finanztiteln, darunter auch unserer Aktie, die kalte Schul-
ter. Der Aktienkurs der mwb fairtrade AG ging zwischen 30.
Juni und 30. September 2010 um 23 Cent auf € 2,02 zuriick.
Dieser Verlust konnte im Oktober zwar wieder ausgeglichen
werden, das Papier ist aber weiterhin stark unterbewertet.
Angesichts unserer stabilen Kapitalsituation erscheint die
Skepsis der Anleger unbegriindet. Die mwb fairtrade ist ein
gesundes Unternehmen, das selbst in der Finanzmarktkrise
nur wenig Substanz eingebiifit hat. Zum 30. September 2010
lag unser Eigenkapital bei TEUR 18.954 und die Liquiditat bei
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TEUR 9.479. Betrachtet man die Erholung der Markte im
Oktober und November, dann ist davon auszugehen, dass
wir 2010 die Substanz auf jeden Fall erhalten werden.

Eigenkapital wird zum Wettbewerbsfaktor

Die mwb fairtrade hat ihren Konsolidierungskurs im 3. Quar-
tal 2010 fortgesetzt. Durch verniinftiges Wirtschaften ist es
gelungen, trotz einer erneuten Rekordzahl an betreuten
Skontren eine Kostenexplosion zu verhindern. Seit der Fusion
von mwb AG und FAIRTRADE FINANCE AG ist die Mitarbeiter-
zahl auierdem von 75 auf aktuell 61 gesunken. Zusétzlich
tragt unser erfolgsabhdngiges Vergiitungsmodell dazu bei,
dass niedrigere Borsenumsatze die Personalkosten bremsen.
Und last but not least gehen wir den unbeliebten Weg, lieber
auf eine Dividendenausschiittung zu verzichten, als dafiir die
Substanz anzugreifen. Alle diese MaBnahmen tragen dazu
bei, unsere Kapitaldecke zu schiitzen - ein zentrales Anlie-
gen, denn fiir Skontrofiihrer wird es immer wichtiger, liquide
Mittel fiir die Handelbarkeit der betreuten Wertpapiere vor-
zuhalten. In naher Zukunft wird allein das Eigenkapital des
Skontrofiihrers iiber den Umfang seiner Geschéfte entschei-
den. Deutliche Anzeichen dafiir gibt es bereits: Nicht nur die
Frankfurter Wertpapierbdrse verabschiedet sich im Jahr 2011
vom klassischen Prasenzhandel auf Xontro, auch auRerbdrs-
liche Handelssysteme wie ,,ChiX“ drangen zunehmend in den
Markt. Die Rolle des Skontrofiihrers muss dadurch neu defi-
niert werden. Ein Wandel, auf den die mwb fairtrade mit ihrer
komfortablen Kapitalausstattung gut vorbereitet ist.

Ausblick auf das 4. Quartal 2010

Bereits im Oktober knackte der DAX die 6.600-Punkte-Marke
und legte bis Anfang November nochmals um 2% zu. Es

liegt also im Bereich des Maglichen, dass zum Jahresultimo
die 7.000er-Grenze {iberschritten wird. Auf den ersten

Blick kehrt nach vielen Monaten wieder Normalitdt an den
deutschen Bérsen ein. Doch hinter den Kulissen kann davon
nicht die Rede sein. Das gehandelte Kapital stammt fast
aus-schliefSlich von institutionellen Investoren, die zurzeit
wenig Alternativen zum Aktieninvestment sehen diirften.
Das Ungleichgewicht zwischen privaten und institutionellen

Wertpapierbesitzern fiihrt aber auch zu starkeren Kurs-
ausschlagen, da in der Regel weit groiere Orders bewegt
werden. Sobald ein unkalkulierbares Risiko am Horizont
erscheint, kdnnte somit eine Kettenreaktion entstehen.

Und derlei Risiken gibt es genug: Die schwachen Wirtschafts-
daten aus den USA bereiten allen Handelspartern grofie
Sorge. Zur Halbzeit der Amtsperiode von Barack Obama ha-
ben sich viele Hoffnungen nicht erfiillt. Der Inmobilienmarkt
bleibt labil, die Arbeitslosigkeit auf Rekordniveau und das
Staatsdefizit inflationdr. Wie sich die grofziigige Geldpolitik
der US-Notenbank innerhalb dieses Szenarios auswirkt,
kann derzeit noch niemand abschétzen. Die Uberschwem-
mung des Landes mit frischen Dollarnoten wird auf Dauer
jedoch kein addquates Mittel sein, um die groBte Volkswirt-
schaft der Erde zu stabilisieren. Was Europa und Asien be-
trifft, sehen wir dagegen positiver in die Zukunft. Es scheint
S0, als ware nicht nur die Banken-, sondern auch die Euro-
krise bis auf Weiteres {iberstanden. Samtliche Rahmendaten
deuten jedenfalls darauf hin, dass der Aufschwung nicht nur
voriibergehend ist und sich vor allem die deutsche Export-
wirtschaft und der Konsum vorbildlich entwickeln. Leider
haben diese erfreulichen Nachrichten derzeit kaum Auswir-
kungen auf uns als Wertpapierhandler. Obwohl wir von einem
steigenden Handelsvolumen im 4. Quartal 2010 ausgehen,
liegen die Orderzahlen immer noch weit hinter den vergange-
nen Jahren zuriick. Angesichts des schwachen 3. Quartals
2010 wdre ein ausgeglichenes oder leicht positives Jahres-
ergebnis deshalb als Erfolg zu bewerten.
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Zwischenbilanz

Aktiva

1. Barreserve
a) Kassenbestand

2. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig
b) andere Forderungen

3. Forderungen an Kunden

4. Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere
a) Anleihen und Schuldverschreibungen
aa) von anderen Emittenten

5. Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

6. Beteiligungen

7. Anteile an verbundenen Unternehmen
-darunter: an Finanzdienstleistungsinstituten Euro 0,00 (Euro 175.837,52)

8. Treuhandvermdgen

9. Inmaterielle Anlagewerte

10. Sachanlagen

11. Eigene Anteile oder Aktien

12. Sonstige Vermogensgegenstande

13. Rechnungsabgrenzungsposten

Summe der Aktiva

Passiva

1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstitute
a) taglich fallig

2. Handelspassiva
a) Handelspassiva

3. Treuhandverbindlichkeiten

4. Sonstige Verbindlichkeiten

5. Rechnungsabgrenzungsposten

6. Riickstellungen
a) Riickstellungen fiir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen
b) Steuerriickstellungen
¢) andere Riickstellungen

7. Eigenkapital

a) Gezeichnetes Kapital

b) Kapitalriicklage

¢) Gewinnriicklagen
ca) gesetzliche Riicklagen
ch) Riicklage fiir eigene Anteile
cc) andere Gewinnriicklagen

d) Bilanzgewinn

Summe der Passiva

zum 30. September 2010




Gewinn- und Verlustrechnung

fir die Zeit vom 1. Januar

bis 30. September 2010

1. Zinsertrage aus
a) Kredit- und Geldmarktgeschaften

2. Zinsaufwendungen

3. Laufende Ertrdge aus
a) Beteiligungen

4. Provisionsertrage
a) Courtageertrdge Euro 3.883.633,78

5. Provisionsaufwendungen
a) Courtageaufwendungen Euro 933.242,72

6. Ertrag des Handelsbestandes
a) Wertpapiere
b) Kursdifferenzen

7. Aufwand des Handelsbestandes
a) Wertpapiere
b) Kursdifferenzen

8. Sonstige betriebliche Ertrage

9. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Léhne und Gehalter
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversorgung und
fiir Unterstiitzung — darunter: fiir Altersversorgung Euro 48.879,56
(Euro 36.177,63)
b) andere Verwaltungsaufwendungen

10. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle
Anlagenwerte und Sachanlagen

11. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen und bestimmte
Wertpapiere sowie Zufiihrungen zu Riickstellungen im Kreditgeschaft

12. Ertrage aus Zuschreibungen zu Forderungen und bestimmten Wertpapieren
sowie aus der Auflosung von Riickstellungen im Kreditgeschaft

13. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligungen, Anteile an ver-
bundenen Unternehmen und wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere

14. Ertrdge aus Zuschreibungen zu Beteiligungen, Anteilen an verbundenen
Unternehmen und wie Anlagevermdgen behandelten Wertpapiere

15. Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit

16. AuBerordentliche Ertrage

17. AufBerordentliches Ergebnis

18. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

19. Sonstige Steuern

20. Jahresiiberschuf
Jahresfehlbetrag

21. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr

22, Entnahmen aus Gewinnriicklagen
a) aus der Riicklage fiir eigene Anteile

23. Bilanzgewinn
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