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Die ZUKUNFT I'M MARKT FUR UNTERNEHMEN UND FINANZEN

Von Uto Baader

Seit Computer in den Handelssilen der Borsen Einzug gehalten haben, geht bei vielen Anlegern die Sorge um,
Makler wiirden durch Computer verdringt. Und speziell seit der Einfithrung des vollelektronischen Aktien-
handels im offenen Orderbuch von Xetra heifit es immer wieder: Der Makler wird bald tiberfliissig sein, seine
Geschiiftsgrundlage wird ihm von EDV-Programmen entzogen. Und seit der groffen Fusion zunichst der Borsen
von Paris, Briissel und Amsterdam und jetzt der Borsen in London und Frankfurt stellt sich wieder die Frage:
Bleibt da noch Raum fiir die Makler? Weniger Borsen, weniger Makler, so lautet die einfache Vermutung.

Nun: Die Sorgen um die Geschiiftsgrundlagen fuflen auf einem Missverstandnis tiber die Rolle von Wert-
papierhindlern. Um diesem Missverstindnis zu begegnen, méchten wir in unserem neuen Geschiftsbericht an
vielen Stellen Einblick in unsere Arbeit geben. Und speziell in das, was wir unter "Liquiditit als Dienstleistung"
verstehen. Weder das Vordringen von Computern und Software in die Handelssile noch die Abnahme der Zahl
der Borsenplitze kann unser Geschift beeintrichtigen. Denn wir sind kein Orderbuch; das kann man - siehe
Xetra - programmieren. Ein Boérsencomputer kann nicht selbststindig Investitionsentscheidungen treffen. Oder
genauer gesagt: Anders als ein computergestiitzter Makler handelt ein vollelektronisches Handelssystem nicht auf
eigene Rechnung; es wickelt lediglich Auftrige, die von auflen herangetragen werden, gemifl den vorgegebenen
Parametern Zeitlimit, Preislimit und Stiickzahl ab. Ein vollelektronisches Handelssystem ist rein passiv bzw.
reaktiv. Es hat kein Interesse an einem maximalen Umsatz. Makler aber generieren Liquiditit. Sie kanalisieren sie
nicht, sie schaffen sie. Wir bilden Mirkte nicht ab, wir machen sie.

Zum Beweis kénnen wir ganz einfach unsere Firmengeschichte anfithren: Vom selbststindigen Makler zur in
Deutschland fithrenden Wertpapierhandelsbank, die mittlerweile unter den deutschen Aktiengesellschaften auf
Platz 75, gemessen an Liquiditdt und Marktkapitalisierung, rangiert. Unsere Wachstumsgeschichte wiire nicht
moglich gegen einen oder gar mehrere grof3e technische oder wirtschaftliche Entwicklungslinien. Im vergangenen
Jahr ist unser Ergebnis - wie im Lagebericht erliutert — um tiber 70 Prozent gewachsen. Im ersten Quartal 2000
haben wir wiederum bereits mehr als zwei Drittel des Gesamtjahresergebnisses von 1999 erwirtschaftet. Die
Baaderbank als hoch spezialisierte Wertpapierhandelsbank hat Riickenwind. Sie hat ihn schon geraume Zeit.
Und die Mirkte wie auch die Bank verdndern sich in einer Weise, dass wir uns auch zukiinftig besser als der

Markt entwickeln werden.



UNTERNEHMENSFINANZIERUNG:
EIGENKAPITALFINANZIERUNG GEWINNT AN BEDEUTUNG

Warum hat Baader Riickenwind?

Erstens: weil die klassische Unternehmensfinanzierung tiber den Bankkredit zwar immer noch das Geschiift
beherrscht, aber relativ zu Gunsten der Eigenkapitalfinanzierung an Bedeutung verliert. Baader handelt und
investiert Eigenkapital.

Zweitens: weil die Globalisierung der Weltwirtschaft den Anlagehorizont und die Diversifizierungswiinsche der
Anleger ausgeweitet hat. Baader verschafft Anlegern den Zugang zu internationalen Aktien.

Drittens: weil in Europa und speziell in Deutschland ein enormer Nachholprozess beim Aktiensparen ein-
gesetzt hat. Das hat die Umsitze an den deutschen Boérsen in deutschen wie in auslindischen Aktien enorm

befliigelt. Baader stiftet dafiir Liquiditit.

Der Nachholprozess beziiglich der Aktionirskultur hat eine enorme Dynamik. Noch 1996, im Jahr des Bérsen-
gangs der Deutschen Telekom, hatte der deutsche Sparer mit Aktien nicht viel im Sinn. Nicht einmal 6 Prozent
der Bundesbiirger besafen Aktien. Sie galten als zu risikoreich, das Prozedere, sie zu erwerben, als zu um-
stindlich und zu teuer. Hinzu kam das fehlende Wissen des Anlegers tiber den Umgang mit und die Renditereize
von Aktien. Von Anlagemoglichkeiten jenseits des eigenen Wihrungsraums "Deutsche Mark" konnte keine Rede
sein. Deutsche Anleger investierten ihr Geld lieber in Lebensversicherungen, Spareinlagen, Sparbiicher und
festverzinsliche Wertpapiere wie Bundesschatzbriefe und Pfandbriefe oder Kommunalobligationen. Auf der
anderen Seite scheuten aber auch die Unternehmen den Gang an die Borse. Zwischen 1992 und 1996 fanden in
Deutschland lediglich 51 Bérsenginge statt. Die geringe Anzahl bérsennotierter Unternehmen in Deutschland
(1996: 690; im Vergleich dazu Grofibritannien: 1.747; Vereinigte Staaten: etwa 7.600) und die geringe Zahl von
Neuemissionen hatten mehrere Griinde, vor allem die traditionell fremdkapitalorientierte Unternehmens-
finanzierung und die Bewilligung von Krediten auf Grund von bilanziellen Sicherheiten, d.h. eine riickwirts
gewandte Art der Kreditvergabe.

Dem stand seit Mitte der Achtzigerjahre ein vollig anderer finanzkultureller Ansatz aus den Vereinigten Staaten

gegeniiber: der "Shareholder-Value"-Gedanke.

DER "SHAREHOLDER-VALUE"-GEDANKE KOMMT NACH EurRoOPA

In dem Mafe, wie der Renditewettbewerb auf den Finanzmirkten durch Globalisierung und Digitalisierung auch
fur die deutschen Aktiengesellschaften unmittelbar wurde, begann der ,Shareholder-Value“-Gedanke seinen
Siegeszug auch auf dem Alten Kontinent. Seitdem verliert auch in Deutschland die Bezugsgréfie Gewinn an
Boden, den die Cashflow-Betrachtung dann einnimmt. Damit verbunden ist die Umstellung aller Investitions-
entscheidungen in Unternehmen auf ihr Potenzial hin, am Ende "Mehrwert" fiir den Aktionir zu erzeugen.

Mit dem Borsengang der Telekommunikationssparte der ehemaligen Deutschen Bundespost setzte ein
Umdenken in der deutschen Bevolkerung ein: Die "T-Aktie" war tiberall im Gesprich und sehr begehrt. Wer die
Aktie ausreichend lange hielt, konnte sein Vermogen in der Spitze allein durch die Kurssteigerungen mehr als

versechsfachen und zusitzlich Gratisaktien im Verhiltnis 10:1 sowie ordentliche Dividenden einstreichen.

Die Emission blies frischen Wind in den deutschen Markt: Die Telekom-Emission brachte rund eine halbe
Million zusitzlicher Privatanleger zum ersten Mal mit dem Thema Aktien in Berithrung. Auf der ersten
Hauptversammlung machte ein tiberdurchschnittlich hoher Anteil jiingerer Aktionire deutlich, dass bei der
Neuemission auch eine neue Generation angesprochen worden war.

Nicht zuletzt der Gesetzgeber hat, insbesondere durch die ersten drei Finanzmarktférderungsgesetze dazu
beigetragen, dass das Wertpapiersparen und insbesondere der Markt fiir Eigenkapital angebots- wie auch
nachfrageseitig erhebliche positive Impulse erfahren hat. Sie brachten den deutschen Kapitalmarkt in wichtigen
Details niher an international akzeptierte Standards heran und machten ihn so schrittweise fur auslindische

Investoren interessanter.

WETTBEWERB DER BANKEN UM ANLEGER MACHT AKTIENKAUFE IMMER BILLIGER

Riickenwind haben die Aktienmirkte schlieflich auch dadurch bekommen, dass die Transaktionskosten fiir

Wertpapiergeschiifte seit geraumer Zeit eine riickliufige Tendenz aufweisen. Dies ist unter anderem

der Effizienzsteigerung in der Wertpapierabwicklung und

einem erheblichen Wettbewerb neuer Direktbanken um Marktanteile zu danken.

Immer mehr setzen sich recht niedrige Fixpreise fiir Wertpapierorders durch, die besonders bei grofien
Auftragsvolumina zu einer enormen Kostendegression gefiithrt haben. Um in den Markt einzudringen, gibt es
mittlerweile auch Anbieter von kostenfrei gefithrten Wertpapierdepots.

Weitere verinderte Rahmenbedingungen, wie beispielsweise die Einfithrung des Neuen Marktes im Mirz 1997,
der generelle Aufschwung an den westlichen Bérsen in der zweiten Hiilfte der Neunzigerjahre und ein regel-
rechter Griinderboom vieler Unternehmen trugen wesentlich dazu bei, dass die Borse auch bei Privatanlegern
beliebter wurde. Zum Neuen Markt darf man ohne Ubertreibung sagen: Er hat die Verbindung zwischen
Investitionsfinanzierung und Boérse neu definiert. Das der amerikanischen Nasdaq nachempfundene deutsche
Wachstumssegment Neuer Markt hat durch die Konzentration auf einen neuen Typus von Unternehmen
letztlich auch den internationalen Erfolg der neuen Emissionsplattform durch die konsequente Ausrichtung an
internationalen Investmentstandards erst moglich gemacht. Der Neue Markt wurde fiir eine Vielzahl von
Unternehmen eine Losung fiir das sich seit langem verschirfende Problem der "Kreditklemme" fiir technologie-
und wachstumsorientierte Unternehmen. Die verbesserten Moglichkeiten zur Figenkapitalbeschaffung erlauben
nun die Finanzierung von Investitionen auch jenseits der traditionellen Beleihungsgrenzen der Bilanzen.

Eine weitere Funktion des Neuen Marktes besteht darin, Beteiligungs- und Risikokapitalgesellschaften (sogenannte
Venture-Capital-Gesellschaften) - wie beispielsweise der hundertprozentigen Baader-Tochter IPO GmbH - eine
attraktive Moglichkeit zu bieten, aus ihren zu der gewtinschten Reife gelangten unternehmerischen Engagements
wieder auszusteigen. Damit wurde mittelbar durch den Neuen Markt und seinen Erfolg eine weitere dynamische
Finanzierungsquelle fiir Unternehmensinvestitionen erschlossen. Dieser Sektor speist seinerseits den deutschen

Aktienmarkt laufend mit besonders interessanten Anlagemoglichkeiten.



Die Folgen: Die Zahl der IPOs (Initial Public Offerings = Borsenginge) schnellte von 1997 bis 1999 exponentiell
in die Hohe. Lag die Zahl 1997 noch bei 36, gingen 1998 bereits 78 Unternehmen an deutsche Borsen.

1999 beschafften sich rund 170 junge Firmen durch ein IPO frisches Eigenkapital. Im laufenden Jahr werden tiber
200 Neuzuginge an den deutschen Borsen erwartet. Mindestens acht davon wird die Baaderbank auf ihrem Weg
umfassend beraten und begleiten.

Parallel dazu stieg auch die Zahl der Aktionire in Deutschland an. Wihrend es 1988 gerade einmal 3,2 Millionen
Aktionidre gab und acht Jahre spiter erst 3,7 Millionen gezihlt wurden, wurde im 1. Halbjahr 1999 erstmals die
Fuanfmillionenmarke tiberschritten. Das bedeutet, dass mittlerweile fast jeder achte Bundesbiirger tiber 14 Jahre
Aktiondir ist.

Addiert man die Bérsianer hinzu, die ausschlieBlich Fonds halten (etwa 3 Millionen, die nicht zugleich auch
Aktiondre sind) und die Aktionire, die sowohl in Fonds als auch in Aktien engagiert sind (etwa 1,6 Millionen), so
kommt man auf eine Quote von Aktienbesitzern in Deutschland in Héhe von tiber 12 Prozent der Bevolkerung

tiber 14 Jahre.

LIQUIDITAT ALS DIENSTLEISTUNG:

GEFRAGTER DENN JE

Kurzum: Die Entwicklungen auf den Weltfinanzmiirkten, speziell aber die eben erst einsetzende grofie Nachhol-
bewegung auf den europiischen Aktienmirkten ist die treibende Kraft hinter dem Erfolg der Baaderbank. Dieses
Marktwachstum zu bewiltigen, hier faire Preise, Schnelligkeit und Liquiditit bereitzustellen, sind Dienst-
leistungen, die tiglich stirker nachgefragt werden. Computer konnen dabei helfen, neue Handelssysteme und
-programme sind eine winschenswerte Unterstiitzung im Bemithen um mehr Effizienz. Und die Konsolidierung
der Borsenplitze bedeutet letztlich fiir immer mehr Anleger immer geringere Markteintritts- und Transaktions-
kosten — weitere gute Argumente fiir héhere Umsitze. In dem Maf3e, wie der Wertpapierhandel auch neue Wege
geht, sich zu neuen und groferen Borsen zusammenschlieBt, aber auch neue Plattformen im Internet —
Stichwort: ECNs - sucht und findet, wird sich das Handelsvolumen zersplittern. Diejenigen Handelsplitze
werden Erfolg haben, die es schaffen, zuverlissig ein hohes Maf} an Liquiditit zu garantieren. Denn nur
ordentliche Liquiditit garantiert faire Preise und niedrige Handelsrisiken durch schnelle Orderausfiithrung.
Computer spenden keine Liquiditidt. Auch immer gréf3ere Borsen bedeuten nicht automatisch mehr Liquiditit.

Makler machen Miirkte. Und das wird sich auch in zehn Jahren nicht geindert haben.

Wir schauen mit viel Selbstbewusstsein in die Zukunft. Unsere hohe Innovations- und Investitionsdynamik,
unsere kriftig wachsende Mannschaft, unsere entschiedene Kundenorientierung und eine langfristige Strategie
zur Steigerung des Unternehmenswertes, die wir Thnen nun vorstellen, sind das Fundament dieses

Selbstbewusstseins. In diesem Sinne griifit Sie Thr

Uto Baader,




AUFBRUCH IN EINE NEUE DIMENSION

Wer oder was ist die Baaderbank? Sie ist eine Wertpapierhandels- und Investmentbank. Als Wertpapierhandels-
bank wirkt das Haus als Skontrofiithrer an verschiedenen deutschen Bérsen, vor allem in Berlin, Frankfurt, Miinchen
und Stuttgart. Als Investmentbank hat das junge Finanzinstitut in den vergangenen Jahren einen Schwerpunkt
im Bereich Neuemissionen und Kapitalerhéhungen an der Bérse aufgebaut. Das mittelstindische Wachstums-
segment "Pridikatsmarkt" an der Miinchner Boérse ist federfithrend von Baader mit aus der Taufe gehoben
worden. Der tiberwiegende Teil der dort gehandelten Aktien - neun von bisher zwolf Emissionen - wurde von
Baader an die Borse gebracht. Doch auch am Neuen Markt sowie am Qualititssegment "SMAX" in Frankfurt
haben wir im vergangenen Geschiiftsjahr Emissionen platziert. Hinzu kommt ein wachsender Bereich
Beteiligungsgeschiift sowie ein mittlerweile ansehnliches Beratungspaket rund um den gesamten Bereich

Corporate Finance.

LIQUIDITAT — DAS SCHLUSSELWORT FUR DIE ZUFRIEDENHEIT DER KUNDEN

Im vergangenen Jahr hat der deutsche Aktienmarkt das anhaltende tiberdurchschnittliche Wachstum und die
nachhaltige, dynamische Ertragssteigerung der Baaderbank mit erheblichen Kurssteigerungen honoriert.

Die Bank konnte so im Jahresverlauf zu den hundert am stirksten kapitalisierten deutschen bérsennotierten
Aktiengesellschaften aufschlieffen. Im Mirz 2000 wurden die Baaderaktien in den MDAX, den zweitwichtigsten

Aktienindex Deutschlands, aufgenommen.




Die Spezialitiit der Baaderbank im Bereich Wertpapierhandel ist der Handel mit auslindischen Aktien in
Deutschland. Dies gilt insbesondere fiir die Einfithrung osteuropiischer und asiatischer Wertpapiere in den
deutschen Kapitalmarkt. Hier hat Baader auch im vergangenen Jahr seine Vorreiterrolle unter Beweis gestellt.
Als Liquiditdtsspender und Skontrofithrer werden von Baader mittlerweile tiber 3.000 Aktien aus tiber 50 Lindern
betreut. Unter den Werten, deren Skontro Baader fiihrt, finden sich zahlreiche Konzerne von Weltgeltung, aber
auch aufstrebende Unternehmen aus den Bereichen Internet und Telekommunikation. Bis auf eine Aktie werden
samtliche Werte des Dow Jones EURO STOXX 50 von Baader gehandelt.

Anschaulicher gesprochen macht Baader Mirkte! Die Wertpapierhandelsbank bringt Angebot und Nachfrage
schneller zusammen. Die am meisten in Anspruch genommene Dienstleistung der Baaderbank heifit: Liquiditit.
Dabei stellt Baader Liquiditit nicht nur auf Aktienmirkten, sondern auch fur die Investitionsfinanzierung von
wachstumsstarken Unternehmen zur Verfiigung. Die Dienstleistungspalette reicht von der Unternehmens-
beratung tiber die Emissionsbegleitung bis hin zur Ubernahme der Betreuerfunktion fiir die Aktie im Sekundir-

markt. Liquiditit ist das Schlisselwort fiir die Zufriedenheit unserer Kunden und Geschiiftspartner.

EIN KURZER BLICK ZURUCK

Gemifl dem im Lagebericht dieses Geschiftsberichts dokumentierten Jahresabschluss 1999 hat die Baader
Wertpapierhandelsbank AG ihre Position als ertragsstirkste Wertpapierhandelsbank in Deutschland im ab-
gelaufenen Jahr weiter kriftig ausgebaut. Der Gewinn nach Steuern betrug 52,7 Millionen Euro (Ergebnis der
normalen Geschiftstitigkeit vor Steuern: 108,8 Millionen Euro). Auf Grund der positiven Entwicklung konnte
die Baader Wertpapierhandelsbank zusitzlich eine umfassende Risikovorsorge in Hohe von 20 Millionen Euro
treffen. Dartiber hinaus wurde erstmals eine versteuerte Pauschalwertberichtigung gemif § 340 f HGB in
Anspruch genommen. Damit hat das Institut alle Moglichkeiten zur Vorsorgebildung ausgeschopft. Trotz dieser
Mafinahmen tbertraf das Ergebnis 1999 das Vorjahresergebnis nach Steuern (30,7 Millionen Euro) um rund

70 Prozent.

SKONTREN WERDEN AUSGEBAUT, EMISSIONEN GEWINNEN AN VOLUMEN

Die Bank hat 1999 zehn Unternehmen an die Borse gefiihrt. Darunter auch die VCL Film + Medien AG,

mit einem Emissionsgewinn von 673 Prozent Deutschlands erfolgreichster Borsengang im vergangenen Jahr.
Die Anzahl der von Baader gefithrten Skontren konnte 1999 wiederum deutlich gesteigert werden: Durch einen
Zuwachs um 1.070 auf 2.631 Skontren per Ende 1999 wurde die Marktstellung der Bank kriiftig ausgeweitet.
Ein ziigiger weiterer Ausbau des Skontrenportfolios ist geplant.

Die Bank verfiigt im Konzern tiber ein bilanzielles Eigenkapital in Héhe von ca.180 Millionen Euro. In den
Beteiligungen ruhen dartiber hinaus nennenswerte stille Reserven. Der Trend zu gréffervolumigen Emissionen,
die an die Borse begleitet werden, wird auch im Jahr 2000 anhalten.

Erstmals gibt die Baaderbank in diesem Geschiftsbericht tieferen Einblick in ihre "Emissionspipeline” und in
weitere Beteiligungen (siehe weiter hinten). Die Eigenkapitalquote gemif Grundsatz I liegt deutlich tiber den

gesetzlich geforderten 8 Prozent und lisst damit gentigend Spielraum fiir weitere Aktivititen.

RASANTER START INS NEUE GESCHAFTSJAHR: BAADER GEHT AUF ZWEI

KRAFTIGEN BEINEN

Im 1. Quartal 2000 konnte die Baader Wertpapierhandelsbank ihren Ertrag gegeniiber dem Vorjahresquartal um
120 Prozent steigern. Mit einem vorliufigen Gewinn nach Steuern von tiber 36,8 Millionen Euro verbuchte das
Unternehmen den bislang héchsten Quartalsgewinn der Firmengeschichte. Damit hat Baader bereits nach drei
Monaten des neuen Geschiiftsjahres 72 Prozent der Vorjahresgewinne erwirtschaftet.

Zwei Geschiftsbereiche bestimmen die Aktivititen von Baader: Das traditionelle Geschiftsfeld der Bank ist der
Wertpapierhandel. Auferdem hat die Baaderbank schon vor einigen Jahren den heraufziehenden Umbruch im
Bereich Unternehmensfinanzierung erkannt: Wihrend der klassische Bankkredit an Bedeutung einbiif3t,
gewinnen Kapitalmarktprodukte fiir die Unternehmensfinanzierung im Gegenzug immer mehr an Bedeutung.
Deshalb engagiert sich die Baaderbank verstirkt im Investmentbanking, wie nicht zuletzt der rasante Ausbau der
Abteilung Corporate Finance und die Bestellung eines eigenen Vorstandes fiir dieses Geschiiftsfeld belegen.

Der Gewinnschub des ersten Quartals geht vor allem auf den Wertpapierhandel zurtick. Baader steigerte die Zahl
der Skontren bei Aktien auf tiber 3.000 zum Ende des ersten Quartals. Auch in Zukunft rechnet die Bank mit

einem raschen Wachstum der betreuten Skontren.

Die BANK PROFITIERT UBERPROPORTIONAL VOM MARKTWACHSTUM

Wiihrend Baader die Basis seiner Geschiftsentwicklung weiter ziigig ausbaute, wuchsen die Wertpapiermirkte
ebenfalls dynamisch. Die Umsitze an den deutschen Borsen stiegen um 56 Prozent gegeniiber dem Vorjahres-
quartal. Dementsprechend stiegen auch die Umsiitze bei der Wertpapierhandelsbank und erméglichten die hohen
Ertrige. Das steigende Interesse an Aktien schligt sich also direkt in der Bilanz nieder und lisst fur die Zukunft
weiter steigende Ertrige erwarten.

In den kommenden drei Quartalen wird das Emissionsgeschéft fir Baader noch wichtiger werden. Zwar wurde
im ersten Quartal kein Unternehmen an die Bérse gebracht. Fiir den Rest des Jahres sind aber mindestens acht
Borsengiinge geplant, davon einige am prestigetrichtigen Neuen Markt. Wichtig fiir die daraus zu erwartenden
Ertrige ist, dass das durchschnittliche Emissionsvolumen pro Transaktion deutlich iiber dem des Vorjahres liegen

wird. An drei der voraussichtlich acht Emissionen ist Baader mafigeblich beteiligt.

AusBLICK: EIN DRITTES GESCHAFTSFELD WIRD ENTWICKELT

Bislang hat sich die Baaderbank mit den Geschiiftsfeldern Wertpapierhandel und Investmentbanking ausschlie3-
lich auf institutionelle Anleger konzentriert. In diesem Jahr wird erstmals auch die private Vermogensverwaltung
eine Rolle spielen. Mit hohem Investitionsaufwand hat Baader in den vergangenen Jahren die Entwicklung seiner
tschechischen Tochtergesellschaft vorangetrieben. In Prag will die Baaderbank nun auch in gréferem Stil ins
Fondsgeschift mit Privatkunden einsteigen: Die Altersvorsorge und Vermogensplanung der T'schechen soll vor
allem um Fonds erweitert werden, die in Westeuropa investieren. Baader tibernimmt die Beratung der Privat-
anleger und die Vermarktung der Fonds. Von Tschechien aus sollen - gemeinsam mit starken Partnern - weitere

osteuropiische Fondsmirkte erschlossen werden (siehe auch Interview zu diesem Thema).
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MAKLER MACHEN MARKTE

Skontrofithrung - ein schwieriges Geschiift

"Das Schoéne ist, dass wir die ganze Welt abdecken. Wir
machen eigentlich alles." Gunter Krimer, Chefhindler
der Baader Wertpapierhandelsbank AG in Frankfurt,
tibertreibt nicht:

Die Baaderbank hat die Skontrofithrung fiir mehr als
3.000 Aktien und 2.300 Optionsscheine aus 56 Lindern
itbernommen. Aber auch Aktien am Neuen Markt werden
von der Baaderbank betreut.

Der Bildschirm, Dein bester Freund

Acht Uhr in der Frith. Die mit der Skontrofithrung be-
trauten Makler treffen sich in der Bank bei einem Kaffee
zur Lagebesprechung fiir den angehenden Tag. Eine
halbe Stunde spiter speisen sie die ersten Taxen in das
elektronische Handelssystem, um dem Markt eine Preis-
vorgabe zu bieten. Als Orientierung dienen neben der
Heimatborse auch diejenigen Borsen, an denen die Aktie
auf Grund der Zeitverschiebung schon gehandelt wird.
Baader-Makler Michael Kott in Miinchen ergiinzt: "Bei
relativ liquiden Werten ermoglichen auch die schon
eingelaufenen Orders eine Kurstaxierung."

Die Makler kénnen ihrer Arbeit nur direkt an der Borse
nachgehen, weil Frankfurt, Miinchen und Stuttgart als
Prisenzbérsen die physische Anwesenheit verlangen.
Burkhard Ziegler, fur Baader als Skontrofiihrer an der
Berliner Borse titig, hat es da besser: "Wir betreuen in
den Geschiftsriumen der Baaderbank die Skontren der
Berliner Borse. Diese hat die physische Prisenzpflicht
abgeschafft."

Von neun Uhr morgens bis halb sechs am Abend sitzen
die Makler vor ihren Bildschirmen und wickeln Auftrige
ab. Laufend tauchen am Monitor neue Orders auf und
verlangen nach einer ziigigen Bearbeitung. Weil der
Handel keine Pause macht, ist es schwierig, Entspannung
zu finden. Schnelligkeit und Aufmerksamkeit sind die
hochsten Gebote.

Direkten Kontakt nach aufen gibt es kaum. "Personliches
Verhandeln ist dufBerst selten geworden", erzihlt Roland
Hirschmiiller, der Baader-Skontren an der Stuttgarter Borse
betreut: "An der Borse lauft kaum noch einer herum."
Und auch die Banken geben nur noch bei auf3er-

gewohnlichen Anfragen eine Order telefonisch auf. Fuir
Privatkunden fithrt ohnehin kein Weg an der Bank vorbei:
"Auch wenn es fiir Internet-Kunden so aussieht, als hitten
sie direkten Kontakt zur Borse, so wird doch jeder Auf-
trag tiber eine Bank abgewickelt", erliutert Hirschmiillers
Stuttgarter Kollege, Michael Gotzl.

Klingt einfach, hat es aber in sich

Die Titigkeit der Wertpapiermakler ist an sich einfach
zu beschreiben: Abschliisse titigen und Kurse festsetzen.
Nichts anderes haben sie zu tun, fuir nichts anderes haben
sie Zeit. Denn: Was simpel klingt, verlangt den Maklern
eine Menge ab. Die Arbeit geht weit tiber das blofie
Zusammenfiithren von Angebot und Nachfrage hinaus:
Sie machen Mirkte.

Zunichst gilt es schlichtweg, Masse zu bewiltigen:

Fin Makler ist durchschnittlich mit der Skontrofithrung
von 150 bis 200 Wertpapieren beauftragt. Fur alle
Papiere miuissen laufend Kurse festgestellt werden. Und
das nicht nur wenige Male: "Unser Rekord liegt bei tiber
3.700 Kursen fiir ein Papier an einem einzigen Tag',
erinnert sich Andreas Mayer, der fiir Baader an der
Miinchner Borse handelt: "Das war erst kiirzlich - am

1. Handelstag der T-Online-Aktie. Alle acht Sekunden
haben wir einen Kurs festgestellt".

Mit der Kursfeststellung nach dem Meistausfiihrungs-
prinzip ist es aber nicht getan. In der Regel gibt es keine
preislich iibereinstimmenden Kaufgesuche und Verkaufs-
angebote. Dann kommt eine der wichtigsten Aufgaben
des Maklers ins Spiel: "Es geht ja nicht nur um die
Kursfeststellung, sondern wir spenden auch Liquiditit",
unterstreicht Mayer.

Der Makler steht vor der schwierigen Aufgabe, den Kurs
einer Aktie einzuschitzen. Er stellt einen Kauf- und
einen Verkaufspreis in das Computersystem, zu dem er
selbst bereit ist, Aktien zu erwerben oder abzugeben.

Die Borsen im harten Wettbewerb — rund um die Uhr

Ordert ein Anleger zum vorgeschlagenen Verkaufspreis,
fihrt der Makler die Order in der Regel sofort aus.

Er kann sogar Aktien verkaufen, die er noch gar nicht
besitzt. Mit dieser so genannten Short-Position geht der
Makler das Risiko ein, bei einer steigenden Entwicklung
des Kurses Verluste hinnehmen zu miissen.

Genaue Marktkenntnis und ein Gespiir fiir Markttrends
sind also unerlisslich, um die Risiken niedrig zu halten.
Der Makler kann sich dem Risiko auch nicht durch eine
weite Spanne entziehen. Eine grofe Differenz zwischen
dem angebotenen Kauf- und dem Verkaufspreis hat
namlich entscheidende Nachteile: Sie driickt den Umsatz.
Daran kann aber kein Makler Interesse haben.
Schlimmer noch: Es droht die Gefahr, dass die Anleger
sich ginzlich vom Bérsenplatz abwenden. Der Skontro-
fuhrer steht namlich in stindiger Konkurrenz zu anderen
Borsenplitzen. Und das nicht nur zur Heimatbérse der
Aktie, sondern vor allem auch zu den anderen deutschen
Borsen.

Die meisten Aktien werden an mehreren Bérsen in
Deutschland gehandelt. Und hiufig gehort der Skontro-
fithrer an einer anderen Borse zu einem anderen Finanz-
dienstleister.

Die Anleger wissen mittlerweile genau zu unterscheiden.
Fuhlen sie sich an einer Borse schlecht bedient, ordern
sie das nichste Mal bei einer anderen. Krimer weist aber
auch auf die Chancen hin: "Es hat sich gezeigt, dass wir
mit engen Spannen sogar Umsatz von den Heimatborsen
nach Deutschland ziehen kénnen."

Du darfst Dich nicht vertippen, niemals!

Die Arbeit eines Skontrofiihrers ist also sehr viel an-
spruchsvoller und komplexer, als es auf den ersten Blick
erscheinen mag. Entsprechend hoch sind die An-
forderungen an die personlichen Qualititen: Der Makler
muss duferst belastbar und in der Lage sein, unter
hohem Zeitdruck eine Vielzahl von Auftrigen fehlerlos
zu bearbeiten.

"Es darf einfach kein Fehler passieren. Ich darf mich
nicht vertippen", macht Krimer deutlich. Zwar kann die
Handelstiberwachungsstelle eine Korrektur genehmigen.
Der anfallende Arbeitsaufwand ist aber enorm: "Ich
wiinsche es keinem."

Fur die Zukunft rechnet Krimer mit einem steigenden
Bedarf an Maklerdienstleistungen. Je mehr Privatanleger
an die Borse dringen, umso mehr Bedeutung gewinnt die
Skontroftihrung und das Spenden von Liquiditit.
Tatsichlich richten sich viele neue Marktsegmente aus-
driicklich an Privatanleger, wie Krimer betont: "Den
Neuen Markt entdeckten anfangs die Privatkunden. Und
der Markt fiir auslindische Titel wurde zunichst speziell
fur Privatinvestoren geschaffen. Das Handelsvolumen
vieler Papiere gentigt aber heute in der Regel meist
schon den Anforderungen, die institutionelle Anleger
stellen.”



DIETER BRICHMANN

No RISK, NO RETURN

Dieter Brichmann, Finanzvorstand Baaderbank,
im Gespriach

Herr Brichmann, Sie sind einer von drei im ersten Halb-
jahr 2000 neu bestellten Vorstéanden der Baaderbank.
Ihr Ressort umfasst die Themen Rechnungswesen,
Finanzen, Risk-Management, Treasury und Controlling.
Kann man der Einfachheit halber sagen, dass Sie zu-
standig sind fur das Thema Shareholder-Value?

Wir sind nattirlich alle zustindig fur dieses Thema,

alle Vorstandsmitglieder, wie auch alle anderen Kollegen.
Aber Sie haben Recht: Der erfolgreiche Umgang mit
dem Thema Shareholder-Value basiert zunichst auf
einem sehr genauen Verstindnis von Risiko- und
Ertragsstrukturen. Ich bin dafiir da, dass wir im Detail
wissen, was wir tun, dass wir sehen kénnen, welche
Eigenkapitalrendite wir mit welchen Aktivititen erzielen.

Die bewusste Ubernahme von Risiken und die standige
Steuerung einer Vielzahl verschiedener Risiken gehort
zum Wesen eines Maklers und Emissionshauses.
Welche Faktoren machen das Risikoprofil des Geschéfts
einer Wertpapierhandelsbank aus?

Fur unsere Risikosituation sind stichwortartig folgende
Faktoren maf3igebend:

Adressenaustallrisiken: Gefahr eines teilweisen oder voll-
stindigen Ausfalls von vertraglich zugesagten Leistungen
durch einen Kontrahenten und das Abwicklungsrisiko
mit der Depotbank und der Clearingstelle mit der Folge
der Notwendigkeit einer Wiedereindeckung zu moglicher-
weise schlechteren Marktpreisen.

Allgemeine Marktrisiken: Darunter versteht man die
Gefahr, dass auf Grund von Verinderungen der Markt-
preise (z.B. Aktienkurse, Devisenkurse, Zinssitze) der
Wertpapierpositionen Verluste entstehen kénnen. Sie
entstehen aus dem Halten von Eigenbestinden, die zum
einen zum Zweck der Erzielung von Handelsgewinnen
gehalten werden, sich zum anderen aus unserer Titigkeit
als Skontrofiihrer ergeben. Bei den so genannten Long-
Positionen besteht dieses Risiko in fallenden Kursen, bei
so genannten Short-Positionen entsprechend in steigen-
den Kursen.

Fremdwihrungsrisiken: Beim Handel von auslindischen
Aktien, insbesondere aus anderen Zeitzonen und Wihrungs-
rdumen, einem Schwerpunkt unserer Maklertiitigkeit,
kommt zum normalen Kurs- noch das Fremdwihrungs-
risiko hinzu.

Liquidititsrisiken: Gemeint ist das Risiko mangelnder
Liquiditit von Aktien sowie das Risiko mangelnder eigener
Liquiditit in Bezug auf die vorhandenen Zahlungsmittel.
Léinderrisiken: Risiko bei der Belieferung auslindischer
Wertpapiere insbesondere im Bereich Emerging Markets.
Branchenrisiken: Technologiewerte, Internetwerte,
Banken etc. weisen bei iiberdurchschnittlicher Volatilitit
oftmals eine hohe Korrelation in der Richtung ihrer

Kursentwicklung auf, wie es die Entwicklung des Neuen
Marktes in der jiingsten Vergangenheit eindrucksvoll
unter Beweis gestellt hat. Ein hoher Eigenbestand kann
entsprechend auch zu hohen Verlusten fiithren.
Individuelle Unternehmensrisiken: Gegen Bonititsrisiken
eines einzelnen Unternehmens, die zu tiberraschenden
absturzartigen Entwicklungen der Kurse fithren kénnen,
ist niemand gefeit, auch Makler nicht.

H:indlerrisiken: Ein Mitarbeiter kann sich als charakterlich
oder fachlich uiberfordert herausstellen.

Man denkt im ersten Augenblick nicht an diese Vielzahl
von Risiken. Der Héhe der Risiken entsprechen dann
aber auch die Ertragsmoglichkeiten?

Ganz genau. Wir haben - wie Sie an unserer Geschifts-
entwicklung sehen konnen - eine extrem dynamische
Ertragsentwicklung. Wir haben aber im Jahresverlauf
auch enorme Ertragsschwankungen zu verkraften. Um
unter diesen Risikovoraussetzungen Liquiditit spenden
zu kénnen, miissen wir eine hohe Ertragskraft haben.

Ist der Ausbau des Investmentbanking auch als eine
MafRnahme zur Diversifizierung lhrer Risikostruktur zu
interpretieren?

Auch im Investmentbanking gibt es erhebliche Risiken,
die jedoch ein anderes Profil haben. Speziell im Emissions-
geschiift besteht das Risiko, dass die Projektionen und
Businesspline von den an die Borse zu begleitenden
Unternehmen nicht eingehalten werden. Das kann unter
Umstinden zum vollstindigen Verlust des Mitteleinsatzes
im betreffenden Projekt fithren. Auch besteht immer
wieder die Gefahr eines Misserfolges der Emission auf
Grund eines ungiinstigen Bérsenumfeldes zum Zeitpunkt
des geplanten Borsenganges. Dartiber hinaus ist auch noch
das rechtliche Risiko aus der so genannten Prospekt-
haftung zu beachten.

Was macht den Erfolg aus?

Ins Risiko zu gehen setzt Kapitalkraft voraus. Aber nicht
nur das. Entscheidend ist letztlich, in welchem Umfang
wir in der Lage sind, die Risiken zu steuern und zu be-
grenzen. Nur dann, wenn fur uns die Ertragschancen die
Kapitalrisiken tiberwiegen, sind wir in der Lage, liquiditits-
stiftend sowohl als Wertpapierhandelshaus wie auch als
Emissionshaus am Markt zu agieren.

Verstehen das die Aktionare schon?

Ich sehe es als unsere zentrale Herausforderung an, den
Shareholder-Value fiir unsere Aktionire durch den
Einsatz modernster, risikoadiquater Controlling- und
Steuerungssysteme zu steigern. Dariiber hinaus miissen
und wollen wir unseren Aktioniren auch im inter-
nationalen Vergleich ein Hochstmaf} an Transparenz
bieten.



DAs VERTRAUEN DER KUNDEN
UNSER WICHTIGSTES GuT

IST

Martin Haider, seit 1. Januar 1999 Leiter Institutionelle
Anleger, Miinchen, im Gesprich

Welche Kunden betreuen Sie im Bereich Institutionelle
Anleger?

Wie der Name schon sagt, sind wir fiir die institutionellen
Anleger zustindig. Das sind vor allem Fondsgesellschaften
von Banken, Versicherungen und Brokern.

Neben unseren deutschen Kunden betreuen wir auch
viele Handelshiuser aus dem Ausland, vor allem aus der
Schweiz, Amerika, England und Frankreich.

Warum stellen die institutionellen Anleger ihre Orders
nicht in das offene Orderbuch von Xetra oder leiten sie
direkt an den Skontrofiihrer?

Well sie von uns eine Dienstleistung erhalten, die sie
dringend benotigen: Information. Die auslindischen
Kunden handeln ja in der Regel in mehreren Liandern.
Unsere Aufgabe ist es, sie iiber die Entwicklung in
Deutschland auf dem Laufenden zu halten. Das kénnen
Meldungen zu einer bestimmten Firma sein, neue
Zahlen zu Wirtschaftszweigen, aber auch eine Zins-
erhohung. Selbst die deutschen Kunden kénnen nicht
alles mitbekommen. Darum rufen wir morgens um halb
acht erst einmal unsere Kunden an, um sie auf den
neuesten Stand zu bringen.

Welche Rolle spielen die Informationen fur Ihr
Geschaft?

Informationen sind die Basis unseres Geschiifts.

Der Kunde muss sich auf uns verlassen kénnen. Und nur,
wenn der Informationsfluss gut ist, machen wir iiberhaupt
Geschift. Der Kunde "bezahlt” gewissermaf3en unsere
Informationen mit Orders. Wir sind aber nicht nur in der
Lage, die Informationen zu liefern. Wir kénnen daraus
auch unsere Schliisse ziehen. Die Kunden schitzen
unsere Expertise und die Erfahrung im Wertpapier-
geschift.

Ihr Service umfasst also auch die Anlageberatung?

In gewisser Weise schon. Wir erstellen fur unsere
Kunden eigenes Research. Da verfiigen die grofien
Investmenthiuser und oft sogar unsere Kunden tiber
viel gréBere Ressourcen. Aber wir sind niher am Markt.
Mit der Erfahrung im Handel wichst die Fihigkeit,

Trends zu erkennen und auch die kurzfristige Ent-
wicklung von Einzeltiteln einzuschitzen. Dieses Know-
how machen sich unsere Kunden gerne zunutze. Und
wenn unsere Einschitzungen in der Vergangenheit
richtig waren, dann orientiert sich der Kunde daran.

Und beauftragt Sie mit Kaufen oder Verkaufen ...

Das ist natiirlich das Ziel. Unser Geld verdienen wir ja
schliefflich mit dem Handel. Wir besorgen dem Kunden
die von ihm gewtinschten Stiicke oder stof3en sie fiir ihn
ab. Bei einem sehr grofen Auftragsvolumen wickeln wir
die Order hippchenweise tiber den Tag verteilt ab, weil
der Markt sie nicht auf einmal ohne Verzerrungen
aufnehmen konnte. Unsere grofie Stirke liegt in der
Kenntnis des Marktes. Wir wissen, woher wir die Stiicke
bekommen oder wem wir sie verkaufen kénnen.
Manchmal laufen Auftrige gar nicht erst tiber die Borse,
weil wir das Geschift direkt zwischen unseren Kunden
vermitteln. Anders als ein Computer kénnen wir niamlich
selbst auf mogliche Interessenten zugehen.

Ist lhre Abteilung auch am Emissionsgeschaft der
Baaderbank beteiligt?

In diesem Bereich haben wir sogar eine sehr wichtige
Aufgabe. Wir sind dafiir zustindig, Aktien aus einem
IPO bei unseren Kunden zu platzieren. Dazu reichen
natiirlich Kaufempfehlungen nicht aus. Darum
organisieren wir so genannte Road Shows: Wir fahren
mit dem Management des Emittenten zu unseren
Kunden und prisentieren die Firma, um ihre
Attraktivitit als Anlageobjekt deutlich zu machen.

Der Kontakt mit dem Kunden ist also ein wichtiger
Bestandteil der Arbeit?

Enorm wichtig. Der personliche Umgang prigt den
Beruf. Ich schitze, dass etwa 75 Prozent der tiglichen
Arbeit aus Kundenkontakt besteht.

Darum gehort Kontaktfihigkeit auch zu den wichtigsten
Anforderungen an unsere Mitarbeiter.

Wie wichtig ist das Vertrauen lhrer Kunden?

Vertrauen steht an aller erster Stelle. Die Kunden sind
unser wichtigstes Gut. Und ein Kunde ohne Vertrauen
ist bald keiner mehr. Dementsprechend habe ich

mich zu verhalten. Der Kunde muss wissen, dass er
sich nicht nur heute auf mich verlassen kann, sondern
auch morgen. Dieses Vertrauen kann nur mit der Zeit
erworben werden.




HIGHTECHCOCKPIT

Der neue Vorstand IT/Organisation, Axel A. Hold, setzt
auf EDV als Effizienzhebel

"Unser Ziel ist die vollautomatisierte Wertpapier-
handelsbank", fasst der neue EDV-Chef der Baaderbank,
Axel A. Hold, die Pline fiir die elektronische Zukunft
von Baader zusammen. Dass ein solches Vorhaben
ehrgeizig ist und nicht kurzfristig in die Tat umgesetzt
werden kann, leuchtet ein: "Wir sprechen bei unserem
Vorhaben tiber einen Zeitraum von 18 Monaten."

Das Ziel: direkter Zugriff auf alle wichtigen
Borsenplatze der Welt

Welche Bedeutung die Baaderbank innovativer
Computertechnologie beimisst, zeigt schon allein die
Gewinnung des renommierten Fachmanns. Die Bank ging
aber noch einen Schritt weiter, indem sie Axel A. Hold
als Vorstand I'T/Organisation berief. In kurzer Zeit hat
der neue Chef eine schlagkriftige Mannschaft geformt.
Hold ist sich der Bedeutung seines Geschiiftsbereiches
bewusst: "Wir integrieren das Unternehmen. Die Haupt-
verantwortung von I'T und Organisation liegt darin, die
Wertschopfungskette von Baader zu optimieren. Viele
Grofbanken sind da sehr schwerfillig. Bei Baader sind
die Entscheidungswege kurz. Dank der vollen Unter-
stiitzung durch den Vorstandsvorsitzenden kann ich hier
meine Vision verwirklichen."
"Straight-through-Processing" hei3t das zukunftsweisende
Zauberwort. Gemeint ist damit die funktionstibergreifende,
integrative Verarbeitung der Geschiftsprozesse. Da solche
Verinderungen nicht einfach "von oben" oktroyiert
werden koénnen, sollen kleine, effiziente Projektteams in
partnerschaftlicher Zusammenarbeit mit allen Fach-
bereichen fiir die Umsetzung sorgen.

Hold hat vor allem den Handel im Visier: Ein neues
Handelssystem soll implementiert werden. Davon sind
sowohl die Skontrofithrung als auch die Betreuung
institutioneller Anleger betroffen. "Um kiinftig noch
effizienter arbeiten zu konnen, brauchen die Herren vorne
innovativste Technologien." Die Herren vorne, das sind
die Makler von Baader in Berlin, Frankfurt, Miinchen
und Stuttgart. Handelsunterstiitzungssysteme mit Zugriff
auf alle wichtigen Borsenplitze der Welt ermoglichen es,
den Wiinschen der Kunden noch besser gerecht werden
zu kénnen.

Marktfiihrende Technologie im Zusammenspiel mit
Kunden und Partnern

Innovation ist nicht im Alleingang zu erreichen. Die
unterschiedlichen technologischen Standards der Borsen,
der Druck aus den USA und die abzusehenden Ver-
inderungen durch das Internet verlangen nach
Kooperation. Etwa 60 bis 70 Prozent der EDV-Systeme,
mit denen der Makler arbeitet, stammen von Zulieferern.
Darum entwickelt Baader in Zusammenarbeit mit
Partnern und Geschiiftskunden einen umfassenden
Ansatz, der eine vollig neue Servicequalitit liefert.

Ziel ist ein integrierter Arbeitsplatz der Wertpapier-
hindler, in dem alle Vorgiinge so weit wie moglich
automatisiert sind. Informationen sollen ohne Mehr-
arbeit fiir den Mitarbeiter in alle relevanten Kaniile
gespeist werden. Drei Bildschirme stellen dem Hindler
alles Notwendige zur Verfiigung: die Orders in den
Computer-Handelssystemen, Daten tiber die getitigten
Geschifte und das Informations- und Ausfithrungssystem
fur den eigenen Handel.

"Man muss sich das vorstellen wie in einem Flugzeug.
Der Hindler sitzt den Tag tiber im Cockpit und fliegt.
Abends kommt er runter und bringt die Ergebnisse mit",
beschreibt Hold seine Vision. Der Clou der integrierten
Handelsunterstiitzungs- und Backoffice-Systeme liegt
darin, dass das Risikocontrolling bereits eingebaut ist.

Es begleitet fortlaufend das Geschift und passt sich an
jeden Transaktionszwischenstand in Echtzeit an.

Standardisierte Abwicklung der Bérsengangformalitéaten

Neben dem Handel sind auch fiir das Emissionsgeschift
erhebliche Investitionen in innovative Software geplant.
Ziel ist es, die Effizienz der Bearbeitung zu erhohen.
Viele Formalititen kénnen durch EDV-Unterstiitzung
standardisiert abgewickelt werden. Die Vorbereitungen
fur dieses Projekt liegen derzeit in den letzten Ziigen.
Einen weiteren Schwerpunkt des Hold-Teams bildet die
Entwicklung professioneller Internet- und Intranet-
Anwendungen.

Alle Projekte verfolgen ein gemeinsames Ziel, dem sich
Hold und seine Mannschaft verpflichtet fithlen: die
Optimierung der Geschiftsprozesse in der Baaderbank.
Was in der Industrie schon lange Standard ist, soll nun
auch in der Wertpapierhandelsbank umgesetzt werden.
Mit Hilfe neuester Technologie will Hold daftir Sorge
tragen, "jedes einzelne Glied der Wertschépfungskette
zu festigen und dadurch die Ertragskraft der Baaderbank
weiter zu steigern."

AXEL A. HoLD




"BAADER GoES PRIVATE"

In Tschechien wird ein drittes Geschéftsfeld — die
private Vermdgensverwaltung - entwickelt

Von Dr. Ivan Cernohorsky

Vorstandsmitglied Baader Securities A.S., Prag

"Baader Goes Private" - so konnte das Motto der Neu-
ausrichtung der Geschiftsaktivititen der Baaderbank in
Tschechien lauten. In der Vergangenheit haben wir uns
bei unserem Engagement im ¢stlichen Nachbarland
Bayerns auf die institutionellen Kunden konzentriert.
Im Bereich Corporate Finance engagieren wir uns fiir
junge tschechische Unternehmen, die wir mit unserem
umfangreichen Know-how bei ihren Borsenplanungen
beraten und tatkriftig unterstiitzen. AuBBerdem haben
wir den Wertpapierhandel mit institutionellen Anlegern,
also Kauf und Verkauf von Aktien tschechischer Unter-
nehmen fir institutionelle Anleger aus dem Ausland,
betrieben. Die Baaderbank gilt in Deutschland als
Spezialistin fiir Aktien aus Osteuropa.

Nun werden - nachdem wir uns in den beiden
traditionellen Geschiftsfeldern der Baaderbank auch in
Tschechien einen guten Namen gemacht haben - die
privaten Anleger in den Mittelpunkt unseres Interesses
riicken. Asset-Management ist das Geschiftsfeld, das wir
mit unserer Mannschaft in Prag in diesem Jahr verstirkt
erschlieBen wollen. Die Vermogensverwaltung fiir
Privatkunden auf Fondsbasis ist am 12. April 2000 im
Rahmen eines hochrangig besetzten Festaktes in Prag
offiziell angelaufen.

Kooperationen mit internationalen Fondsgesellschaften

Die Privatkunden kénnen aus iiber 4.000 Fonds von

116 Fondsgesellschaften auswihlen. Die zentrale Dienst-
leistung des Asset-Managements der Baaderbank ist die
so genannte Asset-Allocation: die optimale Verteilung des
individuellen Kundenvermogens auf verschiedene Fonds,
um fiir den Kunden die bestmogliche Rendite seines
eingesetzten Kapitals zu erreichen. Dabei soll diese Dienst-
leistung nicht einem elitiren Kreis von Investoren vor-
behalten bleiben. Bereits ab einem Kapitaleinsatz von
5.000 Mark ist eine Anlage moglich. Eine grofere Risiko-
diversifizierung ist allerdings erst bei deutlich grofieren
Anlagebetrigen gegeben.

Den Verkauf der fiir tschechische Verhiltnisse neuen
Anlageprodukte unterstiitzen wir mit einer massiven
Marketing- und PR-Kampagne. Wir machen dabei auf
die besonderen Renditemoglichkeiten dieser fortschritt-
lichen Geldanlage aufmerksam.

Privatvermdgen der Tschechen wachst
Uberdurchschnittlich

Trotz der wirtschaftlichen Probleme des Landes haben
die Tschechen ein ansehnliches Privatvermogen aufgebaut.
Die Reallohne sind seit 1990 um tiber 300 Prozent ge-
stiegen. Das Zinsniveau ist - im historischen Vergleich -
als niedrig zu bewerten. Die grofie Privatisierung nach
dem Zusammenbruch des Kommunismus hat den
Privatleuten einen kostenlosen Anteil am ehemaligen
Staatsvermogen zugewiesen.

Kurzum: Wir sehen ein riesiges Potenzial fiir das
Geschiftsfeld Asset-Management, da tiber 90 Prozent
des Privatvermogens auf Sparbtichern oder in Festgeld
gehalten werden. Diese traditionellen Kapitalanlageformen
weisen im langfristigen Vergleich mit Aktien und Aktien-
fonds Renditen auf, die oft unter der Teuerungsrate
liegen und damit langfristig keinen positiven Beitrag zur
Vermogensabsicherung, geschweige denn zum Ver-
mogensaufbau leisten. Hinzu kommt noch, dass diese
Anlageformen zum grofiten Teil von halbstaatlichen
tschechischen Grofibanken angeboten werden, bei
denen der Begriff Service nach wie vor nur eine unter-
geordnete Rolle spielt. Hier kann die Baaderbank durch
eine individuelle Betreuung ansetzen und zudem weitaus
bessere Kapitalertrige bieten.

Trotz dieser positiven Voraussetzungen bleibt es eine
groBBe Aufgabe, der tschechischen Privatkundschaft die
Chancen moderner Anlageformen niiher zu bringen und
sie fiir westliche Aktienfonds zu gewinnen. SchlieBlich
hat es auch in Deutschland einige Zeit gebraucht, die
breite Bevolkerung von den Vorteilen von Investment-
fonds und Aktien zu iiberzeugen.
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EMISSIONSGESCHAFT

Die Baaderbank hat 1999 insgesamt zehn Unternehmen
bei ihrem Gang an die Bérse begleitet. Sieben Neu-
emissionen wurden allein an der Bayerischen Borse in
Miinchen platziert. Dabei war der im Juli 1998 eroffnete
Pridikatsmarkt das von den Emittenten bevorzugte
Segment. Der Pridikatsmarkt der Bayerischen Borse ist
ein Qualititssegment, das kleinen und mittelstindischen
Unternehmen den Zugang zum Kapitalmarkt ermaglicht.

Baader brachte 1999 erstmals Aktie an den Neuen
Markt

Mit der Neuemission der Advanced Medien AG wurde
erstmalig von der Baader Wertpapierhandelsbank ein
Unternehmen an den Neuen Markt in Frankfurt gefiihrt.
Der erste Auftritt unseres Hauses am populiren Wachs-
tumssegment wurde ein tiberragender Erfolg. Auf Grund
der vielfachen Uberzeichnung der attraktiven Aktie wurde
der Emissionspreis von 5,60 Euro am ersten Handelstag
um 152 Prozent tibertroffen und lag bei 14,10 Euro. In
den folgenden Wochen gelang ein weiterer Kursanstieg auf
einen zwischenzeitlichen Hochststand von 22,50 Euro -
ein Kursgewinn von rund 300 Prozent.

Damit gehorte Advanced Medien 1999 zu den grofien
Gewinnern im ohnehin stark wachsenden Neuen Markt.
Trotz der unsicheren Stimmung gerade an den Wachs-
tumssegmenten der Borsen notierte das Unternehmen
auch Ende April 2000 noch tiber 100 Prozent oberhalb
des Emissionspreises. Mit nahezu einer Vervierfachung
des Umsatzes und einer Versechsfachung des operativen
Ergebnisses im vergangenen Geschiiftsjahr hat das Unter-
nehmen trotz eines schwieriger werdenden Borsenumfeldes
den Grundstein gelegt, auch in Zukunft fiir einen duflerst
positiven Kursverlauf zu stehen.

Besonders erfolgreiche Emissionen

Entgegen dem allgemein riickliufigen Trend der ersten
Monate im neuen Jahr entwickelte sich die ebenfalls von

unserem Haus an die Borse begleitete Aktie des IT-Unter-

nehmens Datapharm Netsystems. Nach einer mehrfachen
Uberzeichnung lag die Erstnotiz der ersten Internet-
Gesundheitsaktie mit 18,50 Euro gut 55 Prozent tiber
dem Emissionspreis. Mit Beginn des Jahres 2000 setzte
die Aktie zu einem fulminanten Kursaufschwung an und
erreichte zeitweilig Werte von deutlich tiber 80 Euro,
600 Prozent tiber dem Ausgabekurs.

Auch die weiteren acht begleiteten Unternehmen
konnten mit Hilfe unserer Beratungs- und Vorbereitungs-
leistungen einen gelungenen Borsenstart feiern, der die
Grundlage fuir positive Kursentwicklungen bildete.

Fir das laufende Jahr plant Baader derzeit (Stand: Ende
April 2000) acht Bérsengiénge von aussichtsreichen
Unternehmen. Gegentiber dem Vorjahr wird sich das
durchschnittliche Emissionsvolumen pro Transaktion
jedoch deutlich erhéhen, so dass unser Emissions-
geschiift auch im Jahr 2000 wesentlich zu einer
dynamischen Steigerung des Ergebnisses beitragen
wird.

EMISSIONSTAGEBUCH 1999

Borseneinfihrung

Platzierung von
350.000 Inhaber-Stiickaktien
Emissionsvolumen von € 5,775 Mio.

Borseneinfuhrung

Platzierung von
6.156.747 Inhaber-Stiickaktien
Emissionsvolumen von € 34,5 Mio.

Borseneinfiihrung

Platzierung von
400.000 Inhaber-Stiickaktien
Emissionsvolumen von € 8,4 Mio.

Borseneinfiihrung

Platzierung von
1.200.000 Inhaber-Stluckaktien
Emissionsvolumen von € 18,0 Mio.

Kapitalerhdhung

Platzierung von
100.000 Inhaber-Stiickaktien
Emissionsvolumen von € 2,556 Mio.

Borseneinfiihrung

Platzierung von
636.014 Inhaber-Stiickaktien
Emissionsvolumen von € 6,5 Mio.

Kapitalerhdhung

Platzierung von
100.000 Inhaber-Stiickaktien
Emissionsvolumen von € 0,95 Mio.

Kapitalerh6hung

Platzierung von
217.500 Inhaber Stammaktien
Emissionsvolumen von € 0,55 Mio.

Borseneinfiihrung

Platzierung von
450.000 Inhaber-Stiickaktien
Emissionsvolumen von € 6,075 Mio.

Borseneinfiihrung

Zulassung des Grundkapitals von
DM 15,675 Mio.

entsprechend 3.135.000 Inhaber-
Stammaktien

Kapitalerh6hung

Platzierung von
216.000 Inhaber-Stiickaktien
Emissionsvolumen von € 11,88 Mio.

Borseneinfiihrung

Platzierung von
850.000 Inhaber-Stlickaktien
Emissionsvolumen von € 10,2 Mio.

Kapitalerhéhung und
Segmentwechsel

Platzierung von
1.567.500 Inhaber-Stiickaktien
Emissionsvolumen von € 6,43 Mio.

Borseneinfuhrung

Zulassung des Grundkapitals von
DM 7,0 Mio.

entsprechend

7.000.000 Inhaber-Stiuickaktien

Segmentwechsel

Zulassung des Grundkapitals von
€ 766.937,82

entsprechend

300.000 Inhaber-Stammaktien.

Borseneinfiihrung

Platzierung von 1.400.000 Inhaber-
Stuickaktien
Emissionsvolumen von € 14,35 Mio.

Kapitalerh6hung

Platzierung von
58.000 Inhaber Stammaktien
Emissionsvolumen von € 5,93 Mio.



Emissionsauftakt 2000:
Neuer-Markt-Wert Softing AG

Die erste Emission des laufenden Geschiftsjahres 2000 ist

die Softing AG aus Haar bei Miinchen. Neben der Baader-

bank als Bookrunner wird das Bankhaus Reuschel & Co.
die Emission platzieren. Dabei wird neben einer Kapital-
erhohung einer der Alteigentiimer, die 100 prozentige
Baader-Tochter IPO-GmbH, Anteile zum Verkauf stellen.
Die IPO-GmbH ist seit Dezember 1998 mit 41,96 Prozent
an der Softing AG beteiligt.

Der Erlos aus der Kapitalerhohung wird fiir weitere
energische Internationalisierungsschritte eingesetzt. Ge-
plant ist der rasche Ausbau der Vertriebs- und Support-
kette tiber neue Tochtergesellschaften in Europa und
Ubersee, vor allem in Italien, Japan und den USA. Der
Borsengang ist fiir Mai geplant.

Die Softing AG gehoért schon heute zu den international
fuhrenden Anbietern von Steuerungs- und Kommunika-
tions-Software fiir Industrieanlagen. Referenzkunden
sind beispielsweise DaimlerChrysler, BMW und Siemens.
Softing-Spezialisten haben in vielen internationalen
Gremien wesentliche Standards und Industrienormen
mitgestaltet, insbesondere bei der Echtzeit-Datentiber-
tragung im Fabrikumfeld (so genannte Feldbus-Techno-
logie). In der industriellen Automatisierung hat Softing
als Technologiefithrer mit dem internetbasierten neuen

PC-Steuerungssystem "4Control" eine PC-Software
entwickelt, die die Programmierung, Uberwachung und
Wartung von Maschinen und Anlagen von praktisch
jedem Ort der Erde aus erlaubt. Softing besitzt fiir die
rasante Weiterentwicklung im Bereich der vernetzten
Industrieanlagensteuerung alle erforderlichen
Schliisseltechnologien.

Softing wurde 1979 gegriindet. Mit jahresdurchschnittlich
173 Mitarbeitern wurde 1999 ein Umsatz in Hohe von
34,3 Millionen Mark bei einem Ergebnis der gewohnlichen
Geschiiftstitigkeit in Hohe von 2,8 Millionen Mark erzielt.
Auf Basis der gegenwirtigen Planung (ohne Kapital-
erhohung und Bérsengang) soll der Umsatz im laufenden
Jahr um etwa 23 Prozent auf tiber 42 Millionen Mark
steigen. Im kommenden Jahr ist eine Umsatzsteigerung
auf etwa 53, im Jahr 2002 auf 67,7 Millionen Mark geplant.
Das Ergebnis nach IAS soll sich dann auf 10,2 Millionen
Mark belaufen.

Neben der Softing sind voraussichtlich mindestens zwei
weitere Neuer-Markt-Emissionen geplant, darunter die
High-Tech-Telekommunikationsfirma KKF.net in
Minden (siehe anschliefendes Unternehmensportrait).
Die Emissionspipeline der Baaderbank weist eine Reihe
viel versprechender Unternehmen auf. Unter den acht
geplanten Borsengiingen sind auch drei Firmen zu
finden, an denen die Baaderbank eine Beteiligung hilt.

Die BAADER-EMISSIONSPIPELINE

Borsenaspiranten aus dem Beteiligungsportfolio der Baaderbank !

COSS Systemtechnik AG 11,42%
Aalen

KKF.net AG 22,86%
Minden

Softing AG 41,96%

Haar bei Minchen

Entwicklung internetgestitzter Informations-
management- und E-Commerce-Ldsungen

Anbieter von High-Speed-Breitband-Internetzugangen
und EDV-Dienstleistungen im Bereich Netzwerke
(Planung, Betreuung, Wartung)

Herstellung und Vertrieb von innovativen Soft- und
Hardwarel6sungen fir die Automatisierung industrieller
Anlagen und die Automobilelektronik

1Im Jahr 2000 werden voraussichtlich alle in der Tabelle genannten Unternehmen an die Bbrse gebracht.



ALLE WEGE FUHREN VON MINDEN
"Speedconnect” von KKF.net erlaubt Datentibertragung
in bis zu 35-facher ISDN-Geschwindigkeit

Was soll man von einer Firma zweier Studienabbrecher
auch erwarten: Der Empfang ist verwaist, die Angestell-
ten laufen in Karohemden herum. Knatternde Motoren
dringen durch das geoffnete Fenster, libertdnen jedes
Gesprach — beim Nachbarn treffen sich mal wieder die
halbstarken Trike-Fahrer der Umgebung.

Doch sobald die beiden jungen Bosse der KKF.net AG
aus Minden von ihren Pléanen erzéhlen, horcht selbst
der Skeptiker auf. Michael Kénig und Marc Keilwerth
wollen das Land mit einem eigenen Internet-Kabelnetz
Uberziehen. Ihr "Speedconnect"-Netz erlaubt Dateniber-
tragungen in bis zu 35-facher ISDN-Geschwindigkeit —
und das zu einem konkurrenzlos niedrigen Preis.

Die Zauberformel heif3t SDSL, Symmetric Digital Sub-
scriber Line.

Keine falsche Bescheidenheit

KKF.net-Vorstand Michael Konig, 30 Jahre jung, kennt
keine falsche Bescheidenheit. Schon bald wird die ganze
Republik KKF.net-Land sein, auch wenn bislang erst das
ostwestfilische Minden und Hannover am Netz sind.
"Im Sommer dieses Jahres kommen Koln, Diisseldorf,
Berlin, Frankfurt und Hamburg dazu, bis Jahresende
Miinchen, der Stiden und auch der Rest." Daten
schieffen dann auf den Speedconnect-Leitungen vom
"Router" zum "HVT", vom City-Knoten via "Backbone"
zwischen den Ballungszentren hin und her.

Router, HVT, Backbone? Kénig kramt ein grofles Schau-

bild hervor. Bunte Striche und Pfeile greifen vom Firmen-
sitz in Minden aus wie Krakenarme ins Land.

Die Graphik kennzeichnet die verschiedenen Ebenen
des Speedconnect-Systems. Dicke Glasfaserkabel, die
Backbones zwischen Grof3stidten, stellen das Riickgrat
des KKF-Netzes dar. Sie wurden von verschiedenen
Unternehmen wie der Bahn verlegt und werden nun von

KKF.net gemietet. Von der Telekom werden zudem die
Hauptverteiler (HVT) und die so genannte "letzte Meile"
zum Kunden angemietet. Seit April 1999 besitzt KKF.net
die notwendige Lizenz der Regulierungsbehorde, seit
August die Genehmigung fiir die Region Minden und
Hannover. Die Lizenzen fiir die anderen Regionen sind
in Arbeit.

Ein Knopfdruck, und der Turbobooster ziindet

KKF.net verlegt keine eigenen Kabel, stellt keine Sende-
masten auf. Lediglich die HVT riisten die Mindener mit
Equipment von Nokia auf. Beim Kunden wird eine
kleine schwarze Steckkartenbox von Netopia installiert,
der Router. DSL-Technik, wie sie auch Speedconnect
verwendet, nutzt die schon vorhandenen Kupferdrihte
der Telefonleitung. Da von den acht vorhandenen
Driihten bei einem Telefonanschluss bislang mindestens
zwei ungenutzt sind, muss die Telekom nur die Telefon-
buchse beim Kunden entsprechend umbauen. So wird
die "letzte Meile" leicht tiberbriickt. Dateniibertragungen
mit einer Geschwindigkeit von bis zu 2,3 Megabit in der
Sekunde sind mit der SDSL-Technologie von Speed-
connect moglich. Das ist rund 35-mal schneller als ISDN.
Wer will, kann es aber auch langsamer haben - und damit
giinstiger. Fiir weniger als 500 Mark im Monat kénnen
Speedconnect-Kunden mit dreifacher ISDN-Geschwindig-
keit unbegrenzt im Internet surfen. Unbegrenzt, das heift
weder Zeit- noch Datenmengenlimit. Wer noch mehr,
wer es noch schneller braucht, kann derzeit Leitungen
bis zu 1,5 Megabit pro Sekunde mieten. Ein Knopfdruck
bei KKF.net gentigt, um den Turbobooster zu ziinden.
Das kostet dann allerdings 1.660 Mark im Monat. Dazu
kommt eine einmalige Anschlussgebiihr von 1.500 Mark,
die mit der Vertragsdauer sinkt. Fiir Privatkunden sind
diese Preise unbezahlbar. Doch gerade kleine und
mittlere Unternehmen kénnten neugierig werden.
"Normale Standleitungen kosten in der Regel ab 800 Mark
aufwirts, 2-Mbit-Leitungen 8.000 bis 20.000 Mark", streicht
Kénig den eigenen Preisvorteil heraus. 80 Unternehmen
zwischen Minden und Hannover haben sich schon tiber-
zeugen lassen, vom heimischen Mobelhersteller bis
Siemens.

Fir die Expansion frisches Geld von der Borse

In den nichsten vier Jahren werden weitere 24.920 Ge-
schiftskunden hinzukommen: KKF.net rechnet fiir das
Jahr 2004 mit 25.000 Firmenkunden. Werbung in
Wirtschaftsmedien, klassische Mailings und Telefon-
marketing sollen die neuen Kunden ins KKF-Netz locken.
Ko6nig rechnet mit Investitionen in Héhe von mehr als
40 Millionen Mark fiir den Ausbau bis Siiddeutschland.
Wie soll der ehrgeizige Expansionskurs finanziert
werden?

Mit einem Borsengang: "Wir streben an den Neuen Markt
in Frankfurt, schon sehr bald, noch in diesem Jahr." Ein
genaues Emissionsdatum oder Umsatzplanzahlen will
Konig jedoch noch nicht nennen. Im letzten Geschiiftsjahr
wurden 7 Millionen Mark umgesetzt. "In Zukunft wird
der Internetbereich 75 Prozent unseres Umsatzes aus-
machen." Und wie sieht es mit den Gewinnen aus? "Im
nichsten Jahr werden wir schwarze Zahlen schreiben”,
kiindigt Konig an.

Beratung und tatkriftige Unterstiitzung beim Bérsengang
erhiillt KKF.net durch die Baaderbank. Erst letztes Jahr
war der Kontakt gekniipft worden, und die Banker lieBen
sich schnell tiberzeugen. Baader gab dem Unternehmen
eine Kapitalspritze und ist nun mit 23 Prozent beteiligt.
Die beiden Vorstinde Koénig und Keilwerth besitzen
weiterhin die Mehrheit der Geschiftsanteile.

Keine Angst vor niemand: Mit 1.500 Mark fing alles an

Bald werden sie durch den Bérsengang bekannt sein wie
zwei bunte Hunde. Die eigene Lebensgeschichte - ein
Kontrastprogramm: "Jeder von uns hatte nur 500 Mark,
der Firmensitz war unsere Studentenbude in Paderborn”,
erinnert sich Vorstand Keilwerth, 29 Jahre alt, an die
Urspriinge seines Unternehmens. Damals waren sie noch
zu dritt, doch seit 1993 steht das "F" in KKF.net fiir "and
Friends". In jenem Jahr haben Keilwerth und Kénig auch
ihr Studium "geknickt", um sich voll auf die Firma zu
konzentrieren. Software-Entwicklung, Hardware-
Anpassungen und Schulungen standen im Zentrum der
Arbeit. Drei Jahre spiter wurde KKF.net um die Sparte
Internet erweitert.

Doch erst seit einem Jahr wichst das Unternehmen
rasant, besonders dank des Internet. In den letzten zwolf
Monaten hat sich die Mitarbeiterzahl auf tiber 40 ver-
doppelt. Fiir die Speedconnect-Expansion werden
dringend neue Mitarbeiter gesucht. In allen ange-
bundenen Grofistidten sollen eigene Vertriebs- und
Technikteams aufgebaut werden.

"Speedconnect ist nur der erste Schritt"

Von seinen Urspriingen als IT-Systemhaus will KKF.net
auch in Zukunft zehren. Anders als die meisten Internet-
Provider konnen die Westfalen mehr als nur Leitungen
oder Internetzugang zur Verfiigung stellen. "Bei uns gibt
es One-Stop-Shopping. Der Kunde findet von der Internet-
leitung tiber Webdesign und Datenbankprogrammierung
bis zur Schulung das volle Programm. Alles aus einer
Hand", betont Konig. Der Markt verlange nach einem
erfahrenen Full-Service-Provider. "Niemand will viele
Ansprechpartner. Bei uns ist man immer beim Richtigen."
Daher hat Kénig auch keine Angst vor der Konkurrenz,
die sich ja ebenso wie KKF.net Leitungen und Equip-
ment zusammenkaufen konnte. Zudem hat KKF.net
einen Zeitvorsprung. Bislang verfiigt in Deutschland
kein anderer Full-Service-Provider tiber ein eigenes
SDSL-Netz.

Mit ihrem Speedconnect-Netz hat KKF.net noch Grof3es
vor. "In naher Zukunft werden wir die Infrastruktur mit
viel Leben fullen: Es wird private Netze, Video-
konferenzen und Internettelefonate geben", blickt
Keilwerth voraus. Aufierdem soll KKF.net zum
"Application Service Provider" (ASP) reifen, der kleinen
Betrieben hilft, Unternehmensbereiche abzugeben.
Dienstleistungen wie Datenbanken wiirden dann zur
KKF.net ausgelagert werden. Konig erginzt: "Speed-
connect ist nur der erste Schritt, unsere Basis."



STEFAN HOCK

BAADERBANK:
ZWEI AKTIEN IN EINER

Stefan Hock, Vorstand Emissionen und Beteiligungen

Herr Hock, die Baaderbank heif3t zwar ausdrucklich
"Wertpapierhandelsbank". Sie ist aber langst auch eine
dynamisch wachsende Investmentbank. Welche
Strategie verfolgen Sie in lhrem Verantwortungsbereich
Investmentbanking / Corporate Finance?

Tatsichlich: die Baaderaktie ist zwei Aktien in einer,
wenn Sie so wollen. Eine Makleraktie auf der einen und
eine Beteiligungsgesellschaft und Investmentbank auf
der anderen Seite. Sie wissen, dass das Haus Baader
schon seit 1993 im Emissionsgeschiift titig ist. Wir haben
bis einschlieBlich 1999 weit tiber 30 Unternehmen bei
ihrem Borsengang begleitet. Wir sind dabei ganz tiber-
wiegend auf kleinere und mittelstindische Aktien-
gesellschaften und auf Emissionen im Freiverkehr und
im Geregelten Markt konzentriert. Eigentlich haben wir
erst im vergangenen Jahr deutlich mehr Ressourcen
eingesetzt, um in diesem Geschiftsfeld in neue Grofien-
ordnungen hineinzuwachsen und auch in andere
Aktienmarktsegmente vorzudringen.

Kdnnen Sie das in Zahlen ausdriicken?

An der Aufstellung unseres Teams kann man vielleicht
am besten sehen, was wir vorhaben: Bis August 1998
waren bei uns drei Leute mit dem Emissionsgeschiift
befasst. Heute besteht allein das Corporate-Finance-Team
im engeren Sinne - also ohne Investor-Relations-Unter-
stiitzung, ohne Research und Back-Office - aus zehn
Kollegen. Dass dieses Haus dem Bereich soeben ein
eigenes Vorstandsressort gewidmet hat, spricht fur sich.

Wie viel Eigenkapital ist im Bereich Investmentbanking
gebunden?

Im Konzern verfiigen wir derzeit tiber ein haftendes
Eigenkapital gemif § 10 KWG in Hohe von deutlich
tiber 100 Millionen Euro. Davon waren 1999 etwa

9 Prozent im Bereich Investmentbanking - das heif3t in
Beteiligungen - gebunden. Zur Bewertung der Groflen-
ordnung sollte man an dieser Stelle jedoch erginzen:
In den Beteiligungen ruhen natiirlich enorme stille
Reserven. Den wahren Wert des Investmentbanking-
Fliigels kann man eigentlich erst ermessen, wenn die
einzelnen Beteiligungen wieder verdufert worden sind.
Was wir heute an Beratung, Service und Kapital in unser
Beteiligungsportfolio investieren, wird erst zu einem
spiteren Zeitpunkt als Ertrag sichtbar werden. Vor
diesem Hintergrund ist ein Ertragsanteil von 7 Prozent
am Gesamtergebnis des Konzerns im vergangenen Jahr
- nach Risikovorsorge - schon ein schoner Erfolg, aber
nur die Spitze des Eisbergs.

Ein zusitzlicher ertragsverzogernder Effekt rithrt von der
in Aussicht gestellten weitgehenden Steuerbefreiung von
VerduBerungserlosen ab 2001 her. Deshalb werden wir
unsere Beteiligungen nicht so stark abbauen, wie wir
konnten. Die sich daraus ergebenden zusitzlichen stillen
Reserven werden nattirlich zunichst nicht sichtbar. Durch
die aktuellen Borsenkurse der jeweiligen Beteiligungen
kann man sie aber recht gut abschitzen. Von den fiir
2000 geplanten acht Borsengingen werden voraussichtlich
drei aus dem eigenen Beteiligungsportfolio stammen.

Ist das fir Aktionare transparent?

Dadurch, dass wir dieses Geschift sehr offensiv aus-
bauen wollen, haben wir auch ein gréfleres Bediirfnis,
tiber das Geschift zu sprechen. Wir haben im Geschiifts-
bericht 1999 das Beteiligungsportfolio zum Teil aufge-
deckt. Man kann allein daran zwar nicht erkennen, wie
werthaltig und potenzialtrichtig unsere Beteiligungen
sind. Aber klar wird: Wir wollen transparent sein. Wir
wollen zeigen, dass die Baaderaktie auch eine Venture-
Capital-Aktie ist.

Wo geht die Reise hin? Hat der Vorstand eine konkrete
Vorstellung davon, wann das Investmentbanking welche
Geschéftsanteile auf sich verbuchen soll?

Ich denke, es ist nicht sinnvoll, so etwas in Zahlen zu
fassen. Ganz klar ist: Wir bauen den Bereich mit Macht
aus. Klar ist auch: Gute Beteiligungsmoglichkeiten
werden nicht an der mangelnden Bereitschaft scheitern,
dafur Kapital aufzubringen. Im vergangenen Jahr haben
wir schon mit einzelnen Werten - denken Sie an die
Advanced Medien im Neuen Markt oder an die VCL
Film + Medien AG im SMAX, die mittlerweile kraft
ihrer rasanten Kursentwicklung in den MDAX auf-
gestiegen ist — ein grofderes Rad gedreht. Wir werden
in diesem Jahr voraussichtlich drei nennenswerte
Beteiligungen an den Neuen Markt bringen. In nicht
allzu ferner Zukunft werden wir erreichen, dass die
Baaderbank nicht mehr nur auf einem Bein, sondern auf
zwei kriftigen Beinen geht: Wertpapierhandel und
Investmentbanking. Nicht zu vergessen ist dabei das
Synergiepotenzial: Aktien, die wir an die Bérse bringen,
nehmen wir gewohnlich auch ins Skontro.

Und ich méchte mal sagen: das sind nicht gerade die
uninteressantesten Skontren, die wir da ins Haus holen.

Das Emissionsgeschéft steigt in die erste Liga auf?

Wir haben mittlerweile die Kapital- und Platzierungskraft
auch fur groBBere Volumina. Aber wir werden deshalb nicht
unsere Stirke im Bereich der mittelstindischen Borsen-
ginge aufgeben. Die Mittelstindler von heute sind die
Grof3en von morgen. Wir versuchen, fiir jede Beteiligung
das passende Segment zu finden, in dem das Unter-
nehmen sich profilieren kann. Fir Firmen mit einem

nationalen Marktbezug kann das der Pridikatsmarkt
Miinchen oder der Geregelte Markt in Berlin, Frankfurt
und Stuttgart sein; fiir international orientierte
Technologiefirmen wird das oftmals der Neue Markt
sein. Um den Borsengang herum bieten wir aufBerdem
eine ganze Reihe weiterer Finanzdienstleistungen an:
Wir beraten intensiv vor dem Bérsengang, wir integrieren
die Beteiligungsunternehmen in ein gut entwickeltes
Netzwerk von Firmen, die dazu passen. Wir versuchen,
im Rahmen der Platzierung ein ausgewogenes Ver-
hiltnis von institutionellen und privaten Anlegern, von
Stabilitidt und Liquiditit herzustellen. Wir denken, dass
der Bereich Corporate Bonds fiir den deutschen Mittel-
stand eine zunehmende Bedeutung erlangen wird, und
bereiten uns deshalb darauf vor. Auch hier haben wir
schon einiges bewegt.

Das bedeutet, dass das Verhaltnis zu den Firmen, an
denen Sie sich beteiligen, eher langfristig angelegt ist?

Mit dem Bérsengang ist in der Regel nur ein teilweiser
Abbau unserer Beteiligung und eine Kapitalerhohung
verbunden. Nattirlich stehen wir im Anschluss auch fur
weitere Kapitalerhohungen oder fiir die Begebung von
Anleihen zur Verfiigung. Zwar streben wir den schnellen
Borsengang an. Doch wir verstehen uns als langfristiger
Kapitalpartner, als Investmentbank eben - und nicht nur
als Emissionsbank.

Sie sprachen von drei Neuer-Markt-Kandidaten allein
in diesem Jahr. Bedeutet das eine Verlagerung des
Schwerpunktes in Richtung Wachstums- und
Technologiewerte?

Das kann man sicher sagen. Die Zukunft unseres
Investmentbanking sehen wir sehr stark im Bereich
New Economy, wobei diese Zukunft ja zu einem guten
Teil auch schon Gegenwart ist. Mit dem Umzug des
Corporate Finance nach Martinsried - ins Zentrum der
deutschen Biotechnologie — haben wir diese Vision
anschaulich gemacht. Schauen Sie sich die jiingsten
Emissionen an: Die Technologieorientierung ist, denke
ich, offensichtlich. Und ich verspreche Thnen nicht zu
viel, wenn ich sage, dass man diesbeziiglich in diesem
Jahr tiber Baader noch sprechen wird.



MIT EINEM ERWEITERTEN VORSTAND AUF DEM SPRUNG IN EINE

NEUE DIMENSION

Die Baaderbank hat 1999 ihre Position als ertragsstirkste deutsche Wertpapierhandelsbank ausbauen kénnen.
Der Gewinnsprung um tiber 70 Prozent kam zu Stande, obwohl alle Moglichkeiten zur Vorsorgebildung aus-
geschopft wurden. Auch das Jahr 1999 war wieder ein Rekordjahr. Und das erste Quartal 2000 verspricht mit
einem drei-stelligen Gewinnwachstum auch fiir das Geschiiftsjahr 2000 eine ausgezeichnete Geschiifts-

entwicklung: Es wird weiter dynamisch aufwiirts gehen.

DANK AN DIE MITARBEITER — UND EIN AKTIENOPTIONSPROGRAMM

Der Vorstand der Bank mochte an dieser Stelle nicht versdumen, sich bei allen Mitarbeitern sehr herzlich zu
bedanken fiir ihren Einsatz, ihre Loyalitit, fiir ihren ganz persénlichen Beitrag zum Gelingen des Ganzen. Die
Qualitit der Arbeit aller Mitarbeiter, ihr Know-how und ihr Engagement sind der Schliissel zum anhaltenden Erfolg.
Die Baaderbank ist mittlerweile mit einem bilanziellen Eigenkapital von tiber 200 Millionen Euro ein kapital-
starkes Haus. Doch das grofte Kapital der Bank sind die Mitarbeiter. Aus dem dynamischen Geschiiftswachstum
heraus ergab und ergibt sich die Notwendigkeit, personell nachzuwachsen. Die Zahl der Mitarbeiter im Konzern
stieg im Jahresverlauf 1999 um 55 Prozent auf 115 zum Jahreswechsel.

In Anerkennung des Einsatzes und zur noch stirkeren Einbindung der Mitarbeiter in den rasanten Wert-
schopfungsprozess der Baaderbank wurde im April 2000 das im letzten Jahr von der Hauptversammlung
genehmigte Aktienoptionsprogramm fiir die Mitarbeiter umgesetzt — auch das ein weiterer Schritt in Richtung
Kriftigung der Bank nach innen fur den Aufbruch in eine neue Dimension.

Die Baaderbank wird im ersten Halbjahr 2000 - wie schon im gesamten Vorjahr - viele erstklassige neue Leute
an Bord nehmen. Allein die Vorbereitung auf die Ausdehnung der Handelszeiten ab dem 2. Juni 2000 macht die
Aufstockung im Handelsbereich notwendig. Hinzu kommen das allgemeine Marktwachstum und natiirlich das
Wachstum der beiden Geschiftsbereiche durch weitere Skontren (Wertpapierhandel) und durch einen Ausbau

des Investmentbanking (siche weiter unten).

NACH VORNE DENKEN

Baader wichst weiter - und hat noch viel vor. Um dem Wachstum eine klare Struktur zu geben und um mit
mehr Managementkompetenz die einzelnen Geschiftsfelder besser zu akzentuieren, hat die Baaderbank per
1. Mai 2000 ihren Vorstand um drei auf finf Mitglieder erweitert. Die drei vom Aufsichtsrat der Baaderbank
neu bestellten Vorstidnde sind:

Dieter Brichmann als Finanzvorstand

Axel A. Hold mit der Verantwortung fiir die Ressorts EDV und Organisation

Stefan Hock fiir das Investmentbanking mit den Schwerpunkten Beteiligungen und Emissionen
Baader verspricht sich von der Erweiterung des Vorstandes durch eine neue Generation von Mitarbeitern
entscheidende Impulse fiir den anhaltend raschen Ausbau aller Geschiftsfelder und fiir die beherzte Entwicklung

von Produktinnovationen.



RAT UND AUFSICHT: DER AUFSICHTSRAT

PrRoF. DR. GERHARD TREMER (76)

Der Volljurist und Honorarprofessor der Universitit Wiirzburg arbeitete im Bayerischen Staatsministerium der
Finanzen sowie der Bayerischen Staatsbank und war dann 30 Jahre im Vorstand der Bayerischen Landesboden-
kreditanstalt bzw. der Bayerischen Landesbank fiir die Bereiche Borse und Emissionsgeschift verantwortlich.
Prof. Dr. Tremer war Mitglied im Zentralen Kapitalmarktausschuf3 und im Vorstand des Verbandes ¢ffentlicher
Banken. Er gehorte zahlreichen Aufsichtsgremien namhafter Unternehmen an und ist derzeit Aufsichtsrat der
Heilit & Woérner AG und der Mannesmann-Sachs AG. Seit 30. April 1996 ist Prof. Dr. Tremer Aufsichtsrats-

vorsitzender der Baader Wertpapierhandelsbank AG bzw. von deren Vorgingerinstitution.

DrR. KurRT KORFGEN (71)

Der studierte Volkswirt kann auf eine tiber 20-jahrige Berufspraxis in Fithrungspositionen von Familienunter-
nehmen unterschiedlicher Gréfenordnungen und Branchen zuriickblicken. Von 1979 bis April 2000 war er
Geschiftsfithrer und ab 1987 auch Gesellschafter des in Frankfurt ansissigen Instituts fiir Recht und Wirtschaft
(IRW), dessen Schwerpunkt in der Beratung von Familienunternehmen durch gegenseitigen Erfahrungsaustausch
und breit angelegte Informationsveranstaltungen liegt. Er ist Autor zahlreicher Veroffentlichungen in Wirtschafts-

presse und Fachzeitschriften sowie Coautor des Buches "Familienunternehmen auf dem Weg zur Borse".

JOosSeEF FALTENBACHER (61)

Der gelernte Bankkaufmann ist seit 1969 als Steuerberater und seit 1987 als Wirtschaftspriifer titig. Er ist Senior-
partner der RIFA TREUHAND MUNCHEN GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft.
Seit 1994 ist Herr Faltenbacher als ehrenamtlicher Richter am Oberlandesgericht Miinchen beim Senat fiir

Steuerberatersachen titig.

JORG PLANK (32)
Nach dem Studium der Betriebswirtschaftslehre in Mainz kam Herr Plank am 1. Januar 1995 als Wertpapierhindler
zur Baaderbank. Er gehort dem Aufsichtsrat der Baaderbank seit nunmehr fast zwei Jahren als Arbeitnehmer-

vertreter an.

DR. HorsT ScHIEssL (58)

Dr. Schiessl studierte Betriebswirtschaft und Rechtswissenschaft an der Universitit Miinchen und ist seit fast 30
Jahren als Rechtsanwalt tétig. Dr. Schiessl ist Seniorpartner der internationalen Anwalts- und Wirtschaftsprufer-
kanzlei Schiessl, Schrank & Partner, welche Biiros in Miinchen, Berlin und Paris unterhilt. Der Schwerpunkt
seiner anwaltschaftlichen Tétigkeit liegt in der wirtschaftlichen Beratung von Unternehmen insbesondere auch

in allen Fragen eines Borsenganges.

THoMAS WIEGELMANN (31)

Seiner ersten Arbeitsstelle nach dem Studium der Elektrotechnik ist er seit Oktober 1993 treu geblieben:

der Baaderbank. Zunichst arbeitete er als I'T-Sachbearbeiter. 1994 wurde er Sicherheitsbeauftragter des Hauses.
SchlieBlich wurde Herr Wiegelmann am 1. Januar 1996 mit der Leitung der IT-Abteilung betraut. Seit Juni 1998

ist er als Arbeitnehmervertreter Mitglied im Aufsichtsrat der Baaderbank.




PETER SCHEMUTH

AUFBAU, ENGAGEMENT, VISION:

DER VORSTAND

Die FUHRUNG BIS APRIL 2000

UTo BAaADER (56)

Zur Person

Der diplomierte Volkswirt wusste gleich nach seinem Studium in Miinchen, in welchem Gebiet er seine
berufliche Erfullung finden wiirde. In der Bérsenabteilung der Bayerischen Landesbank lernte er das Geschift
mit Wertpapieren kennen und brachte es in einer dreizehnjihrigen Titigkeit fiir das Institut bis zum Leiter des
Bereichs Aktienhandel Ausland. 1983 wurde Uto Baader als Borsenmakler an der Bayerischen Bérse in Miinchen
zugelassen. Vier Jahre spiter, nach einer erfolgreichen Tétigkeit in Miinchen, folgte die Zulassung fiir die Baden-
Wiirttembergische Wertpapierbérse zu Stuttgart. Schlieflich stellte Baader seine Maklertitigkeit 1996 auf eine
breitere institutionelle Basis, indem er die Baader Wertpapier GmbH mit einem Stammkapital von 1,5 Millionen
Mark griindete. Gleichzeitig erwarb er an der borsennotierten Ballmaier & Schultz Wertpapier AG eine Mehr-
heitsbeteiligung und trat in den Vorstand der Gesellschaft ein. Zwei Jahre spiter fithrte er die beiden Unternehmen

zur Baader Wertpapierhandelsbank AG zusammen und tibernahm die Leitung des neu gegriindeten Hauses.

Uto Baader ist Vorstandvorsitzender und Mehrheitseigner der Baader Wertpapierhandelsbank AG und im

Vorstand fiir die Geschiiftsfelder Wertpapierhandel, Investor Relations und Personal verantwortlich.

PETER SCHEMUTH (61)

Zur Person

Nach dem Studium der Betriebswirtschaftslehre und Tétigkeiten in der Industrie (u.a. BMW) trat Herr Schemuth
1967 in die Bayerische Wirtschaftsbank ein und erhielt 1968 die Zulassung zum Handel an der Bayerischen Boérse,
Miinchen. Von 1970 bis 1985 arbeitete er, seit 1971 als Direktor des Bereichs Anlagegeschift, im Bankhaus
Schneider & Miinzing, Miinchen. Von 1975 bis 1985 gehorte Herr Schemuth dem Aufsichtsrat der Miinchner
Kapitalanlage AG an. Ab 1985 war er in der Elsissischen Bank OHG im Wertpapiergeschift titig; nach deren
Fusion mit der Société Générale S.A. wurde er 1987 als stv. Direktor in die Zentrale Frankfurt berufen. Dort
wurde er 1991 mit der Griindung und der Geschiftsleitung der Veritas SG Investment Trust GmbH betraut.
Herr Baader holte Herrn Schemuth 1997 in den Vorstand der Ballmaier & Schulz Wertpapier AG. Seit 1998 ist er
Mitglied des Vorstands der Baader Wertpapierhandelsbank AG.

Herr Schemuth hat die Bereiche Rechnungswesen und EDV an die neue Vorstandsgeneration tibergeben und
zeichnet jetzt, neben der Leitung der Niederlassung Frankfurt, im Vorstand verantwortlich fiir die Zentrale

Wertpapierabwicklung, Compliance und Revision.



EINE NEUE GENERATION
DER VON ZWEI AUF FUNF MITGLIEDER ERWEITERTE VORSTAND

VERKORPERT BAADERS AUFBRUCH IN EINE NEUE DIMENSION

DIETER BRICHMANN (43)

Zur Person

Der Diplom-Kaufmann verdiente sich seine ersten beruflichen Sporen als Pritfungsassistent in einer Wirtschafts-
prifungsgesellschaft. Von 1987 bis 1990 war er als Teamleiter im Bereich Jahresabschluss/internes Meldewesen/
Bilanzstatistik bei der Bank fiir Gemeinwirtschaft in der Frankfurter Zentrale beschiftigt. Als Direktor war Dieter
Brichmann danach im Hause der Alte Leipziger Bausparkasse tiber vier Jahre Bereichsleiter Rechnungswesen/
Organisation. 1995 wechselte er zur Heimstatt Bauspar AG, wo er bis zum Ende des Jahres 1998 das Finanz- und
Rechnungswesen leitete. Seit Mirz 1999 arbeitet Herr Brichmann fiir die Baaderbank. Am 1. Mai 2000 wechselte

er von der Bereichsleitung Finanz- und Rechnungswesen/Controlling in den Vorstand der Gesellschaft.

Dieter Brichmann ist der Finanzvorstand des Unternehmens. Sein Ressort umfasst die Bereiche Finanzen,

Rechnungswesen, Controlling, Risikomanagement und Treasury.

AxeL A. HoLbp (43)

Zur Person

Im Jahre 1983 beendete Hold sein Studium der Betriebswirtschaft und arbeitete in den Folgejahren fiir den IBM-
Konzern in Miinchen. Vor acht Jahren wechselte er in den Konzern der HypoVereinsbank, wo er in leitenden
Positionen national und international erfolgreich titig war. Seine Entwicklungsarbeiten im Bereich Banken- und
Abwicklungssoftware haben ihm in der Bankenszene eine beachtliche Reputation verschafft. Seit Februar 2000
arbeitet er fiir die Baaderbank, wo er ein schlagkriiftiges Team fiir eine breit angelegte Modernisierung und

Effizienzsteigerung der hausinternen EDV aufbaut. Zum 1. Mai 2000 wechselte er in den Vorstand des Hauses.

Axel A. Hold ist im Vorstand verantwortlich fur die Ressorts EDV und Organisation.

STEFAN Hock (43)

Zur Person

Nach seinem Studium der Volkswirtschaftslehre in Miinchen arbeitete Hock ab September 1985 bei der Société
Générale in Frankfurt. Dort war er in den Bereichen Kreditgeschift und strukturierte Finanzierungen sowie im

Wertpapierkonsortialgeschift titig. Seit Oktober 1998 ist er bei der Baader Wertpapierhandelsbank als Leiter der
stark gewachsenen Abteilung Corporate Finance angestellt. Mit Wirkung zum 1. Mai 2000 wurde er in den

Vorstand der Baaderbank berufen.

Im Vorstand ist Stefan Hock fiir die Bereiche Corporate Finance und Beteiligungen zustindig.




DER MARKT

Nach dem von Finanzmarktkrisen gekennzeichneten Jahr 1998 stellt sich das Jahr 1999 aus heutiger Sicht als eine
Phase der kriftigen Erholung dar. Der Index der amerikanischen Blue Chips, der Dow Jones, legte im Jahresverlauf
um 25,2 % zu, der entsprechende deutsche Index Dax um 32,5 %. Der Zuwachs des deutschen Leitindex lag
dabei noch leicht unter dem Zuwachs des fithrenden europiischen Index Euro Stoxx 50, der durchschnittliche
Kursgewinne in Hohe von 38,4 % verzeichnete. Rasant erholte sich auch der japanische Nikkei 225 mit einem

Plus von 41,1 %.

Die ausgesprochen positive Grundtendenz versperrt freilich die Sicht auf einzelne markante Sektorentwicklungen.

Grob und rund um den Erdball in dhnlicher Weise kann man davon sprechen, dass die Kurse der Aktien der so-

genannten "alten” Wirtschaft (Konsum, Versorger, Automobil, Chemie u.a.) stagnierten oder sogar Kursverluste

verzeichneten, wihrend sich in der Regel die Aktienkurse von Firmen aus jiingeren, technologieintensiven

Sektoren (Internet, Software, Biotechnologie u.a.) positiv entwickelten.

1999 und in den ersten beiden Monaten des neuen Jahres waren es unter den Dax-Werten vor allem die Aktien

von Mannesmann, SAP, Deutsche Telekom und Siemens, die den Anlegern Freude bereiteten und den Index vor
sich hertrieben. Bei vielen anderen Werten, die kaum in neuen Mirkten agierten, blieben die Zuwichse moderat,
einige mussten Kursriickschlige einstecken. Die positive Entwicklung der Gesamtindizes der Leitborsen verdeckt

diesen Umstand.

Deutlicher wird die Technologiehausse an der Entwicklung der Indizes Nasdaq Composite und Nemax-All-Share:
Ersterer legte 1999 um 84,3 %, letzterer um 53,5 % zu. In beiden Fillen setzten sich die Kurssteigerungen im

ersten Quartal 2000 fort, wobei die deutschen Technologiewerte die Fithrung tibernahmen.

Getrieben war die Marktdynamik speziell in Deutschland vom anhaltenden Wandel der Finanzkultur: Immer
mehr Anleger fanden 1999 den Weg zur Aktie als dem Anlagemedium ihrer Wahl. Damit war das vergangene Jahr
eine Fortsetzung der seit dem Borsengang der Deutsche Telekom AG (1996) festzustellenden zunehmenden
Beliebtheit der Aktie. Von Anfang 1996 bis Ende 1999 wuchs - begleitet von verbesserten gesetzlichen Rahmen-
bedingungen - die Zahl der Aktionire und Besitzer von Aktienfonds in Deutschland um iiber 80 Prozent auf
zuletzt etwa 8,1 Millionen. Dieses strukturelle Marktwachstum hat sich im ersten Quartal 2000 in beschleunigter

Form fortgesetzt.

Ein weiterer wesentlicher Markstein in der Entwicklung der Finanzkultur in Deutschland war die Einrichtung des
Wachstumssegments Neuer Markt. Er avancierte in den nunmehr drei Jahren seines Bestehens zum mit Abstand
fiihrenden Wachstumssegment in Europa und - hinter der Nasdaq - zum zweitgroBten Wachstumsmarkt in der
Welt. Er ist mittlerweile auch lingst von institutionellen Investoren akzeptiert und sorgt weiterhin fiir neue
Impulse und Dynamik sowohl bei den Kapitalanlegern als auch bei den Unternehmen, die den Gang an die Borse

anstreben.




Das gestiegene Anlegerinteresse und der wachsende Kapitalbedarf von Unternehmen haben sich in einer
steigenden Anzahl von Borsengingen niedergeschlagen. 1998 gingen knapp 80 Unternehmen an die Borse,
1999 hat sich diese Zahl mehr als verdoppelt. Die Anzahl der Neuemissionen im ersten Quartal 2000 weist auf
eine anhaltend starke Dynamik der Neuemissionstitigkeit hin, die von den Anlegern mit groffer Begeisterung

aufgenommen wird.

Steigende Zinsen fithrten im Jahresverlauf 1999 und verstirkt im ersten Quartal 2000 zu Zweifeln daran, dass sich
die Hausse der Weltaktienmirkte noch lange fortsetzen wird. Die spiirbare konjunkturelle Erholung Europas,
erste Anzeichen einer erneuten weichen Landung der amerikanischen Konjunktur, die Erholung der Emerging
Markets und eine Stabilisierung der wirtschaftlichen Entwicklung in Japan und Siidostasien lassen jedoch bislang

noch keine schlechte Stimmung aufkommen.

DIE MARKTPOSITION DER BAADER WERTPAPIERHANDELSBANK AG

Durch die Erhéhung der Gewinnriicklagen aus dem Jahresergebnis 1998 sowie die im Geschiftsjahr 1999
durchgefiihrte Kapitalerhohung hat das Unternehmen seine Eigenkapitalbasis verbreitern und seine Wett-

bewerbsposition auch international deutlich stirken kénnen.

Im Jahresverlauf wurden tiber 950 internationale Aktien an den Borsen in Berlin, Frankfurt, Miinchen und
Stuttgart neu in den Freiverkehr eingefithrt. Damit ist die Baader Wertpapierhandelsbank AG per 31.12.1999
Skontrofithrer von mehr als 2.650 in- und auslindischen Aktien. Auflerdem ist das Unternehmen fiir die

Preisfeststellung von rund 2.300 Optionsscheinen zustindig.

Im Berichtsjahr hat die Baader Wertpapierhandelsbank AG ihre Beteiligung an der KST Wertpapierhandels-AG,
Stuttgart, auf 47,5 % erhoht. Die KST Wertpapierhandels-AG ist Skontrofithrer von rund 500 Aktien und

Genussscheinen an der Borse Stuttgart und sehr stark in Titeln des Marktsegmentes "Neuer Markt” vertreten.

Der Konzern verfiigt somit tiber eine hervorragende Ausgangslage fiir das weitere Wachstum.

Im Geschiftsjahr 1999 wurden 10 Unternehmen beim Gang an die Borse von der Baader Wertpapierhandelsbank AG
begleitet. Mit der VCL Film + Medien AG konnte die erfolgreichste Neuemission 1999 in Deutschland im neu
geschaffenen Marktsegment SMAX platziert werden. Erstmalig betreute die Gesellschaft auch ein Unternehmen
bei seinem Gang an den Neuen Markt - die Advanced Medien AG. Zusitzlich wurden 6 Kapitalerh6hungen von
der Baader Wertpapierhandelsbank federfiihrend begleitet.

GESCHAFTSVERLAUF UND ERGEBNISENTWICKLUNG

Die unten stehende Ubersicht beinhaltet die wichtigsten Komponenten der Gewinn- und Verlust-Rechnung des

Konzerns fiir die Jahre 1999 und 1998 sowie ihre Verinderungen.

1999 1998 Veranderung

TE€ T€ TE€ %
Zinsuberschuss 464 1.237 -773 -62,5
Laufende Ertrage 1.290 213 +1.077 +505,6
Provisionsuberschuss * 15.174 21.258 -6.084 -28,6
Uberschuss aus Finanzgeschéaften 149.664 89.446 +60.218 +67,3
Verwaltungsaufwand * 54.207 29.789 +24.418 +82,0
Saldo sonstige Aufwendungen
und Ertrage 19.063 -2.771 +21.834 +787,9
Risikovorsorge 22.611 14.027 +8.584 +61,2
Gewinn vor Steuern 108.837 65.567 +43.270 +66,0
Steuern 56.133 34.679 +21.454 +61,9
Jahresuberschuss 52.704 30.888 +21.816 +70,6

Auf Grund unserer verstiarkten Wettbewerbsposition sowie der hohen Volatilitit der Aktienmirkte konnte

die Baader Wertpapierhandelsbank AG ihre Umsitze weiterhin kriftig steigern und den Jahresiiberschuss im
Vergleich zum Vorjahr um tiber 70 % nochmals deutlich verbessern. Diese erneute erhebliche Steigerung des
Gewinns ist eine eindrucksvolle Bestitigung der von der Baader Wertpapierhandelsbank AG verfolgten

Unternehmensstrategie.

Der Zinstiberschuss ist gegeniiber dem Vorjahr um T€ 773 oder 62,5 % auf T€ 464 zuriickgegangen.
Der Riickgang ist ausschlieBlich auf die Volumenausweitung des Wertpapierbestandes zurtickzufiihren,

die durch die Aufnahme von kurzfristigen Fremdmitteln bei Kreditinstituten refinanziert wurde.

In der Gewinn- und Verlust-Rechnung 1998 sind T€ 4.971 Gebiihren fiir die Abwicklung von Bérsengeschiften
und anderen provisionsihnlichen Aufwendungen in der Position Verwaltungsaufwand ausgewiesen. Im Berichts-
jahr erfolgt der Ausweis dieser Aufwendungen im Provisionsergebnis. Zur besseren Vergleichbarkeit wurden in
der oben stehenden Ubersicht die Vorjahreszahlen entsprechend umgegliedert. Der Riickgang des Provsionstiber-
schusses um T€ 6.084 oder 28,6 % auf T€ 15.174 ist vor allem auf die Zunahme der mit der Abwicklung der

Transaktionen verbundenen Gebiihren zurtickzufithren.

Dem Riickgang des Provisionstiberschusses steht eine deutliche Zunahme des Uberschusses aus Finanzgeschiften
in Hohe von T€ 60.218 oder 67,3 % auf T€ 149.664 gegeniiber. Diese dufierst positive Entwicklung ist vor allem

auf die Steigerung der Ertriige aus Kursdifferenzen im Handel mit auslindischen Aktien zuriickzufiihren.



Von der Erhéhung des Verwaltungsaufwandes um T€ 24.418 oder 82,0 % auf T€ 54.207 entfallen T€ 16.378 auf
den Personalaufwand, T€ 7.259 auf die anderen Verwaltungsaufwendungen und T€ 781 auf die Abschreibungen
auf immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen. Das Vergiitungsmodell der Baader Wertpapierhandelsbank AG
sieht eine starke Ergebnisbeteiligung insbesondere der fiir die operativen Ertriige verantwortlichen Mitarbeiter vor.
So entfillt von der Zunahme des Personalaufwandes ein grofier Teil auf variable Gehaltsbestandteile von
Mitarbeitern der AG. Die tibrige Erhohung des Personalaufwands liegt im Wesentlichen in der gestiegenen

Anzahl der Mitarbeiter im Verwaltungsbereich begriindet.

Die Erhohung der anderen Verwaltungsaufwendungen sowie der Abschreibungen auf immaterielle Anlagewerte
und Sachanlagen ist im Wesentlichen auf die Fortsetzung der bereits im Vorjahr begonnenen Erneuerung der
EDV-Architektur zuriickzufiihren. Im Berichtsjahr wurden alleine fiir den EDV-Bereich T€ 5.037 aufgewendet.

Dies entspricht gegeniiber dem Vorjahr einer Steigerung von tiber 240 %.

Im Saldo der Sonstigen Aufwendungen und Ertrige werden die Ertrige aus dem Emissions- und Beteiligungs-
geschift ausgewiesen. In diesem fiir das Unternehmen immer wichtiger werdenden Marktsegment wurden im

Berichtsjahr T€ 18.453 Ertriige aus der Veriduferung von Unternehmensanteilen vereinnahmt.

Um den besonderen Risiken des Emissions- und Beteiligungsgeschiftes Rechnung zu tragen, wurde im
Berichtsjahr die Risikovorsorge fiir diesen Bereich deutlich aufgestockt. Die Risikovorsorge enthiilt neben
Kurswertabschreibungen und Zufithrungen zu Einzelwertberichtigungen erstmals auch Zufithrungen zu

Pauschalwertberichtigungen nach § 340 f HGB.

VERMOGENSLAGE

Die unten stehende Ubersicht zeigt die wesentlichen Positionen der Konzernbilanz fiir das Geschiftsjahr 1999

im Vergleich zum Vorjahr.

1999 1998 Veranderung

T€ T€ T€ %
Barreserve il 954 -953 -99,9
Forderungen an Kreditinstitute 64.729 71.610 -6.881 -9,6
Wertpapiere 196.461 74.968 +121.493 +162,1
Beteiligungen 6.711 25 +6.686 >100,0
Sonstige Aktiva 25.790 17.795 +7.995 +44,9
Summe Aktiva 293.692 165.352 +128.340 +77,6
Verbindlichkeiten gegeniber
Kreditinstituten 55.907 64 +55.843 > 100,0
Ruckstellungen 30.132 39.891 -9.759 -24,5
Sonstige Passiva 27.754 14.119 +13.635 +96,6
Eigenkapital 179.899 111.278 +68.621 +61,7
Summe Passiva 293.692 165.352 +128.340 +77,6

Die Bilanzsumme ist im Berichtsjahr um T€ 128.340 oder 77,6 % auf T€ 293.692 gestiegen. Diese deutliche
Steigerung spiegelt auch das Wachstum der Baader Wertpapierhandelsbank wieder.

Das Bilanzsummenwachstum resultiert iiberwiegend aus der Ausweitung des Wertpapierbestandes, der im
Berichtsjahr um T€ 121.493 oder 162,1 % gestiegen ist. Der Wertpapierbestand setzt sich zusammen aus

T€ 150.539 Wertpapieren des Handelsbuches, T€ 45.613 Wertpapieren des Anlagebuches (Liquiditétsreserve)
und T€ 309 Wertpapieren des Anlagevermégens. Im Wertpapierbestand sind Kursreserven in Hohe von

T€ 25.151 enthalten.

In den Forderungen an Kreditinstitute sind vor allem als Sicherheiten fiir die Abwicklung von Boérsengeschiften

hinterlegte Guthaben ausgewiesen.

Bei den Beteiligungen handelt es sich mit T€ 6.619 um den um den aktivischen Unterschiedsbetrag reduzierten
Buchwert des Anteils an der KST Wertpapierhandels-AG, Stuttgart, die als assoziiertes Unternehmen erstmals in

den Konzernabschluf3 einbezogen wurde.

In den Sonstigen Aktiva sind im Wesentlichen Unternehmensanteile, Forderungen aus Courtagen und Kurs-

differenzen, Steuererstattungsanspriiche sowie Treuhandvermogen enthalten.



Die Riickstellungen werden vor allem durch Steuerriickstellungen sowie Riickstellungen fiir ergebnisabhiingige

Personalaufwendungen bestimmt.

Bei der Sonstigen Passiva handelt es sich hauptsichlich um Steuerverbindlichkeiten sowie um Verbindlichkeiten

aus Lieferungen und Leistungen.

Die Refinanzierung des Bilanzsummenwachstums erfolgte im Wesentlichen mit T€ 55.843 durch zusitzliche

Fremdmittelaufnahmen bei Kreditinstituten sowie durch die Erhéhung der Eigenmittel um T€ 68.621.

Nach der Verrechnung des aktivischen Unterschiedsbetrages aus Konsolidierung mit den Gewinnriicklagen in
Hohe von T€ 23.336 umfasst das Eigenkapital des Konzerns 61,3 % der Bilanzsumme. Die Baader Wertpapier-
handelsbank AG verfiigt damit tiber eine Eigenkapitalbasis, die das weitere Wachstum der Gesellschaft

sicherstellen kann.

RISIKOCONTROLLING- UND -MANAGEMENTSYSTEM

Die Gesellschaft ist als Wertpapierhandelsbank in starkem Mafle vom Erfolg ihrer Handelsgeschiifte abhingig:
Als Handelsgeschifte im Sinne des Risk-Controlling-Konzepts der Baader Wertpapierhandelsbank AG gelten alle
Geschiifte, die ein

Wertpapiergeschift

(einschlieBlich des Handels in Schuldscheinen und Namensschuldverschreibungen sowie der Wertpapierleihe)
Emissions- und Beteiligungsgeschiift

Geldmarktgeschift

Devisengeschiift
zur Grundlage haben und die im eigenen Namen und fiir eigene Rechnung abgeschlossen werden. Derivative
Geschafte titigt die Bank lediglich in geringem Umfang (Optionsscheine). Geldmarkt- und Devisengeschifte

werden lediglich im Zusammenhang mit dem Wertpapiergeschift abgeschlossen.

Fur die Risikosituation der Baader Wertpapierhandelsbank sind folgende Faktoren mafgeblich:

WERTPAPIERGESCHAFT

Die Kursentwicklung an den Kapitalmirkten kann unter bestimmten Voraussetzungen sowohl die Umsatz- als
auch die Ertragssituation negativ beeinflussen. Bei einigen Geschiften kann es zu besonderen Verzégerungen
bei der Geschiftsabwicklung mit besonderen Anforderungen fiir die Liquidititssituation der Bank kommen.
Zur Steuerung dieser Risiken hat die Gesellschaft ein adiquates Risikocontrolling- und -managementsystem

entwickelt.

Die nachfolgende Ubersicht gibt einen Gesamtiiberblick tiber das von der Bank eingerichtete Risikoanalyse- und
Frithwarnsystem in Bezug auf die Risiken aus dem Wertpapiergeschift, das sowohl den Anforderungen aus dem
KonTra-Gesetz (Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmen) als auch den "Mindestanforderungen”

des Bundesaufsichtsamtes fiir das Kreditwesen Rechnung trigt:

Risikoart Erlauterung Uberwachung und Steuerung
Adressenausfallrisiko Bonitatsanalyse und Limitsystem
(spezifisches Risiko) zu Emittenten und Kontrahenten

Abwicklung ”Zug um Zug”
(keine Vorleistung)

Marktpreisrisiko Value-at-Risk-Limit fir die Gesamt-
(allgemeines Risiko) position (Normal-, Stress- und
Worst-Case) und auf Portfolioebene
bezogen auf:
» Geschéaftsarten
» Lander der Emittenten
» Profit-Center

Liquiditatsrisiko Tagliche Liquiditatsdisposition und
Uberwachung
Emittenten- und landerbezogene
Bestandslimite

Rechtsrisiko Eingrenzung der Markte und Produkte
Verbot von einzelvertraglichen
OTC-Geschéaften

Betriebsrisiko Mehrstufigkeit des Kontrollsystems
IT-Sicherheitskonzeption

Landerrisiko Limitsystem

Gesamtrisikoposition Tagliches Reporting an den Vorstand
durch das Risikocontrolling
Einbeziehung aller Geschaftssparten
MaRnahmen zur Risikoreduzierung
Einbeziehung der Tochtergesellschaften



EMISSIONS- UND BETEILIGUNGSGESCHAFT

Beteiligungen werden regelmifiig mit der Absicht eingegangen, die Beteiligungen zu einem spiteren Zeitpunkt an
branchenzugehorige Unternehmen oder Finanzinvestoren zu verduflern oder die Gesellschaften an die Borse zu

bringen. Im Rahmen einer Risikoanalyse sind folgende Faktoren zu berticksichtigen:

Verbindung von hohen Risiken und hohen Gewinnchancen

Mit Investitionen in junge oder stark expandierende Unternehmen gehen signifikante Gewinne mit hohen Ver-
lustrisiken einher. Im Emissions- und Beteiligungsgeschift konnen sich bei gtinstiger Entwicklung bedeutende
Gewinne aus der VerduBerung der Anteile oder dem Bérsengang der hdufig noch jungen Unternehmen ergeben.
Aus den oft auf wenigen Vergangenheitsdaten basierenden Planungen kann hiufig die zukiinftige Entwicklung
nicht verlisslich abgeleitet werden. Konnen die geplanten Projektionen und Businessplidne nicht eingehalten
werden, bleiben die Mittel fiir die Beteiligungen dann iiber einen lingeren Zeitraum im Unternehmen gebunden;
in Einzelfillen kann es zu nicht geplanten Nachfinanzierungen mit zusitzlichem Liquiditdtsbedarf kommen oder

gar zum Verlust der Beteiligung.

Abhé&ngigkeit von erfolgreichen Bérsengangen der Beteiligungsunternehmen:

Fiir den Erfolg in dieser Geschiftssparte sind ein geeignetes Borsenumfeld und ein aufnahmefihiger Aktienmarkt
notwendig; es konnen sich Verluste aus der einzelnen Beteiligung oder dem einzelnen Borsengang selbst bei
sorgfiltiger Analyse der entsprechenden Gesellschaften und des jeweiligen Marktumfelds ergeben. Daher werden

die vorgelegten Businesspliane kritisch auf ihre Realisierungsmoglichkeiten hin untersucht.

Folgende MafRnahmen sind zur Begrenzung der Risiken getroffen:

Die sorgfiltige Auswahl der einzelnen betreffenden Unternehmen erfolgt grundsitzlich auf der Basis einer um-
fassenden Unternehmensanalyse, bei der regelmifig jeweils eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft hinzugezogen
wird (Legal, Fiscal, Financial und ggf. Technical Due Diligence); hierbei werden die gesellschaftsrechtlichen und
sonstigen juristischen Verhiltnisse, die steuerlichen Grundlagen, die finanzielle Situation wie Ertrags-,
Vermogens- und Liquidititslage sowie, soweit erforderlich, die technischen Gegebenheiten auf eventuelle
Risikofaktoren hin untersucht. Eine Risikostreuung erfolgt unter anderem dadurch, dass die Beteiligungs-
unternehmen sehr unterschiedlichen Branchen angehoéren (z.B. Softwareerstellung, Immobiliengeschift,
Versicherungsgeschift, Technologie). Die aktive Betreuung der Gesellschaften wird bei vorbérslichen
Beteiligungen grundsitzlich auf der Grundlage monatlicher Controlling-Reports, Umsatz- und Liquidititspline
und entsprechender Abweichungsanalysen auf Basis von Soll-Ist-Vergleichen durchgefiihrt; die sich hieraus
ergebenden Mafinahmen werden gemeinsam mit den Beteiligungsunternehmen umgesetzt. Dabei wird die
Werthaltigkeit der eingegangenen Beteiligungen fortlaufend untersucht. Bei Borseneinfithrungen ohne

vorborsliche Beteiligung wird das Interesse insbesondere bei institutionellen Investoren eingehend recherchiert.

MITARBEITER

Das weitere Wachstum des Unternehmens erforderte sowohl im Handels- und Emissionsbereich als auch in der
Verwaltung personelle Verstirkung. In der Verwaltung wurden insbesondere Mitarbeiter fiir die Unternehmens-

bereiche Risikocontrolling, Meldewesen, Rechnungswesen und Controlling neu eingestellt.

Im Berichtsjahr stieg die Anzahl der Mitarbeiter in der AG auf durchschnittlich 90 und im Konzern auf durch-
schnittlich 101 (im Vorjahr 61 Mitarbeiter in der AG und 74 im Konzern).

Zum Bilanzstichtag beschiftigt die Gesellschaft in der AG 102 und im Konzern 115 Mitarbeiter.

Die Baader Wertpapierhandelsbank AG hat fiir die Mitarbeiter an Attraktivitit gewonnen. Sie legt besonderen
Wert auf die hohe Qualifikation ihrer Mitarbeiter und eine Beteiligung der Mitarbeiter am Unternehmenserfolg,

was sich unter anderem in den tiberdurchschnittlich hohen Ertrigen pro Mitarbeiter widerspiegelt.

ERKLARUNG GEMAR 8 312 AKTG

Gemif § 312 AktG hat der Vorstand einen Bericht tiber die Beziehungen zu verbundenen Unternehmen
aufgestellt.

"Der Vorstand erstattet einen Negativbericht: Berichtspflichtige Rechtsgeschiifte oder sonstige MafBnahmen,
die die Gesellschaft auf Veranlassung oder im Interesse des Unternehmens getroffen oder unterlassen hat,

waren im Geschiftsjahr 1999 nicht zu verzeichnen.”

AuUusBLICK

Die ersten drei Monate des neuen Geschiiftsjahres 2000 sind in allen Geschiftsfeldern der Baader Wertpapier-

handelsbank AG sehr erfolgreich verlaufen. Umsitze, Ertrige und Zahl der Mitarbeiter verzeichneten jeweils

hohe Zuwichse.




WERTPAPIERHANDEL

Per 23. Mirz 2000 wurde eine Zunahme der Zahl der von der Baaderbank gefithrten Skontren um 454 auf
3.063 Stiick verzeichnet, was einem Zuwachs von 17,5 % gegeniiber dem Jahresendstand 1999 entspricht.
Gegeniiber dem Endstand des ersten Quartals des Vorjahres entspricht der aktuelle Stand einem Zuwachs

von tiber 90 %.

Parallel dazu hat sich der Umsatz an den deutschen wie auch an den internationalen Borsen weiter belebt.
In den Monaten Januar und Februar 2000 wurden an allen deutschen Boérsen Wertpapiere im Wert von

1.313 Milliarden Euro umgesetzt. Das entspricht einem Marktwachstum gegentiber dem Vergleichszeitraum

des Vorjahres in Hohe von 45 %.

EMISSIONSGESCHAFT

Die Baader Wertpapierhandelsbank AG wird ihre Neuemissionstitigkeit im Jahr 2000 weiter ausbauen. Die
Planung ist auf die Borseneinfithrung von acht bis zehn Unternehmen gerichtet (Vorjahr: zehn Neuemissionen).
Gegeniiber dem Vorjahr wird sich das durchschnittliche Transaktionsvolumen wahrscheinlich deutlich erhohen.
Unter den derzeit sichtbaren Emissionskandidaten - insbesondere aus dem eigenen Beteiligungsportfolio -

werden voraussichtlich mindestens zwei am Neuen Markt notieren.




BERICHT DES AUFSICHTSRATES

Der Aufsichtsrat hat sich im abgelaufenen Geschiftsjahr vom Vorstand regelmifig iber die beabsichtigte
Geschiftspolitik, grundsitzliche Fragen der kiinftigen Geschiiftsfithrung, tiber die Lage und Entwicklung der
Baader Wertpapierhandelsbank AG und des Konzerns sowie iiber bedeutsame Geschiftsvorfille schriftlich und

miindlich unterrichten lassen und mit dem Vorstand hiertiber beraten.

Im Berichtsjahr haben neun Sitzungen des Aufsichtsrates stattgefunden. Schwerpunkte der Beratungen zwischen
Vorstand und Aufsichtsrat bildeten die Umsetzung des Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich (KonTraG), die Entwicklung eines Risk- Management - Systems sowie die Umsetzung der im Vorjahr

eingeleiteten UmstrukturierungsmafBnahmen insbesondere im EDV- Bereich.

Der Vorsitzende des Aufsichtsrates hat sich dartiber hinaus in regelmifiigen Gesprichen mit dem Vorstand tiber

wichtige Entscheidungen und besondere Geschiiftsvorfille berichten lassen.

Der Jahresabschluf3 der Baader Wertpapierhandelsbank AG und der Konzernabschluf3 zum 31.12.1999 sowie der
mit dem Konzernlagebericht zusammengefaBte Lagebericht und der Abhingigkeitsbericht sind unter Einbeziehung
der Buchfithrung durch die von der Hauptversammlung gewihlten Wirtschaftspriifer Herrn Dipl. Kfm. Joachim
M. Clostermann, Bremen und Herrn Dipl. Oec. Torsten Jasper, Bremen, entsprechend den gesetzlichen Vor-

schriften gepriift und mit dem uneingeschrinktem Bestiatigungsvermerk versehen worden.

An der SchluBBbesprechung des Vorstands mit den Abschlufipriifern hat der Aufsichtsrat teilgenommen.

Die Abschlufipriifer haben tiber ihre Priifung insgesamt und tiber einzelne Priifungsschwerpunkte berichtet und
beantworteten eingehend die Fragen der Mitglieder des Aufsichtsrates. Der Aufsichtsrat nahm das Priifungsergebnis
zustimmend zur Kenntnis. Er hat die vom Vorstand vorgelegten Jahresabschliisse, den Lagebericht und den
Abhiingigkeitsbericht unter Einbeziehung des Priifungsberichtes gepriift. Nach dem abschlieffenden Ergebnis

dieser Priifung sind Einwendungen nicht zu erheben.

Der Aufsichtsrat hat den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluf3 1999 in seiner heutigen Sitzung gebilligt und

somit gemifB § 172 AktG festgestellt. Er erklirt sich mit dem Vorschlag zur Gewinnverwendung einverstanden.

Der Aufsichtsrat dankt dem Vorstand und allen Mitarbeitern fiir die verantwortungsbewufte und erfolgreiche

Arbeit im abgelaufenen Geschiftsjahr.

Puchheim, den 10. April 2000

Der Aufsichtsrat

Prof. Dr. Gerhard Tremer
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BAADER WERTPAPIERHANDELSBANK AKTIENGESELLSCHAFT

MUNCHEN

BiLaANz zum 31. DEzEMBER 1999

AKTIVA 31.12.1999
€
1. Barreserve
a) Kassenbestand 3,89
b) Guthaben bei Postgirodmtern 0,00
2. Forderungen an Kreditinstitute

9.

a) taglich fallig
b) andere Forderungen

52.823.647,28
10.423.860,13

. Forderungen an Kunden

darunter:

durch Grundpfandrechte gesichert €0,00
Kommunalkredite €0,00

an Finanzdienstleistungsinstitute €0,00

. Schuldverschreibungen und andere

festverzinsliche Wertpapiere

a) Anleihen und Schuldverschreibungen

aa) von offentlichen Emittenten

darunter:

beleihbar bei der Deutschen Bundesbank € 309.744,03

. Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

. Beteiligungen

darunter:
an Kreditinstituten €0,00
an Finanzdienstleistungsinstituten € 29.955.240,00

. Anteile an verbundenen Unternehmen

darunter:
an Kreditinstituten €0,00
an Finanzdienstleistungsinstituten € 672.386,32

. Treuhandvermégen

darunter:
Treuhandkredite €0,00

Immaterielle Anlagewerte

10. Sachanlagen

11. Sonstige Vermégensgegenstande

12. Rechnungsabgrenzungsposten

Summe Aktiva

31.12.1999
€

3,89

63.247.507,41

156.578,13

309.744,03

180.167.302,23

30.047.401,48

23.441.417,98

0,00

1.133.728,39
1.130.873,86
10.883.427,14

58.285,76

310.576.270,30

PAassiva 31.12.1999 31.12.1999
€ €

1. Verbindlichkeiten gegenuber
Kreditinstituten
a) taglich fallig

2. Verbindlichkeiten gegentuber
Kunden
a) andere Verbindlichkeiten
aa) taglich fallig
darunter:
gegeniber Finanzdienstleistungs-
instituten €0,00

4. Sonstige Verbindlichkeiten

5. Ruckstellungen
a) Ruckstellungen fir Pensionen und

ahnliche Verpflichtungen 1.587.684,51
b) Steuerrtickstellungen 21.245.000,00
c¢) andere Ruckstellungen 7.267.563,30

6. Eigenkapital
a) gezeichnetes Kapital
b) Kapitalriicklagen
¢) Gewinnricklagen
ca) Gesetzliche Ricklagen 204.516,75
cb) andere Gewinnrucklagen 38.941.844,82

19.795.000,00
113.381.889,50

39.146.361,57

d) Bilanzgewinn 30.723.362,18

Summe Passiva

Andere Verpflichtungen
a) Unwiderrufliche Kreditzusagen

Eventualverbindlichkeiten
a) Verbindlichkeiten aus Burgschaften und Gewahrleistungsvertragen

31.12.1999
€

54.858.739,23

0,00

22.570.670,01

30.100.247,81

203.046.613,25

310.576.270,30

1.425.691,88

2.828.000,00



BAADER WERTPAPIERHANDELSBANK AKTIENGESELLSCHAFT
MUNCHEN
GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

FOUR DIE ZEIT vomM 1. JANUAR BIS 31. DEzeEMBER 1999

1999 1999 1999 1999 1999
€ € € € €
1. Zinsertrage aus Ubertrag 113.416.559,53
a) Kredit- und Geldmarktgeschaften 2.160.636,21
b) festverzinslichen Wertpapieren
und Schuldbuchforderungen 14.571,82 10. Sonstige betriebliche Aufwendungen -288.019,43
2.175.208,03
11. Abschreibungen und Wertberichtigungen
2. Zinsaufwendungen -1.799.058,37 auf Forderungen und bestimmte Wertpapiere
376.149,66 sowie Zufuhrungen zu Rickstellungen
im Kreditgeschaft -11.718.764,07
3. Laufende Ertrage aus
a) Aktien und anderen 12. Ertrage aus Zuschreibungen zu Forderungen
nicht festverzinslichen Wertpapieren 1.080.428,46 und bestimmten Wertpapieren sowie aus der
b) Beteiligungen 208.106,75 Auflosung von Ruckstellungen im Kreditgeschéaft 18.322.583,64
1.288.535,21 6.603.819,57
13. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
4. Provisionsertrage 30.395.124,56 Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen
davon: und wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere- 6.498.070,71
Courtageertrage 24.619.095,32
14. Ertrage aus Zuschreibungen zu Beteiligungen,
5. Provisionsaufwendungen -15.111.136,32 Anteilen an verbundenen Unternehmen und
davon: wie Anlagevermdgen behandelte Wertpapiere 38.857,67
Courtageaufwendungen -448.693,66 -6.459.213,04
15.283.988,24
15. Aufwendungen aus Verlustiibernahme -4.259.991,49

6a. Ertrag aus Finanzgeschéften
davon:
aa) Wertpapiere

60.846.391,31

221.964.852,75

16.

Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit

109.013.155,14

ab) Devisen 9.378.757,11 17. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -56.131.464,30
ac) Kursdifferenzen aus
Aufgabegeschéaften 151.739.704,33 18. Sonstige Steuern,
soweit nicht unter Posten 10 ausgewiesen -1.952,12
6b. Aufwand aus Finanzgeschéaften -72.633.610,33 -56.133.416,42
davon:
ba) Wertpapiere -60.060.007,18 19. Jahrestiberschuf3 52.879.738,72
bb)Devisen -8.254.177,70
bc) Kursdifferenzen aus 20. Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 4.243.623,46
Aufgabegeschéaften -4.319.425,45

7. Sonstige betriebliche Ertrage

8. Allgemeine
Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehélter
ab) Soziale Abgaben
und Aufwendungen fir
Altersversorgung und

-37.920.912,44

fur Unterstitzung -1.674.227,07

-39.595.139,51
darunter:
flr Altersversorgung -929.205,04

b) andere Verwaltungsaufwendungen

9. Abschreibungen und Wertberichtigungen

auf immaterielle
Anlagewerte und Sachanlagen

Ubertrag

-12.877.011,61

149.331.242,42

817.854,23

-52.472.151,12

-1.209.059,11

113.416.559,53

21.

22.

Einstellung in Gewinnricklagen
a) andere Gewinnrtcklagen

Bilanzgewinn

57.123.362,18

-26.400.000,00

30.723.362,18



BAADER WERTPAPIERHANDELSBANK AKTIENGESELLSCHAFT

MUNCHEN

KoNzERN - BiLaNz zum 31. DeEzemMBER 1999
Aktiva 31.12.1999 31.12.1999
€ €
1. Barreserve
a) Kassenbestand 588,02
b) Guthaben bei Postgiroamtern 0,00
588,02
2. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig 54.305.182,64
b) andere Forderungen 10.423.860,13

w

. Forderungen an Kunden
darunter:
durch Grundpfandrechte gesichert €0,00
Kommunalkredite €0,00
an Finanzdienstleistungsinstituten € 0,00

4. Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere
a) Anleihen und Schuldverschreibungen
aa) von offentlichen Emittenten
darunter:
beleihbar bei der Deutschen Bundesbank
€ 309.744,03

5. Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

(o]

. Beteiligungen
darunter:
an Finanzdienstleistungsinstituten
€ 0,00
7. Anteile an assoziierten Unternehmen
darunter:
an Finanzdienstleistungsinstituten
€ 6.619.474,28
8. Treuhandvermogen
9. Immaterielle Anlagewerte
10. Sachanlagen
11. Sonstige Vermdgensgegenstéande

12. Rechnungsabgrenzungsposten

Summe Aktiva

64.729.042,77

156.578,13

309.744,03

196.151.779,72

92.161,48

6.619.474,28

3.926.411,01
1.137.679,59
1.159.570,99
19.349.047,54

59.681,82

293.691.759,38

PAssiva 31.12.1999
€

1. Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten
a) taglich fallig
b) mit vereinbarter Laufzeit
oder Kiundigungsfrist

2. Verbindlichkeiten gegentiber Kunden
a) andere Verbindlichkeiten
aa)taglich fallig

3. Treuhandverbindlichkeiten
4. Sonstige Verbindlichkeiten

5. Ruckstellungen
a) Ruckstellungen fur Pensionen und
ahnliche Verpflichtungen
b) Steuerrtckstellungen
c) andere Ruckstellungen

6. Eigenkapital
a) gezeichnetes Kapital
b) Kapitalrucklagen
c) Gewinnricklagen 39.146.361,57
Verrechnung Gewinnricklagen  -23.335.765,72

d) Anteile anderer Gesellschafter
e) Bilanzgewinn

Summe Passiva

Andere Verpflichtungen
a) unwiderrufliche Kreditzusagen

31.12.1999
€
55.160.357,58

747.086,49

1.146.876,66

1.587.684,51
21.245.000,00
7.298.991,46

19.795.000,00
113.422.337,03

15.810.595,85
228.985,71
30.642.447,01

31.12.1999
€

55.907.444,07

1.146.876,66
3.926.411,01

22.679.986,07

30.131.675,97

179.899.365,60

293.691.759,38

1.425.691,88



BAADER WERTPAPIERHANDELSBANK AKTIENGESELLSCHAFT

MUNCHEN

KONZERN-GEWINN-

FUR DIE ZEIT vom 1.

6a

6b.

Zinsertrage aus

a) Kredit- und Geldmarktgeschaften
b) festverzinslichen Wertpapieren

und Schuldbuchforderungen

Zinsaufwendungen

Laufende Ertrage aus
a) Aktien und anderen

UND VERLUSTRECHNUNG

JANUAR BIS 31. DEzemMBER 1999

1999
€

2.261.075,27

22.658,82

nicht festverzinslichen Wertpapieren

b) Beteiligungen

Provisionsertrage
davon:
a) Courtageertrage

Provisionsaufwendungen
davon:
a) Courtageaufwendungen

Ertrag aus Finanzgeschaften

davon:

aa) Wertpapiere

ab) Devisen

ac) Kursdifferenzen aus
Aufgabegeschéaften

Aufwand aus Finanzgeschéaften

davon:

ba) Wertpapiere

bb)Devisen

bc) Kursdifferenzen aus
Aufgabegeschéaften

Sonstige betriebliche Ertrage

Allgemeine
Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehalter
ab) Soziale Abgaben
und Aufwendungen fir
Altersversorgung und
fir Unterstitzung

darunter:
fur Altersversorgung

24.619.095,32

-448.693,66

61.179.264,37
9.378.757,11

151.739.704,33

-60.060.007,18
-8.254.177,70

-4.319.425,45

-38.055.654,51

-1.723.049,99

-929.205,04

b) andere Verwaltungsaufwendungen

Abschreibungen und

Wertberichtigungen auf immaterielle

Anlagewerte und Sachanlagen

Ubertrag

1999
€

2.283.734,09

-1.819.983,49

1.082.166,49

208.106,75

30.443.268,54

-15.268.936,46

222.297.725,81

-72.633.610,33

-39.778.704,50

-13.203.542,04

1999

463.750,60

1.290.273,24

15.174.332,08

149.664.115,48

901.521,90

-52.982.246,54

-1.223.811,01

113.287.935,75

1999

Ubertrag

10

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Abschreibungen und Wertberichtigungen

auf Forderungen und bestimmte Wertpapiere
sowie Zufuhrungen zu Rickstellungen

im Kreditgeschaft -16.112.735,32
Ertrage aus Zuschreibungen zu Forderungen

und bestimmten Wertpapieren sowie aus der

Auflésung von Ruckstellungen im Kreditgeschaft 18.452.747,97

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen
und wie Anlagevermégen behandelte Wertpapiere

Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -56.131.464,30
Sonstige Steuern,

soweit nicht unter Posten 10 ausgewiesen -1.952,12
JahresuberschulR

Anderen Gesellschaftern zustehender Verlust

Gewinnvortrag aus dem Vorjahr

Einstellung in Gewinnricklagen
a) andere Gewinnricklagen

Bilanzgewinn

1999
€

113.287.935,75

-292.248,41

2.340.012,65

-6.498.070,71

108.837.629,28

-56.133.416,42
52.704.212,86
43.881,47
4.294.352,68

57.042.447,01

-26.400.000,00

30.642.447,01



|I. GRUNDLAGEN

Der Konzernanhang und der Anhang der Baader Wertpapierhandelsbank AG fiir das am 31. Dezember 1999
abgelaufene Geschiftsjahr sind zusammengefafit. Soweit nichts anderes vermerkt ist, gelten die folgenden

Erlduterungen fiir beide Abschliisse.

Die Abschliisse zum 31.12.1999 sind unveridndert zum Vorjahr nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches

unter Berticksichtigung des Bankbilanzrichtlinie-Gesetzes in Verbindung mit der Verordnung tiber die

Rechnungslegung der Kreditinstitute (RechKredV) aufgestellt worden. Die Regelungen des Aktiengesetzes

wurden beachtet.

Abweichend vom Vorjahr werden die Gebiihren fiir Borsengeschifte und sonstige provisionsdhnliche
Aufwendungen in den Provisionsaufwendungen und nicht in den Verwaltungsaufwendungen ausgewiesen.

Der Vorjahresausweis wurde nicht angepaft.
Der Jahresabschluf’ und der Konzernabschluf zum 31.12.1999 wurden erstmals in Euro aufgestellt.

Jahresabschluf und Konzernabschluf3 zum 31.12.1998, die in DM aufgestellt worden waren, sind zu

Vergleichszwecken in Euro umgerechnet worden.

Il KONSOLIDIERUNGSKREIS
In den Konzernabschlufl werden neben der Baader Wertpapierhandelsbank AG unverindert die in Ziffer XII.

aufgefithrten Tochterunternehmen einbezogen; erstmals wird ein inlindisches Unternehmen als assoziiertes

Unternehmen ausgewiesen.

Il WAHRUNGSUMRECHUNG

Die Umrechnung des Abschlusses des Tochterunternehmens in Tschechien erfolgt mit dem Mittelkurs am

Bilanzstichtag. Daraus resultierende Kursdifferenzen werden erfolgsneutral in den Riicklagen verrechnet.




IV. KONSOLIDIERUNGSGRUNDSATZE

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach der Buchwertmethode. Dabei werden die Anschaffungskosten der
erworbenen Anteile mit dem Buchwert des anteiligen Eigenkapitals des Tochterunternehmens zum
Erwerbszeitpunkt oder zum Zeitpunkt der erstmaligen Einbeziehung in den Konzernabschluf} verrechnet.
Unterschiedsbetrige werden den Bilanzwerten des Tochterunternehmens bis zur Hohe ihrer Zeitwerte
zugeordnet. Danach verbleibende aktivische Unterschiedsbetriige werden aktiviert und entsprechend ihrer
Nutzungsdauer abgeschrieben. Passivische Unterschiedsbetrige werden in die Gewinnriicklagen eingestellt.
Wird die Kapitalkonsolidierung zum Zeitpunkt der erstmaligen Einbeziehung in den Konzernabschluf3 auf den
Bilanzstichtag durchgefiihrt, wird das in der Kapitalkonsolidierung verrechnete Jahresergebnis durch einen
Ausgleichsposten in der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung eliminiert. Die Posten der Gewinn- und
Verlustrechnung dieser so konsolidierten Tochterunternehmen werden aus Vereinfachungsgriinden fiir das

gesamte Geschiftsjahr einbezogen.

Beteiligungen an assoziierten Unternehmen werden mit dem anteiligen Eigenkapital in den Konzernabschluf3
einbezogen (Equity - Methode). Der Wertansatz der Beteiligungen und die Unterschiedsbetrige werden nach
der Buchwertmethode zum Zeitpunkt der erstmaligen Einbeziehung in den Konzernabschluf3 ermittelt. Aktive

Unterschiedsbetrige (Geschifts- oder Firmenwert) werden in voller Héhe mit den Riicklagen verrechnet.

Die Anteile anderer Gesellschafter enthalten die Anteile Dritter am gezeichneten Kapital, an den Riicklagen

und am Ergebnis.

Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den einbezogenen Unternehmen werden weggelassen. In Einzel-

abschliissen vorgenommene Wertberichtigungen und Abschreibungen werden zugunsten des konsolidierten

Jahresergebnisses zurtickgenommen.

Umsatzerlose und sonstige konzerninterne Ertrige werden mit den entsprechenden Aufwendungen verrechnet.

Abschreibungen auf Anteile an einbezogenen Tochterunternehmen werden zugunsten des konsolidierten

Jahresergebnisses zuriickgenommen.

V. BILANZIERUNGS-, BEWERTUNGS- UND UMRECHNUNGSMETHODEN

Im einzelnen werden folgende Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden angewendet:

Barreserven werden zum Nennwert bilanziert.
Posten des Jahresabschlusses, denen Betrige zugrunde liegen, die auf fremde Wihrung lauten oder urspriinglich

auf fremde Wihrung lauteten, werden gemif} § 340 h HGB umgerechnet.

Forderungen an Kreditinstitute und Forderungen an Kunden werden grundsitzlich mit ihrem Nennbetrag
angesetzt. Risikovorsorgen durch Bildung von Einzelwertberichtigungen fiir notleidende Forderungen sowie
Pauschalwertberichtigungen fiir latente Risiken werden entsprechend dem Grundsatz der kaufménnischen

Vorsicht in ausreichendem Maf3e getroffen.

Der Bestand an Wertpapieren wird nach dem strengen Niederstwertprinzip bewertet.

Bei der AG werden die Anteile an verbundenen Unternehmen und im Konzern die Beteiligungen mit den

Anschaffungskosten abziiglich auflerplanmifiiger Abschreibungen auf den beizulegenden Wert angesetzt.

Entgeltlich erworbene immaterielle Anlagewerte werden mit den Anschaffungskosten, vermindert um planmifige
lineare Abschreibungen, bewertet. Bei voraussichtlich dauernden Wertminderungen werden auferplanmiifBige

Abschreibungen vorgenommen.

Die Sachanlagen werden zu Anschaffungskosten abziiglich planméfiger linearer Abschreibungen bewertet.
Die Abschreibung auf Zuginge des Sachanlagevermogens erfolgt nach der steuerlichen Vereinfachungsregel.
Auf geringwertige Anlagegiiter wird die Sofortabschreibung vorgenommen und im Anlagespiegel von der

Fiktion des sofortigen Abgangs Gebrauch gemacht.

Die sonstigen Vermogensgegenstinde sind zum Nennbetrag, vermindert um erforderliche Abschreibungen

und Wertberichtigungen, angesetzt.

Die Verbindlichkeiten sind mit den Riickzahlungsbetrigen angesetzt.

Die Riickstellungen fiir Pensionen sind mit dem Teilwert gemif § 6 a EStG bilanziert.

Die sonstigen Riickstellungen sind in der Ho6he bemessen, die nach verniinftiger kaufménnischer Beurteilung

notwendig ist.



VI. ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ UND ZUR GEWINN-

DES KONZERNS

RESTLAUFZEITENGLIEDERUNG

UND VERLUSTRECHNUNG

Fir die in der Konzernbilanz ausgewiesenen Forderungen und Verbindlichkeiten gelten die folgenden

Restlaufzeiten:

Andere Forderungen an
Kreditinstitute

Forderungen an Kunden

Verbindlichkeiten gegeniber
Kreditinstituten

bis 3 Monate

10.423.860,13

56.578,13

747.086,49

mehr als 3 Monate

bis 1 Jahr

€

0,00

0,00

0,00

mehr als 1 Jahr mehr als 5 Jahre
bis 5 Jahre

€ €

0,00 0,00

0,00 100.000,00

0,00 0,00

AUFGLIEDERUNG DER BORSENFAHIGEN WERTPAPIERE NACH BORSENNOTIERTEN

UND NICHT BORSENNOTIERTEN WERTPAPIEREN:

Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wert-
papiere

Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere

Beteiligungen

Anteile an assoziierten
Unternehmen

bérsenfahig

309.744,03

196.151.779,72

92.161,48

6.619.474,28

borsennotiert

309.744,03

176.591.732,50

0,00

6.619.474,28

nicht nicht mit dem
borsennotiert Niederstwert
bewertete

bérsenfahige
Wertpapiere

€ €

0,00 0,00

19.560.047,22 0,00
92.161,48
0,00

ANTEILE AN ASSOZIIERTEN UNTERNEHMEN
Aus der erstmaligen Einbeziehung der KST Wertpapierhandels - Aktiengesellschaft, Stuttgart,

nach der Equity-Methode entstand ein aktiver Unterschiedsbetrag von € 23.335.765,72, der in
voller Hohe offen mit den Gewinnriicklagen verrechnet wurde.

TREUHANDVERMOGEN

Der Gesamtbetrag des Treuhandvermdogens des Konzerns von T€ 3.926 betrifft Anteile an
Gesellschaften, die von der IPO GmbH gehalten werden.

ANLAGEVERMOGEN

Die Entwicklung und Zusammensetzung des Anlagevermogens des Konzerns wird im Anlagengitter
unter Ziffer XIV. dargestellt.

SONSTIGE VERMOGENSGEGENSTANDE

In den Sonstigen Vermogensgegenstinden des Konzerns sind enthalten:

€
Unternehmensanteile 4.697.429,34
Darlehen 5.296.678,25
Forderungen aus Courtagen und Kursdifferenzen 4.604.938,51
Steuererstattungsanspriiche 4.099.528,54
Sonstige Forderungen 650.472,90

19.349.047,54

ANDERE RUCKSTELLUNGEN
Die anderen Rickstellungen enthalten im wesentlichen Riickstellungen fiir Arbeitnehmerprimien und

Tantiemen und Rechtsstreitigkeiten sowie Riickstellungen fiir drohende Verluste aus schwebenden
Wertpapiergeschiften.

REGIONALE GLIEDERUNG DER ERTRAGE IM KONZERN

Gesamt Inland Ausland

€ € €

Zinsertrage 2.283.734,09 2.250.867,43 32.866,66
Laufende Ertrage aus Aktien

und anderen nicht

festverzinslichen Wertpapieren 1.290.273,24 1.288.535,21 1.738,03

Provisionsertrage 30.443.268,54 30.395.124,56 48.143,98

Ertrag aus Finanzgeschaften 222.297.725,81 221.964.852,75 332.873,06

Sonstige betriebliche Ertrage 862.664,23 817.854.24 44.809,99

257.177.665,91 256.717.234,19 460.431,72



VII. ERLAUTERUNGEN ZUR BiLANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG DER AG ANLAGEVERMOGEN

Die Entwicklung und Zusammensetzung des Anlagevermogens der AG wird im Anlagengitter unter

FREMDWAHRUNGSVOLUMINA Ziffer XIII. dargestellt.

Am Bilanzstichtag bestehen Forderungen an Kreditinstitute und Aktien in Fremdwihrung in Hohe von

umgerechnet T€ 139.508.

RESTLAUFZEITENGLIEDERUNG

Fir die in der Bilanz ausgewiesenen Forderungen gelten die folgenden Restlaufzeiten:

ANTEILSBESITZ

Der Anteilsbesitz wird unter Ziffer XII. dargestellt.

SONSTIGE VERMOGENSGEGENSTANDE

bis 3 Monate mehr als 3 Monate mehr als 1 Jahr mehr als 5 Jahre
bis 1 Jahr bis 5 Jahre ) )
In den sonstigen Vermogensgegenstinden sind enthalten:
€ € € €
€
Andere Forderungen an Forderungen aus Courtagen und Kursdifferenzen 4.604.938,51
Kreditinstitute 10.423.860,13 0,00 0,00 0,00 Steuererstattungsanspriiche 4.096.714.49
Forderungen an Kunden 56.578,13 0,00 0,00 100.000,00 Forderungen an verbundene Unternehmen 2.043.939,15
Ruckdeckungsanspriiche aus Lebensversicherungen 126.557,18
Sonstige Forderungen 11.277,81

AUFGLIEDERUNG DER BORSENFAHIGEN WERTPAPIERE NACH BORSENNOTIERTEN

UND NICHT BORSENNOTIERTEN WERTPAPIEREN:

nicht nicht mit dem
bérsenfahig bérsennotiert bérsennotiert Niederstwert
bewertete

bérsenfahige
Wertpapiere

€ € € €
Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wert-
papiere 309.744,03 309.744,03 0,00 0,00
Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere 180.167.302,23 177.180.196,53 2.987.105,70 0,00
Beteiligungen 30.047.401.48 29.955.240,00 92.161,48
Anteile an verbundenen
Unternehmen 0,00 0,00 0,00

10.883.427,14



VERBINDLICHKEITEN GEGENUBER KREDITINSTITUTEN Ferner hat die Hauptversammlung vom 18.06.1999 beschlossen, die Anzahl der Aktien von 6.000.0000 auf
18.000.000 Aktien zu erhshen.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten dienen im wesentlichen zur Refinanzierung

des Wertpapierhandelsgeschiftes. Der Vorstand ist durch Beschluf3 der Hauptversammlung vom 18.06.1999 ermichtigt, mit Zustimmung
des Aufsichtsrates, das Grundkapital bis zum 17.06.2004 durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bar- und/oder
Sacheinlagen um bis zu € 1.800.000,00 zu erhéhen. Mit Zustimmung des Aufsichtsrates ist ein Ausschluf}

SONSTIGE VERBINDLICHKEITEN des Bezugsrechtes ganz oder teilweise zulissig, wenn der Ausgabepreis der neuen Aktien den Borsenpreis der

bereits notierten Aktien gleicher Ausstattung zum Zeitpunkt der endgiiltigen Festlegung des Ausgabepreises

In den Sonstigen Verbindlichkeiten sind enthalten: nicht wesentlich unterschreitet. Ansonsten kann der Vorstand das Bezugsrecht mit Zustimmung des Aufsichts-
c rates nur ausschlieBen, um etwaige Spitzenbetrige auszugleichen ( Genehmigtes Kapital I).

Steuerverbindlichkeiten 15.888.112,63

o ) ) ) Dartiber hinaus wurde der Vorstand durch die Hauptversammlung vom 18.06.1999 ermichtigt, das
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 4.815.561,34

) Grundkapital der Gesellschaft bis zum 17.06.2004 mit Zustimmung des Aufsichtsrates durch Ausgabe
Ruckzahlungsverpflichtungen 1.389.419,83
) ) neuer Aktien gegen Bar- und/oder Sacheinlagen um bis zu € 7.200.000,00 zu erhshen.

Ausgleichsposten aus Devisenbewertung 180.587,25

) o ) Der Vorstand ist erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates iiber den Ausschlufy des Bezugsrechtes
Sonstige Verbindlichkeiten 296.988,96

der Aktionire zu entscheiden und die weiteren Einzelheiten der jeweiligen Kapitalerhohung sowie die
22.570.670,01 Bedingungen der Aktienausgabe festzulegen. Ein Ausschlufy des Bezugsrechtes ist nur im Rahmen einer

Kapitalerhohung gegen Sacheinlagen zum Erwerb von Unternehmen sowie zur Vermeidung von

Spitzenbetrigen zulissig (Genehmigtes Kapital II).

Im Geschiftsjahr 1999 hat der Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrates eine Kapitalerhohung
gegen Bareinlagen aus dem Genehmigten Kapital I in Hohe von € 1.795.000,00 durch Ausgabe von
1.795.000 neuer Stiickaktien durchgefiihrt. Der Mehrerlos (Agio) aus der Kapitalerhéhung in Hohe von
€ 48.465.000,00 wurde den Kapitalriicklagen zugefiihrt.

ANDERE RUCKSTELLUNGEN

Die anderen Riickstellungen enthalten im wesentlichen Riickstellungen fiir Arbeitnehmerpriamien und
Tantiemen und Rechtsstreitigkeiten sowie Riickstellungen fiir drohende Verluste aus schwebenden

) Zum 31.12.1999 besteht das gezeichnetes Kapital von € 19.795.000,00 aus 19.795.0000 Stiickaktien.
Wertpapiergeschiften.

In der Hauptversammlung vom 18.06.1999 wurde ebenfalls eine bedingte Kapitalerhéhung um
bis zu € 600.000,00 beschlossen. Die bedingte Kapitalerh6hung wird nur durch die Ausgabe von neuen,
EIGENKAPITAL

auf den Inhaber lautenden Stiickaktien mit Gewinnberechtigung ab dem Beginn des Geschiftsjahres

) ) ) ) ihrer Ausgabe und nur insoweit durchgefiihrt, wie im Rahmen des Aktienoptionsplanes der Baader
Das gezeichnete Kapital (Grundkapital) bestand am 01.01.1999 in Héhe von DM 30.000.000,00

) ) Wertpapierhandelsbank AG aus dem bedingten Kapital Optionsrechte ausgegeben werden und die
(€ 15.338.756,44) aus 6.000.000 Stiick Inhaber-Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien).

Inhaber dieser Optionsrechte von ihren Optionsrechten Gebrauch machen.
In der Hauptversammlung vom 18.06.1999 wurde beschlossen, den DM-Betrag des Grundkapitals
) ) Im Berichtsjahr wurden aus dem Jahresiiberschuf3 € 26.400.000,00 in die anderen Gewinnriicklagen
durch den Euro-Betrag zu ersetzen und das Grundkapital durch Umwandlung von anderen Gewinn- I
eingestellt.
riicklagen um € 2.661.243,56 zu erhohen. Die Kapitalerhohung erfolgte gem. § 207 Abs. 2 AktG g

ohne Ausgabe neuer Aktien.



AURERBILANZIELLE GESCHAFTE

Bei den auflerbilanziellen Geschiften handelt es sich um eine Biirgschaft fiir die Baader Securities Prag und um

Verpflichtungen zur Ubernahme von Unternehmensanteilen.

PROVISIONSAUFWENDUNGEN
Abweichend zum Vorjahr werden die Gebiihren fiir Borsengeschifte und sonstige provisionsihnliche

Aufwendungen in Hohe von T€ 14.662 (Vj. T€ 4.971) in den Provisionsaufwendungen und nicht in den

Verwaltungsaufwendungen ausgewiesen. Der Vorjahresausweis wurde nicht angepaft.

SONSTIGE BETRIEBLICHE ERTRAGE

Die sonstigen betrieblichen Ertriige enthalten im wesentlichen Kostenerstattungen, Ertriige aus der Auflosung

von Riickstellungen und Buchgewinne aus der Verduferung von Sachanlagen.

ABSCHREIBUNGEN UND WERTBERICHTIGUNGEN AUF IMMATERIELLE ANLAGEWERTE

UND SACHANLAGEN

In den Abschreibungen sind auflerplanmiifiige Abschreibungen in Hohe von T€ 483 enthalten.

SONSTIGE BETRIEBLICHE AUFWENDUNGEN

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen enthalten im wesentlichen Aufwendungen fiir die Kapitalerhéhung.

STEUERN VOM EINKOMMEN UND VOM ERTRAG

Die Steuern vom Einkommen und vom Ertrag entfallen in voller Hohe auf das Ergebnis der normalen

Geschiiftstitigkeit.

VIII. KONZERN - KAPITALFLUSSRECHNUNG

In der KapitalfluBrechnung wird der Finanzmittelbestand zu Beginn des Geschiiftsjahres verindert um die

Zahlungsstrome aus laufender Geschiftstitigkeit, Investitionstitigkeit und Finanzierungstitigkeit, so daf} die

KapitalfluBrechnung mit dem Finanzmittelbestand am Ende des Geschiiftsjahres endet. Der Finanzmittel-

bestand umfaf3t die Barreserve sowie den Saldo aus Forderungen an und Verbindlichkeiten gegenitiber

Kreditinstituten.

1. Laufende Geschéaftstatigkeit
Jahresuberschufl
Abschreibungen auf Gegenstande
des Anlagevermdégens
Abnahme der Rickstellungen
Gewinn aus dem Abgang von Gegenstanden
des Anlagevermdégens
Sonstige zahlungsunwirksame Ertrage
Zunahme der Gegenstande des Umlaufvermdgens,
der sonstigen Vermégensgegenstande und aktiven RAP
Zunahme der Verbindlichkeiten

Cash-Flow aus laufender Geschaftstatigkeit

2. Investitionstatigkeit
Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden
des Anlagevermdgens
Auszahlungen fur Investitionen in das Anlagevermdgen
Effekte aus der Veranderung des Konsolidierungskreises

Cash-Flow aus Investitionstatigkeit

3. Finanzierungstatigkeit
Einzahlungen aus der Kapitalerhdhung
Dividendenzahlungen

Cash Flow aus Finanzierungstatigkeit

4. Uberleitung zum Finanzmittelbestand am 31.12.1999
Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelbestandes (1. - 3.)
Stand 01.01.1999
Stand 31.12.1999

5. Zusammensetzung des Finanzmittelbestandes am 31.12.1999
Barreserve und Forderungen an Kreditinstitute
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
Saldo

1999

TE€

52.704

7.722
-9.759

-21
-18

-129.177
13.635

-64.914

14.011
-28.779
-23.336

-38.104

50.260

-10.919

39.341

-63.677

72.499
8.822

64.730
55.908
8.822



IX. SEGMENTBERICHTERSTATTUNG

Zielsetzung der Segmentberichterstattung ist die Abbildung des operativen Geschiftserfolges der in der
Organisationsstruktur des Konzerns verankerten Geschiftssparten. Ein Segmentergebnis wird fiir die Geschiifts-

sparten Skontrofithrung und Eigenhandel sowie Emissionen und Beteiligungen ermittelt.

Skontrofiilhrung Anteil am Emissionen Anteil am
und Gesamt- und Gesamt- Gesamt
Eigenhandel  ergebnis Beteiligungen Ergebnis

1999 1999 1999 1999 1999

TE€ % TE€ % TE€

1. Zinsertrage 2.208 76 2.284
2. Zinsaufwendungen 1.810 10 1.820
3. Zinstberschuss (1 + 2) 398 85,8 66 14,2 464
4. Laufende Ertrage 1.290 100,0 0 0,0 1.290
5. Provisionsertrage 23.682 6.761 30.443
6. Provisionsaufwendungen 13.413 1.856 45,712
7. Provisionstiberschuss (5 /- 6) 10.269 67,7 4,905 32,3 15.174
8. Ertrag aus Finanzgeschaften 222.298 0 222.298
9. Aufwand aus Finanzgeschaften 72.634 0 72.634
10. Uberschuss aus Finanzgeschaften 149.664 100,0 0 0,0 149.664
11. Rohertrag (3 + 4 + 7 + 10) 161.621 97,0 4971 3,0 166.592
12. Personalaufwand 39.182 597 39.779
13. Andere Verwaltungsaufwendungen 12.082 1.122 13.204
14. Abschreibungen 1.224 0 1.224
15. Verwaltungsaufwand (12 + 13 + 14) 52.488 96,8 1.719 3,2 54.207
16. Teilbetriebsergebnis (11 /- 15) 109.133 97,1 3.252 2,9 112.385
17. Saldo Sonstige Aufwendungen/Ertrage 94 18.969 19.063
18. Risikovorsorge 8.069 14.542 22.611
19. Sonstiges Ergebnis (17 /- 18) -7.975 -224,8 4.427 124,8 -3.548
20. Betriebsergebnis (16 + 19) 101.158 92,9 7.679 7,1 108.837

X. SONSTIGE FINANZIELLE VERPFLICHTUNGEN
Es bestehen finanzielle Verpflichtungen aus Biuirordumemietvertrigen der AG in Héhe von insgesamt noch
€ 2.211.403,03 mit Restlaufzeiten zwischen 3 und 69 Monaten. Daneben bestehen Verpflichtungen aus Kraft-

fahrzeugleasingvertriigen sowie Leasingvertrigen iiber Gegenstinde der Betriebs- und Geschiftsausstattung in

Hoéhe von € 159.007,23 mit Restlaufzeiten zwischen 3 und 15 Monaten.

Xl. ERGANZENDE ANGABEN

MEHRHEITSBETEILIGUNG
Die Baader Beteiligungs GmbH, Miinchen, hilt an der Baader Wertpapierhandelsbank Aktiengesellschaft eine

Mehrheitsbeteiligung gemif § 16 Abs.1 AktG.
Eine Mitteilung gemif § 20 Abs. 4 AktG liegt vor.

MITARBEITER

Im Geschiftsjahr 1999 wurden im Konzern durchschnittlich 101 (Vorjahr 74) Angestellte, bei der AG 90
(Vorjahr 61) Angestellte beschiftigt.

VORSTANDSBEZUGE

Der Vorstand erhielt fiir die Tétigkeit im Berichtsjahr Beziige in Hohe von € 1.951.587,46 (Vorjahr T€ 1.644).

AUFSICHTSRATSVERGUTUNGEN

Die Vergiitungen der Aufsichtsratsmitglieder betrugen neben dem Ersatz der baren Auslagen im Berichtsjahr

€ 466.702,19 (Vorjahr TE 350).



ORGANE

VORSTAND

Herr Uto Baader
Miinchen

Herr Peter Schemuth
Florstadt

AUFSICHTSRAT

Prof. Dr. Gerhard Tremer

Grifelfing

Dr. Kurt Kérfgen
Rodgau

Prof. Dr. Jiirgen Bott
Stockstadt
(bis 28.02.1999)

Josef Faltenbacher

Miinchen

Jorg Plank

Mainz

Dr. Horst Schiessl
Miinchen
(seit 01.04.1999)

Thomas Wiegelmann
Morfelden-Walldorf

Sprecher des Vorstands der Baader Wertpapierhandelsbank AG
Geschiiftsfithrer der IPO GmbH, Puchheim

Vorsitzender des Aufsichtsrates der Baader Securities a.s., Prag
Mitglied des Aufsichtsrates der Smart.IPO AG, Miinchen

Mitglied des Aufsichtsrates der Medi - Globe Corp., Tempe , Arizona
Mitglied des Aufsichtsrates der Quarz Capital Partners Ltd., London
Mitglied des Aufsichtsrates der CINSA S.A., Telde

Mitglied des Vorstands der Baader Wertpapierhandelsbank AG
Geschiiftsfithrer der IPO GmbH, Puchheim

Vorsitzender

Ehem. Mitglied des Vorstandes der Bayerischen Landesbank, Miinchen
Mitglied des Aufsichtsrates der Baader Securities a.s., Prag
Vorsitzender des Aufsichtsrates der Heilit & Worner AG, Miinchen
(bis 23.4.1999)

Mitglied des Aufsichtsrates der Heilit & Worner AG, Miinchen

(seit 24.4.1999)

Mitglied des Aufsichtsrates der Mannesmann Sachs AG, Schweinfurt

stellvertretender Vorsitzender
Geschiftsfithrender Gesellschafter des IRW Instituts fiir
Recht und Wirtschaft GmbH, Frankfurt am Main

Hochschullehrer

Wirtschaftspriifer
Mitglied des Aufsichtsrates der Advanced Medien AG, Oberhaching

Bérsenhindler

(Arbeitnehmervertreter)

Rechtsanwalt
Vorsitzender des Aufsichtsrates der Chiemsee AG, Miinchen
Vorsitzender des Aufsichtsrates der Softing AG, Haar/b. Miinchen

EDV-Fachmann

(Arbeitnehmervertreter)

XI1l. AUFSTELLUNG DES ANTEILSBESITZES DES KONZERNS UND DER AG

Name/Sitz

IPO GmbH*
Puchheim

Baader Securities a.s.*
Prag, Tschechien

KST Wertpapierhandels - AG*
Stuttgart

Real Garant Versicherung AG
Neuhausen

SPAG

St. Petersburg Immobilien
und Beteiligungen AG
Frankfurt

Anteil in %

am Kapital

100,00

75,00

47,55

34,50

32,08

letzter

Jahresabschlul

31.12.1999

31.12.1999

31.12.1999

31.12.1998

31.12.1998

Eigenkapital
(gesamt)

€

22.713.993

915.943

13.921.667

10.426.607

19.910.595

Ergebnis des
letzten
Geschéaftsjahres

€

0**

-175.526

4.628.639

-448.898

-175.950



XI1lIl. ANLAGENGITTER DER AG

A. Immaterielle
Vermdbgensgegenstande

Stand

01.01.1999
€

Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte

und ahnliche Rechte und Werte

B. Sachanlagen
Betriebs- und Geschaftsausstattung

C. Finanzanlagen
1. Beteiligungen

2. Anteile an verbundenen
Unternehmen

3. Wertpapiere des Anlagevermogens

1.652.381,10

1.071.638,56

2.724.019,66

25.061,48

711.244,51

31.904.151,22

32.640.457,21

Anschaffungs- oder Herstellungskosten

Umbuchungen
Zugénge

€

801,64 U
638.344,88

-801,64 U
948.801,26

0,00 U
1.587.146,14

8.895.763,44 U
27.624.647,27

0,00 U
22.730.173,47

-8.895.763,44 U
0,00

0,00 U
50.354.820,74

Abgéange

€

0,00

168.318,52

168.318,52

0,00

0,00

22.700.262,84

22.700.262,84

Stand

31.12.1999
€

2.291.527,62

1.851.319,66

4.142.847,28

36.545.472,19

23.441.417,98

308.124,94

60.295.015,11

Stand

01.01.1999
€

279.785,32

487.457,93

767.243,25

0,00

38.857,67

6.695.555,34

6.734.413,01

Aufgelaufene Abschreibungen

Umbuchungen
Zugénge

€

801,13 U
877.212,78

-801,13 U
331.846,33

0,00 U
1.209.059,11

6.498.070,71

0,00

0,00

6.498.070,71

Abgange

€

0,00

98.057,33

98.057,33

0,00

38.857,67

6.695.555,34

6.734.413,01

Stand

31.12.1999
€

1.157.799,23

720.445,80

1.878.245,03

6.498.070,71

0,00

0,00

6.498.070,71

Buchwerte

Stand

31.12.1999
€

1.133.728,39

1.130.873,86

2.264.602,25

30.047.401,48

23.441.417,98

308.124,94

53.796.944,40

Buchwerte

Stand

31.12.1998
€

1.372.595,78

584.180,63

1.956.776,41

25.061,48

672.386,84

25.208.595,88

25.906.044,20



X1V, KONZERNANLAGENGITTER

A. Immaterielle Vermbgensgegenstande

Stand

01.01.1999
€

1. Konzessionen, gewerbliche Schutzrechte

und ahnliche Rechte und Werte

2. Geschaftswert

B. Sachanlagen
Betriebs- und Geschéaftsausstattung

C. Finanzanlagen
1. Beteiligungen

2. Anteile an assoziierten
Unternehmen

3. Wertpapiere des Anlagevermodgens

1.680.860,80

16.576,46

1.697.437,26

1.157.779,11

2.855.216,37

25.061,48

0,00

31.904.151,22

31.929.212,70

Anschaffungs- oder Herstellungskosten

Umbuchungen
Zugénge

€

801,64 U
639.508,22

0,00

801,64 U
639.508,22

-801,64 U
965.438,94

0,00 U
1.604.947,16

477.480,27

8.895.763,44 U
27.147.167,00

-8.895.763,44 U
0,00

0,00 U
27.624.647,27

Abgéange

€

909,00

0,00

909,00

150.974,18

151.883,18

0,00

23.335.765,72

22.700.262,84

46.036.028,56

Stand

31.12.1999
€

2.320.261,66

16.576,46

2.336.838,12

1.971.442,23

4.308.280,35

502.541,75

12.707.164,72

308.124,94

13.517.831,41

Stand

01.01.1999
€

302.895,77

16.576,46

319.472,23

548.392,65

867.864,88

0,00

0,00

6.695.555,34

6.695.555,34

Aufgelaufene Abschreibungen

Umbuchungen
Zugénge

€

801,13 U
879.622,81

0,00

-801,13 U
879.622,81

-801,13 U
344.188,20

0,00 U

1.223.811,01

410.380,27

6.087.690,44

0,00

6.498.070,71

Abgange

€

737,64

0,00

737,64

79.908,48

80.646,12

0,00

0,00

6.695.555,34

6.695.555,34

Stand

31.12.1999
€

1.182.582,07

16.576,46

1.199.158,53

811.871,24

2.011.029,77

410.380,27

6.087.690,44

0,00

6.498.070,71

Buchwerte

Stand

31.12.1999
€

1.137.679,59

0,00

1.137.679,59

1.159.570,99

2.297.250,58

92.161,48

6.619.474,28

308.124,94

7.019.760,70

Buchwerte

Stand

31.12.1998
€

1.377.965,03

0,00

1.377.965,03

609.386,46

1.987.351,49

25.061,48

0,00

25.208.595,88

25.233.657,36



Minchen, den 29. Mirz 2000

Baader Wertpapierhandelsbank AG

Der Vorstand

Uto Baader

Peter Schemuth

BESTATIGUNGSVERMERK

Wir haben den Jahresabschlufl unter Einbeziehung der Buchfithrung der Baader Wertpapierhandelsbank
Aktiengesellschaft sowie den von ihr aufgestellten Konzernabschluf3 und ihren Bericht tiber die Lage der
Gesellschaft und des Konzerns fiir das zum 31. Dezember 1999 endende Geschiftsjahr gepriift. Die Aufstellung
dieser Unterlagen nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften und den erginzenden Regelungen in der
Satzung liegt in der Verantwortung der Geschiftsfithrung der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage der von uns durchgefithrten Priifung ein Urteil tiber den Jahresabschluf3 der Gesellschaft sowie den
von ihr aufgestellten Konzernabschluf und ihren Bericht tiber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns

abzugeben.

Wir haben unsere Jahres- und Konzernabschlufpriifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftspriifer (IDW) festgestellten Grundsitze ordnungsméfiger Abschluf3prifung vorgenommen. Danach ist
die Priifung so zu planen und durchzufiihren, daf3 mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden kann, ob die
Buchfithrung und der Jahresabschluf3 der Gesellschaft sowie der von ihr aufgestellte Konzernabschluf3 und ihr
Bericht tiber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns frei von wesentlichen Mingeln sind. Im Rahmen der
Priifung werden Nachweise fiir die Angaben in der Buchfithrung und im Jahresabschluf3 der Gesellschaft sowie in
dem von ihr aufgestellten Konzernabschluf3 und ihrem Bericht tiber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns
auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfaft die Beurteilung der Jahresabschliisse der in den
Konzernabschluf} einbezogenen Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten
Bilanzierungs- und Konsolidierungsgrundsitze und wesentlicher Einschitzungen der Geschiftsfithrung sowie die
Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahres- und Konzernabschlusses sowie des Berichts tiber die Lage der
Gesellschaft und des Konzerns. Wir sind der Auffassung, daB unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage

fiir unser Priifungsurteil bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefiihrt.

Nach unserer Uberzeugung vermitteln der Jahres- und Konzernabschluf3 unter Beachtung der Grundsitze
ordnungsmifiger Buchfithrung ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdégens-, Finanz-
und Ertragslage der Gesellschaft und des Konzerns. Der Bericht tiber die Lage der Gesellschaft und des Konzerns
gibt insgesamt eine zutreffende Vorstellung von der Lage der Gesellschaft und des Konzerns und stellt die Risiken

der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Bremen, den 04. April 2000

Dipl.-Kfm. Joachim M. Clostermann Dipl.-Oec. Torsten Jasper
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