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Ein Jahrzehnt Firmengeschichte liegt hinter
uns — zehn Jahre, in denen sich Substanz
und Stabilitdt der MWB AG immer wieder
bestatigt haben. Eine Substanz, die sogar
ausreichte, um aus einer lang anhaltenden
Baisse mit hoher Liquiditdt und Eigen-
kapitalquote gestérkt hervorzugehen.
Und eine Stabilitét, die nicht mit Zahlen zu
erkléaren ist, sondern nur mit den
Menschen, die hinter den Zahlen stehen:
Aktiondre, die uns vertrauen. Kunden, die
uns mit der Ausfihrung lhrer Orders
betrauen. Finanzspezialisten, die sich bei
der Entwicklung neuer Marktmodelle von
uns beraten lassen. Vorstande und Auf-
sichtsrate, die strategische Weichen
stellen, um den Fortbestand des Unterneh-
mens zu sichern. Und vor allem: Mitar-
beiter, die selbst in schwierigen Zeiten
Tag fiir Tag hoch motiviert an die Arbeit
gehen.

Substanz bedeutet also mehr als ein
finanzielles Polster. Sie bedeutet auch,
Menschen durch fachliches Kénnen auf
Dauer zu (iberzeugen — die Kombination
aus beiden Aspekten ist es, die uns
innerhalb von zehn Jahren zu einem
bedeutenden Wertpapierhandelshaus in
Deutschland gemacht hat. Und sie wird es
uns ermdglichen, von der Erholung der
Kapitalmarkte wieder zu profitieren.

10 Jahre MWB AG

Unser Dank gilt schon jetzt allen, die uns
auf diesem Weg begleiten.



MWB Konzern 2003 2002 +/-in %

Provisionstiberschuss TEUR 1.086 TEUR 889 +22
Handelsergebnis TEUR 3.008 TEUR 2.937 +2
Personalaufwand TEUR 2.539 TEUR 2.560 -1
Andere Verwaltungsaufwendungen TEUR 4.526 TEUR 4.855 -7
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit TEUR -2.423 TEUR -6.074 +60
Jahresfehlbetrag TEUR -2.331 TEUR -7.155 +67
Bilanzsumme TEUR 19.778 TEUR 22.030 -10
Eigenkapital TEUR 17.522 TEUR 19.735 -11
DVFA-Ergebnis je Aktie € -0,20 €-1,01 +80
Mitarbeiter 29 33 -12

Auf einen Blick
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im zehnten Jahr ihres Bestehens gab
es fir die MWB AG zumindest in der
zweiten Jahreshalfte einen kleinen
Grund zur Freude. Wahrend das erste
Quartal noch unter dem Einfluss des
Irak-Konflikts litt und der DAX auf einen
Tiefststand von 2.188 Punkten fiel,
waren bereits im April und Mai erste
Anzeichen einer Erholung spirbar. Bis
zum Jahresende stieg der deutsche
Leitindex dann um ganze 81 Prozent
auf 3.965 Punkte — eine beeindruck-
ende Aufholjagd, die sich Anfang 2004
fortsetzte. Wie zu erwarten, wirkte sich
die Erholung der Mérkte vor allem auf
Finanztitel positiv aus. So konnte sich
auch der Kurs der MWB-Aktie deutlich
steigern. Zum 31.12. 2003 lag er bei
€ 2,44 und damit bei einem Plus von
25 Prozent im Vergleich zum Vorjahr.
Das Ende der Talsohle scheint also
erreicht, auch wenn Kursspriinge wie
zur Jahrtausendwende angesichts der
nach wie vor labilen weltpolitischen
Lage und der Konsumzuriickhaltung
der Verbraucher noch in weiter Ferne
liegen.

Verbesserung des
Provisionsergebnisses

Die Wiederbelebung der Bérsen bringt
naturgemaR bessere Handelsmaglich-
keiten mit sich. Im Zuge dessen hat
sich das Provisionsergebnis der
MWB AG im Vergleich zum Jahr 2002
merklich verbessert. Es stieg von
TEUR 889 auf TEUR 1.086, ebenso wie
das Handelsergebnis, das sich leicht

um TEUR 71 auf TEUR 3.008 nach
oben bewegte. Diese Entwicklung ist
umso erfreulicher vor dem Hinter-
grund, dass sich der Umsatz in aus-
l&ndischen Aktien, also unserem
Kerngeschaft, im dritten Jahr in Folge
verringerte. Er fiel auf den historischen
Tiefstand von € 173 Mrd. (- 19,5
Prozent), den noch vor 24 Monaten
wohl niemand fir mdglich gehalten
hatte. Nur im September waren die
Umsétze in Auslandsaktien mit € 19,8
Mrd. héher als im Vorjahreszeitraum.
Zum Vergleich: Im gesamten Jahr
2000 wurden in internationalen Wert-
papieren noch € 679 Mrd. in
Deutschland umgesetzt. Dass die
MWB AG innerhalb dieser Rahmen-
bedingungen das Ergebnis der norma-
len Geschaftstatigkeit deutlich verbes-
sern konnte, spricht fiir Engagement
und Kompetenz unserer Mitarbeiter.
Trotz aller Anstrengungen ist es uns
2003 jedoch nicht gelungen, ein aus-
geglichenes Ergebnis zu erzielen. Die
Veranderung von TEUR -2.423 gegen-
Uiber TEUR -6.074 in 2002 ist aber ein
eindeutiges Signal fir die baldige
Riickkehr in die Gewinnzone.

Substanz langfristig sichern

Der Aufwartstrend an den Aktien-
markten war flir uns kein Grund, die
Hande in den SchoR zu legen. Um das
Vertrauen in unser Unternehmen
weiterhin zu gerechtfertigen, haben
wir im Berichtszeitraum wieder zahl-
reiche MaRnahmen ergriffen, die
die Substanz der MWB AG langfristig
sichern.

Beispielsweise wurde das im Jahr
2001 begonnene Kostensenkungspro-

gramm konsequent weitergefihrt. Ent-
sprechend sanken die Anderen Ver-
waltungsaufwendungen nochmals von
TEUR 4.855 auf TEUR 4.526 und die
Personalkosten von TEUR 2.560 auf
TEUR 2.539. Korrekterweise wurden
an Vorstand und Aufsichtsrat keine
Boni und Tantiemen ausbezahlt. Die
wichtigste MalRnahme zur Erhaltung
des Unternehmenswertes betraf
jedoch die Neuordnung der Ge-
schéftsbereiche. Unter der Maxime
"Konzentration auf das Wesentliche"
haben wir uns nicht nur entschlossen,
das Geschaftsfeld Emissionsberatung
zum Ende des Jahres aufzugeben,
sondern trennen uns ebenfalls von der
MWB Wertpapierhandelsbank GmbH,
einer bisher hundertprozentigen
Tochter der MWB Wertpapierhandels-
haus AG. Die Wertpapierhandelsbank
hat ihren Geschéftsbetrieb zum
31.12.2003 eingestellt. Der "Firmen-
mantel" mit den entsprechenden
Zulassungen der Bankenaufsicht soll
moglichst zeitnah verkauft werden.
Das bedeutet jedoch nicht, dass wir
uns aus dem lukrativen Markt der
Privaten Vermdgensverwaltung ganz
zurlickziehen. Vielmehr wurde dieses
operative Geschaft zum 1. Januar
2004 auf die MWB Baden GmbH in
Offenburg Ubertragen, an der die MWB
AG nach wie vor mit 60 Prozent betei-
ligt sein wird. Die Begrindung fur
diesen Schritt ist denkbar einfach:
Wahrend es der Wertpapierhandels-
bank nicht gelungen ist, das Volumen
des betreuten Vermégens im geplan-
ten Umfang zu steigern, konnte sich
die MWB Baden in einem rdumlich
begrenzten Markt schnell etablieren.
Verantwortlich dafiir ist vor allem das

Auf klarem Kurs:

Emissionsberatung eingestellt und
Private Vermdgensverwaltung ausgegliedert
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hoch qualifizierte, in der Region ver-
wurzelte Management. Aus Kosten-
Nutzen-Gesichtspunkten erscheint
uns eine Beteiligung also sinnvoller,
als der Betrieb einer eigenen Gesell-
schaft. Genauso ertragsorientiert den-
ken wir auch in Bezug auf das Emis-
sionsgeschaft: Es ist kaum zu erwar-
ten, dass die Zahl der Bérsengénge in
den néchsten Jahren uberproportional
ansteigen wird. Aufwand und Ertrag
des Geschéftshereichs wirden also
dauerhaft in keinem Verhaltnis stehen.
Herr Bernd Ertl, der bisherige Leiter
des Emissionsgeschafts, hatte unser
Unternehmen daher bereits zum Ende
des 1. Quartals verlassen.

Menschen machen Markte

Erneut hat sich im abgelaufenen
Geschaftsjahr gezeigt, wie viel starker
menschliche Emotionen, Angste und
Hoffnungen die Finanzmarkte beein-
flussen als abstrakte Prognosen und
Rechenmodelle.

Und es hat sich bewiesen, dass reines

Erfolg versprechend:

Ergebnis der

normalen Geschaftstatigkeit verbessert

Effizienzdenken, das den Menschen
ausklammert, schnell an seine
Grenzen stoft. Fir die MWB AG be-
deutet das, noch stérker als bisher in
Vertrauen zu investieren. Durch Offen-
heit, Ehrlichkeit und die Fahigkeit, auf
Marktveradnderungen mit gesundem
Menschenverstand zu reagieren. Ein
Weg, den unser neuer Aufsichtsrat von
Anfang an mitgetragen hat, wofir wir
uns an dieser Stelle sehr herzlich
bedanken. Ebenso wie bei allen
Mitarbeitern, die in drei harten Bor-
senjahren AuRerordentliches geleistet
haben. Nicht zuletzt richtet sich unser
Dank an Sie, verehrte Aktionarinnen
und Aktionare.

Ihre Treue und Ihr Vertrauen in unsere
Substanz sind das Fundament der
MWB.

Mit den besten Wiinschen fiir 2004

Sprecher des Vorstands

e
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Thomas Muhlbauer
Vorstand fiir Wertpapierhandel

Thomas Posovatz,
Vorstand fiir Investor Relations und Finanzen,
Sprecher des Vorstands

Christine Niederreuther-Rohrhirsch
Vorstand fiir Personal, Rechnungswesen
und Compliance
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Der Aufsichtsrat hat im Geschaftsjahr
2003 die ihm durch Gesetz und
Satzung (ibertragenen Aufgaben wahr-
genommen und den Vorstand der
Gesellschaft laufend (berwacht. Die
Mitglieder des Aufsichtsrats haben
sich Uber die Geschéaftspolitik, die
Grundsatzfragen der Geschéftsfiih-
rung, Uber die Lage und Entwicklung
der Gesellschaft und des Konzerns
sowie (ber wichtige Geschaftsvorfalle
zeitnah schriftlich und mindlich vom
Vorstand unterrichten lassen. Die Mit-
glieder des Aufsichtsrats haben diese
Punkte mit dem Vorstand eingehend
beraten. Standiger Gegenstand der
Erdrterungen waren auch Fragen zur
Neupositionierung der Gesellschaft,
der Aufgabe sowie der Erdffnung neuer
Geschaftsfelder. Der Aufsichtsrat hat
sich auch mit den Ergebnissen der
Geschaftsprifungen auseinanderge-
setzt. Ein Aufsichtsratsausschuss
wurde nicht gebildet.

Im Geschaftsjahr 2003 haben fiinf
Sitzungen des Aufsichtsrats am
15. April, 16. Mai, 25. Juni, 7. Oktober
und 1. Dezember 2003 unter Teilnah-
me aller Aufsichtsratsmitglieder und
aller Mitglieder des Vorstands stattge-
funden. Auch zwischen den einzelnen
Aufsichtsratssitzungen standen die
Mitglieder des Aufsichtsrats mit dem
Vorstand hinsichtlich der Geschafts-
entwicklung standig in Kontakt.

Nach drei Jahren mit zum Teil erheb-
lichen Verlusten am Aktienmarkt setzte
im Jahr 2003 die von vielen Marktteil-
nehmern erwartete Trendwende ein.

In diesem Umfeld verbesserten sich
die Ergebnisse der Wertpapierhandels-
hauser merklich, so auch das der MWB
Wertpapierhandelshaus AG. Bei stei-
genden Aktienkursen, aber noch
zbgerlichen Umsétzen, gelang es der
Gesellschaft, den Verlust im Vergleich
zu den Vorjahren deutlich zu reduzie-
ren, das geplante ausgeglichene Er-
gebnis wurde jedoch nicht erzielt. Der
Aufsichtsrat wird sich deshalb im lau-
fenden Geschéftsjahr inshesondere mit
den Ergebnissen der zur strategischen
Weiterentwicklung ergriffenen MaR-
nahmen beschéftigen.

Der Jahresabschluss der Gesellschaft
sowie der Konzernabschluss einschlie3-
lich des Lageberichts der Gesellschaft
und des Konzerns wurden von der
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft,
Frankfurt und Berlin, geprift. Der
Jahresabschluss und der Lagebericht
sowie der Konzernabschluss und der
Konzernlagebericht sind mit dem un-
eingeschrénkten Bestatigungsvermerk
versehen worden. Der Aufsichtsrat hat
den Jahresabschluss und den Konzern-
abschluss mit dem Vorstand und dem
Abschlussprifer in der Bilanzaufsichts-
ratssitzung vom 21. April 2004 erértert.
Der Aufsichtsrat stimmt nach seiner
abschlieRenden Priifung des Jahres-
abschlusses und des Konzernab-
schlusses zum 31. Dezember 2003
und der Lageberichte mit dem Ergeb-
nis der Priifung durch den Abschluss-
priifer Uberein. Der Aufsichtsrat hat
den vom Vorstand aufgestellten
Jahresabschluss und  Konzernab-
schluss am 21. April 2004 gebilligt.
Damit ist der Jahresabschluss gemaR

§ 172 AKIG festgestellt.

Der Aufsichtsrat hat in der Auf-
sichtsratssitzung vom 7. Oktober 2003
die Grundsatzfragen der Corporate
Governance erdrtert und seine grund-
sétzliche Zustimmung zu den Empfeh-
lungen des Kodex erklart. In dieser
Sitzung hat der Aufsichtsrat u.a. die
Entsprechenserklarung 2003 verab-
schiedet. In der Ausichtsratssitzung
vom 1. Dezember 2003 hat der
Aufsichtsrat eine Effizienzpriifung sei-
ner Tatigkeit durchgefiihrt.

Der Aufsichtsrat dankt allen Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern sowie
dem Vorstand der Gesellschaft fir das
Engagement im Geschaftsjahr 2003.

Grafelfing, im April 2004

- daan Wav

Dr. Ottheinz Jung-Senssfelder,
Vorsitzender des Aufsichtsrats

Dr. Ottheinz Jung-Senssfelder
Vorsitzender

Thomas Mayrhofer
stellv. Vorsitzender

Dipl.Kfm. Michael Wilhelm

9|



110

Corporate Governance Bericht

ALlS
FT

=q

—

]



Erganzungen zum Corporate

Abweichung nur in

Governance Kodex

zwei Punkten

Seit seiner Einfuhrung im Februar
2002 ist der Corporate Governance
Kodex auf breite Akzeptanz gestoRen.
Bis auf wenige Ausnahmen haben
alle borsennotierten Unternehmen in
Deutschland eine Entsprechenserkla-
rung verdffentlicht. Darin wird be-
schrieben, inwiefern Vorstand und Auf-
sichtsrat den "Empfehlungen fir eine
verantwortungsvolle Unternehmensfiih-
rung" folgen bzw. in welchen Punkten
sie davon abweichen. Die Regierungs-
kommission "Deutscher Corporate
Governance Kodex™ hat im Rahmen des
Transparenz- und Publizitatsgesetzes
zum 21. Mai 2003 erganzende Ande-
rungen des Kodex beschlossen. Sie be-
ziehen sich vor allem auf das System
der Vorstands- und Aufsichtsratsvergii-
tungen und dessen Offenlegung. In
Zukunft sollen die Verglitungsmodelle
der Aktiengesellschaften schriftlich auf
der Internetseite sowie mindlich auf
der Hauptversammlung erlautert wer-
den. Angesichts der Skepsis vieler
Anleger sicher ein verninftiger Schritt,
der zu noch mehr Transparenz beitrégt.

Die MWB AG begrift jede Initiative
zur Férderung der Aktienkultur in
Deutschland. Der Corporate Gover-
nance Kodex ist fir uns ein wichtiges
Instrument, um die Borsenwelt vor
allem fiir Privatanleger wieder attraktiv
zu machen. Zur neuen Fassung des
Kodex haben wir daher bereits im
Oktober 2003 eine Entsprechens-
erklarung abgegeben und auf unserer
Internetseite verdffentlicht. Wir folgen
allen Empfehlungen der Kommission
bis auf zwei Ausnahmen, die aber
lediglich Formalien betreffen: Da unser
Aufsichtsrat nur aus drei Mitgliedern
besteht, halten wir eine Bildung von
zusétzlichen Ausschiissen innerhalb
des Aufsichtsrats fiir wenig sinnvoll.
Insbesondere, weil die geforderten
Ausschiisse aus mindestens zwei
Personen bestehen sollten. Die bei-
spielhafte Arbeit unseres neuen Auf-
sichtsrats in den vergangenen Mona-
ten hat auBerdem gezeigt, dass der
informelle Austausch auch ohne
zusétzliche Gremien sehr gut funktio-
niert. Die zweite Abweichung von den

s

Empfehlungen betrifft den Veroffent-
lichungstermin des Konzernabschlus-
ses und der Zwischenberichte. Die vor-
geschlagene Frist von 90 Tagen fiir
die Verdffentlichung der Jahreszahlen
und 45 Tagen fir den Quartalsab-
schluss sehen wir als zu kurz an.
Daher richten wir uns nach den offi-
ziellen Fristsetzungen der Deutsche
Bérse AG, die innerhalb des Markt-
segments "Prime Standard" eine Frist
von vier beziehungsweise zwei Mona-
ten vorsieht.

Erfolgsabhangige Verglitung des
Aufsichtsrats

In einem Punkt, in dem wir letztes Jahr
noch vom Kodex abgewichen sind, fol-
gen wir ihm mittlerweile: Wéhrend in
2002 noch keine leistungshezogene
Vergutung des Aufsichtsrats vorgese-
hen war, praktizieren wir dieses
Honorierungsmodell seit 2003. Die Ver-
gltung des Aufsichtsrats besteht
demnach aus einem festen und einem
variablen, also erfolgsabhéngigen Teil.
Die aktuelle Entsprechenserklérung
finden Sie auf unserer Homepage unter
www.mwh.de.

(5N |

Vertrauenshildende Mainahme:
Corporate Governance Kodex hat sich
durchgesetzt

11]



Die Geschaftsbereiche

12



Aufwartstrend an den Borsen

Die  Wertpapierhandelshduser in
Deutschland kdénnen aufatmen. Nach
vielen Monaten des Wartens ist das Ver-
trauen in die Borse im zweiten Halbjahr
2003 zuriickgekehrt. Das zeigt sich
nicht nur an steigenden Kursen sondern
auch an der kontinuierlichen Zunahme
des Handelsvolumens — dem wichtig-
sten Indikator fiir das Finanz- und Provi-
sionsergebnis. Diejenigen Wetthewer-
ber, die genligend Geduld und Substanz
besaflen, um die schwachen Borsen-
jahre zu Gberstehen, sind fiir den Neu-
start gut gerlstet. Denn nach drei
Jahren ausgepragter Kostendisziplin
besitzen sie schlanke, flexible Unter-
nehmen, die zudem noch in einem
bereinigten Markt agieren kdnnen — das
Geschéaftsvolumen der Handelsh&user,
die an der Baisse scheiterten, verteilt
sich jetzt auf die Ubriggebliebenen, dar-
unter auch die MWB AG.

Handel in Auslandsaktien
bleibt schwach

dels in Auslandsaktien. Wurden im Jahr
2000 noch 13 Prozent des gesamten
Handelsvolumens mit internationalen
Wertpapieren erzielt, so waren es 2003
nur noch 5,6 Prozent. Zu begriinden ist
das in erster Linie mit dem geringen
Interesse der Privatanleger, die in kriti-
schen Zeiten eher auf traditionelle, aus
ihrer nationalen Kultur vertraute Titel
zuriickgreifen. Da institutionelle Inves-
toren sich meist an den Heimathdrsen
der ausléandischen Gesellschaften
engagieren, bleiben Privatanleger die
wichtigste Klientel fur diesen Markt.
Trotz der unbefriedigenden Situation
sehen wir auch hier mit Optimismus in
die Zukunft. Sind es doch immerhin
noch 6.000 Titel, die im Freiverkehr
gehandelt und meist nicht von den
Unternehmen selbst, sondern von Ma-
klern wie der MWB eingeflihrt werden.
Ein weiterer Vorteil: Fast die Halfte die-
ser Papiere wird nicht (ber Xetra
gehandelt und bildet damit eine poten-
zielle Ertragsquelle fir Skontrofuhrer.

Geschaftsbereich Handel und

Der einzige Wermutstropfen ist fur uns
die schlechte Entwicklung des Han-

Skontrofuihrung

Obwohl die Umsétze in Auslandsaktien

y S

rlickgéngig waren, ist es der MWB AG
gelungen, das Provisionsergebnis zu
verbessern. Es stieg von TEUR 769 auf
TEUR 841.

Nicht ganz so deutlich, aber ebenfalls
positiv, entwickelte sich das Handels-
ergebnis, das bei TEUR 3.038 lag. Nach
der Verdoppelung auf TEUR 2.966 im
Vorjahr war ein neuerlicher Sprung in
dieser Hohe nicht mehr zu erwarten.
Insofern handelt es sich immer noch
um ein respektables Ergebnis. Die
MWB AG betreute im Berichtszeitraum
1.650 Wertpapiere, eine geringe Zu-
nahme um 50 Titel.

Entscheidenden Anteil am Aufwaérts-
trend, vor allem in den Monaten
September his November, hatte die
hervorragende  Performance von
MAX-ONE, dem neuen Marktmodell
der Bérse Minchen. Eine nicht unbe-
tréchtliche Rolle spielte auBerdem die
gednderte Vereinbarung dber die
Courtage-Verteilungsvereinbarung an
der Borse Frankfurt, die uns auf lange
Sicht hohere Ertrdge am wichtigsten
Finanzplatz des Landes sichert.

Erfolgsmodell MAX-ONE:
Courtage an der Borse Miinchen

fast vervierfacht
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MAX-ONE etabliert sich in der

Abendhandel als lukrative

deutschen Borsenlandschaft

Nische

Neben dem Marktfiihrer Frankfurt gibt
es in Deutschland sieben regionale
Borsen — zu viele, wie Experten immer
wieder betonen. Unter den Standorten
hat daher schon seit langerem ein
Ausleseprozess begonnen. Neue Ge-
schéftsmodelle und Handelssysteme
sollen den einzelnen Finanzplétzen
Vorteile verschaffen. Seit dem Ende
der in Berlin gescheiterten NASDAQ
Deutschland am 29. August 2003
(mit einer rekordverddchtig niedrigen
Lebensdauer von 20 Wochen) hat
sich im Jahr 2003 ein Gewinner her-
auskristallisiert: Nach der Einfiihrung
des neuen Handelssystems MAX-ONE
sind die Umsétze an der Borse
Miinchen kontinuierlich gestiegen und
lagen 2003 rund 40 Prozent hoher als
im Vorjahr.

Minchen ist damit zur drittgroBten
deutschen Bérse geworden. Das Er-
folgsgeheimnis liegt im Mut zur Ni-
sche, verbunden mit dem Bekenntnis
zum Bewdhrten: Der Présenzhandel
mit Skontrofilhrern, sogenannten Spe-
zialisten, scheint gerade fiir Privat-
anleger und den Mittelstand interes-
santer zu sein als rein elektro-
nische Handelssysteme wie Xetra in
Frankfurt.

Die "Spezialisten-Garantie" in Min-
chen verspricht auch bei Kleineren
Orders sofortige Ausflihrung zum
besten verfiigbaren Preis. Uber 90
Prozent der Orders werden innerhalb
von nur 60 Sekunden ausgefihrt.
Zusétzliche Kosten flr Teilausfiih-
rungen, wie sie bei voll automatisier-
ten Systemen vorkommen, werden
weitestgehend vermieden.

Strategische Nische:
Das neue Geschéftsfeld Order Execution
ist grolter Wachstumsfaktor

Nachdem der Xetra-Handelsschluss auf
17.30 Uhr verkiirzt wurde, sind zahlrei-
che Orderstrdme in die Bayerische
Landeshauptstadt gewandert. Mittler-
weile liegt die Zahl der gehandelten
Titel bei 5300. Doch die Borse
Miinchen ruht sich nicht auf ihren Er-
folgen aus: Zum 29. Mérz 2004 tritt be-
reits die ndchste Ausbaustufe von
MAX-ONE in Kraft, die eine noch
schnellere Orderausfiihrung mdglich
macht. Als einer von nur fiinf skontro-
fuhrenden "Spezialisten" profitiert die
MWB AG unmittelbar vom Aufschwung
der Bdrse in Miinchen. Unsere Courta-
ge (als MaR fiir die Umsatze) hat sich
im abgelaufenen Jahr fast vervierfacht
— ein Erfolg, der uns besonders viel be-
deutet, da die MWB AG an der Ent-
wicklung von MAX-ONE beteiligt war.
Als teilnehmendes Institut haben wir
vor allem darauf hingewirkt, weder
Mensch noch Technik iberzubewerten,
sondern eine ideale Kombination aus
beidem zu schaffen: auf der einen Sei-
te die individuelle Entscheidungsfahig-
keit des Menschen und auf der anderen
die Geschwindigkeit der elektronischen
Plattform. Der Erfolg zeigt, dass wir mit
unserer Philosophie richtig liegen, nach
der die persénliche Komponente aus
dem Borsengeschéft nicht wegzuden-
ken ist.

Geschéaftsbereich Order
Execution / Institutional Sales

Im Rahmen unseres Strategiewechsels
— hin zu einer stérkeren Provisions-
orientierung — haben wir uns 2002 ent-
schieden, das Geschéftsfeld Orderaus-
fuhrung zu reaktivieren. Schon ein Jahr

¥ r:.

spater hat sich dieser Schritt ausge-
zahlt: Fast 50 Prozent des gesamten
Provisionsergebnisses sind auf die
Order Execution fur Banken zuriickzu-
fuhren. Die Prognose, dass viele Banken
ohne eigene Handelsabteilung auf
externe Dienstleister zuriickgreifen
wirden, war also richtig. Wie in allen
Geschéftsbereichen kam uns auch hier
die personliche Herangehensweise
zugute. Denn Order Execution ist eine
auf den jeweiligen Auftraggeber zuge-
schnittene Dienstleistung, die auf Ver-
trauen beruht. Unabhéngig von den
standardisierten Orderrouting-Mdglich-
keiten oder elektronischen Handels-
plattformen spielt die Qualitat der indivi-
duellen Entscheidung inklusive des
richtigen Timings eine grofRe Rolle. Die
Mitarbeiter der MWB AG haben sich in
dieser Marktnische ganz eindeutig be-
wahrt. Nicht ganz so erfolgreich, aber
dennoch viel versprechend, entwickelte
sich das Geschaftsfeld Institutional
Sales, also der Handel im Auftrag von
institutionellen Anlegern. Der Ergebnis-
betrag lag noch unter unseren Erwar-
tungen, daher werden wir uns in den
kommenden Monaten besonders auf
den Aushau dieses Geschéftsfelds kon-
zentrieren.

Die MWB
Wertpapierhandelsbank

Die Griindung der MWB Wertpapier-
handelshank erfolgte 1999 auf dem
Hohepunkt der Emissionswelle. Neue
Geschaftsfelder wie Kapitalmarktbe-
ratung oder Privates Vermdgensmana-
gement sollten die MWB AG auf ein
breiteres Fundament stellen. Die
scheinbar lukrativen Zusatzmarkte bo-
ten auferdem eine Chance, das ohne-
hin vorhandene Know-how des Wert-



papierhandelshauses auch in anderen
Geschéaftsbereichen zu nutzen. Diese
hoch gesteckten Pléne wurden jedoch
von der Wirklichkeit eingeholt. Nach
dem Einbruch der Borsen gab es so gut
wie keine Neuemission mehr und die
Anleger kehrten zu konservativen An-
lageformen, zum Beispiel Immobilien,
zuriick. Im Rahmen der Uberpriifung
samtlicher Geschéftsfelder kamen
Vorstand und Aufsichtsrat der MWB AG
Ubereinstimmend zu dem Ergebnis,
dass die beiden Markte Emissionsbera-
tung und Vermdgensverwaltung in ab-
sehbarer Zeit nicht mehr das urspriing-
liche Volumen erreichen werden. Eine
Weiterfihrung der betreffenden Ge-
schaftshereiche hétte Investitionen tber
einen langen Zeitraum gebunden und
nur wenig zum Ergebnis beigetragen.
Aus diesem Grund haben wir uns ent-
schlossen, den Geschéftshereich Emis-
sions- und Kapitalmarktberatung ganz
aufzugeben und das Vermdgensmana-
gement Uber eine Beteiligung an der
MWB Baden GmbH aus dem operativen
Geschaft auszugliedern. Diese Ent-
scheidung erfolgte auch vor dem Hin-
tergrund, dass die Wertpapierhandels-
bank ihr Provisionsergebnis mit TEUR
241 gegentiber 2002 zwar verdoppelt,
aber nur mit einem Anteil von 22 Prozent
zum Konzernergebnis beigetragen hat.
Der gréRere Anteil davon wurde ohnehin
in Offenburg erwirtschaftet.

Geschéftsbereich Emissions-
und Kapitalmarktberatung

Abgesehen von einigen Kapital-
erhdhungen gab es 2003 keine
Neuemission in Deutschland. Infolge-
dessen verzeichnete der Geschafts-
bereich keinerlei Umsétze.

Auch unsere Hoffnung, Uber alternative
Finanzierungsformen wie Mittelstands-
oder Wandelanleihen Interesse bei
Unternehmen zu wecken, hat sich
nicht erfullt. Daher haben wir die ope-
rative Tatigkeit zum 31.12.2003 einge-
stellt. Bis zu diesem Zeitpunkt war
Thomas Mihlbauer, Vorstand der MWB
AG, kommissarisch als Geschafts-
flhrer der Wertpapierhandelshank fiir
den Geschéftsbereich zustandig. Des-
sen bisheriger Leiter, Herr Bernd Ertl,
hatte die MWB GmbH bereits zum
Ende des 1. Quartals verlassen.

Geschéftsbereich
Private Vermdgensverwaltung

Die Wertpapierhandelshank betreute
am 31.12.2003 Vermdgen im Wert von
rund € 19 Mio., verteilt auf 238 Privat-
kunden. Den GroRteil davon, € 11,1
Mio., hat die MWB Baden, unsere 2002
gegriindete Zweigstelle in Offenburg,
beigesteuert. Die Steigerung um € 3,5
Mio. bestétigt zwar einen insgesamt
positiven Markttrend, dennoch haben
wir unser urspriingliches Ziel von
€ 100 Mio. an betreutem Vermégen
bei weitem nicht erreicht. Das lasst den
Schluss zu, dass zwar ein regionales
Unternehmen wie die MWB Baden in
diesem Marktsegment erfolgreich agie-
ren kann, dass sich der Betrieb eines
eigenen Tochterunternehmens fiir die
MWB AG aber nicht lohnt. Aus diesem
Grund wurde der operative Geschafts-
betrieb der MWB Wertpapierhandels-
bank zum 31.12.2003 eingestellt und
die Vermdgensverwaltung an die MWB
Baden GmbH ausgegliedert.

Die Betreuung des Investmentfonds
IDEAL Financial Global Flex haben wir
im Zusammenhang damit ebenfalls be-

endet. Der Fondsbetreiber hat den
Fonds bereits aufgeldst.

Zahlreiche Kunden der Wertpapier-
handelshank sind zum 1.1.2004 an die
MWB Baden GmbH ibertragen worden,
an der wir jetzt eine 60-prozentige
Beteiligung halten. Die Aufgabe der
Wertpapierhandelsbank bedeutet also
keinen vollstdndigen Riickzug aus der
Privaten Vermdgensverwaltung, son-
dern lediglich eine Verlagerung der
Kompetenzen. Uber die Beteiligung
profitieren wir langfristig von den
Investitionen der letzten Jahre, kdnnen
uns aber auf unser Kerngeschaft kon-
zentrieren und erhebliche Kosten ein-
sparen. Die Aufteilung bedeutet zudem
einen Motivationsanreiz fiir die beiden
Geschaftsfuhrer der MWB Baden,
Christian Maier und Jiirgen Kientz, die
als 40-Prozent-Teilhaber eigenstandig
agieren konnen. Wolfgang Grau, der
bisherige Leiter des Geschéftsbereichs,
hatte die MWB bereits zum Ende des
Halbjahres verlassen.

Ausblick

In Mérkten, die sich immer schneller
bewegen, sind Flexibilitdt und Lern-
fahigkeit zu einer Frage des Uberlebens
geworden. Die MWB AG hat bereits im
Jahr 2002 mit einem Strategiewechsel
auf die geénderten Rahmenbedingun-
gen reagiert und setzt diesen Weg nun
fort mit einem klaren Bekenntnis zur
Konzentration auf die Kernkompe-
tenzen. Das Ende der Wertpapier-
handelshank ist ein weiterer Schritt auf
dem Weg zu einer besseren Ertrags-
lage, die lhnen als unseren Aktionéren
zugute kommen wird. Wir gehen davon
aus, dass wir im Jahr 2004 wieder in
die Gewinnzone zurlickkehren werden.

=y

Engagement mit Zukunft:
Beteiligung an MWB Baden

ersetzt defizitdre Wertpapierhandelshank
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Zunehmendes Vertrauen

Seit einem Jahr im Prime

in die MWB-Aktie

Standard vertreten

Nach dem Vorjahres-Endstand von
€ 1,95 schloR die MWB-Aktie zum
31.12.2003 mit € 2,44. Dazwischen
lag ein Wechselbad der Gefiihle: Wah-
rend des Irakkriegs sank der Kurs auf
€ 1,35, im herausragenden Borsen-
monat September notierte er bei
€ 2,97 — dem hdchsten Wert seit zwei
Jahren. Die Wende zum Besseren war
allein schon daran zu erkennen, dass
fur ein vergleichbares Low wie im Juli
2002 (€ 1,00) zu keiner Zeit Gefahr
bestand. Der deutliche Kursanstieg
spiegelte das Marktumfeld wider:
Wertpapierhandelshduser sind in der
Regel die ersten Unternehmen, die von
einer Borsenerholung profitieren.
AuRerdem honorieren die Anleger
mittlerweile die Konsolidierungsbe-
mihungen der Maklerfirmen. Insofern
verwundert es nicht, dass sich die
MWB-Aktie Anfang 2004 konstant
Uber der Marke von € 3 einpendelte.

Zum besseren Standing der MWB-
Aktie tragt sicherlich auch die Zulas-
sung zum Bdrsensegment "Prime
Standard" bei. Seit 1. Januar 2003 ist
die MWB AG in diesem Segment ver-
treten, das weit hohere Anforderungen
an die Publizitatspflicht stellt als der
»General Standard“. Die Erfahrungen
aus dem ersten Jahr zeigen uns, dass
die Entscheidung fiir den héheren
Standard richtig war. Die von vielen
Unternehmen gefiihrte Kostendiskus-
sion halten wir in diesem Zusammen-
hang fiir wenig fruchtbar. Schlieflich
waren an der Frankfurter Wertpapier-
bdrse im Januar 2004 nur 371 Unter-
nehmen im Prime Standard notiert
und gewinnen allein schon dadurch
eine gewisse Exklusivitdt. Hinzu
kommt, dass Aktiengesellschaften, die
international gultige Regeln in punkto
Berichtspflicht und Rechnungslegung
befolgen, fir institutionelle Investoren

akle,

{

25 Prozent Zuwachs:
MWB-Aktie mit Zweijahres-Kurshoch
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aus dem Ausland sehr viel attraktiver
sind — gerade fiir weniger bekannte
AGs ein wichtiger Vorteil. Alles in allem
halten wir den Prime Standard also fur
unverzichtbar. Die Aufnahme in das
Segment ist die logische Folge unserer
Grundeinstellung, auch als kleines
Unternehmen mit grotmaglicher Pro-
fessionalitdt am Markt zu agieren.

Im Gesprach bleiben

Um das wieder gewonnene Vertrauen
zu stérken, setzt die MWB AG die
Politik des offenen Dialogs fort. Den
Informationsaustausch mit unseren
Aktiondren, Kunden und der Presse

Nach oben orientieren:
Prime Standard hat sich bewahrt

3.0
2.8
2.6
24
2.2
2.0
1.8
1.6
14
1.2
1.0

pflegen wir 2004 ebenso intensiv wie
in den Jahren zuvor. Wichtige Impulse
brachte beispielsweise die Teilnahme
an der Anlegermesse INVEST in
Stuttgart, die vom 5. bis 7. Marz 2004
stattfand.

Im Rahmen einer gezielten Offentlich-
keitsarbeit werden wir auch dieses
Jahr unsere Bilanzpressekonferenz
am 12. Mai 2004 an der Boérse
Minchen abhalten. Wichtigster Termin
flir unsere Aktiondre wird die Haupt-
versammlung am 23. Juni 2004 sein,
zu der Sie noch eine gesonderte Ein-
ladung erhalten. Wir freuen uns schon
jetzt auf ein Wiedersehen in Miinchen!

Entwicklung des Borsenkurses der MWB-Aktie, Kurs in €

31.12.2003 (JahresschluBkurs)

08.09.2003 (Héchststand)

11.03.2003 (Tiefststand)

€244

€

€297

€135

01.01.2003

Kurs der MWB-Aktie vom 01.01.2003 bhis 31.12.2003

31.12.2003



Terminplan 2004

26.02.2004 Verdffentlichung der
vorlaufigen Zahlen 2003

05.03. - 07.03.2004 Teilnahme an der INVEST 2004 Stuttgart

22.04.2004 Verdffentlichung der Zahlen
1. Quartal 2004

12.05.2004 Bilanzpressekonferenz Miinchen
23.06.2004 Jahreshauptversammiung Miinchen
22.07.2004 Verdffentlichung der

Halbjahreszahlen 2004

21.10.2004 Verdffentlichung der Zahlen
3. Quartal 2004

4. Quartal Analystenkonferenz Frankfurt a. M.
Kontaktadresse:
b MWB Wertpapierhandelshaus AG
| . .
' \\. - Bettina Schmidt
g? . Rottenbucher StralRe 28 - 82166 Gréfelfing
| 4 v e Postfach 16 44 - 82158 Gréfelfing

Telefon +49 89 85852-305 - Fax +49 89 85852-505
E-Mail investor-relations@mwb.de
www.mwhb.de
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Das wirtschaftliche Umfeld im
Geschaftsjahr 2003

Im Geschéftsjahr 2003 setzte die von
vielen Marktteilnehmern erwartete
Trendwende an den Aktienmarkten ein.
Wahrend das erste Quartal noch stark
vom Irak-Konflikt beeinflusst war,
begann mit dem zweiten Quartal eine
deutliche Erholung der weltweiten
Aktienkurse. Im Verlauf des Jahres ver-
besserten sich die Konjunkturaus-
sichten von Quartal zu Quartal,
Vorreiter war wieder einmal die USA.
Zum Halbjahr und noch mehr zum drit-
ten Quartal meldete eine Vielzahl von
Unternehmen deutlich verbesserte
Ergebnisse, die aber hauptséchlich
durch Kostensenkungen erzielt wur-
den. Im Bereich der inl&ndischen
Aktien setzte eine Renaissance der
Technologiewerte ein, wenn auch
deutlich verhaltener als in den Boom-
Jahren 1998 bis 2000.

Wie anféllig der Aktienmarkt aber nach
wie vor, vor allem fur politische
Einfliisse ist, zeigte sich an den stark
ricklaufigen Umsétzen in Deutschland
nach den Bombenanschlag in Istanbul
im November 2003.

Von der freundlichen Grundtendenz an
den Borsen profitierten vor allem auch
die Kurse der Wertpapierhandels-
hauser, von denen man bei wieder
steigenden Kursen auch einen Anstieg
ihrer Ertrdge erwartet. Insgesamt
scheint im Branchenumfeld der noch
im ersten Halbjahr 2003 zu beobach-

2002
2003

303 215 173

Entwicklung der Umsétze auslandischer

tende Selektions- und Konsolidierungs-
druck mittlerweile nachgelassen zu
haben.

1. Geschaftsverlauf

Der Geschaftsverlauf des Jahres 2003
war durch vier hochst unterschiedlich
verlaufene Quartale gekennzeichnet.
Dem sehr schwachen ersten Quartal
folgte mit der aufkeimenden Hoffnung
auf Erholung ein verbessertes zweites
und ein noch besseres drittes. Das
vierte Quartal fiel wieder etwas schwé-
cher aus.

Handel, Market Making
und Skontrofiihrung

Der Umsatz in ausléndischen Aktien in
Deutschland war 2003 das dritte Jahr
in Folge riicklaufig. Mit 173 Mrd. Euro
lag er nochmals 19,5 % unter dem
Wert des Jahres 2002. Auch der Anteil
der Auslandsaktien an den Gesamt-
aktienumsétzen in Deutschland ging in
2003 auf 5,6 % zuriick. Im Jahr 2000
hatte er noch bei 13 % gelegen.

Das Jahr 2002 und die erste Halfte des
Jahres 2003 waren bestimmt durch
die Entwicklung von alternativen
Handels- und Marktmodellen als Uber-
lebensstrategien der einzelnen Regio-
nalbérsen. Dabei ging die Konkurrenz
dieser Marktmodelle eindeutig an den
computerunterstiitzten Skontrofiihrer-
handel, der seine Ausprdgung in MAX-
ONE, dem neuen System der Bérse
Miinchen findet. Die Bemiihungen der

1.920

Aktien an allen deutschen Bérsen in Mrd. €

F
Fally!

Bérse Berlin-Bremen mit der NASDAQ
Deutschland ein Internalisierungs-
modell zu etablieren, scheiterten be-
reits nach sechs Monaten.

Der Erfolg von MAX-ONE l&sst sich
ganz deutlich am Courtage Ergebnis
der MWB AG an der Bérse Minchen
ablesen. Wahrend Uber alle Bérsen der
Umsatz in Auslandsaktien riicklaufig
war, vervierfachte sich unsere Cour-
tage an der Bérse Miinchen, seit dem
Start von MAX-ONE.

Die Zahl der von der MWB betreuten
Aktien stieg in 2003 leicht um 50 Titel
auf 1.650, aktuell liegt sie bei etwa
1.780.

Die von uns durchgefilhrten Testge-
schéfte Im Bereich des Optionshandels
(Strategie des sogenannten ,,Covered
Call Writing“) wurden erfolgreich abge-
wickelt. Unter Berlcksichtigung der
zugrunde liegenden Risiken sieht das
Management in dieser Strategie gera-
de bei volatilen Bérsen gute Ertrags-
chancen. Deshalb wurden wéhrend
des gesamten vergangenen Jahres
Optionsgeschéfte in einem uberschau-
baren Umfang getétigt.

Order Execution
und Institutional Sales

Die in 2002 beschlossene Strategie der
Ausrichtung hin zu einer stérkeren
Provisionsorientierung und damit zur
Reaktivierung des Geschéftshereiches
Orderausfilhrung fiir Banken hat sich

2002
2003

1.600 1.650

Entwicklung der Zahl der von MWB
betreuten Auslandsaktien



bestatigt. Nahezu die Halfte des
Provisionsergebnisses 2003 stammt
aus diesem Geschéftsfeld. Die Merk-
male dieser Dienstleistung sind eine
individuelle auf den Kunden zuge-
schnittene Betreuung sowie eine hohe
Qualitdt der Orderausfihrung. Die
Gesellschaft betrachtet diesen Bereich
als sehr aussichtreich und wird im Jahr
2004 ihre Bemilhungen weiter verstar-
ken zusétzliche Kunden zu akquirieren.

Die Ergebnisse des Bereiches Insti-
tutional Sales im Jahr 2003 waren
noch unbefriedigend. Trotz zahlreicher
Bemihungen konnten wir nicht in
gewinschtem Umfang Provisions-
ertrdge erzielen. Gleichwohl betrachtet
das Management dieses Geschéftsfeld
als sinnvolle und wichtige Ergdnzung
zum Kerngeschéaft der MWB Wertpa-
pierhandelshaus AG.

Die Entwicklung der MWB
Wertpapierhandelsbank GmbH

Die Geschaftsentwicklung bei der
MWB Wertpapierhandelsbank GmbH
verlief im abgelaufenen Geschéftsjahr
Uberwiegend unbefriedigend.

Das wirtschaftliche Umfeld und die
schlechten Erfahrungen aus den
Jahren 1999 und 2000 lieRen das
Aktienemissionsgeschéft in Deutsch-
land im Jahr 2003 immer noch nicht
zu. Das von uns favorisierte Produkt
der Wandelanleihe stief} zwar auf reges
Interesse bei kleinen und mittleren
Unternehmen, zur konkreten Umsetz-

ung einer solchen Anleihe kam es in
2003 allerdings nicht. Unser Angebot
der Kapitalmarktberatung wurde nur
sehr eingeschrénkt nachgefragt.

Zum Ende des ersten Quartals 2003
fand auch in diesem Bereich ein
Geschéftsleiterwechsel statt. Bernd
Ertl schied als Geschaftsfiihrer aus, zu
seinem Nachfolger wurde Thomas
Mihlbauer bestellt, der gleichzeitig
Vorstandsmitglied der MWB Wertpa-
pierhandelshaus AG ist.

Da sich fiir die Emissions- und Kapital-
marktberatung keine positive Entwick-
lung prognostizieren lieR, beschloss die
Konzernleitung dieses Geschéftsfeld
zum Ende des Jahres 2003 einzustellen.

Die Konzernleitung hatte bereits zu
Beginn des Jahres 2003 angekiindigt
die Entwicklung im Bereich privates
Vermdgensmanagement kritisch zu
verfolgen und gegebenenfalls zu rea-
gieren. Das angestrebte Ziel, im Verlauf
des Jahres ein verwaltetes Vermdgen
von € 100 Mio. zu erreichen wurde
verfehlt. Trotzdem hat sich das Ergeb-
nis in diesem Bereich im vergangenen
Jahr deutlich verbessert. Dies hatte
hauptsachlich zwei Griinde. Zum einen
verbesserte sich wie bereits erwéhnt
das Borsenumfeld und zweitens
schnitt die Zweigniederlassung Offen-
burg sehr gut ab. So konnte neben
einer Steigerung des Provisionser-
gebnisses, das verwaltete Vermdgen
von € 15,5 Mio. auf rund € 19 Mio. er-
hoht werden, davon € 11,1 Mio. in

o
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3.826 4.094

Entwicklung von Finanz- und

Provisionsergebnis in TEUR, MWB Konzern

Offenburg. Die Kundenzahl stieg dabei
von 164 auf 238, davon 143 in
Offenburg.

Zum 30.06.2003 fand ein Wechsel in
der Geschéftsleitung der MWB Wert-
papierhandelshank  GmbH  statt.
Wolfgang Grau, zustandig fir diesen
Bereich, schied als Geschéftsfihrer
aus. Als sein Nachfolger wurde
Christian Maier, aus der Zweignieder-
lassung Offenburg bestellt.

Aufgrund der Geschaftsentwicklung
stellte die MWB Wertpapierhandels-
bank GmbH zum 31.12.2003 ihren
Geschaftsbetrieb in Absprache mit der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht bei vorlaufigem Erhalt
des Erlaubnisumfanges ein. Die ver-
bliebenen Kunden in der Vermdgens-
verwaltung werden seit 01.01.2004
von der MWB Baden GmbH betreut.

Bereits im dritten Quartal 2003 wurden
Bemiihungen, die verbleibende Gesell-
schaft, mit ihren Zulassungen, zu ver-
auBern, aufgenommen. Derzeit gibt es
einen ernsthaften Interessenten, der
bereits die Erklarung seiner Kauf-
absicht, gemaf § 2b IV KWG abgegeben
hat. Die MWB Wertpapierhandelshaus
AG, als 100 prozentige Muttergesell-
schaft hat ebenfalls ihre Verkaufs-
absicht gemaR § 2b Abs.1 KWG erklart.
Sollten die Verkaufsverhandlungen
nicht zu einem erfolgreichen Abschluss
kommen, beabsichtigt die MWB Wert-
papierhandelshaus AG die Tochter
nach Riickgabe des Erlaubnisumfangs
auf die AG zu verschmelzen.
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2. Ertragslage

Provisionstiberschuss und
Handelsergebnis

Vor allem die Geschéftsentwicklung im
zweiten Halbjahr 2003 war bestim-
mend dafiir, dass sowohl der Pro-
visionsiiberschuss als auch das Han-
delsergebnis gegentiber dem Vorjahr
gesteigert werden konnten. Dabei stieg
der Provisionsiberschuss von TEUR
889 auf TEUR 1.086. Dafiir waren vor
allem drei Faktoren ausschlaggebend:
die schnelle Akzeptanz von MAX-ONE,
das gute Ergebnis aus der Order
Execution sowie der erfreuliche Beitrag
der Zweigstelle Offenburg.

Das Handelsergebnis stieg leicht von
TEUR 2.937 auf TEUR 3.008. Die nach
wie vor geringen Umsétze in Auslands-
aktien in Deutschland in 2003 be-
schrankten die Handelsméglichkeiten
der Skontroftihrer und somit ihre Chan-
cen Kursdifferenzen zu erzielen.

Allgemeine
Verwaltungsaufwendungen

Wegen der anhaltend schwierigen
Lage der MWB wurde die Anzahl der
Mitarbeiter in 2003 abermals reduziert.
Die ausgeschiedenen Geschéftsleiter
der MWB Wertpapierhandelshank
GmbH wurden durch leitenden
Angestellte des Konzerns ersetzt. Der
Personalaufwand ging im Konzern
trotzdem nur sehr leicht von TEUR
2.560 auf TEUR 2.539 zurlick. Die

200

2002
2003

Entwicklung der Anzahl der
Mitarbeiter

kostenmindernden Effekte dieser
MaRnahmen diirften sich jedoch in
2004 zeigen.

Die anderen Verwaltungsaufwendungen
konnten von TEUR 4.855 auf TEUR
4.526 gesenkt werden. Innerhalb die-
ser Position reduzierten sich die
Aufwendungen fiir die Abwicklung der
Wertpapiergeschafte aufgrund einer
geringeren Anzahl an Transaktionen
von TEUR 1.352 auf TEUR 1.187. Eine
kritische Uberpriifung der genutzten
Informationssysteme brachte eine
Reduzierung der hierfir anfallenden
Kosten von TEUR 525 auf TEUR 408.
Durch eine sorgféltige Auswahl der
MafRnahmen innerhalb des Bereiches
Investor  Relations konnten die
Aufwendungen von TEUR 444 auf TEUR
337 gesenkt werden.

In zahlreichen Branchen in Deutsch-
land ist die strikte Kostenkontrolle
einer der wesentlichen Einflussfaktoren
auf die verbesserte Ergebnissituation
in 2003. Dies gilt gleichermalen fur die
MWB. Das Management wird auch im
laufenden Geschéftsjahr dieses Kos-
tenbewusstsein konsequent fortsetzen.

Risikovorsorge

Die Geschéftsleitung der MWB
Wertpapierhandelshank GmbH und die
Konzernleitung haben sich wéhrend
des Jahres kontinuierlich Uber die wirt-
schaftliche Entwicklung und das
Umfeld der XCOM AG, an der mittler-
weile die MWB Wertpapierhandelshaus

-10.500

AG eine 12,4 prozentige Beteiligung
halt, informiert. Darilber hinaus liegen
die Quartalsabschliisse der XCOM AG
sowie der vorlaufige ungepriifte Ab-
schluss zum 31.12.2003 vor. Im
Gegensatz zu den beiden Vorjahren
sieht die Geschafts- und Konzernlei-
tung keinen Abschreibungshedarf auf
die Beteiligung an der XCOM AG.

Ergebnis der normalen
Geschéftstatigkeit

Vergleicht man das Ergebnis der nor-
malen Geschéftstatigkeit flir 2003 mit
dem Vorjahresergebnis, so zeigt sich
eine merkliche Verbesserung der Situ-
ation. Ausschlaggebend hierfur waren
auf der einen Seite die Erfolge bei der
Reduzierung der Aufwendungen und
auf der anderen Seite das deutlich ver-
besserte Provisionsergebnis sowie die
nicht erforderliche Abschreibung auf
die Beteiligung an der XCOM AG. Des-
halb verringerte sich der Fehlbetrag der
normalen Geschaftstatigkeit von TEUR
-6.074 in 2002 auf TEUR -2.423 in
2003.

Ertragssteuern

Die Geschéftsleitung der MWB Wert-
papierhandelshaus AG hat eine
Fiinfiahresplanung erstellt. Demnach
geht sie in den kommenden Jahren
von einem sich kontinuierlich verbes-
sernden Borsenumfeld aus. Als Folge
hiervon miissten sich bei einem kon-
sequenten Ausbau des Geschafts auch
die Ertragssituation des Unternehmens
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von Jahr zu Jahr verbessern. Die
Konzernleitung sieht deshalb keine
Veranlassung, eine Abschreibung auf
die aktive latente Steuer, fast aus-
schlieRlich aus Verlustvortrag, aus dem
Geschaftsjahr 2001 in Héhe von TEUR
1.266, vorzunehmen. Trotzdem ist sich
das Management bewusst, dass die
weitere Entwicklung der Gesellschaft
stark mit der Entwicklung des Bdrsen-
umfelds verkniipft ist.

Jahresfehlbetrag

Unter Beriicksichtigung der Ertrags-
steuern in Héhe von TEUR 92 ergibt
sich im Vergleich zum Vorjahr ein deut-
lich verringerter Jahresfehlbetrag von
TEUR -2.331 nach TEUR -7.155.

Aus dem bereinigten Jahresfehlbetrag
des Jahres 2003 errechnet sich ein
DVFA-Ergebnis je Aktie von € -0,20
nach € -1,01 im Vorjahr.

Bilanzverlust

im Vorjahr auf TEUR 19.778. Der
Riickgang resultiert im wesentlichen
aus der Erhdhung des Bilanzverlusts.

Liquiditat

Die Konzernleitung definiert die liqui-
den Mittel ausschlieRlich als den Saldo
aus Forderungen und Verbindlichkeiten
gegeniber Kreditinstituten. Danach
reduzierten sich die liquiden Mittel im
Geschaftsjahr 2003 um TEUR 1.492
auf TEUR 13.341 zum 31.12.2003. Die
Konzernleitung betrachtet die Liqui-
ditatssituation des MWB Konzerns als
nach wie vor sehr komfortabel. Gerade
die vergangenen drei Jahre haben
gezeigt, dass eine ausreichende Liqui-
ditét einen der entscheidenden Wett-
bewerbsfaktoren in einem sich wéh-
rend dieser Zeit verschérfenden Selek-
tionsprozess innerhalb des Branchen-
umfelds darstellt.

Eigenkapital

Nach Einstellung in die Gewinnrickla-
gen in Hohe von TEUR 133 sowie unter
Beriicksichtigung eines Verlustvortrags
aus dem Jahr 2002 in Hohe von TEUR
16.212 ergibt sich ein Bilanzverlust
von TEUR -18.673.

3. VermoOgens- und
Finanzlage

Bilanzsumme

Die Bilanzsumme reduzierte sich im
Geschaftsjahr 2003 von TEUR 22.030
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Entwicklung des Jahresfehlbetrags
in TEUR

Das Eigenkapital ging im Geschaftsjahr
2003 auf TEUR 17.521 zuriick, nach
TEUR 19.736 im Vorjahr. Die Eigen-
kapitalquote lag zum 31.12.2003 bei
89 % nach 90 % im Vorjahr.

Beteiligung an der XCOM AG

Die MWB Wertpapierhandelshank GmbH
hielt bis zum 30.09.2003 eine Betei-
ligung in Hohe von 11,2 % an dem
Finanzsoftwareunternehmen XCOM
AG. Das 1988 gegriindete Unterneh-
men mit Sitz in Langen zéhlt zu den

fuhrenden Anbietern fiir E-Business,
E-Banking und Handelsunterstiitzung.
Im Verlauf des Jahres 2003 erwarb die
XCOM AG die Vollbankaktivitdten der
ETrade Bank AG, Deutschland, und fir-
mierte diese 100 prozentige Tochter in
XCOM Bank um. Die Geschéaftsleitung
der MWB Wertpapierhandelshank
GmbH sowie die Konzernleitung haben
im Jahr 2003 die Entwicklung der
XCOM AG und ihres Branchenumfelds
kontinuierlich und kritisch verfolgt. Der
Kontakt mit dem Management der
XCOM AG verlief in offener und ver-
trauensvoller Form.

Mit Stichtag 30.09.2003 wurde die
Beteiligung an der XCOM AG an die
Konzernmutter MWB Wertpapierhan-
delshaus AG zum Buchwert von TEUR
2.435 verkauft.

Im vierten Quartal 2003 zog die XCOM
AG geméaR Hauptversammlungshe-
schluss ihren Bestand an eigenen
Aktien bei gleichbleibendem Grundka-
pital ein. Damit erhdhte sich die Betei-
ligung der MWB Wertpapierhandelshaus
AG an der XCOM AG auf 12,4 %.

Beteiligung an der
MWB Baden GmbH

Die  MWB Wertpapierhandelshank
GmbH hatte am 18.03.2002 mit den
beiden Leitern der Zweigniederlassung
Offenburg einen bis zum 31.12.2003
befristeten Kooperationsvertrag ge-
schlossen, der die Einbringung des
Geschafts der Niederlassung in die
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MWB Baden GmbH vorsieht. An dieser
Gesellschaft, vormals Petersburg 5. W
GmbH hielten die beiden Niederlas-
sungsleiter jeweils 50 % des Kapitals
in Héhe von € 25.000. Im Gegenzug
wurde der MWB Wertpapierhandels-
bank GmbH im Kooperationsvertrag
eine Option eingeraumt, sich tiber eine
Kapitalerhéhung an der MWB Baden
GmbH zu 60 % zu beteiligen. Diese
Option wurde mit Erklarung vom
18.07.2003 ausgelbt. Durch Zahlung
von 37.500 mit Valuta 04.08.2003
wurde die 60 prozentige Beteiligung an
der MWB Baden GmbH vollzogen.
Zusétzlich leistete die MWB Wertpa-
pierhandelsbank GmbH mit Valuta vom
05.08.2003 gemaR Kooperationsvertrag
eine Zuzahlung in die Kapitalriicklage
der MWB Baden GmbH in Hdhe von
€ 137.500. Die Kapitalerhdhung um
€ 37500 auf € 62.500 wurde am
23.12.2003 in das Handelsregister
Offenburg eingetragen.

Zum 01.01.2004 wurden im Bereich
Privates Vermdgensmanagement 154
Kunden mit einem Gesamtvolumen von
€ 13,5 Mio. von der MWB Wertpapier-
handelsbank GmbH auf die MWB
Baden GmbH ubertragen.

Sollte die MWB Wertpapierhandels-
bank GmbH verauRert werden, wird die
60 prozentige Beteiligung an der MWB
Baden GmbH an die MWB Wertpapier-
handelshaus AG (ibertragen. Sollte es
zu keinem Verkauf der MWB Wertpa-
pierhandelsbank GmbH kommen und
diese mit der AG verschmolzen wer-
den, féllt die Beteiligung an der MWB
Baden GmbH automatisch an die MWB
Wertpapierhandelshaus AG.

4. Ausblick

Den im Folgenden getroffenen Ein-
schétzungen liegen alle uns zum jetzi-
gen Zeitpunkt zur Verfiigung stehenden
Informationen zu Grunde. Dies gilt
auch fur die im Risikobericht darge-
stellten Risiken.

Die vergangenen drei schwierigen
Jahre haben in der Branche der
Wertpapierhandelshauser zwei klare

Erkenntnisse gebracht. Eine Krise
solchen AusmalRes ist nur mit einer
ausreichende Liquiditéts- und Kapital-
ausstattung zu Uberstehen. Zweitens
erleichtert die Konzentration der
Aktivitaten auf das Kerngeschéft die
Riickkehr in die Ertragszone merklich.
Deshalb wird die Konzernleitung auch
im Jahr 2004 sinnvolle Mafnahmen
ergreifen, die Kerngeschéftsfelder der
MWB  Wertpapierhandelshaus AG,
Handel und Skontrofiihrung in Aus-
landsaktien, Orderausfuhrung fir Kre-
ditinstitute sowie Institutional Sales, zu
starken und weiter auszubauen.

Der Wettbewerb der Borsenmodelle,
computergestiitzte Skontrofiihrersys-
teme versus reine Computerhandels-
systeme dirfte sich zumindest im
nachsten Jahr nochmals verschérfen,
wenn zum 1. Juli 2005 die Ubergangs-
frist fir Skontrofiihrer geméass den
Richtlinien des 4. Finanzmarktforde-
rungsgesetztes auslauft. Das Mana-
gement der MWB Wertpapierhandels-
haus AG ist davon (berzeugt, dass
auch in den Uberlegungen der Leitung
der Frankfurter Wertpapierbdrse, als
filhrende Borse in Deutschland, die
Einsicht eine Rolle spielen wird, dass
zumindest fir die weniger liquiden
Aktien und dazu zéhlen neben den
Auslandsaktien auch die Mehrheit der
deutschen Small und Midcaps, der
computerunterstiitzte Skontroftihrer-
handel das geeignete Bdrsenmodell
darstellt. Ein reines Computerhan-
delsmodell fir alle Aktien dirfte mit
seinen bekannten Nachteilen der deut-
schen Aktienkultur einen schweren
Schaden zufiigen. Die MWB Wertpa-
pierhandelshaus AG sieht sich mit
Ihrer Spezialistenfunktion bei MAX-
ONE sowie mit ihrer Skontrofiihrer-
funktion an den Bérsen in Frankfurt
und Berlin gut positioniert und ist
bestrebt diese Position weiter auszu-
bauen. Daneben durfte der Trend zur
Auslagerung des Wertpapiergeschéfts
bei kleineren und mittleren Banken
anhalten und somit den Bereich
Orderausfiihrung der MWB Wert-
papierhandelshaus AG zusétzliche
Ertragsmdglichkeiten bieten.

Im Bereich Institutional Sales, der fir
die MWB Wertpapierhandelshaus AG
bislang noch nicht zufriedenstellend
verlief, soll noch im ersten Halbjahr
2004 durch Aufstockung des Personals
um mindestens zwei erfahrene Sales
Mitarbeiter, eine deutliche Ertragsstei-
gerung erreicht werden.

Die Entwicklung des Bereiches Pri-
vates Vermdgensmanagement in der
MWB Baden GmbH werden wir weiter-
hin kritisch verfolgen. Trotz einer
erfreulichen Leistung im Jahr 2003
muss das Ziel neben der Kosten-
deckung ein signifikanter Anstieg des
betreuten Vermdgens sein.
Wesentliche Vorgdnge nach dem
Bilanzstichtag 31.12.2003 haben sich
nicht ergeben.

5. Risikobericht

Risikostrategie

Unternehmerisches Handeln bedeutet,
Chancen im Interesse der Anteilseigner,
der Mitarbeiter und der Gesellschaft
wahrzunehmen und auszuschépfen.
Die damit verbundenen Risiken miis-
sen erkannt werden und beherrschbar
sein. Der verantwortungshewusste
Umgang mit Risiken gehort zu einer
guten Corporate Governance und ist in
Bestimmungen des Aktien- und des
Kreditwesengesetzes normiert.

Zur Umsetzung dieser Vorgaben hat
der Vorstand im Rahmen eines wert-
orientierten Konzernmanagements ein
umfassendes Risikomanagementsys-
tem zur Aufdeckung von Risiken und
der Optimierung von Risikopositionen
etabliert. Dieses Gesamtrisikosystem
hat vor allem dem (ibergeordneten Ziel
der Sicherung der anvertrauten Ver-
mogenswerte gerecht zu werden. Als
weitere wichtige Ziele wurden die
Abwendung von Schaden fir die
Kunden und die Gesellschaft sowie die
Erhdhung der Transparenz im Unter-
nehmen definiert.

Interne Revision

Zur Etablierung einer effizienten Inter-
nen Revision bei der relativ kleinen



Betriebsgrole der Gesellschaft hat der
Vorstand bereits im Jahr 2000 die
Entscheidung getroffen, die Interne
Revision an eine Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft auszulagern.

Gegenstand der Prifungshandlungen
sind vor allem die Bereiche Anlage-
und Abschlussvermittlung, Eigenhandel,
Liquiditatssteuerung, Rechnungswesen,
Datenverarbeitung, Personal, Melde-
wesen, Compliance, Geldwéasche,
Mindestanforderungen an das Betrei-
ben von Handelsgeschaften, Risiko-
management und Ertragscontrolling.
Hierbei werden Betriebsablaufe, die
einem besonderen Risiko unterliegen
jéhrlich geprift, andere Betriebs-
ablaufe innerhalb eines Dreijahres-
zeitraumes.

Risikocontrolling

Das Risikocontrolling der Gesellschaft
ist so angelegt, dass besonderes
Augenmerk auf die Verhinderung von
Risiken gelegt wird. Den Fortbestand
der Gesellschaft gefahrdende Ent-
wicklungen  werden durch ein
Friiherkennungssystem so rechtzeitig
erkannt, dass noch geeignete MaR-
nahmen zur Gegensteuerung getroffen
werden konnen.

Von der Gesellschaft wurde ein Risiko-
manager bestellt, der Mitarbeiter fiir
die Erkennung und Vermeidung von
Risiken sensibilisiert, als Ansprech-
partner fur Mitarbeiter und Vorstands-
mitglieder fungiert, die Risiken der
Gesellschaft identifiziert und analy-
siert, qualitative Beurteilungen der
Risiken vornimmt sowie die Einhaltung
der GroRkreditgrenzen und der gesell-
schaftsinternen Richtlinien zur Ver-
meidung von Risiken (iberwacht.
Darliber hinaus fallt in den Zusténdig-
keitshereich des Risikocontrollings die
Einfuhrung und Weiterentwicklung von
Methoden und Systemen zur Risiko-
steuerung.

Kernstiick der Risikoiiberwachung ist
die tagliche Ermittlung der Gesamtri-
sikoauslastung der Gesellschaft im

Handelsbereich. Hierbei wird die
Summe der ermittelten Risikowerte
aus Marktpreisrisiko, Adressenaus-
fallrisiko und Optionsrisiko ins Verhalt-
nis zu der vom Vorstand festgelegten
Verlustobergrenze gesetzt. Die sich so
ergebende Limitauslastung wird vom
Risikomanager Uberwacht und dem
Vorstand téaglich zur Kenntnis gebracht.

Ein effizientes Risikokontrolling muss
sich bei der Vielzahl der von der
Gesellschaft getatigten Geschéfte auf
ein hochentwickeltes Computersystem
verlassen konnen. Die Gesellschaft
bedient sich hierzu innovativer An-
wendungen des auf Finanzdienst-
leister und Banken spezialisierten
Softwareunternehmens XCOM AG, an
dem die Gesellschaft beteiligt ist.

Im Einzelnen ermittelt die Gesellschaft
Uiber die XCOM AG taglich Risikoaktiva,
Aktiennetto- und Adressenausfall-
positionen, haftendes Eigenkapital,
anrechenbare Eigenmittel und daraus
resultierend die Grundsatz I-Eigen-
kapitalquote und die Grundsatz
I-Gesamtkennziffer. Eventuelle Uber-
schreitungen der GroRkreditgrenzen
werden ebenso mehrmals téglich
Uberwacht wie die Gesamt- und
Einzelpositionen aus Aufgabegeschéaf-
ten und die damit verbundenen unrea-
lisierten Gewinne und Verluste.
Daneben werden monatlich ausfihrli-
che Auswertungen (ber Marktrisiko-
positionen und Fremdwé&hrungsrisiko
im Rahmen des Grundsatzes | erstellt.
SchlieBlich erfolgt eine tagliche
Erstellung eines Liquiditatsstatus
durch die Zusammenstellung der ver-
flgbaren Mittel und die monatliche
Berechnung der Liquiditatskennziffer
des Grundsatzes II.

Im Zuge der betriebswirtschaftlichen
Uberwachung kontrolliert der Vorstand
taglich die Aufwendungen und Ertrage
aus dem Kerngeschéft der Gesell-
schaft. Nach der Plausibilisierung der
Monatszahlen nimmt der Finanzvor-
stand zu der allgemeinen Entwicklung,
ausgewadhlten GuV-Positionen und der
Liquiditatssituation monatlich schrift-

lich Stellung. Ein Schwerpunkt des
Berichtes liegt in einem Soll-Ist-
Vergleich der aktuellen Lage mit den
zu Beginn des Jahres aufgestellten
Planzahlen. Die Erl4uterungen zirkulie-
ren im Vorstand und werden den
Mitgliedern des Aufsichtsrates zur
Kenntnisnahme vorgelegt.

Daneben wird seitens der Gesellschaft
groBten Wert darauf gelegt, von
Verdnderungen in der Borsenland-
schaft, des Anlegerverhaltens und den
gesetzlichen ~ Rahmenbedingungen
zum friihestmdglichen Zeitpunkt zu
erfahren. Die Gesellschaft ist mehr-
mals j&hrlich auf den wichtigsten
Anlegermessen Deutschlands vertre-
ten. Hierdurch werden nicht nur wich-
tige Kontakte gekniipft, sondern auch
fur die Gesellschaft bedeutende
Erkenntnisse Uber die Stimmungslage
bei den Anlegern und sich ein unter
Umsténden wandelndes Anlegerver-
halten gewonnen.

Darstellung der Einzelrisiken

Die Einzelrisiken werden einmal jahrlich
im Zuge der Erstellung des Lage-
berichts durchleuchtet und genaue-
stens (berpriift. Daneben findet eine
standige Weiterentwicklung des Risiko-
managementsystems satt. Die Gesell-
schaft legt dabei besonderen Wert auf
die Einbeziehung der einzelnen Mitar-
beiter des Unternehmens, die gehalten
wurden, erkannte Risiken mit dem
Risikomanager zu kommunizieren.
Folgende Risiken wurden bisher fiir
das Unternehmen identifiziert:

- Allgemeine Risiken

- Adressausfallrisiken

- Marktpreisrisiken

- Liquiditatsrisiken

- Rechtliche Risiken

- Personelle Risiken

- Sonstige betriebliche Risiken

Allgemeine Risiken

Die Gefahr einer zunehmenden
Dominanz des elektronischen Aktien-
handels auf Kosten des Skontro-
fuhrergeschaftes ist der Gesellschaft
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bewuf3t. Wir sind allerdings zuversicht-
lich, dass der Skontrofiihrer nicht voll-
standig von elektronischen Handels-
systemen verdréngt werden kann. Die
Gesellschaft sieht vielmehr in der Kom-
bination aus elektronischer Abwick-
lung und Kurse stellender Spezialisten
die Zukunft. Der beste Beweis hierfiir
ist das im abgelaufenen Geschéftsjahr
an der Bdrse Miinchen sehr erfolgreich
gestartete MAX-ONE Handelssystem,
an dessen Ausarbeitung und Einrich-
tung die MWB Wertpapierhandelshaus
AG maRgeblich beteiligt war. Mit seiner
Garantie die Order stets zum besten
Preis und ohne Teilausfilhrungen abzu-
wickeln, wurde mit MAX-ONE eine
Vervielfachung des Umsatzes an der
Bérse Minchen binnen kiirzester Zeit
erreicht.

Um sich neben diesem klassischen
Geschéftsfeld ein neues Standbein zu
schaffen, prift die Gesellschaft gewis-
senhaft etwaige Engagements in neu-
artigen Produkten oder neuen Markten.

Adressausfallrisiken

Unter Adressausfallrisiken verstehen
wir mogliche Wertverluste, die durch
den Ausfall oder durch Bonitatsver-
schlechterung von Kunden entstehen
konnen.

Die MWB Wertpapierhandelshaus AG
hat in- und auslandische Handelspart-
ner. Fir Borsengeschafte mit inlandi-
schen, borsenzugelassenen Handels-
partnern spielen Adressausfallrisiken
nur eine untergeordnete Rolle. Fir die
auslandischen Handelspartner sind
abhéngig von deren GréRe und Markt-
bedeutung sowie der Haufigkeit der
Geschafte Kontrahentenlimite pro Han-
delstag vergeben. Von den auslandi-
schen Kontrahenten werden regelma-
Rig Auskiinfte Gber deren wirtschaftli-
che Leistungsfahigkeit eingeholt.

Marktpreisrisiken

Es ist generelle geschéaftspolitische
Strategie, Overnight-Positionen weit-
gehend zu vermeiden. Risikobegren-
zung durch gleichzeitiges Eingehen von
Hedgepositionen wird nicht betrieben.
Die Handelspositionen der Gesellschaft
werden EDV-technisch unterstiitzt,
taglich aktuell und kontinuierlich zu
Durchschnittskursen bewertet und
ebenso kontinuierlich standardisiert
mit den Marktpreisen verglichen.

Die Héhe der Aufgabenpositionen wird
durch Aufgabenlimite begrenzt. Diese
Aufgabenlimite ergeben sich aus der
an der jeweiligen Borse hinterlegten
Birgschaft. Zusétzlich findet eine
Begrenzung der Aufgabenlimite durch
die Anforderungen des Kreditwesen-
gesetzes und der Arbeitsanweisungen
flr Wertpapierhéndler statt.

Dariiber hinaus wird sowohl der fir
den Handel zustandige Vorstand, als
auch ein vom Handel unabhéangiger
Vorstand mindestens zweimal taglich
Uber die gréRten Aufgabenbesténde
und die groBten unrealisierten Ge-
winne und Verluste aus diesen
Geschaften, wobei Abweichungen von
mehr als 5 % (bei einem P/L ab
€ 1.000) besonders gekennzeichnet
werden, informiert. Die Handelsabtei-
lung ist grundsatzlich gehalten, diese
Positionen glattzustellen. Fir im
Eigenhandelsdepot gehaltene Wertpa-
piere besteht eine vergleichbare Vor-
gehensweise.

Fir die Optionen wird mehrmals tag-
lich der aktuelle Gesamtertrag bzw. —
verlust der einzelnen Option sowie der
Kurs bei dem unter Zugrundelegung
von 5 % Verlust spétestens ein Riick-
kauf stattzufinden hat, ermittelt. Dane-
ben erfolgt eine Szenariorechnung, bei
der verschiedene Kursentwicklungen
nach oben und unten unterstellt wer-
den kénnen. Der Vorstand wird mehr-
mals taglich vom Risikomanager Uber
die aktuellen Werte unterrichtet.

Liquiditatsrisiken

Das Marktpreisrisiko ist der potentielle
Verlust, der durch die Veradnderung von
Preisen an Finanzmérkten fiir unsere
Positionen entstehen kann.

Oberstes Ziel unseres Liquiditdtsma-
nagements ist die Gewahrleistung der
jederzeitigen Zahlungsbereitschaft des
Unternehmens. Die Disposition der

taglichen Liquiditat ist einem erfahre-
nen Mitarbeiterteam (ibertragen, das
direkt dem zustdndigen Vorstand
unterstellt ist.

Die Gesellschaft ist sich des Risikos
einer fortschreitenden Liquiditatsredu-
zierung bei einem anhaltend schlech-
ten Marktumfeld bewusst. Trotz des
negativen Ergebnisses des abgelaufe-
nen Geschaftsjahres verflgt die Ge-
sellschaft (ber eine gute Liquiditats-
ausstattung (zum Stichtag 31.12.2003
betrugen die frei verfugbaren Mittel
aus Monats- und Tagesgeld ca. € 9,3
Mio., fiur Borsen- und Abwicklungs-
banksicherheiten wurden zusétzlich
€ 3,8 Mio. hinterlegt).

Rechtliche Risiken

Zu den rechtlichen Risiken gehdren
Gefahren, die sich aus unserer grofen
Vielzahl an Handelsgeschaften und aus
Verstdlen gegen gesetzliche und inter-
ne Vorschriften durch Mitarbeiter erge-
ben kdnnen.

- Handelsgeschafte

Die meisten Handelsgeschéfte der
Gesellschaft werden bdrsenusancen-
gemal mindlich abgeschlossen. Des-
halb werden alle H&ndlertelefonate
aufgezeichnet. Zur Absicherung all-
gemeiner und branchenspezifischer
Risiken wurden neben den bereits
bestehenden Versicherungen eine
Directors and Officers Liability —
Versicherung, eine Vertrauensscha-
denversicherung sowie eine Vermo-
gensschadenhaftpflichtversicherung
abgeschlossen. Die MWB Wertpapier-
handelshank GmbH ist in diese Ver-
sicherungen mit eingeschlossen.

In den Bereichen Vermdgensverwal-
tung und Vermdgensanlageberatung
der MWB Wertpapierhandelshank
GmbH werden die Kundeninformationen
gemal § 31 WpHG eingeholt und der
Kunde umfassend iber seine Risiken
aufgeklart. Im Bereich der Vermdgens-
verwaltung werden zusammen mit
dem Kunden Risikoprofil, Anlagericht-
linien und Anlagegrenzen festgelegt
und dokumentiert.



- Gesetzliche Vorschriften

Die MWB AG unterliegt umfangreichen
Meldeverpflichtungen und anderen
gesetzlichen Vorschriften, insbesondere
aus dem Handelsgesetzbuch, dem
Borsengesetz, dem Wertpapierhan-
delsgesetz und dem Kreditwesenge-
setz. Neben turnusmaRigen Meldungen
sind eine Vielzahl von Ereignissen im
Geschaftsleben meldepflichtig und
andere gesetzlichen Vorgaben zu erfiil-
len. Bei Nichtbeachtung dieser Melde-
pflichten drohen empfindliche Geld-
buRen bis zu € 500.000.

Die Uberwachung dieser gesetzlichen
Vorgaben erfolgt durch die zust&ndigen
Mitarbeiter anhand eines Meldeplanes,
der sténdig auf dem Laufenden gehal-
ten wird.

Personelle Risiken

Zu den Risiken personeller Art rechnen
alle Risiken, die aus dem Einsatz und
Neueinstellung von Mitarbeitern re-
sultieren.

Die Gesellschaft wéhlt bei Neueinstel-
lungen die Bewerber sorgfaltig aus und
achtet darauf, dass bei Urlaub,
Krankheit oder Kiindigung eines Mit-
arbeiters andere Mitarbeiter die
Tétigkeiten des nicht zur Verfigung
stehenden Mitarbeiters problemlos
Uibernehmen kénnen. Die Gesellschaft
verfugt Uber ein Organisationshand-
buch, in dem sowohl Funktionsbe-
schreibungen der einzelnen Arbeits-
platze und Detailbeschreibungen der
wichtigsten Geschéftsvorgange als
auch das Compliance-Konzept nieder-
gelegt sind.

Im Handelsbereich ist Fehlverhalten
von Mitarbeitern durch Versicherungen
abgedeckt. Die Gesellschaft hat Rege-
lungen flr Mitarbeitergeschéfte ge-
troffen und vermeidet bereits durch
Vereinbarungen im Arbeitsvertag Ko-
llisionen zwischen Mitarbeiter-, Bank-
und Kundeninteressen.

Sonstige Betriebliche Risiken

Zu den sonstigen betrieblichen Risiken
z&hlen wir Einwirkungen auf unseren

betrieblichen Ablauf, die nicht in unse-
rer Hand liegen.

Zur Behandlung sonstiger betrieblicher
Risiken hat die Gesellschaft ein Not-
fallkonzept erstellt, das jedem Mit-
arbeiter bekannt ist. Es stellt die zu
ergreifenden Maflnahmen in den Fé&l-
len Stromausfall, Rechnerausfall, Sys-
temengpassen und -stérungen und
Telefonausfall dar.

Risiken aus dem Verlust von Daten
wirkt die Gesellschaft durch ein ausge-
kliigeltes System von téglichen, wdch-
entlichen und monatlichen Daten-
sicherungen, die zum Teil auBer Haus
verwahrt werden, entgegen.

Bei der Auswahl des Betreuers unseres
Computersystems wurde ein Unter-
nehmen gewéhlt, das bei Stdrungen
und Ausfallen innerhalb kiirzester Zeit,
auch in den Nachtstunden und am
Wochenende vor Ort ist. Der System-
administrator wurde zudem mit einem
Alarmgerat ausgestattet, das bei
schweren Problemen im Rechenzen-
trum (Wassereinbruch, Hitze, Rauch)
automatisch meldet.

Das beauftragte Unternehmen hat eine
umfassende Dokumentation ber den
gesamten EDV-Bereich der Gesell-
schaft erstellt, so dass sich bei Bedarf
Dritte schnellstmdglich tber die EDV-
Anlagen informieren kénnen. Diese
Dokumentation wurde bereits einer
Kontrolle durch einen externen EDV-
Fachmann im Rahmen der Internen
Revision unterzogen.

Fiir den Fall eines Stromausfalles sind
die Computersysteme mit Notstrom-
aggregaten ausgestattet. Leitungs-
ausfalle werden mit einer Ausfall-
sicherung durch ein Backup-System
aufgefangen.

Risiken aus der Einstellung des Ge-
schaftshetriebes der MWB Wertpapier-
handelsbank GmbH zum 31.12.2003
wurde durch eine frilhzeitige Planung
der Abwicklungsmodalitéten entge-
gengewirkt. Die Kunden sind rechtzei-
tig Uber die bevorstehende Einstellung
informiert worden, wobei |hnen eine
Fortflihrung der Vermdgensverwalter-
vertrage bzw. eine Ubertragung der

Transaktionsvollmachten auf die
zukiinftige MWB Baden GmbH angebo-
ten wurde. Kunden die kein Interesse
an der Ubertragung hatten, wurde von
der Gesellschaft zum 31.12.2003
gekundigt.

Sémtliche Vertrage, die die Wert-
papierhandelsbank GmbH zu Zahlungen
verpflichtet, sind gekiindigt worden.
Von den Mitarbeitern hat man sich zum
31.12.2003 getrennt. Fir eine arbeits-
gerichtliche Klage eines ehemaligen
Mitarbeiters wurde eine Riickstellung
gebildet.

Seit dem 01.01.2004 wird die weitere
Abwicklung der Bank von erfahrenen
Mitarbeitern der im gleichen Hause
anséssigen Muttergesellschaft MWB
Wertpapierhandelshaus AG durchge-
fuhrt.

Grafelfing, im Mérz 2004
Der Vorstand
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Konzernbilanz

nach International Financial Reporting Standards

130

zum 31. Dezember 2003

Aktiva

Notes 2003 2002 Verénderungen Verénderungen
TEUR TEUR in TEUR in %
Barreserve (5); (24) 0 1 -1 -100,0
Forderungen an Kreditinstitute (5); (6); (25) 13.467 15.008 -1.541 -10,3
Handelsaktiva (7); (26) 892 560 332 59,3
Finanzanlagen (8); (27) 2.436 2.607 -171 -6,6
Sachanlagen (9); (28) 590 804 -214 -26,6
Aktive latente Steuern (13) 1.273 1.266 7 0,6
Sonstige Aktiva (29) 1.120 1.784 -664 -37,2
Summe der Aktiva 19.778 22.030 -2.252 -10,2

Passiva
Notes 2003 2002 Veranderungen Veranderungen
TEUR TEUR in TEUR in %
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten (5); (10); (30) 127 176 -49 -27,8
Handelspassiva (12); (32) 14 41 -27 -65,9
Riickstellungen (12); (32) 736 677 59 8,7
Passive latente Steuern (13) 155 169 -14 -8,3
Sonstige Passiva (14) 1.150 1.231 -81 -6,6
Fremdanteile 74 0 74 100,0
Eigenkapital (34) 17.522 19.736 -2.214 -11,2
Gezeichnetes Kapital 4.983 4.983 0 0
Kapitalricklage 24.825 24.825 0 0
Gewinnriicklagen 8.751 8.618 133 15
Neubewertungsriicklage 0 -53 53 100,0
Absetzung eigene Anteile (35) -2.364 -2.425 61 25
Konzernverlust 18.673 16.212 2.461 15,2
Summe der Passiva 19.778 22.030 -2.252 -10,2




Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung
nach International Financial Reporting Standards

fur die Zeit vom 01. Januar bis 31. Dezember 2003

Notes 2003 2002 Veranderungen Veranderungen
TEUR TEUR in TEUR in %
Zinsertrage (15) 406 568 -162 -28,5
Zinsaufwendungen (15) -5 -4 -1 -25,0
Zinsuiberschuss (15) 401 564 -163 -28,9
Provisionsertrage (16) 1.374 1.020 354 34,7
Provisionsaufwendungen (16) -288 -131 -157 -119,8
Provisionstiberschuss (16) 1.086 889 197 22,2
Ertrag aus Finanzgeschéft (17) 5.940 11.509 -5.569 -48,4
Aufwand aus Finanzgeschéft 7) -2.932 -8.572 5.640 65,8
Handelsergebnis 27 3.008 2.937 71 2,4
Finanzanlageergebnis (8); (27) 18 -3.503 3.521 100,5
Verwaltungsaufwand (19) -7.065 -7.415 350 47
Saldo tibrige Ertrage / Aufwendungen (21) 129 454 -325 -71,6
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit -2.423 -6.074 3.651 60,1
Ertragsteuern auf das Ergebnis (23); (21) 92 -1.081 1.173 108,5
der gewohnlichen Geschéftstatigkeit
Jahresfehlbetrag (22) 2.331 7.155 4.824 67,4
Fremdanteile am Jahresfehlbetrag 6 0 6 100,0
Jahresfehlbetrag ohne Minderheitsanteile 2.325 7.155 4.830 67,5
Verlustvortrag aus dem Vorjahr 16.212 10.679 5.533 51,8
Verlustvortrag der MWB Baden GmbH 3 0 3 100,0
Einstellung in/ Entnahmen aus Gewinnriicklagen 133 -1.622 1.755 108,2
Konzernverlust 18.673 16.212 2.461 15,2
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Eigenkapitalveranderungsrechnung

132

fur die Zeit vom 01. Januar bis 31.

Dezember 2003

Notes 2003 2002

(34); (35) TEUR TEUR
Eigenkapital Stand 1. Januar 19.736 26.832
Gezeichnetes Kapital
Stand 1. Januar 4.983 4.983
Stand 31. Dezember 4.983 4.983
Kapitalriicklage
Stand 1. Januar 24.825 24.825
Stand 31. Dezember 24.825 24.825
Gewinnriicklagen
Stand 1. Januar 8.618 10.239
Entnahmen aus/ Einstellung in Gewinnriicklagen 133 -1.621
Stand 31. Dezember 8.751 8.618
Neubewertungsriicklage
Stand 1. Januar -53 9
Verénderung 53 -62
Stand 31. Dezember 0 -53
Eigene Anteile
Stand 1. Januar -2.425 -2.545
Veranderung 61 120
Stand 31. Dezember -2.364 -2.425
Konzernverlust
Stand 1. Januar 16.212 10.679
Verlustvortrag MWB Baden GmbH 3 0
Jahresfehlbetrag 2.325 7.155
Entnahmen aus /Einstellung in Gewinnriicklagen 133 -1.622
Stand 31. Dezember 18.673 16.212
Eigenkapital Stand 31. Dezember 17.522 19.736




Kapitalflussrechnung

fur die Zeit vom 01. Januar bis 31. Dezember 2003

2003 2002
TEUR TEUR
Konzernjahresfehlbetrag -2.325 -7.155
Anpassungen zur Uberleitung des Konzernjahresfehlbetrags
auf den Mittelabfluss aus laufender Geschaftstatigkeit
Abschreibungen, Wertberichtigungen und Zuschreibungen auf Forderungen,
Sach- und Finanzanlagen 427 3.965
Veranderung der langfristigen Riickstellungen 59 -212
Verlust aus der VerauRerung von Finanzanlagen 35 0
Fremdanteile -6 0
Sonstige Anpassungen (Saldo) -874 -1.308
-2.684 -4.710
Verénderung des Vermdgens und der Verbindlichkeiten aus laufender Geschéftstatigkeit
Verénderung der Forderungen an Kunden -16 -9
Verdnderung des Handelshestandes -359 72
Veranderung anderer Aktiva aus laufender Geschaftstatigkeit 671 3.286
Verénderung anderer Passiva aus laufender Geschéftstatigkeit -21 31
Erhaltene Zinsen und Dividenden 297 472
Gezahlte Zinsen -5 -4
Erhaltene Ertragsteuern 0 25
Mittelzufluss aus laufender Geschaftstétigkeit -2.117 -837
Einzahlungen aus Abgéngen von Finanzanlagevermdgen 223 0
Investitionen in Sachanlagevermégen -194 -104
Investitionen in Finanzanlagevermdgen 0 0
Mittelveranderungen aus sonstiger Investitionstatigkeit 53 69
Mittelzufluss aus Investitionstatigkeit 82 -35
Nettoveranderung aus Kéufen und Verk&ufen eigener Anteile 542 885
Dividendenzahlungen 0 0
Mittelzufluss aus Finanzierungstatigkeit 542 885
Zahlungswirksame Veranderung des Finanzmittelfonds -1.493 13
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 14.833 14.820
Mittelzufluss aus laufender Geschaftstatigkeit -2.117 -837
Mittelzufluss aus Investitionstatigkeit 82 -35
Mittelzufluss aus Finanzierungstatigkeit 542 885
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 13.340 14.833
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Erlauterungen (Notes) zum Konzernabschluss

Befreiender
Konzernabschluss nach IFRS

Die MWB-Gruppe hat ihren Konzern-
abschluss auf die International
Financial Reporting Standards (IFRS)
des International Accounting Stan-
dards Board (IASB) ibergeleitet, um
ihren Aktiondren und allen Interes-
sierten eine international vergleichba-
re Grundlage fiir die Bewertung der
MWB-Gruppe und ihrer Ertragskraft
zur Verfligung zu stellen.

Der Konzernabschluss zum 31.
Dezember 2003 der MWB-Gruppe
steht in Ubereinstimmung mit den der-
zeit gtltigen IFRS und wurde als

befreiender Konzernabschluss gemaR
§ 292a HGB erstellt. Er steht im
Einklang mit den anzuwendenden EU-
Richtlinien und ist in seiner Aus-
sagekraft einem HGB-Abschluss
gleichwertig.

Im Gegensatz zu den EU-Richtlinien
schreiben die IFRS bezuglich der
Bilanz- und GuV-Gliederung nur
bestimmte Mindestangaben vor. Um
den geforderten Einklang mit den EU-
Richtlinien zu erreichen, haben wir die
nach der Bank-Bilanzrichtlinie auszu-
weisenden Bilanz- und GuV-Posten in
die Erlduterungen des IFRS-Konzern-
abschlusses aufgenommen. Entspre-
chend sind wir bei den nach EU-Recht

geforderten Anhangangaben verfah-
ren, soweit sie nicht ohnehin nach
IFRS vorgeschrieben sind.

Vorstand und Aufsichtsrat der Gesell-
schaft haben die Entsprechens-
erklarung gemal § 161 AktG zu den
Empfehlungen der ,,Regierungskom-
mission Deutscher Corporate Gover-
nance Kodex“ abgegeben und diese
im Oktober 2003 auf der Internet-
Seite der Gesellschaft verdffentlicht.
Im Rahmen der Uberleitung des
Konzernabschlusses auf den Inter-
national Financial Reporting Standard
(IFRS) wurden die Vorschriften folgen-
der IAS und SIC beachtet:

Index Beschreibung Anwendung seit zugehdrige SIC / I1AS
IAS 1 (revised 1997) Darstellung des Abschlusses 1.7.98 SIC-8
SIC-18
IAS 7 (revised 1992) Kapitalflussrechnungen 1.1.94
1AS 10 (revised 1999) Ereignisse nach dem Bilanzstichtag 1.1.00
1AS 12 (revised 2000) Ertragsteuern 1.1.98 SIC-21
SIC-25
IAS 14 (revised 1997) Segmentberichterstattung 1.7.98
IAS 16 (revised 1998) Sachanlagen 1.7.99 SIC-14
SIC-23
1AS 18 (revised 1993) Ertrége 1.1.95
IAS 19 (revised 2002) Leistungen an Arbeitnehmer 1.1.99
1AS 22 (revised 1998) Unternehmenszusammenschlisse 1.1.98 SIC-9
SIC-22
IAS 24 (reformatted 1994) Angaben Uber Beziehungen zu nahe- 1.1.86
stehenden Unternehmen und Personen
1AS 26 (reformatted 1994) Bilanzierung und Berichterstattung von 1.1.88
Altersversorgungsplanen
1AS 27 (revised 2000) Konzernabschliisse und Bilanzierung 1.1.90 SIC-12
von Anteilen an Tochterunternehmen
1AS 30 (reformatted 1994) Angaben im Abschluss von Banken 1.1.91
und &hnlichen Institutionen
1AS 32 (revised 1998) Finanzinstrumente: Angaben und 1.1.96 SIC-5
Darstellung SIC-16
SIC-17
1AS 33 (1997) Ergebnis je Aktie 1.1.98 SIC-24
1AS 36 (1998) Wertminderung von Vermdgens- 1.7.99
gegenstanden
1AS 37 (1998) Riickstellungen, Eventualschulden 1.7.99
und Eventualforderungen
1AS 38 (1998) Immaterielle Vermdgensgegenstande 1.7.99
1AS 39 (revised 2000) Finanzinstrumente: Ansatz und 1.1.01 SIC-33

Bewertung




Index Beschreibung

Anwendung seit

zugehorige SIC / I1AS

SIC-1 Stetigkeit — Unterschiedliche Verfahren
zur Zuordnung der Anschaffungs- oder

Herstellungskosten von Vorréaten

1.1.99 IAS 2

SIC-5 Klassifizierung von Finanz-

instrumenten — Bedingte Erfullungs-

vereinbarungen

1.6.98 IAS 32

SIC-8 Erstmalige Anwendung des IAS als

primére Grundlage der Rechnungs-

legung

1.8.98 IAS 1

SIC-9 Unternehmenszusammenschliisse —

Klassifizierung als Unternehmens-

erwerbe oder Interessenzusammen-

fuhrungen

1.8.98 IAS 22

SIC-16 Gezeichnetes Kapital — Riickgekaufte

eigene Eigenkapitalinstrumente

(Eigene Anteile)

1.7.99 IAS 32

SIC-17 Eigenkapital — Kosten einer

Eigenkapitaltransaktion

30.1.00 IAS 32

SIC-18 Stetigkeit — Alternative Verfahren

1.7.00 IAS 1

SIC-21 Ertragssteuern — Realisierung

von neubewerteten, nicht planmaRig

abzuschreibenden Vermdgenswerten

15.7.00 IAS 12

SIC-22 Unternehmenszusammenschliisse —

Nachtragliche Anpassung der

urspriinglich erfassten beizulegenden

Zeitwerte und des Geschafts- oder

Firmenwertes

15.7.00 IAS 22

SIC-23 Sachanlagen — Kosten fiir GroR-

inspektionen oder Generalliberholungen

15.7.00 IAS 16

SIC-24 Ergebnis je Aktie — Finanzinstrumente

und sonstige Vertrége, die in Aktien

erfilllt werden kénnen

1.12.00 IAS 33

SIC-25 Ertragssteuern - Anderungen im

Steuerstatus eines Unternehmens

oder seiner Anteilseigner

15.7.00 IAS 12

Der Konzernabschluss der MWB-
Gruppe besteht aus Bilanz, Gewinn-
und Verlustrechnung, Eigenkapitalver-
&nderungsrechnung, Kapitalflussrech-
nung, Bilanzierungsmethoden und
Erlauterungen sowie Segmentbericht-
erstattung. Er wurde erstmals gemaR
§ 292a HGB befreiend zum 31.

Dezember 2002 aufgestellt. Der
Konzernlagebericht erfillt neben den
Anforderungen des § 315 Abs. 1 und 2
HGB auch die, die an den Financial
Review nach IAS 1 (revised 1997) ge-
stellt werden. Die Befreiung geméafR
8 292 a HGB setzt voraus, dass die
wesentlichen Abweichungen der IFRS

Bilanzierungs-, Bewertungs- und Kon-
solidierungsmethoden gegentiber den
deutschen  Rechnungslegungsvor-
schriften dargestellt werden.
Nachfolgend sind die Abweichungen
dargestellt.
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Die International Financial Reporting
Standards, die vom International
Accounting Standards Board (IASB),
einer weltweiten Vereinigung von Wirt-
schaftsprifern und Vertretern der
Wirtschaft, erarbeitet und verabschie-
det werden, haben im ,framework®
den Grundsatz der ,,Fair Presentation®
und ,,True and Fair View* zu Grunde
gelegt. Ziel ist es, dem Adressaten
(i.d.R. Glaubiger von Eigen- und/oder
Fremdkapital) entscheidungsrelevante
Informationen Gber die Ertrags-, Finanz
und Vermdgenslage im abgelaufenen
Berichtszeitraum zu geben.

Die deutsche Rechnungslegung ist
vom Vorsichtsprinzip gepragt. Sie
basiert im Wesentlichen auf den
Vorschriften des Dritten Buches des
Handelsgesetzbuches (8§ 238ff HGB)
und des Sechsten Abschnittes der
Verordnung tiber die Rechnungslegung
der Kreditinstitute (§ 37 RechKredV)
sowie den Grundsétzen ordnungsge-
méRer Buchfiihrung.

Die wesentlichen Unterschiede zwi-
schen der deutschen Rechnungslegung
und der Rechnungslegung nach IFRS
liegen neben der Gliederung des
Jahresabschlusses in der Bilanzierung
und Bewertung der Vermégensgegen-
stande und Verbindlichkeiten, deren
Unterschiede nachfolgend exempla-
risch dargestellt werden sollen:

Bewertung der Handels-
aktivitaten zu Marktwerten

GemaB § 340 c Abs. 1 HGB in
Verbindung mit § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB
dirfen im Ertrag aus Finanzgeschéften
keine unrealisierten Ertrdge ausgewie-
sen werden.

Die Handelsaktivitdten der Gesellschaft
werden in der nach IFRS aufgestellten
Bilanz zum Fair Value ausgewiesen.
Die Fair Values wurden stichtags-
bezogen auf Basis der zur Verfiigung
stehenden Marktinformationen ermit-
telt.

Dies hat im Gegensatz zur deutschen
Rechnungslegung die Konsequenz,
dass sdmtliche in den Handelsaktivi-
taten enthaltenen Reserven erfolgs-
wirksam vereinnahmt werden.

Verbot von Abschreibungen,
die nicht dem tatséchlichen
Werteverzehr entsprechen

graphischer Entwicklungen bei der
Berechnung der Pensionsriickstellun-
gen vor. Dadurch werden die einge-
gangenen Verpflichtungen des bilanzie-
renden Unternehmens angemessener
bertcksichtigt.

Berucksichtigung latenter
Steueranspriiche und

Wahrend die Abschreibungen nach
deutschem Handelsrecht zum Teil
durch steuerliche Vorschriften geprégt
sind, sollen Abschreibungsbetrage
gem. IAS 4.13 den tatsachlichen wirt-
schaftlichen Werteverzehr abbilden.

Nach steuerrechtlichen Vorschriften
zuldssige Sonderabschreibungen und
Wertansatze sind im IFRS-Abschluss
nicht enthalten.

Ruckstellungen und
abgegrenzte Verbindlichkeiten

Grundsatzlich sind laut IFRS nur Riick-
stellungen fiir AuRenverpflichtungen
zulassig. Nach § 249 HGB existieren
dagegen Gebote und Wahlrechte zum
Ansatz von Aufwandsriickstellungen.
Im Gegensatz zum HGB wird in 1AS 37
zwischen Rickstellungen und abge-
grenzten Verbindlichkeiten unterschie-
den. Bei abgegrenzten Verbindlich-
keiten ist die Unsicherheit hinsichtlich
Zeitpunkt oder Hohe der kinftig erfor-
derlichen Ausgaben im allgemeinen
deutlich geringer als bei Riick-
stellungen.

Beriicksichtigung von
zukiinftigen Entwicklungen

Steuerverpflichtungen

Die Ermittlung der latenten Steuern
erfolgt nach dem Temporary-Konzept,
das die Unterschiede zwischen Wert-
ansdtzen der Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten nach IFRS und den
korrespondierenden  Steuerwerten
vergleicht (bilanzorientiertes Vorge-
hen). Abweichungen zwischen diesen
Wertansatzen fiihren zu tempordren
Wertunterschieden, wenn sie sich in
spateren Geschéftsjahren ausglei-
chen. Unabhangig vom Zeitpunkt ihres
Ausgleichs werden die aus den unter-
schiedlichen Wertansatzen resultie-
renden steuerlichen Abweichungen
erfolgswirksam erfasst und als latente
Steueranspriiche oder latente Steuer-
verpflichtungen ausgewiesen.

Da das Temporary-Konzept auf der
Darstellung zukiinftig anfallender tat-
sdchlicher Steueranspriiche bzw.
Steuerverpflichtungen beruht, erfolgt
deren Berechnung mit den zukinfti-
gen anzuwendenden Steuersatzen, die
zum Zeitpunkt des Ausgleichs der
Differenz erwartet werden. Fir die
Ermittlung der latenten Steuern
werden die aktuellen Steuersétze
verwendet.

Ausweis eigener Anteile

bei der Berechnung von
Pensionsverpflichtungen

Im Gegensatz zur eher statischen
Berechnungsmethode nach deutschem
Recht schreibt IAS 19 (revised 2002)
eine dynamische Beriicksichtigung
zukiinftiger 6konomischer und demo-

Eigene Anteile werden nach IFRS
geman SIC 16 vom Eigenkapital abge-
setzt. Eine Bilanzverlangerung analog
den deutschen handelsrechtlichen
Vorschriften des § 272 Abs.4 i.V.m.
§ 266 Abs. 2 Tz B Il Nr. 2 HGB ist nicht
zulssig.



Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden

(1) Konzerneinheitliche
Bilanzierung

Die Einzelabschliisse der einbezogenen
Unternehmen gehen unter Anwendung
einheitlicher Bilanzierung- und Bewer-
tungsgrundsatze in den Konzernab-
schluss der MWB Wertpapierhandels-
haus AG ein.

(2) Konsolidierungskreis

Im  Konzernabschluss zum 31
Dezember 2003 ist neben der MWB
Wertpapierhandelshaus AG als Mutter-
unternehmen die 100 prozentige Toch-
tergesellschaft MWB Wertpapierhan-
delshank GmbH, Grafelfing, einbezogen
sowie deren 60 prozentige Tochter-
gesellschaft MWB Baden GmbH,
Offenburg. Die Beteiligung an der MWB
Baden GmbH, Offenburg, ist mit Wir-
kung zum 5. August 2003 erstmals im
Rahmen der Vollkonsolidierung einbe-
zogen worden. Der Kaufpreis fiir den Er-
werb der Beteiligung betrug TEUR 175.

(3) Stetigkeit

Die Bilanzierungs-, Bewertungs- und
Ausweismethoden wenden wir geman
dem Rahmenkonzept der IFRS stetig an.

(4) Konsolidierungsgrundsétze

Bei der Kapitalkonsolidierung wenden
wir die Benchmark-Methode an.

Wir verrechnen die Anschaffungs-
kosten eines verbundenen Unter-
nehmens mit dem Konzernanteil am
Eigenkapital zum Zeitpunkt des
Erwerbs, wobei die angesetzten Ver-
mdgenswerte und Schulden des
erworbenen Unternehmens mit ihrem
anteiligen beizulegenden Zeitwert

bewertet werden. Einen danach
verbleibenden aktiven Unterschieds-
betrag weisen wir als Geschafts- oder
Firmenwert in der Bilanz unter den
immateriellen Vermdgenswerten aus
und schreiben ihn linear tber die wirt-
schaftliche Nutzungsdauer ab.
Geschéftsbeziehungen innerhalb des
Konsolidierungskreises werden elimi-
niert. Zwischenergebnisse aus kon-
zerninternen Geschaften werden elimi-
niert, soweit sie nicht von untergeord-
neter Bedeutung sind.

(5) Finanzmittelfonds

Der Finanzmittelfonds setzt sich aus
der Barreserve, Forderungen an Kredit-
institute mit einer Restlaufzeit kleiner
drei Monaten und téaglich félligen
Verbindlichkeiten gegentber Kredit-
instituten zusammen. Der Finanz-
mittelfonds ist zum Nominalbetrag
angesetzt.

(6) Forderungen an
Kreditinstitute

zwischen dem Handelstag und dem
Erfillungstag werden im Perioden-
ergebnis erfasst.

Eine Verrechnung von Handelsaktiva
und Handelspassiva (Netting) wird
nicht vorgenommen.

(8) Finanzanlagen

In dieser Position sind ausschlieflich
Bestande in available-for-sale Finanz-
instrumenten enthalten, wobei die
Bilanzierung zum Erfilllungstag erfolgt.
Der available-for-sale Bestand wird in
der Bilanz zum Fair Value ausgewie-
sen. Anderungen des beizulegenden
Wertes werden erfolgsneutral in der
Neubewertungsriicklage erfasst. Fi-
nanzinvestitionen in ein Eigenkapital-
instrument, das Uber keinen auf einem
aktiven Markt notierten Marktpreis
verflgt, werden zu Anschaffungs-
kosten bewertet, sofern keine verniinf-
tige Schatzung des beizulegenden
Wertes mdglich ist.

(9) Sachanlagen

Bei den Forderungen an Kreditinstitute
handelt es sich neben Tagesgeld-
anlagen um Forderungen aus Dividen-
den und Courtagen.

Forderungen an Kreditinstitute werden
zum Nominalbetrag ausgewiesen,
sofern keine dauerhafte Wertmin-
derung vorliegt. Zinsertrége aus diesen
Forderungen sind mit den Forderungen
aktiviert.

(7) Handelsaktiva

In den Handelsaktiva sind Wertpapiere
des Handelshestandes sowie die
Marktwertverdnderung von offenen
Positionen (Long-Positionen) enthalten.
Die Bilanzierung der Handelsaktiva
erfolgt zum Erfullungstag. Samtliche
Handelsaktiva werden in der Bilanz
zum Fair Value ausgewiesen. Anderun-
gen des Zeitwertes der Handelsaktiva

Sachanlagen werden mit den An-
schaffungskosten, vermindert um
planmaRige Abschreibungen, bilanziert.

Die Anschaffungskosten des Sach-
anlagevermdgens werden entspre-
chend IAS 16.15 ermittelt. Fir Ge-
genstande des Sachanlagevermégens
werden nachtréglich angefallene An-
schaffungskosten aktiviert, sofern dem
Unternehmen ein zusétzlicher wirt-
schaftlicher Nutzen entsteht.

Die Folgebewertung erfolgt zu fortge-
fuhrten Anschaffungskosten. Die plan-
méRige Abschreibung wird von uns
anhand der linearen Abschreibungs-
methode ermittelt, da diese den
Verbrauch des wirtschaftlichen Nut-
zens des Vermdgensgegenstandes
widerspiegelt. Die Abschreibungsdauer
des Sachanlagevermégens entspricht
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der voraussichtlichen Nutzungsdauer
(useful life) im Unternehmen, die kirzer
als die wirtschaftliche Nutzungsdauer
(economic life) sein kann. Bei der Be-
stimmung der Nutzungsdauer einer
Sachanlage werden die physische
Lebensdauer, der technische Fort-
schritt sowie vertragliche und gesetzli-

che Einschrénkungen beriicksichtigt.
Die Abschreibungsmethode und die
Nutzungsdauer einer Sachanlage iiber-
prufen wir periodisch und nehmen
gegebenenfalls Anpassungen vor. So-
fern voraussichtliche dauernde Wert-
minderungen eintreten, werden auRer-
planméRige Abschreibungen geméss

Sachanlagen und immaterielle Vermdgensgegensténde

Buroeinrichtung
Einbauten in gemietete Gebaude

EDV-Anlagen (im weiteren Sinne)

Immaterielle Vermdgensgegensténde (Software, Lizenzen)

Sonstige Betriebs- und Geschaftsausstattung

Goodwill

(10) Verbindlichkeiten
gegenuber Kreditinstituten

Bei den Verbindlichkeiten gegenuber
Kreditinstituten handelt es sich um
Konten in laufender Rechnung sowie
um Verbindlichkeiten aus Dividenden,

(11) Handelspassiva

Die Bilanzierung der Handelspassiva
erfolgt zum Erfillungstag. In den
Handelspassiva werden Marktwertver-
&nderungen von offenen Positionen

(12) Ruckstellungen

Unter den Riickstellungen werden aus-
schlieflich Riickstellungen fiir Pensio-
nen und ahnliche Verpflichtungen, die
gemal versicherungsmathematischen

(13) Latente Steuern

Durch die Bildung von latenten Steuern
soll der Steueraufwand bezogen auf
das Ergebnis nach IFRS periodenge-
recht ausgewiesen werden.

Die Ermittlung der latenten Steuern er-
folgt nach dem Temporary-Konzept,
das die Unterschiede zwischen Wert-
ansétzen der Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten nach IFRS und den
korrespondierenden Steuerwerten ver-
gleicht (bilanzorientiertes Vorgehen).
Abweichungen zwischen diesen Wert-
ansdtzen flhren zu tempordren Wert-
unterschieden, wenn sie sich in spate-

Abwicklungsgebiihren und Courtagen.
Sémtliche Verbindlichkeiten werden
mit dem Nominalbetrag angesetzt.

In den Verbindlichkeiten gegeniiber

(Short-Positionen) abgebildet. Ande-
rungen des Zeitwertes der Handels-
passiva zwischen dem Handelstag und
dem Erfullungstag werden im Peri-

Grundsatzen nach der Projected Unit
Credit Methode gehildet werden, abge-
bildet.

ren Geschaftsjahren ausgleichen. Un-
abhéngig vom Zeitpunkt ihres Aus-
gleichs werden die aus den unter-
schiedlichen Wertansétzen resultieren-
den steuerlichen Abweichungen er-
folgswirksam erfasst und als latente
Steueranspriiche oder latente Steuer-
verpflichtungen ausgewiesen. Da das
Temporary-Konzept auf der Darstel-
lung zukiinftig anfallender tatséch-
licher Steueranspriiche bzw. Steuer-
verpflichtungen beruht, erfolgt deren
Berechnung mit den zukiinftigen anzu-
wendenden Steuersatzen, die zum

IAS 36.58 vorgenommen. Bei Wegfall
der Grinde fur die auRerplanméRige
Abschreibung werden Zuschreibungen
bis maximal zur Héhe der fortgefiihrten
Anschaffungskosten vorgenommen.
Die Abschreibungen sind unter den all-
gemeinen Verwaltungsaufwendungen
ausgewiesen.

Wirtschaftliche Nutzungsdauer
10, 13 Jahre

5 Jahre

4, 8 Jahre

3 Jahre

4 Jahre

10 Jahre

Kreditinstituten sind keine Ver-
bindlichkeiten gegenuber verbundenen
Unternehmen enthalten.

odenergebnis erfasst. Eine Verrech-
nung von Handelsaktiva und Handels-
passiva (Netting) wird nicht vor-
genommen.

Zeitpunkt des Ausgleichs der Differenz
erwartet werden. Fur die Ermittlung
der latenten Steuern werden die
aktuellen Steuersétze verwendet. Die
ausgewiesenen aktiven latenten
Steuern aus Verlustvortrag in Héhe von
TEUR 1.250 werden von der Gesell-
schaft nach der aktuellen Funf-
Jahresplanung fir werthaltig gehalten.
Die aktiven latenten Steuern in Hohe
von TEUR 23 resultieren aus temporé-
ren Unterschieden bei Handelspassiva.



(14) Sonstige Passiva

Verbindlichkeiten aus erhaltenen G-
tern bzw. Dienstleistungen, die weder
bezahlt wurden, noch vom Lieferanten
in Rechnung gestellt wurden oder for-

mal vereinbart wurden, werden unter
den Sonstigen Passiva ausgewiesen.

Unter den Sonstigen Passiva bilanzie-
ren wir auch kurzfristige Verbind-

Angaben zur Gewinn- und Verlustrechnung

(15) Zinsuiberschuss

lichkeiten gegentiber Mitarbeitern aus
Urlaubsanspriichen.

2003 2002
TEUR TEUR
Zinsertrage 406 568
aus Kredit- und Geldmarktgeschéften 406 568
Zinsaufwendungen -5 -4
Insgesamt 401 564
(16) Provisionstiberschuss 2003 2002
TEUR TEUR
Provisionsertrage 1.374 1.020
davon: Courtageertrage 885 786
librige Provisionsertrage 489 234
Provisionsaufwendungen -288 -131
davon: Courtageaufwendungen -122 -101
librige Provisionsaufwendungen -166 -30
Insgesamt 1.086 889
Die Courtageertrage und -aufwendun-  (i.Vj. 107 TEUR) erzielt sowie durch Ge-  sich auf 93 TEUR (i. Vj. 72 TEUR). Die
gen resultieren aus der Anlage- und  schéfte mit institutionellen KundeniHv.  (brigen Provisionsaufwendungen bein-
Abschlussvermittlung. Die dbrigen Pro- 184 TEUR (i. Vj. 145 TEUR). Die Provi-  halten Avalprovisionen und fremde
visionsertrage wurden im Wesentlichen  sionsaufwendungen durch Geschafte  Spesen.
im Asset Management i.H.v. 293 TEUR ~ mit institutionellen Kunden belaufen
(17) Handelsergebnis 2003 2002
TEUR TEUR
Ertrag aus Finanzgeschéften 5.940 11.509
aus Wertpapieren* 171 991
aus Kursdifferenzen aus Aufgabegeschaften 5.769 10.518
Aufwand aus Finanzgeschéften -2.932 -8.572
aus Wertpapieren -215 -1.093
aus Kursdifferenzen aus Aufgabegeschaften -2.717 -7.479
Insgesamt 3.008 2.937

* einschlieBlich den Handelsaktivitaten zuzuordnenden Dividendenerfolgen und Provisionen:

23

19

Dem Beschluss zur Interpretation SIC-
16 des Standing Interpretation Board
folgend, ist ein realisierter Erfolg aus

dem Handel in Eigenen Aktien nicht in
der Gewinn- und Verlustrechnung aus-
gewiesen. Die entsprechenden Ergeb-

nisse sind in einer separaten Eigen-
kapitalposition beriicksichtigt worden.
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(18) Ergebnis aus
Finanzanlagen

2003 2002
TEUR TEUR
Gewinne aus Finanzanlagen 53 69
Verluste aus/Abschreibungen auf Finanzanlagen -35 -3.572
Insgesamt 18 -3.503

Das Ergebnis aus Finanzanlagen um-  der XCOM AG.

fasst die als available-for-sale klassifi- ~ Die Position Gewinne aus Finanz-
zierten Finanzinstrumente. Es war im  anlagen beinhaltet ausschlieflich die
Vorjahr gekennzeichnet durch die  Dividende der XCOM AG. Die Verluste
Abschreibungen auf die Beteiligung an ~ aus/ Abschreibungen auf Finanz-

(19) Verwaltungsaufwand

anlagen umfassen den aus dem
Verkauf der als available-for-sale klas-
sifizierten Wertpapiere realisierten
Verlust.

2003 2002
TEUR TEUR
Personalaufwand -2.539 -2.560
Léhne und Gehélter -2.207 -2.215
Soziale Abgaben -273 -274
Aufwendungen fiir Altersversorgung und Unterstiitzung -59 -71
Andere Verwaltungsaufwendungen -4.526 -4.855
Davon Abschreibungen
auf Betriebs- und Geschéftsausstattung -316 -363
auf Geschafts- oder Firmenwert -2 -16
Insgesamt -7.065 -7.415

Im Vorjahr wurden letztmals TEUR 16  Die Abschreibung des Geschéfts oder
auf den Goodwill aus der Erstkonso-  Firmenwertes im Berichtsjahr in Hohe
lidierung mit der MWB Wertpapier-  von TEUR 2 entféllt auf den Goodwill
handelsbank GmbH abgeschrieben. der erstmals im August 2003 kon-

(20) Saldo der Ubrigen Ertrage/Aufwendungen
aus der gewohnlichen Geschaftstatigkeit 2003

solidierten MWB Baden GmbH.

2002
TEUR TEUR
Sonstige Ertrage
Sonstige Ertrage aus der gewdhnlichen Geschéftstétigkeit 146 476
Sonstige Aufwendungen
Sonstige Aufwendungen aus der gewdhnlichen Geschéftstatigkeit -17 -22
Insgesamt 129 454

Unter den sonstigen Ertrdgen und lichen Ertrdge aus der Aufldsung von
Aufwendungen aus der gewdhnlichen  Riickstellungen i.H.v. 84 TEUR (i.Vj. 307
Geschaftstatigkeit sind im Wesent-  TEUR) sowie Forderungsverluste

i.H.v.17 TEUR (i. Vj. 22) enthalten.



(21) Ertragssteuern auf das Ergebnis der

gewohnlichen Geschéftstatigkeit

2003 2002
TEUR TEUR
Tatséchliche Steuern 0 25
Latente Steuern 92 -1.106
Insgesamt 92 -1.081
Die tatsachlichen Steuern errechneten  -verbindlichkeiten durch tempordre  nisrechnung ausgewiesenen Ertrags-
sich auf Grundlage der steuerlichen  Wertunterschiede i.H.v.92 TEUR (i.Vj.  teuern fir das Geschaftsjahr 2003 dar
Ergebnisse des Geschaftsjahres. Unter  -20 TEUR), wéhrend im Vorjahr auch  (Uberleitungsrechnung). Den abgelei-
Berlicksichtigung von Kérperschafts-  die Wertanpassung latenter Steuer-  teten Ertragsteuern lag die inl&ndische
steuer, Solidaritdtszuschlag und  anspriiche des steuerlich nutzbaren  Gesamtsteuerbelastung von 38,65 %
Gewerbeertragssteuer betragt die Ge-  Verlustvortrags i.H.v. 1.086 TEUR ent-  zu Grunde.
samtsteuerbelastung fiir das Ge-  halten war.
schaftsjahr 2003 38,65 % (i. V. 38,65 %).
Die nachfolgende Tabelle stellt die
Die latenten Steuern ergaben sich im  Beziehung zwischen den aus dem
Geschéftsjahr aufgrund von Anderun-  Ergebnis vor Steuern abgeleiteten
gen latenter Steueranspriiche und  Ertragsteuern und den in der Ergeb-
2003 2002
TEUR TEUR
Abgeleitete Ertragsteuern aus dem Ergebnis vor Steuern 0 0
Wertanpassungen der latenten Steueranspriiche 92 -1.081
Steuererstattung 0 25
Nicht abziehbare Betriebsausgaben -30 -16
Abschreibungen auf Goodwill -2 -6
Ubrige 32 -3
Ausgewiesene Ertragsteuern 92 -1.081

(22) Jahresfehlbetrag

Der Jahresfehlbetrag in Héhe von TEUR
2.331 wird korrigiert um die Anteile
anderer Gesellschafter (Fremdanteile)
am Jahresfehlbetrag (TEUR 6). Nach

Beriicksichtigung des Verlustvortrags
aus dem Vorjahr (TEUR 16.212), der
Einstellung in Gewinnriicklagen (TEUR
133") sowie des Verlustvortrags der

* Die Vorjahresvergleichszahlen wurden zur Korrektur angepasst.

MWB Baden GmbH (TEUR 3) ergibt sich
ein Konzerverlust in Hohe von TEUR
18.673.
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(23) Kennziffern zum Ergebnis je Aktie

Zur Berechnung des unverwdsserten  dividiert. Eigene Aktien im Bestand wur-  Kennziffern und die Ihnen zu Grunde lie-
Ergebnisses je Aktie wird der Jahres-  den bei der Ermittlung der durchschnitt-  genden Berechnungskomponenten:
Uberschuss nach Steuern durch die  lich ausstehenden Aktien taggenau

durchschnittliche Zahl der wahrend der ~ abgesetzt.

Periode ausstehenden Stammaktien  Die nachfolgende Ubersicht zeigte die

2003 2002
Jahrestberschuss in TEUR -2.325 -7.155
Durchschnittliche Sttickzahl der umlaufenden Aktien 4.819.079 4.786.269
Aktienzahl einschlieRlich Erhdhungen, die sich aus eingerdumten
Bezugsrechten ergeben haben oder ergeben kénnen 0 180.000
Verwassertes Ergebnis je Aktie (mit Goodwill-Abschreibung) -0,48 -1,49
Unverwassertes Ergebnis je Aktie (mit Goodwill-Abschreibung) -0,48 -1,49
Angaben zur Bilanz
(24) Barreserve 2003 2002
TEUR TEUR
Barreserve 0 1
Insgesamt 0 1
(25) Forderungen an Kreditinstitute
Inlandische Kreditinstitute 2003 2002
TEUR TEUR
Téglich fallige Forderungen gegeniber Kreditinstituten 9.454 13.705
Sonstige Forderungen an Kreditinstitute 4.013 1.303
Forderungen an Kreditinstitute 13.467 15.008
(26) Handelsaktiva 2003 2002
TEUR TEUR
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere
Aktien 400 411
Sonstige 492 149
Darunter: borsenféhige Wertpapiere 409 411
davon: borsennotierte Wertpapiere 400 401
Insgesamt 892 560

Fiir bérsennotierte Wertpapiere wurden  angezogen. Ein nicht bérsennotiertes  Handelstag zur Verfiigung gestellten
die Steuerkurse des Bundesverbandes  Wertpapier wurde mit dem von der  Kurs bewertet.
Deutscher Banken zur Bewertung her-  Kapitalanlagegesellschaft am letzten
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(27) Finanzanlagen 2003 2002
TEUR TEUR
Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere
Aktien 2.436 2.436
Investmentanteile 0 171
Darunter: bérsenfahige Wertpapiere 2.436 2.436
davon: bérsennotierte Wertpapiere 0 0
Insgesamt 2.436 2.607
Die folgende Ubersicht zeigt die Entwicklung des Finanzanlagevermégens:
Finanzanlagevermogen TEUR TEUR
Anschaffungs- und Herstellungskosten
Stand 1. Januar 2003 10.742
Abgang -258
Stand 31. Dezember 2003 10.742
Neubewertungsriicklage Nach Steuern Vor Steuern
Stand 1. Januar 2003 -53 -87
Verénderung 53 87
Stand 31. Dezember 2003 0 0
Abschreibungen
Stand 1. Januar 2003 -8.048
Stand 31. Dezember 2003 -8.048
Buchwerte
Stand 31. Dezember 2003 2.607
Stand 31. Dezember 2003 2.436

Die latenten Steuern resultierten im  der Neubewertungsriicklage erfasst
Wesentlichen daraus, dass die Ab-  wurde.

wertung der Finanzanlagen nicht er-  Mit dem Abgang von Finanzanlagen
folgswirksam, sondern erfolgsneutralin -~ zum Buchwert in Héhe von TEUR 171

(28) Sachanlagen

wurde die Neubewertungsriicklage
sowie die darauf gebildeten latenten
Steuern aufgeldst.

Betriebs- und Geschéftsausstattung

TEUR

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Stand 1. Januar 2003 1.810

Zugénge 194

Abgéange -230

Stand 31. Dezember 2003 1.774
Abschreibungen

Stand 1. Januar 2003 -1.006

Laufende Abschreibungen -316

Abgénge 138

Stand 31. Dezember 2003 -1.184
Buchwerte

Stand 31. Dezember 2002 804

Stand 31. Dezember 2003 590
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Sonstige Aktiva

Steueriiberzahlungen

Im Geschéftsjahr 2003 waren keine
auBerplanmé&Rigen Abschreibungen
erforderlich.

In den Sachanlagen sind immaterielle
Vermdgensgegensténde enthalten. Die
Abschreibungen auf immaterielle Wirt-

(29) Ubrige Aktiva

Anspriiche aus Ruckdeckungsversicherung

Forderungen aus Provisionsertragen im Emissionsbereich

Sonstige Vermogensgegenstande

Insgesamt

Aktive latente Steuern

Inlandische Kreditinstitute

Die Forderungen aus Provisionsertra-
gen im Emissionsbereich betreffen
ausschlieBlich Forderungen im Rahmen
der Begebung einer Wandelanleihe.
Diese Forderung wurde aufgrund man-

(30) Verbindlichkeiten
gegeniber Kreditinstituten

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

Fremdwahrungsverbindlichkeiten und
Verbindlichkeiten gegeniiber Gebiets-

(31) Handelspassiva

Die Handelspassiva enthielten die zum
Erfilllungstag noch offenen Positionen

(32) Riickstellungen

Die MWB-Gruppe hat den Vorstands-
mitgliedern der MWB Wertpapierhan-
delshaus AG gegeniiber betriebsinterne
Direktzusagen ausgesprochen. Die
Pensionspléne sind leistungsorientiert
und gehaltsunabhéngig.

Die leistungsdefinierten Pensionspléne
werden nach folgenden Grundsatzen

schaftsgiter sind zusammen mit den
Sachanlagen unter den anderen
Verwaltungsaufwendungen ausgewie-
sen.

Im Rahmen der Einstellung des
Designated Sponsorings fur Auslands-

2003
TEUR

63
839
19
199
1.120

gelnder Werthaltigkeit in voller Hohe ab-
geschrieben. Die sonstigen Vermdgens-
gegenstande enthalten Rechnungsab-
grenzungsposten, Kautionen und
Forderungen aufgrund von Weiter-

2003
TEUR
1.273

2003
TEUR
127

fremden bestanden zum Bilanz-
stichtag nicht.

aus Aufgabegeschéften in Hohe von
TEUR 14 (i. Vj. TEUR 41).

berticksichtigt:

Riickstellungen fiir Pensionen werden
auf der Basis von versicherungsma-
thematischen Gutachten gemdR IAS
19 (revised 2002) gebildet. Der versi-
cherungsmathematischen Bewertung
der Verpflichtung liegen die Richt-
tafelwerte fiir Invaliditdt und Sterb-
lichkeit gemdl ,,pension table 1998*

aktien war zum 31. Dezember 2003 der
Abgang von Sachanlagevermdgen zum
Buchwert in Héhe von TEUR 91 zu ver-
zeichnen.

2002
TEUR

848
729
18
189
1.784

belastungen sowie eine Geschéfts-
oder Firmenwert aus der Erstkon-
solidierung der MWB Baden GmbH in
Héhe von TEUR 54.

2002
TEUR
1.266

2002
TEUR
176

von Prof. Dr. Klaus Heubeck und ein
Rechnungszinsful von 6 % zugrunde.

Nach IAS 19 (revised 2002) ist das so
genannte laufende Einmalprémien-
verfahren (Projected Unit Credit
Method) zur Bewertung der Verpflich-
tungen und Ermittlung der Aufwen-
dungen anzuwenden. Der so ermittelte



Barwert der erworbenen Pensions-
anspriiche zum Bewertungsstichtag
berlicksichtigt ungetilgte versiche-
rungstechnische Gewinne und Ver-
luste, die sich unter anderem aus
einem nicht planmaBigen Risikover-
lauf (Abweichungen der tatséchlichen
von den erwarteten Invaliditats- und

und Rentendynamik) ergeben kénnen.
Anderungen der Bewertungsparameter
ergaben sich insoweit, als im Vorjahr
die Pensionszusagen an die Vor-
standsmitglieder geandert wurden.

Die Gesellschaft erfasst die Anpas-
sung des Nettobarwertes der Verpflich-

Bilanzierungs-, Bewertungs- und
Konsolidierungsmethoden geméag IFRS
ergebenden Fehlbetrag der Pensions-
riickstellungen in Hohe von TEUR 8 hat
die MWB-Gruppe im Jahr der Erstan-
wendung erfolgsneutral in  den
Gewinnriicklagen erfasst.

Hieraus ergibt sich  folgender

Todesfallen) oder Anderungen der  tung auf die Pensionsriickstellung  Finanzierungsstatus:
Berechnungsparameter (insbesondere  erfolgswirksam.
RechnungszinsfuB, Anwartschafts-  Den sich aus der Uberleitung auf die
31.12.2003 31.12.2002
TEUR TEUR
Uberleitung des Nettobarwerts der Verpflichtung auf die Pensionsriickstellung:
Nettobarwert der Verpflichtung 1.179 1.008
Nicht erfasste versicherungsmathematische Gewinne/Verluste -443 -331
Pensionsriickstellung 736 677
Darstellung der Veranderung der Pensionsriickstellung:
Pensionsriickstellung 01.01. 677 889
Laufender Dienstzeitaufwand 37 53
Zinsen 60 76
Amortisation nicht offen gelegter Gewinne/Verluste 14 14
Reduzierung der Pensionsverpflichtungen 0 -303
Zuwendungen -52 -52
Pensionsriickstellung 31.12. 736 677
Darstellung der Veranderung der Rickkaufswerte:
Ruckkaufswert 01.01. 729 633
Erhohung 59 96
Ruckkaufswert 31.12. 788 729
Die Rickkaufswerte weichen von den
Pensionsriickstellungen ab, da keine
100%-ige Deckung besteht.
(33) Sonstige Passiva 2003 2002
TEUR TEUR
Accruals 815 911
Ubrige Passiva 335 320
Insgesamt 1.150 1.231

Unter den Sonstigen Passiva weisen
wir auch die abgegrenzten Verbind-
lichkeiten nach IAS 37 aus. Hierunter
fallen Schulden, die hinsichtlich Hohe
und Zeitpunkt der Verpflichtung nur

unwesentliche Restunsicherheiten bein-
halten. Es handelt sich hierbei um
Verbindlichkeiten fiir erhaltene oder
gelieferte Gliter oder Dienstleistungen,
die weder bezahlt wurden, noch vom

Lieferanten in Rechnung gestellt oder
formal vereinbart wurden. Hierzu
gehoéren auch kurzfristige Verbind-
lichkeiten gegentiber Mitarbeitern aus
Urlaubsanspriichen. Die abgegrenzten
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Gezeichnetes Kapital
Stand 1. Januar
Stand 31. Dezember

Genehmigtes Kapital
Stand 1. Januar

Stand 31. Dezember

Verbindlichkeiten haben wir in Hohe
der voraussichtlichen Inanspruch-
nahme angesetzt.

(34) Eigenkapital

Das gezeichnete und das genehmigte
Kapital hat sich wie folgt entwickelt:

Zum 31. Dezember 2003 war das
gezeichnete Kapital in Héhe von TEUR
4.983 eingeteilt in 4.982.700 Stilick-
aktien mit einem rechnerischen
Nennwert von EUR 1,00. Samtliche
Aktien sind Inhaberaktien. Der Be-
stand Eigener Aktien wird in der Bilanz
als Abzug vom Eigenkapital ausge-
wiesen.

GemdR SIC-16 des Standing
Interpretations Committee sind im
Konzernabschluss nach IFRS fiir den
Handel mit Eigenen Anteilen kein
Ertrag oder Aufwand in der Gewinn-
und Verlustrechnung ausgewiesen.
Das negative Handelsergebnis aus
Eigenen Anteilen in Hohe von TEUR
445 wird vom Eigenkapital abgesetzt.

(35) Eigene Anteile

Am Bilanzstichtag befanden sich
132.523 Stiick eigene Aktien im
Bestand zu einem rechnerischen
Nennwert von TEUR 133 (2,66 % des
Grundkapitals). Insgesamt wurden im
Jahr 2003 57.947 Stiick eigene Aktien
gekauft und 86.582 Stiick verkauft.
Der durchschnittliche Erwerbskurs
belief sich auf EUR 1,81, der durch-
schnittliche Verkaufskurs auf EUR
2,39. Der Bestand Eigener Aktien wird
in der Bilanz als Abzug vom Eigen-
kapital ausgewiesen.

Die Ubrigen Passiva enthalten im
Wesentlichen Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen, aus

2003
TEUR

4.983
4.983

2.094
2.491

Die Hauptversammlung hat dem
Vorstand der MWB Wertpapier-
handelshaus AG die Erméchtigung
erteilt, das Grundkapital mit Zustim-
mung des Aufsichtsrates durch die
Ausgabe neuer Aktien gegen Sach-
oder Bareinlage einmalig oder mehr-
malig zu erhéhen (genehmigtes
Kapital), und zwar innerhalb von fiinf
Jahren nach Eintragung des Be-
schlusses am 7. Juli 2003 in H6he von
EUR 2.491.000,00.

Der Vorstand kann mit Zustimmung
des Aufsichtsrates hierfir das gesetz-
liche Bezugsrecht der Aktiondre
geméR den gesetzlichen Bestimmun-
gen ausschlieRen. Dies gilt insbeson-
dere, sofern die Kapitalerhdhung aus

Entsprechend dem Beschluss SIC-16
des Standing Interpretations Commit-
tee sind im Konzernabschluss nach
IFRS fiir den Handel mit Eigenen
Anteilen kein Ertrag oder Aufwand in
der Gewinn- und Verlustrechnung aus-
gewiesen. Das Ergebnis aus dem
Handel mit eigenen Anteilen wurde
erfolgsneutral in die Kapitalriicklage
eingestellt.

Der Bestand an eigenen Aktien ist im
Eigenkapital zu Anschaffungskosten
abgesetzt.

Lohnsteuer und aus Sozialversiche-
rungsbeitragen.

2002
TEUR

4.983
4.983

2.094
2.094

genehmigtem Kapital zum Zwecke
des Erwerbs von Unternehmen oder
Beteiligungen an anderen Unterneh-
men erfolgt.

Der Vorstand hat das genehmigte
Kapital bisher nicht in Anspruch
genommen.

Der Free-Float an MWB Aktien liegt im
Geschaftsjahr wie im Vorjahr bei 30 %.

Die MWB Wertpapierhandelshaus AG
wurde in der Hauptversammlung vom
25. Juni 2003 ermdchtigt, bis zum
24. Dezember 2004 eigene Aktien zu
erwerben, um Aktien der Gesellschaft
Dritten im Rahmen des Zusammen-
schlusses mit Unternehmen oder im
Rahmen des Erwerbs von Unter-
nehmen oder Beteiligungen daran,
anbieten zu kénnen, oder sie einzube-
ziehen, oder sie zum Zweck des Wert-
papierhandels zu verwenden.

Die Ermdchtigung ist auf den Erwerb



von eigenen Aktien mit einem Anteil
am Grundkapital von insgesamt bis zu
10 % beschrénkt, zum Zweck des
Wertpapierhandels bis zu einer Héhe
von 5 %.

Bisher machte die Gesellschaft ledig-
lich von ihrer Erméchtigung zum
Erwerb eigener Anteile zum Zweckes
des Wertpapierhandels Gebrauch.

Die von der Hauptversammlung vorge-

Berichterstattung zu Financial Instruments

(36) Fair-Value der Finanzinstrumente

Es ergeben sich beziglich Buchwert
und Fair-Value keine Abweichungen
bei den Forderungen gegeniiber
Kreditinstituten, sonstige Forderungen

und Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten, da samtliche Positio-
nen nur kurzfristig sind.

Aufgrund der Bewertung der Finanz-

Angaben zur Kapitalflussrechnung

gebenen Anteilsgrenzen wurden ein-
gehalten.

anlagen, der Handelsaktiva und -passi-
va zum 31.12.2003 ergeben sich keine
Unterschiede zwischen Buchwert und
Fair-Value.

(37) Erlauterungen zu den Einzelnen Posten der Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung ist neben der
Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung,
Eigenkapitalverdnderungsrechnung
und Notes ein weiterer Pflichtbestand-
teil des Jahresabschlusses nach IFRS
und gliedert sich in die drei Bereiche

"Cash Flow aus laufender Geschéfts-
tatigkeit”, "Cash Flow aus Investi-
tionstatigkeit" und "Cash Flow aus
Finanzierungstatigkeit". Die Erstellung
der Kapitalflussrechnung erfolgt nach
IAS 7 und dem bankspezifischen DRS

2-10. Der Finanzmittelfonds setzt sich
aus den Bilanzpositionen Barreserve,
den taglich falligen Forderungen an
Kreditinstituten und den kurzfristigen
Verbindlichkeiten zusammen.

2003 2002
Uberleitung Finanzmittelfonds auf Bilanzposten: TEUR TEUR
Barreserve 0 1
Forderungen an Kreditinstitute 13.467 15.008
Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten -127 -176
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 13.340 14.833

Angaben zur Segmentberichterstattung

(38) Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung des
Konzerns erfolgt gemdR IAS 14.
Danach soll die Segmentierung die
unternehmensinterne Organisations-
und Berichtsstruktur des Konzerns
widerspiegeln, da diese Strukturierung
die mit den operativen Segmenten
verbundenen unterschiedlichen Chan-
cen und Risiken darstellt. Segmente
mit homogenen Chancen und Risiken
dirfen zusammengefasst werden. Wir

haben unseren Konzern in die
Geschaftsfelder ,,Skontrofihrung und
Wertpapierhandel“ sowie ,Asset
Management und Emissionsgeschaft*
segmentiert. Die Geschéftsfelder
werden jeweils von den in den
Konzernabschluss der MWB-Gruppe
einbezogenen Gesellschaften betrie-
ben. Zwischen den Geschéfts-
bereichen bestehen keine internen
Leistungsbeziehungen.

Die in der Segmentberichterstattung
nach Unternehmensbereichen ver6f-
fentlichten Informationen des externen
Rechnungswesens entsprechen der
internen Berichterstattung an den
Konzernvorstand. Im Rahmen unserer
Organisationsstruktur haben wir keine
geographische Segmentierung vorge-
nommen, da samtliche Umsatze im
Inland erwirtschaftet werden.
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Skontro- Asset- Konsolidierung Konzern
flihrung, Management,
Wertpapier- Emissions-
handel geschaft*
TEUR TEUR TEUR TEUR
Zinstiberschuss 354 47 401
Provisionstiberschuss 841 245 1.086
Nettoertrag aus Finanzgeschéaften 3.008 0 3.008
Ergebnis Finanzanlagen -585 54 -549 18
Personalaufwand 2.066 473 2.539
PlanmaRige Abschreibungen auf Sachanlagen 290 26 316
Andere Verwaltungsaufwendungen 3.966 242 2 4.210
Saldo der sonstigen betrieblichen Ertrage/Aufwendungen 46 83 129
Jahresuberschuss auf Segmentbasis -2.658 -312 -545 -2.425
Vermdgen 19.587 4.587 -4.396 19.778
Verbindlichkeiten 2.053 158 29 2.182
Risikopositionen 12.234 1.102 -4.246 9.090
Allokiertes Kapital 17.534 4.428 -4.440 17.522
Aufwands-/ Ertragsrelation 172,54 172,73 152,19
* Der Bereich Emissionsgeschaft wurde zum 31. Dezember 2003 eingestellt. Die BaFin wurde diesbeziiglich mit Schreiben vom 7. Januar 2004 informiert.
Die Konsolidierungsbuchung von TEUR  Anteils an der MWB Wertpapier-
545 beinhaltet die Abschreibung des  handelsbank GmbH.
Sonstige Angaben
(39) Restlaufzeitengliederung bis 1 Monat bis 1 Monat bis 3 Monate
31.12.2003 31.12.2002 31.12.2003
TEUR TEUR TEUR
Forderungen
Forderungen an Kunden 19 18 19
Befristete Forderungen an Kreditinstitute 13.467 15.008 13.467
Verbindlichkeiten
Befristete Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 127 176 127

(40) Eventualverbindlichkeiten und andere Verpflichtungen

Eventualverbindlichkeiten und andere
Verpflichtungen die unter der Bilanz
auszuweisen sind, bestanden bei
Geschaftsschluss zum 31.12.2003
nicht.

Die jahrlichen Zahlungsverpflichtun-
gen aus Mietvertrdgen und sonstigen
Dienstleistungsvertrdgen bestehen in
folgender Héhe und Falligkeit:



Mietvertrag
Fallig 2003
Fallig 2004
Fallig 2005

Wertpapierinformationsdienste
Fallig 2003
Fallig 2004

(41) Als Sicherheiten ibertragene Vermdgensgegenstande

Bei einem Teilbetrag der Forderungen
gegenilber Kreditinstituten handelt es
sich um eine Depositeneinlage zur
Deckung von Ausfallbiirgschaften in
Héhe von TEUR 3.250, die gegentber

allen Bérsen, an denen die MWB
Wertpapierhandelshaus AG als skontro-
fihrender Makler tatig ist, ausgestellt
wurden. Bei anderweitiger Sicher-
heitenstellung fur die Abwicklung in

(42) Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Die durchschnittliche Anzahl der wéah-
rend des Geschéftsjahres beschaftigten

Grafelfing
Miinchen
Berlin

Frankfurt

Offenburg

Mitarbeiter — ohne Vorstandsmitglieder
betrug:

(43) Bezuge des Aufsichtsrates und des Vorstandes

Der Aufsichtsrat ist gemaR § 87 AktG fiir
die Festlegung der Verglitung der
Mitglieder des Vorstandes zustandig.
Mit den Mitgliedern des Vorstandes
wurden Dienstvertrdge geschlossen.
Darin sind das Grundgehalt und die vari-
able Vergiitung in Form einer erfolgs-
abhéngigen jéhrlichen Bonuszahlung
geregelt. Die Bonuszahlung ist abhéngig
vom Ergebnis der gewdhnlichen
Geschéftstatigkeit vor Einrechnung der
Vorstandstantiemen. Im Falle eines
negativen Ergebnisses der gewghn-
lichen Geschaftstatigkeit entféllt die
Bonuszahlung. Die drei Mitglieder des
Vorstandes haben fir das Geschaftsjahr
2003 eine Verglitung jeweils zu glei-

chen Teilen von insgesamt TEUR 484
erhalten. Es wurden keine Bonuszah-
lungen gewahrt.

Zusétzlich zu den oben genannten Zu-
wendungen an die Mitglieder des Vor-
standes wurden im Jahr 2003 einem
ehemaligen Vorstandsmitglied insge-
samt TEUR 52 gezahlt, davon waren
TEUR 31 durch Versicherungserstat-
tungen abgedeckt.

Im Jahr 2003 stellte die Gesellschaft
TEUR 59 fiir Pensionen und &hnliche
Verpflichtungen zuriick.

Die Vergutung des Aufsichtsrates war
bis zum 30.06.2003 durch die Satzung
geregelt und wurde durch die Haupt-
versammlung bestimmt. Bis zu diesem

31.12.2003
TEUR

87
40
TUSD

Héhe von TEUR 500 kann die MWB-
Gruppe jederzeit (ber das Deposit
verfligen.

2003
19

27

Zeitpunkt galten die folgenden Vergii-
tungsregeln. Die Mitglieder des Auf-
sichtsrates erhielten fiir jedes volle
Geschéftsjahr ihrer Zugehdrigkeit zum
Aufsichtsrat eine feste Vergiitung von
TEUR 18, der Vorsitzende erhielt TEUR
31 und sein Stellvertreter TEUR 23. Auf-
sichtsratsmitglieder, die dem Aufsichts-
rat nicht wahrend eines vollen Ge-
schéftsjahres angeh6rt hatten, erhielten
eine Vergtitung entsprechend der Dauer
lhrer Aufsichtsratszugehérigkeit. In der
Hauptversammlung vom 25. Juni 2003
wurde fir die Zeit ab 1. Juli 2003 eine
Satzungsénderung bzgl. der Aufsichts-
ratsvergiitung beschlossen. Die neue
Regelung sieht vor, dass jedes Mitglied

31.12.2002
TEUR

99
40

TUSD

20

2002
17

32
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des Aufsichtsrates auler der Erstattung
seiner Auslagen fiir jedes volle Ge-
schaftsjahr seiner Zugehdrigkeit zum
Aufsichtsrat eine feste Vergiitung in
Hohe von TEUR 10, zahlbar nach Ablauf
des Geschaftsjahres, erhalt. Darlber
hinaus bekommt jedes Mitglied des
Aufsichtsrates ab 01.07.2003 fiir jedes
volle Geschéftsjahr seiner Zugehdrigkeit
zum Aufsichtsrat eine variable Ver-
giitung in Héhe von 0,3 % des positiven
Konzernergebnisses der gewohnlichen
Geschéftstétigkeit. Die Gesellschaft ge-

Mitglieder des Aufsichtsrates

Dr. Ottheinz Jung-Senssfelder
Thomas Mayrhofer
Michael Wilhelm
Die Vergiitung des Aufsichtsrates ent-

hielt im Berichtsjahr keine erfolgsbezo-
gene Komponente.

wahrt den Aufsichtsratsmitgliedern an-
gemessenen Versicherungsschutz, ins-
besondere wurde die Gesellschaft dazu
verpflichtet zu Gunsten der Aufsichts-
ratsmitglieder eine Haftpflichtversiche-
rung (sog. Direktors & Officer Versich-
erung) abzuschlieRen, die die gesetzli-
che Haftpflicht aus der Aufsichtsrats-
tatigkeit in angemessenem Umfang
abdeckt. Der Aufsichtsratsvorsitzende
erhalt das doppelte, der stellvertretende
Vorsitzende das eineinhalbfache sowohl
der festen als auch der variablen Vergi-

An die Sozietdt Mayrhofer & Partner,
Miinchen, deren Partner Herr Mayrhofer
ist, wurde ein Honorar in Hohe von

(44) Mitglieder des Aufsichtsrates und des Vorstandes

Zu Vorstandsmitgliedern waren im

Berichtsjahr bestellt:

- Herr Thomas Mihlbauer, Gréfelfing,
Bérsenmakler

- Frau Christine Niederreuther-
Rohrhirsch, Miinchen,
Bérsenmaklerin

- Herr Thomas Posovatz, Miinchen,
Bérsenmakler

Herr Mihlbauer ist Mitglied des Auf-

sichtsrats der Bayerische Borse AG,

Minchen.

Dem Aufsichtsrat der Gesellschaft
gehdrten folgende Personen an:

- Herr Dr. Ottheinz Jung-Senssfelder,
Rechtsanwalt, seit 18. Marz 2003.
Vorsitzender seit 15. April 2003

- Herr Thomas Mayrhofer,
Rechtsanwalt.

Stellvertretender Vorsitzender seit
18. Dezember 2002

- Herr Michael Wilhelm, Wirtschafts-
priifer/Steuerberater,
seit 18. Méarz 2003.

Herr Jung-Senssfelder hatte in 2003

neben dem Aufsichtsratsmandat bei

der MWB Wertpapierhandelshaus AG,
bei folgendem Unternehmen ein

Mandat inne:

tung. Die feste und die variable Vergu-
tung zusammen sind beim einfachen
Aufsichtsratsmitglied auf TEUR 15 pro
Jahr, beim stellvertretenden Vorsitzen-
den auf TEUR 22,5 und beim Aufsichts-
ratsvorsitzenden auf TEUR 30 pro Jahr
begrenzt. Sémtliche Betrége verstehen
sich zuziiglich der gesetzlichen Mehr-
wertsteuer. Fir das Geschéftsjahr 2003
setzt sich die Vergiitung des Aufsichts-
rates in Hohe von insgesamt TEUR 56
(inkl. USt.) wie folgt zusammen:

Feste Vergutung
TEUR

22

22

12

TEUR 10 fir erbrachte Beratungs-
leistungen bezahlt.

- IC Immobilien Holding AG, Miinchen

Herr Mayrhofer hatte in 2003 neben

dem Aufsichtsratsmandat bei der

MWB Wertpapierhandelshaus AG bei

folgenden Unternehmen Aufsichtsrats-

mandate inne:

- Best AG, Tdging am Inn
(stellvertretender Vorsitzender),

- BrainLAB AG, Kirchheim-Heimstetten
(stellvertretender Vorsitzender),

- Primus AG, Miinchen (Vorsitzender),

- PTV Planung Transport Verkehr AG,
Karlsruhe

(45) Besitz von Anteilen an der MWB AG durch den Vorstand und den Aufsichtsrat

Die Vorstandmitglieder der Gesellschaft
hielten zum 31.12.2003 unmittelbar

Mitglieder des Vorstands

Christine Niederreuther-Rohrhirsch

Thomas Posovatz

Thomas Miihlbauer
Mittelbar sind die drei Vorstande Uber
die FMNP GmbH zusétzlich jeweils mit

7,96 % der Anteile an der MWB Wert-
papierhandelshaus AG beteiligt.

150

Anteile an der MWB Wertpapier-
handelshaus AG in folgender Hohe:

Die Aufsichtsratsmitglieder halten keine
Aktien der MWB Wertpapierhandels-
haus AG.

Anteil am Grundkapital
%

9,61

9,53

9,51

Gréfelfing, den 17. Marz 2004



Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers

,Wir haben den von der MWB Wert-
papierhandelshaus AG, Gréfelfing, auf-
gestellten Konzernabschluss, beste-
hend aus Bilanz, Gewinn- und Verlust-
rechnung, Eigenkapitalverdnderungs-
rechnung, Kapitalflussrechnung und
Anhang, fiir das Geschéftsjahr vom
1. Januar bis 31. Dezember 2003,
geprft. Aufstellung und Inhalt des
Konzernabschlusses nach den Inter-
national Financial Reporting Standards
(IFRS) liegen in der Verantwortung des
Vorstands der Gesellschaft. Unsere
Aufgabe ist es, auf der Grundlage der
von uns durchgefiihrten Priifung eine
Beurteilung Uber den Konzernab-
schluss abzugeben.

Wir haben unsere Konzernabschluss-
priifung nach den deutschen Prifungs-
vorschriften und unter Beachtung der
vom Institut der Wirtschaftspriifer
(IDW) festgestellten deutschen Grund-
satze ordnungsmaRiger AbschluB-
prufung sowie unter ergdnzender
Beachtung der International Standards
on Auditing (ISA) vorgenommen.
Danach ist die Prifung so zu planen
und durchzufiihren, daR mit hinrei-
chender Sicherheit beurteilt werden
kann, ob der Konzernabschluss frei von
wesentlichen Fehlaussagen ist. Bei der
Festlegung der Priifungshandlungen
werden die Kenntnisse Uber die
Geschaftstatigkeit und (ber das wirt-
schaftliche und rechtliche Umfeld des
Konzerns sowie die Erwartungen Uber
mdgliche Fehler beriicksichtigt. Im
Rahmen der Priifung werden die
Nachweise fir die Wertansdtze und
Angaben im Konzernabschluss auf der
Basis von Stichproben beurteilt. Die
Prifung beinhaltet die Beurteilung der
angewandten Bilanzierungsgrundsatze
und der wesentlichen Einschétzungen
der gesetzlichen Vertreter sowie die
Wirdigung der Gesamtdarstellung des
Konzernabschlusses. Wir sind der
Auffassung, daB unsere Priifung eine
hinreichend sichere Grundlage fiir
unsere Beurteilung bildet.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt
der Konzernabschluss in Ubereinstim-
mung mit den International Financial
Reporting Standards ein den tatsach-
lichen Verhaltnissen entsprechendes
Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns sowie der
Zahlungsstrdme des Geschéftsjahres.

Unsere Priifung, die sich auch auf den
von dem Vorstand fiir das Geschafts-
jahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2003 aufgestellten Konzernlagebericht
erstreckt hat, hat zu keinen Einwen-
dungen gefiihrt. Nach unserer Uber-
zeugung gibt der Konzernlagebericht
insgesamt eine zutreffende Vorstellung
von der Lage des Konzerns und stellt
die Risiken der kinftigen Entwicklung
zutreffend dar. AuRerdem bestatigen
wir, dafl der Konzernabschluss und der
Konzernlagebericht fiir das Geschéfts-
jahr vom 1. Januar bis 31. Dezember
2003 die Vorraussetzungen fir eine
Befreiung der MWB AG von der
Aufstellung eines Konzernabschlusses
und Konzernlageberichts nach deut-
schem Recht erfillen.*

Minchen, den 31. Mérz 2004
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft

Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

k

Schobel
Wirtschaftspriifer

U

Pastor
Wirtschaftspriifer
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MWB Wertpapierhandelshaus AG
Rottenbucher StralRe 28 - 82166 Gréfelfing
Postfach 16 44 - 82158 Gréfelfing

Telefon +49 89 85852-0

Fax +49 89 85852-505

Internet www.mwhb.de

Amtsgericht Minchen HRB 123141
Gegriindet 1993, Umwandlung in AG 1998

Bdrsenzulassungen

 Bdrse Miinchen

 Borse Berlin-Bremen

< Frankfurter Wertpapierborse

« Rheinisch-Westfélische Borse zu Diisseldorf

= Baden-Wiirttembergische Wertpapierborse
Mitglied im Bundesverband der Wertpapierfirmen
an den deutschen Borsen e.V.



Markte - Wertpapiere - Borsen

MWB Wertpapierhandelshaus AG
Rottenbucher StralRe 28 - 82166 Gréfelfing
Postfach 16 44 - 82158 Gréfelfing

Telefon +49 89 85852-0

Fax +49 89 85852-505

www.mwb.de
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