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Verkaufsprospekt / Borsenzulassungsprospekt

EUWAX Broker Aktiengesellschaft

Verkaufsprospekt

vom 5. April 2000

far

Stiick 750.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag
aus der Kapitalerhthung vom Marz 2000 aus genehmigtem Kapital Il
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Stiickaktie
mit voller Gewinnberechtigung fur das Geschaftsjahr 2000

der

EUWAX Broker Aktiengesellschaft
Stuttgart

Wertpapier-Kenn-Nr.: 566 010
ISIN-Code: DE 000 566 010 4



und zugleich

Borsenzulassungsprospekt

fur die Zulassung von

Stlick 3.750.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Stiickaktie
mit voller Gewinnberechtigung fur das Geschaftsjahr 2000

Wertpapier-Kenn-Nr.: 566 010
ISIN-Code: DE 000 566 010 4

sowie

Stlck 1.470.000 auf den Inhaber lautende Stuckaktien ohne Nennbetrag
aus der bedingten Kapitalerhéhung () vom Oktober 1999
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Stiickaktie
zur Bedienung der Bezugsrechte der Inhaber der Optionsscheine
aus den 4% Optionsschuldverschreibungen von 1999
mit Gewinnberechtigung ab Beginn des im Jahr der Ausgabe laufenden Geschéaftsjahres

der

EUWAX Broker Aktiengesellschaft
Stuttgart

zum Bérsenhandel mit amtlicher Notierung an der Baden-Wirttembergischen Wertpapierborse.
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A.  Allgemeine Informationen

1. Verantwortlichkeit far den Inhalt des Verkaufsprospekts und des
Borsenzulassungsprospekts

Die EUWAX Broker Aktiengesellschaft, Stuttgart (die "Gesellschaft") und das Bankhaus Ellwanger &
Geiger, Stuttgart Ubernehmen gemall 8§45 BOrsG, die Verantwortung fir den Inhalt des
Verkaufsprospekts / Bdorsenzulassungsprospekts (der ,Prospekt”) und erklaren hiermit, dass ihres
Wissens die Angaben in diesem Prospekt richtig und keine wesentlichen Umsténde ausgelassen sind.

2. Einsichtnahme in Unterlagen

Die in diesem Prospekt erwahnten, die Gesellschaft betreffenden Unterlagen kénnen wahrend der
Ublichen Geschéaftszeiten bei der Gesellschaft, Kdnigstrale 28, 70173 Stuttgart sowie beim Bankhaus
Ellwanger und Geiger, Torstr. 15, 70173 Stuttgart, eingesehen werden.

3. Gegenstand des Verkaufsprospekts und Bérsenzulassungsprospekts

Gegenstand des Prospekts als Verkaufsprospekt sind:

Stiick 750.000 neue auf den Inhaber lautende Stuckaktien ohne Nennbetrag der EUWAX Broker AG
(derzeitiger rechnerischer Nennwert je Aktie EUR 1,00) aus dem am 30. September 1999 von der
aul3erordentlichen Hauptversammlung beschlossenen und am 27. Oktober 1999 in das
Handelsregister eingetragenen genehmigten Kapital Il. Der Vorstand hat, auf Grund der ihm von der
Hauptversammlung erteilten Erméachtigung, am 15. Februar 2000 beschlossen, das Grundkapital um
EUR 750.000,00 unter Ausschluss des Bezugsrechts fur die Aktionare zu erhdhen. Der Aufsichtrat hat
dem Beschluss am 16. Februar 2000 zugestimmt. Die Stiick 750.000 neue Inhaberstammaktien ohne
Nennwert (Stickaktien) sind ab dem ab 1. Januar 2000 gewinnberechtigt. Die Eintragung der
Durchfiihrung der Kapitalerh6hung in das Handelsregister ist am 21. Marz 2000 erfolgt.

Gegenstand dieses Prospekts als Borsenzulassungsprospekt sind das gesamte Grundkapital der
EUWAX Broker AG in Hohe von Stick 3.750.000 auf den Inhaber lautende Stuckaktien ohne
Nennbetrag sowie Stiick 1.470.000 auf den Inhaber lautende Stickaktien ohne Nennbetrag mit einem
rechnerischen Nennwert von jeweils EUR 1,00 aus der bedingten Kapitalerhéhung vom Oktober 1999
in Héhe von EUR 1.470.000,00 mit voller Gewinnberechtigung ab Beginn des im Jahr der Ausgabe
laufenden Geschaftsjahres.

4, Hinweise fir den Anleger

Der Erwerb von Aktien ist ein Risikogeschéaft, weshalb hierfiir keine Mittel eingesetzt werden sollten,
die fir den Lebensunterhalt bendtigt werden.

Zukunftige Anleger sollten bei der Entscheidung Uber einen Kauf von Aktien die in diesem Prospekt
enthaltenen Informationen eingehend lesen und prifen.



B. Das Angebot

1. Aktienplatzierung, Angebotene Aktien

Mit diesem Prospekt werden insgesamt Stick 750.000 auf den Inhaber lautende Stlckaktien ohne
Nennbetrag im rechnerischen Gesamtnennwert von EUR 750.000 angeboten. Die Aktien werden in
der Zeit vom 15. bis 17. Mai 2000 ("Platzierungsfrist") in der Bundesrepublik Deutschland 6ffentlich
angeboten. Die Aktien werden nicht in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada und Japan
angeboten. Die vorzeitige Beendigung des Verkaufs unter Abklrzung der Platzierungsfrist bleibt
vorbehalten. Emissionsbank des Angebotes ist das Bankhaus Ellwanger und Geiger, Stuttgart

Die Aktien werden den Anlegern im Rahmen des Bookbuilding-Verfahrens innerhalb einer
Preisspanne von Euro ? bis Euro ? (jeweils einschlieRlich) je Stiickaktie freibleibend zum Kauf
angeboten. Die Preisspanne wird von der Emissionsbank in Abstimmung mit der Gesellschaft
voraussichtlich am 2. Mai 2000 unter Berilicksichtigung der aktuellen Marktsituation festgelegt. Die
Preisspanne pro Aktie wird voraussichtlich auf einer Pressekonferenz am 5. Mai 2000 bekannt
gegeben und kann voraussichtlich am gleichen Tag beim Bankhaus Ellwanger & Geiger, Stuttgart
(Tel. 0711 / 2148-217) erfragt werden. Die Preisspanne wird voraussichtlich am 6. Mai 2000 in der
Bdrsen-Zeitung und im Handelsblatt veroffentlicht. Kaufangebote kdénnen mit einem Preislimit
innerhalb und jeweils einschlief3lich der Preisspanne versehen werden.

Die angebotenen auf den Inhaber lautenden Stickaktien ohne Nennbetrag im rechnerischen
Gesamtnennwert von EUR 750.000,00 stammen aus dem am 30. September 1999 von der
aul3erordentlichen Hauptversammlung beschlossenen und am 27. Oktober 1999 in das
Handelsregister eingetragenen genehmigten Kapital Il. Der Vorstand hat, auf Grund der ihm von der
Hauptversammlung vom 30. September 1999 erteilten Erméachtigung, am 15. Februar 2000
beschlossen das Grundkapital um EUR 750.000,00 unter Ausschluss des Bezugsrechts fur die
Aktionare zu erhdhen. Der Aufsichtrat hat dem Beschluss am 16. Februar 2000 zugestimmt. Die im
Rahmen dieser Kapitalerhhung insgesamt ausgegebenen Stick 750.000 neuen auf den Inhaber
lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von
EUR 1,00 je Stickaktie wurden von der Emissionsbank zu einem Ausgabebetrag von je EUR 1,00
tbernommen.

2. Stimmrecht

Jede Stlckaktie gewéhrt eine Stimme.

3. Gewinnberechtigung

Die Stuickaktien sind fur das gesamte Geschaftsjahr 2000 gewinnberechtigt.

4, Ausstattung der Aktienurkunden

Die 750.000 Stuckaktien sind in einer bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt/Main hinterlegten
Globalurkunde  verbrieft. Diese tragt die Unterschriffen der Vorstande und des
Aufsichtsratsvorsitzenden. Die Verbriefung in effektiven Stiicken ist nicht vorgesehen.

5. Ubertragbarkeit, Verwasserungsschutz

Den Inhabern der Stiickaktien stehen Miteigentumsanteile an der Globalurkunde zu, die in Uberein-
stimmung mit den Regeln der Clearstream Banking AG, Frankfurt/Main jederzeit frei Ubertragen
werden kdnnen.

Die freie Handelbarkeit ist rechtlich nicht eingeschrankt.

Im Falle von Kapitalmal3nahmen haben alle Aktionare die im AktG geregelten Rechte.



6. Zeichnungsstelle

Die Abwicklung der Platzierung erfolgt Uber das als Zahl- und Hinterlegungsstelle fungierende Bank-
haus Ellwanger & Geiger, Stuttgart.

7. Zeichnung der Aktien

Die Stuckaktien werden in der Zeit vom 15.-17. Mai 2000 ("Platzierungsfrist") in der Bundesrepublik
Deutschland o6ffentlich zum Kauf angeboten und kénnen bei dem Bankhaus Ellwanger & Geiger,
Stuttgart wahrend der Ublichen Schalterstunden gezeichnet werden. Das Bankhaus Ellwanger &
Geiger, Stuttgart, berechnet eine Zeichnungsprovision in Héhe von EUR 10,00.

Die Altaktionare haben sich verpflichtet, bei Nichtibernahme durch den Markt innerhalb von
6 Monaten nach dem ersten Handelstag, dem Bankhaus Ellwanger & Geiger, Stuttgart die nicht
Ubernommenen Stiicke als Grundungsgesellschafter der EUWAX Broker AG zu EUR 1,00 je
Stlickaktie abzunehmen.

8. Kaufpreis und Zuteilung

Der Kaufpreis der Aktien wird mit Hilfe des im Bookbuilding-Verfahren erstellten Orderbuches von der
Emissionsbank in Abstimmung mit der Gesellschaft voraussichtlich am 18. Mai 2000 festgelegt
("Kaufpreis"). Der Kaufpreis wird voraussichtlich am 19. Mai 2000 in der Bodrsen-Zeitung und im
Handelsblatt veroffentlicht. Anleger, die ihren Kaufauftrag an die Emissionsbank gestellt haben,
kénnen die Anzahl der jeweils zugeteilten Aktien voraussichtlich ab dem 22. Mai 2000 bei dieser
erfahren. Der Kaufpreis ist voraussichtlich am 22. Mai 2000 zu zahlen. Die Lieferung der Aktien gegen
Zahlung erfolgt voraussichtlich am selben Tag.

9. Ubernahmegarantie / Verwendung Platzierungserlos

Die im Rahmen dieser Kapitalerhhung insgesamt auszugebenden Stick 750.000 neuen auf den
Inhaber lautenden Stiickaktien ohne Nennbetrag im rechnerischen Nennwert von EUR 1,00 wurden
vom Bankhaus Ellwanger & Geiger, Stuttgart zu einem Ausgabebetrag von je EUR 1,00 ibernommen.
Der Nennbetrag der Kapitalerhohung in Hohe von EUR 750.000,00 und der Ubererlés (Emissionserlés
abzuglich Nennbetrag der Kapitalerh6hung) abziiglich Emissions- und Platzierungskosten in Hohe von
ca. EUR 380.000,00 (hiervon Vergitung fur die Emissionsbank ca. TEUR 100) flieRen in voller Héhe
der Gesellschaft zu. Die Mittel dienen der Erfullung der 6. KWG-Novelle hinsichtlich der
Eigenkapitalbasis sowie des weiteren Wachstums der Gesellschaft. Kapitalintensive Investitionen sind
vor allem in Zusammenhang mit der Neugestaltung des Internetauftritts aber auch der
Weiterentwicklung von bdrsennaher Software zu erwarten. Eine weitere Verwendungsoption liegt in
gezielten Investitionen in Beteiligungen oder Kooperationen.

10. Borsenzulassung/ Notierung

Die Bdrsenzulassung ist fur Stiick 3.750.000 auf den Inhaber lautende Stlickaktien ohne Nennbetrag
mit einem rechnerischen Nennwert von jeweils EUR 1,00 mit voller Gewinnberechtigung fir das Ge-
schaftsjahr 2000, sowie fiir Stiick 1.470.000 auf den Inhaber lautende Stlickaktien ohne Nennbetrag
mit einem rechnerischen Nennwert von jeweils EUR 1,00 aus der bedingten Kapitalerhé6hung vom
Oktober 1999 in Héhe von EUR 1.470.000,00 mit voller Gewinnberechtigung ab Beginn des im Jahr
der Ausgabe laufenden Geschéftsjahres, beantragt.

Die Aufnahme der ersten Notierung fur die Stiick 3.750.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien
ohne Nennwert erfolgt voraussichtlich am 22. Mai 2000.

Die Gesellschaft hat Stlick 1.470.000 Inhaber-Optionsscheine mit der WKN 566 015 aus stehen. Die
Optionsscheine sind nicht Gegenstand dieses Verkaufsprospekts/Borsenzulassungsprospekts. Die
Einbeziehung der gesamten Stiick 1.470.000 Inhaber-Optionsscheine in den Freiverkehr der Baden-
Wirttembergischen Wertpapierborse ist flr einen Zeitpunkt nach Bdrseneinfihrung der Stiickaktien
geplant.



11. Verkaufsbeschrankung der Grindungsaktionare

Die Grundungsaktionédre (Hans-Peter Bruker, 74321 Bietigheim-Bissingen, Aufsichtsratsvorsitzender,
Karin Bruker, 74321 Bietigheim-Bissingen, Aufsichtsratsmitglied, Harald Schnabel, 74360 lisfeld-
Wistenhausen, Sprecher des Vorstands, Annette Schnabel, 74360 llsfeld-Wistenhausen, keine
Funktion in der Gesellschaft) haben sich gegenliber der Emissionsbank verpflichtet, wahrend eines
Zeitraums von mindestens 12 Monaten ab dem Datum der Zulassung der Aktien zum Amtlichen
Handel der Borse Stuttgart keine Aktien zu \erkaufen, dieses anzukiindigen oder MaRRnhahmen zu
ergreifen, die wirtschaftlich einem Verkauf gleichkommen. Ausgenommen hiervon ist der Verkauf von
Optionsscheinen (WKN 566 015), die im Nachgang in den Freiverkehr der Stuttgarter Bérse eingefiihrt
werden sollen.

12. Bevorzugte Zuteilung

Mitarbeiter der EUWAX Broker AG erhalten die Mdglichkeit, jeweils 200 Stiickaktien zum Verkaufs-
preis zu erwerben. Hierfur ist ein Kontingent von bis zu 10.000 Stickaktien bei der Emissionsbank
reserviert. Fur institutionelle Anleger kdnnen bis zu 250.000 Stlickaktien reserviert werden.

C. Risikofaktoren

1. Allgemeines

Bei der Entscheidung Uber den Kauf von Aktien im Rahmen dieses Angebots sollten Anleger die
nachfolgenden besonderen Risikofaktoren, verbunden mit den anderen in diesem Prospekt enthal-
tenen Informationen, sorgféltig berticksichtigen.

2. Marktumfeld, Wettbewerb

2.1. Abhangigkeit von internationalen Wertpapiermarkten

Die EUWAX Broker AG betreibt ausschlief3lich das traditionelle Maklergeschéaft als Skontrofiihrer an
der Baden-Wirttembergischen Wertpapierborse in Stuttgart. Das zu erzielende Umsatzvolumen ist in
hohem Maf3e abhéngig von der sehr zyklischen Entwicklung an den internationalen Wertpapiermark-
ten. Die naturgem&R vorhandenen Kurs — und Umsatzschwankungen der Finanzméarkte haben somit
einen direkten Einfluss auf die Ertragslage des Unternehmens und in verstarktem Maf3e auf die Volati-
litdt (Schwankungsintensitat) der EUWAX Broker AG — Aktie. Wenn die Umsatztatigkeit an der Borse
zuruckgeht, hat dies unmittelbare Auswirkungen auf die Provisionseinnahmen (Courtagen) der EU-
WAX Broker AG. Faktoren wie die allgemeine Konjunkturlage, die Zinsentwicklung und -erwartung,
Wahrungsveranderungen, Veranderungen der steuerlichen Voraussetzungen, politische Veranderun-
gen im In- und Ausland, die Entwicklung von Unternehmensgewinnen oder die Liquiditat der Borsen
sind von der Gesellschaft nicht zu beeinflussen, wirken sich aber unmittelbar auf Umsatz und Ertrag
aus.

2.2. Abhéangigkeit von der Baden-Wirttembergischen Wertpapierborse

2.2.1. Borsenwettbewerb

Der Existenzkampf der Wertpapierbdrsen im Zuge permanenter struktureller Anpassungen hat in-
zwischen eine europaische, wenn nicht globale Dimension erreicht. Die EUWAX Broker AG betreibt
ihr Geschéft bislang ausschlieBlich als Teilnehmer an der Baden-Wirttembergischen Wertpapierborse
in Stuttgart. Eine Verschlechterung der Wettbewerbsposition der Baden-Wirttembergischen
Wertpapierborse hat unmittelbar negative Konsequenzen auf die Geschafte der EUWAX Broker AG.



2.2.2. European-Warrant—Exchange (EUWAX)

Die Skontrofuhrung fiir derzeit Gber 13.000 Optionsscheine und verbriefte Derivate im neuen Options-
scheinsegment der Baden-Wiurttembergischen Wertpapierborse in Stuttgart ,EUWAX" ist das domi-
nierende Geschaftsfeld der EUWAX Broker AG. Insoweit besteht eine besondere Abhangigkeit vom
Erfolg dieses 1999 gegriindeten Teilbereichs der Bérse in Stuttgart.

2.3. Abhéangigkeit von der Tatigkeit als Skontrofihrer

Abweichend von anderen borsennotierten Finanzdienstleistern konzentriert die EUWAX Broker AG
ihre Geschaftstatigkeit bislang ausschlief3lich auf die Skontrofihrung an der Bérse in Stuttgart. Ledig-
lich durch den gelungenen Aufbau einer Aktiengruppe fir europdische Top-Aktien konnte eine ge-
wisse Diversifikation innerhalb der gehandelten Wertpapiere erreicht werden. Eine anhaltende Ver-
lagerung der Borsenumsétze auf andere Marktmodelle ohne Einbeziehung von Skontrofiihrern (voll-
elektronischer Handel, Internet) kann die Existenz der EUWAX Broker AG ernsthaft gefahrden. Die
Gesellschatft ist jedoch tberzeugt, dass sie durch die optimale Verbindung von Mensch und Technik in
einem von standiger Innovation in der technischen Entwicklung gepragtem Marktumfeld dem Endan-
leger weiterhin den entscheidenden Mehrwert bieten und sich im Wettbewerb mit wllelektronischen
Handelsplattformen behaupten kann.

2.4, Abhangigkeit von EDV- Systemen der Deutsche Bdrse AG

Die Deutsche BoOrse AG ist einziger Betreiber fir Borsensoftware in Deutschland. An allen Regional-
borsen (einschl. Frankfurt) kommt das System BOSS-CUBE in Verbindung mit dem Geschaftsab-
wicklungssystem BOGA zum Einsatz. Die Deutsche Bérse AG hat diese Systeme zu Auslaufmodellen
erklart und beabsichtigt den Betrieb mittelfristig einzustellen. Dann soll nur noch das elektronische
Handelssystem Xetra oder ein Nachfolgesystem zum Einsatz kommen, wobei die Tatigkeit eines
Skontrofiihrers hislang nicht vorgesehen ist.

Um die Monopolstellung der Deutsche Bérse AG aufzubrechen, ist es das erklarte Ziel der Regional-
borsen, einen direkten Zugriff auf BOSS-CUBE und BOGA zu erhalten, da beide Systeme ihre Funk-
tionalitdt auch bei sehr hohem Ordervolumen in der jliingsten Vergangenheit bestatigt haben. Eine
Absichtserklarung zur Griindung einer gemeinsamen Betreibergesellschaft zwischen Deutsche Borse
AG und den Regionalbdrsen wurde zwischenzeitlich verdffentlicht. Durch den direkten Zugriff auf
diese Systeme wird zum einen die Abhangigkeit von der Deutschen Bérse AG aufgebrochen und zum
anderen die Weiterentwicklung dieser Systeme im Sinne der Anwender ermdglicht. Der Erfolg dieser
Bemuhungen liegt nicht im Einflussbereich der EUWAX Broker AG, hat aber gleichwohl erhebliche
Auswirkungen auf die Geschaftslage des Unternehmens.

2.5. Abhangigkeit von Marktteilnehmern

Das Geschaft mit Optionsscheinen lebt vor allem on der Bereitschaft der Emittenten zur standigen
Marktpflege ihrer Optionsscheine in Form von Market-Making. Der Erfolg unseres Marktmodells ,Re-
tailbérse” basiert in erster Linie auf der Funktionsfahigkeit dieses Market-Making-Systems. Ver-
schlechterungen in der Qualitat des Market-Makings konnten sich aufgrund von politischen Entschei-
dungen innerhalb der Banken, durch Uberregulierung seitens der Aufsicht oder der Bérsen oder durch
allgemeine Verschlechterung der Ertragsmdoglichkeiten ergeben. Dies héatte unmittelbare Auswir-
kungen auf die Umsatz— und Ertragslage der EUWAX Broker AG. Auch die Konzentration von mehr
als 50 % unserer Umsatze mit Optionsscheinen auf den Marktfuhrer Citibank AG fuhrt zu einer durch
dessen starke Marktposition bedingten hohen Abhéangigkeit von der Geschéaftsbeziehung zu diesem
Marktteilnehmer.

Andererseits kann der Borsenmakler keine direkten Geschéaftsheziehungen zum Anleger an der Borse
entwickeln. Seine Geschaftspartner (Kunden) sind die an der Borse zugelassenen Banken und
Finanzdienstleister, die ihrerseits die Auftrage ihrer Kunden Uber die Bérse abwickeln. Die Entschei-
dung einer Bank, die Zulassung an der Stuttgarter Borse zurlickzuziehen, oder keine Auftrage mehr
Uber die EUWAX Broker AG auszufiihren, kann nicht direkt beeinflusst werden. Auch eine gezielte
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Gebuhrenpolitik der Banken zur Férderung des Computerhandels kann sich negativ auf das Umsatz-
volumen der EUWAX auswirken.

2.6. Gesetzliches Umfeld, Meldepflichten

2.6.1. Viertes Finanzmarktférderungsgesetz:

Die anstehende Novellierung des Borsengesetzes Uber das 4. Finanzmarktférderungsgesetz kann er-
heblichen Einfluss auf die Geschéaftschancen der Skontrofihrer haben. Einmal mehr wird die Funktion
eines Skontrofiuihrers in der Diskussion sein. Der Bundesverband der Finanzintermediare BFI, dem die
EUWAX Broker AG als Mitglied angehort, beabsichtigt eine moderne Form des ,Borsenmaklers® mit
Verpflichtung zum Market-Making und Anlegerschutz zu entwickeln und ersatzweise fiir den heutigen
Skontrofuihrer im Gesetz zu verankern. Die zukunftigen Entwicklungschancen der EUWAX Broker AG
sind in hohem MaR3e vom Erfolg dieser Bemihungen abhéngig.

2.6.2. Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)

Die Einhaltung der Anforderungen des WpHG wird vom Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapier-
handel (BAWe) Uiberwacht. Darunter fallen fir die EUWAX Broker AG vor allem die formgerechte Mel-
dung aller Wertpapierumsatze, die Einhaltung gewisser Organisationspflichten als Primarinsider,
Regelung und Uberwachung von Mitarbeitergeschaften. Der Aufwand fur Organisation, Dokumen-
tation und Meldewesen ist in den letzten Jahren erheblich gestiegen und erschwert bei anhaltender
Dynamik die Entwicklung der Gesellschaft.

2.6.3. KWG, GroMiKV, Grundsatze

Als besondere Herausforderung fir das deutsche Maklerwesen hat sich die Umsetzung der EG-
Harmonisierung in Form der Kapitaladaquanzrichtlinie und der 6. KWG-Novelle erwiesen. Unsere
Gesellschaft unterliegt seit dem 1.1.1998 dem KWG (Kreditwesengesetz) und der Aufsicht durch das
Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen (BAKred) und die Deutsche Bundesbank. Dies ist einerseits
mit erheblichen Controlling- und Meldeverpflichtungen verbunden und erfordert andererseits die
Unterlegung aller Eigengeschafte nach den strengen Eigenkapitalanforderungen fir Kreditinstitute.
Dabei wird jedes offene Wertpapiergeschéaft als Kredit an den Emittenten betrachtet, auch wenn es
nur wenige Sekunden besteht. Die Vorschriften des KWG werden erganzt durch die Grof3 — und Millio-
nenkreditverordnung (GroMiKV) und den Grundsatz 1, in denen die Organisations- und Meldevor-
schriften fur die Einhaltung der Eigenkapitalgrenzen geregelt sind.

Mitte 2000 kommt der Grundsatz 2 hinzu, der fir die Gewahrleistung ausreichender Liquiditat der
Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute zustandig ist. Die Organisation und Umsetzung
dieser Vorschriften war und ist mit erheblichem Aufwand verbunden. Dies gilt in verstarktem MafR3e fur
das Optionsscheingeschaft. Die EUWAX Broker AG bewertet ihre Risken und Eigenkapitalerforder-
nisse aus Optionsscheinbestdnden derzeit nach der an deutschen Boérsen bewahrten Pauschal-
methode. Eine Genehmigung dieser Vorgehensweise durch das BAKred steht noch aus. Sollte das
BAKred eine Betrachtung nach derivativen Gesichtspunkten verlangen, wére dies mit nochmals er-
heblichen Aufwendungen verbunden.

In jedem Fall muss davon ausgegangen werden, dass die EUWAX Broker AG zur Einhaltung der Vor-
schriften des KWG weiteres Wachstum mit zusatzlichen Eigenmitteln unterlegen muss, auch wenn die
derzeitigen Anforderungen an die Eigenmittel jederzeit erfiillt werden kénnen.
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2.6.4. Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW)

Seit August 1998 gelten in der Bundesrepublik Deutschland neue Regelungen fir die Sicherung von
Kundengeldern - festgeschrieben im Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz
(ESAEG). Fur Finanzdienstleister, Kreditinstitute, die keine Einlagenkreditinstitute sind, und fir Kapi-
talanlagegesellschaften, ist die Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW)
zustandig. Dies bedeutet, dass die EUWAX Broker AG Meldungen und Beitrdge an das EdW ab-
geben muss, obwohl die Hereinnahme oder Verwaltung von dort geschiitzten Kundengeldern derzeit
gar nicht Teil der Geschéfttatigkeit ist. Die Hoéhe der zu erbringenden Beitrage ist derzeit noch unge-
wiss, weil die Bemessungsgrundlage fir die Beitragserhebung noch nicht endgultig geklart ist. Die
EUWAX Broker AG hat, wie andere Finanzdienstleistungsinstitute Einspruch gegen den ersten Bei-
tragsbescheid erhoben. In jedem Fall fuhrt diese Verpflichtung zu weiteren organisatorischen und
finanziellen Belastungen fir die Gesellschaft.

2.6.5. Bdrsengesetz (BorsG)

Im Borsengesetz werden Skontrofiihrer der besonderen Aufsicht der Borsenaufsichtsbehérde unter-
worfen. Fir die Skontrofiihrer der Baden-Wirttembergischen Wertpapierborse ist das Wirtschaftsmini-
sterium Baden-Wirttemberg zustandig. Auch hier besteht die Verpflichtung zum regelméaiigen Nach
weis der Wirtschaftsfahigkeit durch Abgabe von Statusmeldungen und gepriften Jahresabschlissen.

Die umfangreichen dten und neuen gesetzlichen Vorschriften fiir den Bérsenhandel und deren Uber-
wachung durch die verschiedenen Aufsichtsbehdrden haben bei der EUWAX Broker AG in den letzten
Jahren zu erheblichen Zusatzbelastungen in der Organisation und bei den Kosten gefiihrt. Diese Ent-
wicklung durfte weiter anhalten, so dass mit zunehmenden Belastungen sowohl bei den Kosten, als
auch hinsichtlich der enorm wichtigen Flexibilitat und Reaktionsfahigkeit des Unternehmens bei der
Umsetzung neuer Ideen gerechnet werden muss.

2.7. Wettbewerb

2.7.1. Andere Skontrofuhrer

Die EUWAX Broker AG steht als Skontrofuhrer fir Optionsscheine und europaische Topaktien im
Wettbewerb mit Skontrofiihrern an allen 8 deutschen Wertpapierbdrsen. Nennenswerte Wettbewerber
im Bereich Optionsscheine sind die Firma Spiitz AG in Frankfurt und Dusseldorf, die Kursmaklerfirma
Kopp in Frankfurt sowie die Baader Wertpapierhandelsbank AG in Frankfurt und Minchen.

Im Bereich der Auslandsaktien sind in erster Linie die Baader Wertpapierhandelsbank AG und die
Berliner Effektengesellschaft AG zu nennen.

Der Marktanteil der EUWAX Broker AG liegt bei lGber 50 % im bundesweiten Bérsenhandel mit
Optionsscheinen und bei ca. 11% bei den von uns betreuten Aktien. Riicklaufige Innovationskraft oder
verspatetes Erkennen neuer Trends im Angebot der Konkurrenten kann schnell zu markanten
UmsatzeinbuRRen fuhren.

2.7.2. Elektronische Handelssysteme (Xetra)

Das von der Deutschen Borse AG betriebene vollelektronische Handelssystem Xetra hat sich im Han-
del mit liquiden Wertpapieren voll etabliert und vereinigt bereits heute ca. 60 % des deutschen Han-
delsvolumens in deutschen Aktien auf sich. Die Ausweitung des Angebots auf alle in Deutschland ge-
handelten Aktien und Renten fihrte zwar zu den von uns erwarteten Problemen bei der Preisfest-
stellung und zu einem herben Imageverlust fur Xetra, doch muss gerade im von uns betreuten Bereich
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liquider Topaktien mit zunehmender Umsatzkonzentration auf Xetra gerechnet werden. An der Inte-
gration des Optionsscheinhandels in Xetra arbeitet de Deutsche Bérse AG derzeit mit Hochdruck.
Sollte es gelingen, ein geeignetes und von den Marktteilnehmern akzeptiertes Marktmodell
Optionsscheine in Xetra zu etablieren, misste mit entsprechenden Umsatzverschiebungen zu Lasten
der EUWAX Broker AG gerechnet werden. Aus Sicht des Unternehmens wird es weiterhin wichtig
sein, die Retail-Kunden Uber eine qualitativ gute Dienstleistung mit hohem persodnlichen Einsatz der
Mitarbeiter auch nach dem Start von XETRA-OS an die Gesellschaft zu binden.

2.7.3. Elektronische Handelssysteme (Internationale Bérsen)

Der entscheidende Wetthewerb im Optionsscheinhandel findet aber weniger auf nationaler als viel-
mehr auf europdaischer Basis statt. Fast alle europaische Bérsen setzen auch im Optionsscheinhandel
verstarkt auf Computermodelle, wahrend die EUWAX Broker AG zusammen mit der Borse in Stuttgart
auf das Marktmodell ,Maklerbérse” setzt, bei dem der Skontrofiihrer als verantwortlicher Kursermittler
die Schnittstelle verschiedener elektronischer Systeme darstellt. Vieles wird davon abhangen, ob sich
dieses Marktmodell auch im zunehmenden Wettbewerb mit elektronischen Borsen wie beispielsweise
in Zurich, Paris und Mailand behaupten kann.

2.7.4. AuRerbodrslicher Handel — Internet

Neben der Entwicklung von elektronischen Bdrsensystemen haben verschiedene Banken und
Finanzdienstleister eigene Handelssysteme entwickelt, um den Direkthandel ohne Einschaltung der
Borsen moglichst zeitnah und via neuester Technik vornehmen zu kénnen. Waren die ersten Be
mihungen auf die effiziente Abwicklung von Handelsgeschaften unter professionellen Marktteil-
nehmern ausgerichtet, so wird inzwischen ganz gezielt auch der private Anleger besonders Uber das
Internet angesprochen. Dieser weltweit zu beobachtende Trend zum auBerbérslichen Wertpapier-
handel mit Privatkunden ist trotz der vordergriindigen Vorteile Gber eine hohe Ausfihrungsgeschwin-
digkeit und -transparenz hdchst bedenklich, weil jegliche Regulierung und Uberwachung der Preis-
feststellung und Orderbearbeitung fehlt, so dass ein Anlegerschutz, wie er von organisierten Borsen
geboten wird, keinesfalls gewéhrleistet ist. Hier ist der Gesetzgeber bzw. sind die Aufsichtsbehdrden
aufgefordert, durch Regulierung den Anlegerschutz zu gewahrleisten.

Diese aus unserer Sicht besorgniserregende Entwicklung findet im Bereich des Optionsscheinhandels
in verstarktem Mal3e statt, weil gerade hier durch die Marktpflege des Emissionshauses auch ohne
Borse standig fur Liquiditat gesorgt wird. Aber auch das Bedirfnis zum Handel aul3erhalb der offizi-
ellen Bérsenzeiten hat diesen Trend verstarkt. So ist der auRerbérsliche Optionsscheinhandel von
8:00 Uhr bis 22:00 Uhr schon heute Standard. Die Borse Stuttgart hat alle 6 derzeit am Markt befind-
lichen Handelssysteme fiir Optionsscheine als ,virtuelle Parketthandler* zugelassen und in die
EUWAX einbezogen, so dass die Integration des technischen Fortschritts an der Bérse gewahrleistet
ist. In einem ersten Schritt wird die Handelszeit an deutschen Bdrsen voraussichtlich ab 2. Juni 2000
auf 20:00 Uhr verlangert. Eine weitere, dringend erforderliche Verlangerung der Borsenhandelszeit
konnte aufgrund technischer Probleme vieler Banken leider noch nicht vollzogen werden und soll
frihestens im 4. Quartal 2000 umgesetzt werden. Wie groR die Gefahr dieser Entwicklung fur den
Borsenhandel ist, kommt auch darin zum Ausdruck, dass bereits ein groRer Teil des deutschen
Optionsscheinhandels au3erhalb der Borsen stattfindet. Eine der grof3ten Herausforderungen fir die
EUWAX Broker AG ist es, diesen Trend zumindest zu stoppen und sich mit ihrem Angebot auch
weiterhin auf Veranderungen in der technischen Entwicklung einzustellen.

2.8. Technologische Entwicklungen (Limit-Control-System)

Ein wichtiger Pfeiler des Erfolgs der EUWAX Broker AG in den letzten beiden Jahren war die Ent-
wicklung und Integration eines Limit-Control-Systems an der Borse Stuttgart. Die besonderen Vorziige
des Systems liegen in seiner Fahigkeit, auch sehr hohe Datenmengen in kiirzester Zeit zu verarbeiten
und gleichzeitig durch verschiedene Reporting-Tools fur Uberprifbare Transparenz bei Anlegern und
Handelsuiberwachung zu sorgen. Vieles wird davon abhangen, ob es gelingt, dieses System auch
kanftig auf konkurrenzfahiger Basis weiterzuentwickeln, oder alternative Systeme in die Borsenab-
wicklung zu integrieren. h jedem Fall muss mit anhaltend hohem finanziellem Aufwand gerechnet
werden, soll die Wettbewerbsfahigkeit unserer Systeme erhalten bleiben.

13



2.9. Schutz des geistigen Eigentums und Markenschutz

Die Gesellschaft geht davon aus, dass sie keine Patentrechte oder sonstige gewerbliche Schutzrechte
Dritter in Verbindung mit ihren Dienstleistungen oder Produkten verletzt. Es ist jedoch nicht auszu-
schlieBen, dass die Gesellschaft zukiinftig entsprechenden Verletzungsbehauptungen durch Dritte
ausgesetzt sein wird und dass diese Anspriiche aus Verletzungen gewerblicher Schutzrechte gegen-
Uber der Gesellschaft geltend machen. Jede derartige Verletzungsklage, ob begriindet oder unbe-
grindet, kdnnte mit betrachtlichem Zeitaufwand zur Verteidigung und mit hohen Prozesskosten ver-
bunden sein. Dieses oder allein schon die negative Offentlichkeitswirkung kann die Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der EUWAX Broker AG nachhaltig negativ beeinflussen.

3. Risiken aus dem Eigenhandel

Das Eigenhandelsergebnis wird in besonderem Maf3e von den Schwankungen (Volatilitat) des Mark-
tes beeinflusst. Volatile Markte bergen groR3ere Risiken, bieten aber auch héhere Chancen. Hierbei
kommt dem Handelsgeschick des Mitarbeiters besondere Bedeutung zu. Auch wenn die Risiken tGber
interne Kontrollsysteme und klare Handelslimite der einzelnen Mitarbeiter Gilberwacht werden, kann be-
reits die Fehleinschatzung eines Mitarbeiters den Ertrag der EUWAX Broker AG erheblich belasten.

4, Abhéangigkeit von Personen

4.1. Abhéangigkeit von qualifiziertem Personal

Die EUWAX Broker AG befindet sich in einem extrem vom Wettbewerb bestimmten Marktumfeld. Die
Qualifikation, Motivation und Teamfahigkeit der Mitarbeiter hat entscheidenden Einfluss auf den Er
folg der Gesellschaft. Durch intensive Eigenausbildung und verschiedene Modelle zur erfolgsorien-
tierten Bezahlung ist es in der Vergangenheit gelungen, eine hohe Identifikation der Mitarbeiter mit
ihrem Unternehmen zu erreichen. Der Weggang qualifizierter Mitarbeiter kann dennoch nicht ausge-
schlossen werden und kénnte sich negativ auf die Entwicklung des Unternehmens auswirken.

Dartber hinaus besteht die Gefahr, dass einzelne Mitarbeiter durch Kompetenziiberschreitung oder
Fehlern bei der Kursfeststellung die Ertragslage der EUWAX Broker AG erheblich belasten. Trotz
umfangreicher Kontrollinstrumente kdnnen derartige Probleme nicht ganzlich ausgeschlossen werden.
Ein hohes Risiko fur den Ertrag und insbesondere fur das Image liegt auch in moéglichen VerstoRen
eines einzelnen Mitarbeiters gegen Gesetze, Verordnungen, Borsenbestimmungen oder die sehr
strengen Compliance-Richtlinien fur Mitarbeitergeschéfte.

4.2. Abhéangigkeit von Schlusselpersonen

Die Entwicklung der EUWAX Broker AG war in der Vergangenheit sehr stark von den Altaktiondren
Harald Schnabel und Hans-Peter Bruker sowie dem Prokuristen Jahn Ludwig gepragt. Herr Schnabel
steht der Gesellschaft weiterhin als Vorstand im Handel zur Verfiigung, Herr Ludwig ist dessen Stell-
vertreter, wahrend Herr Bruker im Oktober 1999 eine neue Aufgabe als Vorsitzender des Aufsichtsrats
tibernommen hat. Obwohl die Verteilung von Unternehmensaufgaben auf verschiedene Personen in
vollem Gange ist, kann im Falle des Ausscheidens einer der genannten Personen ein negativer
Einfluss auf die Unternehmensentwicklung nicht ausgeschlossen werden. Die weiteren Vorstandsmit-
glieder Ralf Nachbauer, Dieter Lendle (seit April 1999) und Thomas Krotz (seit Oktober 1999) sind
erst seit kurzer Zeit fur die EUWAX Broker AG tatig. Der Erfolg der Gesellschaft hangt auch in hohem
MafRe von einer guten Zisammenarbeit dieser Personen ab. Die geplante Weiterentwicklung des
Limit-Control-Systems ist vom Erhalt der Arbeitskraft des zustandigen Prokuristen, Thomas Rosen-
mayer abhangig.

14



5. Steuerung des Wachstums, Organisation

Das Geschéaftsvolumen der EUWAX Broker AG hat sich in den letzten Jahren dramatisch erhéht. Die
Anzahl der im Durchschnitt abgewickelten Geschafte pro Tag stieg von 1.050 im Januar 1997 auf
19.500 im Dezember 1999. Gleichzeitig hat sich der Personalbestand von 5 auf 38 Personen erhoht.
Diese sehr positive Entwicklung stellt auch eine grof3e Herausforderung hinsichtlich notwendiger An-
passungen der Organisation und der betrieblichen Abléaufe dar.

Die organisatorischen Strukturen der Gesellschaft sind dem Wachstum in der Vergangenheit nur be-
dingt gefolgt. Die Gesellschaft hat inzwischen erforderliche Malinahmen ergriffen, um besonders in
den Bereichen Handel, Organisation, Revision, Planung und Controlling die notwendigen personellen
und technischen Strukturen zu schaffen, die eine weitere Verbesserung der Organisations- und Infor-
mationsstruktur bewirken, um somit dem Wachstum und der neuen Rechtsform gerecht zu werden.

6. Risiken aus neuen Geschaftsfeldern

Im Falle eines mdglichen Aufbaus weiterer Geschéaftsfelder muss mit hohen Anfangsinvestitionen u.a.
fur Personal, Geschaftsausstattung, Entwicklung von Know-how oder Marketing gerechnet werden.
Dies kann im Falle des Misserfolgs zu erheblichen Belastungen fur die EUWAX Broker AG flhren.

7. Risiken aus Steuer/Betriebsprifungen

Eine ertragssteuerliche AuRenpriifung der EUWAX Broker AG hat bis zum jetzigen Zeitpunkt nicht
stattgefunden. Steuerliche Risiken, die sich aus zukiinftigen Betriebs- und Lohnsteuerprifungen er-
geben, kénnen sich negativ auf das Ergebnis der Gesellschaft auswirken.

8. Risiken aus der Aktie

8.1. Angemessenheit des Kaufpreises

Der Kaufpreis der Aktien wird auf Basis des im Bookbuilding-Verfahrens erstellten Orderbuchs festge-
stellt. Es kann weder Gewahr tibernommen werden, dass der Kaufpreis nach Einfihrung in den Amt-
lichen Handel an der Borse erreicht wird, noch dass sich ein aktiver Handel in der Aktie entwickelt.

8.2. Kursschwankungen (Volatilitat), Liquiditatsrisiko

Auch nach Einflihrung an der Borse muss mit besonderen Risiken gerechnet werden. Allgemeine
Veranderung der Konjunktur, der Finanzmérkte, der Branche der Finanzdienstleister, Anderungen in
den Geschéftsergebnissen der Gesellschaft oder Ihrer Wettbewerber kénnen erhebliche Schwan-
kungen bei den Aktienkursen hervorrufen. Generell haben die Kursschwankungen, auch Volatilitat ge-
nannt, an den Wertpapiermarkten in den letzten Jahren deutlich zugenommen. Dies gilt im beson-
deren fir die Aktien der Finanzdienstleister. Im Falle der EUWAX Broker AG muss aufgrund der ge-
ringen Marktkapitalisierung, des geringen Streubesitzes und der nicht vorhandenen Diversifikation von
einer eher Uberdurchschnittlichen Volatilitat ausgegangen werden. Aus denselben Grinden dirfte die
Liquiditat der Aktie auch nach der Borseneinfilhrung sehr gering sein, so dass gréRere Verkaufsauf-
trage moglicherweise nur unter Inkaufnahme deutlicher Kurszugestéandnisse durchgefiihrt werden
koénnen.

9. Beratung durch die Hausbank

Dieser Verkaufsprospekt ersetzt nicht die in jedem Fall unerlassliche Beratung vor der Kaufentschei-
dung durch die Hausbank.
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10. Erwartungen

Dieser Prospekt enthélt bestimmte in die Zukunft gerichtete Aussagen, auch solche, in denen Formu-
lierungen wie ,erwartet”, ,glaubt, ,geht davon aus®, ,kénnte* o. &. verwendet werden. Solche Aus-
sagen setzen bekannte und unbekannte Risiken, Ungewissheiten und andere Einflussfaktoren voraus,
die dazu fuihren kénnen, dass die tatsachlichen kiinftigen Ergebnisse, die Finanzlage, die Entwicklung
oder die Leistungen der EUWAX Broker AG oder der relevanten Branchen wesentlich von denjenigen
abweichen, die in diesem Prospekt ausdriicklich oder implizit angenommen werden.

Zu diesen Risikofaktoren gehéren unter anderem: Der Wettbewerb durch andere Unternehmen, Aus-
wirkungen und Risiken neuer Technologien, Auswirkungen gegenwartiger oder kinftiger rechtlicher
Bestimmungen, die Abhangigkeit von qualifiziertem Personal, die Abhangigkeit von Lieferungen und
Leistungen anderer Unternehmen, die laufenden Kapitalbedirfnisse der EUWAX Broker AG, Finanzie-
rungskosten, Anderungen des Betriebsaufwandes und sonstige in diesem Prospekt genannte Fak-
toren.

Aufgrund dieser Unwagbarkeiten sollten kinftige Investoren nicht auf derartige in die Zukunft gerich-
tete Aussagen vertrauen. Die EUWAX Broker AG Ubernimmt keinerlei Verpflichtung, derartige in die
Zukunft gerichtete Aussagen nachzuhalten und an klnftige Ereignisse oder Entwicklungen anzu
passen.

D. Steuerliche Risiken

1. Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland

Der Abschnitt ,Besteuerung” enthalt einen kurzen Uberblick iber die im Zusammenhang mit Aktien
wichtigsten deutschen Besteuerungsgrundsatze. Die Ausfilhrungen basieren auf dem zum Zeitpunkt
der Drucklegung dieses Prospektes geltenden nationalen deutschen Recht. Doppelbesteuerungsab-
kommen (DBA), wie sie zwischen der Bundesrepublik Deutschland und allen wichtigen Industrienatio-
nen bestehen, gehen nationalem Recht vor und kénnen das Besteuerungsrecht dem anderen Ver-
tragsstaat zuweisen.

Die Darstellungen zur Besteuerung der Aktiengesellschaft, zur Behandlung der Dividenden, VeraulR3e-
rungsgewinne, von Schenkungs- und Erbvorgéangen ist nicht erschdpfend; sie erhebt keinen Anspruch
auf Vollstandigkeit. Es wird darauf hingewiesen, dass sich die steuerlichen Vorschriften kurzfristig
andern kénnen.

Interessierten Anlegern wird empfohlen, wegen der steuerlichen Folgen des Kaufs, des Haltens, der
entgeltlichen oder unentgeltlichen Ubertragung von Aktien ihre steuerlichen Berater zu konsultieren.
Nur diese sind in der Lage, die besonderen steuerlichen Belange des einzelnen Aktionérs ange-
messen zu bericksichtigen.

2. Besteuerung der Aktiengesellschaft

Der Gewinn einer Kapitalgesellschaft mit Sitz oder Geschéftsleitung im Inland unterliegt grundsatzlich
der Gewerbe- und der Kérperschaftsteuer. Die Gewerbesteuer betragt in Abhangigkeit von den je-
weiligen Hebeséatzen der Betriebsstattengemeinden bis zu ca. 20% des nach den Vorschriften des
Gewerbesteuergesetzes korrigierten Gewinns; sie ist allerdings bei der Berechnung der Kérper-
schaftsteuer als Betriebsausgabe abzugsféhig. Der Korperschaftsteuersatz betragt seit 1.1.1999 40%
auf nicht ausgeschuttete und - wie bisher - 30% auf ausgeschuittete Gewinne. Die Korperschaftsteuer-
schuld ist Bemessungsgrundlage fur den Solidaritatszuschlag in Hohe von derzeit 5,5%.

Seit 1977 wird in der Bundesrepublik Deutschland das sogenannte Anrechnungsverfahren praktiziert,
mit dessen Hilfe der von der Aktiengesellschaft ausgeschittete Gewinn von der Korperschaftsteuer in
zwei Stufen entlastet wird. Bei der Gesellschaft erfolgt die Entlastung durch Reduzierung der Korper-
schaftsteuer auf Ausschittungen von 40% auf 30%, beim inl&andischen Aktionar durch Anrechnung
der Korperschaftsteuer auf seine Einkommensteuer. Das Anrechnungsverfahren erreicht, dass der
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Gewinn der Aktiengesellschaft bei Ausschittungen nicht mit Kérperschaftsteuer und Einkommen-
steuer - also doppelt - belastet wird und die Dividende nur dem persénlichen Einkommensteuersatz
des inlandischen Aktionars unterliegt.

Beschliel3t eine Aktiengesellschaft, eine Dividende von EUR 70 auszuschiitten, benétigt sie dazu ein-
schlielich Korperschaftsteuer von EUR 30 einen Gewinn von EUR 100. Sie ist verpflichtet, von der
Dividende 25% Kapitalertragsteuer (EUR 17,5) und darauf noch 5,5% Solidaritatszuschlag (EUR 0,96)
einzubehalten und an das Finanzamt abzufiihren. Die Auszahlung an den Aktionar betragt nach
diesen Abzligen EUR 51,54.

Der Einbehalt der 25%igen Kapitalertragsteuer kann sich nach den Regeln eines Doppelbesteue-
rungsabkommens oder der sogenannten Mutter-Tochter-Richtlinie fir Kapitalgesellschaften der Euro-
paischen Union unter bestimmten Voraussetzungen bis auf 0% erméafRdigen.

3. Besteuerung der Aktionare - Einkommensbesteuerung

Im Regelfall sind Aktionare aufgrund ihres Wohnsitzes im Inland unbeschrankt - das heifl3t mit sdmt-
lichen Einkunften in der Welt - einkommensteuerpflichtig. Die an den Anteilsinhaber gezahlten Divi-
denden unterliegen in vollem Umfang der deutschen Einkommensteuer. Im obigen Beispiel erhalt und
versteuert der Aktionar EUR 100 in drei Teilbetragen: lhm flieBen EUR 51,54 zu, er erhalt die
abgezogene Kapitalertragsteuer und den Solidaritatszuschlag (EUR 17,5 und EUR 0,96) angerechnet
und eine Kdrperschaft steueranrechnung in Héhe von 3/7 der Diidende von EUR 70 (=EUR 30).

Durch Erteilung eines Freistellungsauftrags gegeniber der Bank kénnen samtliche Abzlige vermieden
werden, so dass die Auszahlung EUR 100 betragt. Die Erteilung ist nur dann mdéglich, wenn der
Aktionar nicht schon anderweitig einen solchen Auftrag erteilt hat.

Steuerpflichtig ist der Betrag von EUR 100 abziiglich der Werbungskosten und des Sparerfreibetrags.
Der Sparerfreibetrag fur Einklinfte aus Kapitalvermégen betragt seit dem 1.1.2000 DM 3.000, bei zu-
sammenveranlagten Ehegatten DM 6.000. Fiur das Jahr 1999 galten noch doppelt so hohe Sparerfrei-
betrage.

Die bei der Auszahlung der Dividende von der Gesellschaft gegebenenfalls einbehaltene Kapitaler-
tragsteuer von EUR 17,5 und die anzurechnende Korperschaftsteuer EUR 30 werden auf die
Einkommensteuerschuld des Aktionars angerechnet. Dieser erhalt eine Einkommensteuererstattung,
wenn sein personlicher Einkommensteuersatz unter 47,5% liegt, andernfalls muss er die Differenz
nachzahlen.

Das beschriebene Anrechnungsverfahren kommt ebenfalls zur Anwendung, wenn die Aktiengesell-
schaft ihrerseits an anderen Gesellschaften beteiligt ist und von diesen Dividenden erhalt. Naturliche
und juristische Personen ohne Wohnsitz, gewdhnlichen Aufenthalt oder Sitz im Inland (beschrankt
Steuerpflichtige) sind vom Anrechnungsverfahren ausgeschlossen. Dies gilt jedoch nicht, wenn die
Aktien zum Vermogen einer inlandischen Betriebsstatte oder einer festen Geschaftseinrichtung, die
der auslandische Anteilseigner in der Bundesrepublik Deutschland unterhélt, gehoéren.

4, Besteuerung der Aktionare - VerauBerungsgewinnbesteuerung

Gewinne aus der Verduf3erung von Aktien unterliegen bei unbeschrankt steuerpflichtigen Personen
grundsatzlich in drei Fallen der Einkommensteuer:

Die Aktien werden innerhalb eines Jahres nach dem Erwerb wieder veraufiert.

Der Anteilseigner war innerhalb der letzen finf Jahre zu irgendeinem Zeitpunkt wesentlich - zu min-
destens 10% - unmittelbar oder mittelbar am Kapital der Gesellschaft beteiligt.

Die Aktien gehoren zu einem Betriebsvermdogen.

VeraufRRerungsgewinne auslandischer Anteilseigner unterliegen in der Bundesrepublik Deutschland der
Besteuerung nur, wenn die Aktien zu einem deutschen Betriebsvermdgen oder einer deutschen Be-
triebsstatte eines auslandischen Unternehmens gehdren oder der Anteilseigner wahrend eines Zeit-
raums von funf Jahren vor der VeraufRRerung der Aktien direkt oder indirekt mindestens 10% des
Kapitals hélt oder hielt.

Doppelbesteuerungsabkommen konnen die Besteuerung der Verdulerungsgewinne einschranken
oder dem Sitz- oder Wohnsitzstaat des Anteilseigners zuweisen.
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5. Erbschaft- und Schenkungsteuer

Die Ubertragung von Aktien durch Schenkung oder von Todes wegen unterliegt der deutschen
Erbschaft- und Schenkungsteuer, wenn entweder der Erblasser/Schenker oder der Empfénger
unbeschrankt erbschaftsteuerpflichtig sind, also im Inland einen Wohnsitz oder ihren gewdéhnlichen
Aufenthalt haben. Die deutsche Steuer kann auch eingreifen, wenn Personen beteiligt sind, die als
deutsche Staatsangehdérige in den letzten finf Jahren ins Ausland oder in den letzten zehn Jahren in
ein Niedrigsteuerland verzogen sind.

Neben personlichen Freibetragen kommen bei der Erbschaft- und Schenkungsteuer Verglinstigungen
in Betracht, wenn die Aktien entweder zu einem Betriebsvermdgen gehoéren oder - bei Zugehdrigkeit
zum Privatvermdgen - die unmittelbare Beteiligung an einer inlandischen Aktiengesellschaft mehr als
25% betragt.

Besonderheiten gelten, wenn an einem Erb- oder Schenkungsteuerfall Steuerauslander beteiligt sind.
Mit einigen wenigen Landern hat die Bundesrepublik Deutschland Doppelbesteuerungsabkommen auf
dem Gebiet der Erbschaft- und Schenkungsteuer abgeschlossen.

6. Sonstige Steuern in Deutschland

In der Bundesrepublik Deutschland ist die VerduRerung oder Ubertragung von Aktien mit keiner
Borsenumsatzsteuer, Gesellschaftsteuer, Stempelabgabe oder ahnlichen Steuer belegt. Seit dem
1.1.1997 wird keine Vermoégensteuer mehr erhoben, die Gewerbekapitalsteuer ist zum 1.1.1998
weggefallen.

Zusatzlich zur Einkommen- oder Korperschaftsteuer wird in Deutschland ein Solidaritatszuschlag von
derzeit 5,5% erhoben. In Abhangigkeit von der Konfessionszugehdrigkeit fallt bei naturlichen
Personen Kirchensteuer an, die je nach Bundesland 8 bis 9% der Einkommensteuer betragt.

7. Steueranderungsrisiken

Die vorstehend beschriebenen Steuerfolgen unterliegen mdglichen Gesetzesénderungen, die auch
rickwirkend in Kraft treten kénnen.

So sieht der Entwurf des Steuersenkungsgesetzes vor, das bisherige Anrechnungsverfahren durch
das sogenannte Halbeinkiinfteverfahren mit Progressionsvorbehalt zu ersetzen.

Der dann auf 25 % reduzierte einheitliche Steuersatz fiir von Kapitalgesellschaften ausgeschittete
und thesaurierte Gewinne soll kiunftig definitiv sein, d.h. auch bei Ausschittungen unverandert
bleiben. Um eine Doppelbelastung des ausgeschitteten Gewinns bei der Gesellschaft einerseits und
dem Anteilsinhaber andererseits zu vermeiden, sollen beim Anteilsinhaber die Ausschuittungen zur
Halfte steuerfrei sein. Bei einem Sparerfreibetrag von DM 3.000,-- und einem Werbungskosten-
pauschbetrag von DM 100,-- kdnnten demnach Dividenden bis zur Héhe von DM 6.100,-- steuerfrei
vereinnahmt werden. Die steuerfreien Einnahmen sollen allerdings bei der Berechnung des Steuer-
satzes herangezogen werden (Progressionsvorbehalt).

Des weiteren ist geplant, die Grenze flr eine wesentliche Beteiligung im Privatvermdgen von derzeit
10% auf kiinftig 1% herabzusetzen. Wer dann mit 1% am Grundkapital der Aktiengesellschaft beteiligt
ist, versteuert die Differenz zwischen VerauBRerungserlds einerseits und eigenen Anschaffungskosten
sowie Werbungskosten andererseits auch dann, wenn zwischen Anschaffung und Verauf3erung mehr
als ein Jahr liegt. Fur Verluste gelten besondere Regelungen.

Das Halbeinkiinfteverfahren soll kinftig auch fir private VerauRerungsgeschéafte mit Aktien und an-
deren Wertpapieren sowie bei der Veraufl3erung von wesentlichen Beteiligungen gelten.
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Zur Vermeidung von Mehrfachbelastungen sollen Ausschittungen an inlandische Kapitalgesell-
schaften ohne Ricksicht auf eine bestimmte Beteiligungshéhe und Mindestbesitzzeit von der Korper-
schaftsteuer befreit werden. Die Beteiligung einer Kapitalgesellschaft an einer anderen soall in Zukunft
steuerfrei veraul3ert werden kdnnen.

E. Allgemeine Informationen Uber die Gesellschaft

1. Rechtsform

Die Gesellschaft besteht in der Rechtsform der Aktiengesellschaft ("AG").

2. Grindung, Firma, Sitz und Dauer der Gesellschaft

Die EUWAX Broker AG firmierte urspringlich als BRUKER Wertpapierhandelsgesellschaft mbH, die
am 23. Mai 1995 vom Amtlichen Kursmakler Hans-Peter Bruker gegriindet und am 12. September
1995 unter HRB 17356 in das Handelsregister beim Amtsgericht Stuttgart eingetragen wurde. Die
BRUKER Wertpapierhandelsgesellschaft mbH Gbernahm am 1. Januar 1996 den Geschéaftsbetrieb
des Kursmaklers Hans-Peter Bruker, der bis dahin als Einzelkaufmann tatig war.

Die EUWAX Broker AG wurde am 4. Februar 1999 durch Formwechsel der BRUKER Wertpapier-
handelsgesellschaft mbH mit einem Grundkapital von EUR 3.000.000 errichtet und am 6. April 1999 in
das Handelsregister beim Amtsgericht Stuttgart unter HRB 19972 eingetragen.

Sitz der Gesellschaft ist Stuttgart. Ihre Verwaltungsanschrift lautet:
EUWAX Broker AG, Konigstral3e 28, 70173 Stuttgart — Tel.: 0711-22298936, Fax: 0711-2265264

Die Dauer der Gesellschaft ist nicht beschrankt.

3. Gegenstand des Unternehmens
§ 2 der Satzung lautet:
(1) Gegenstand des Unternehmens ist das Betreiben von

a) borslichen und auflerbdrslichen Wertpapiergeschéaften einschlieRlich aller damit im Zu-
sammenhang stehender Tatigkeiten,

b) Terminhandelsgeschaften.

(2) Gegenstand des Unternehmens ist auch die Emissionsberatung, die Softwareerstellung und -
vermarktung sowie die Informationsbeschaffung und -vermarktung.

(3) Die Gesellschaft kann alle Geschéafte betreiben und MalRnahmen treffen, die dem Gesellschafts-
zweck mittelbar oder unmittelbar zu dienen geeignet sind. Sie ist berechtigt, Tochtergesell-
schaften zu grinden und sich an anderen Gesellschaften zu beteiligen, deren Unternehmens-
gegenstand nicht mit dem Gegenstand des Unternehmens der Gesellschaft identisch sein muss.

(4) Die Gesellschaft kann im In- und Ausland Zweigniederlassungen errichten.

4, Aktionarsstruktur und Kapitalverhaltnisse

Das Grundkapital der EUWAX Broker AG betrug bei der Grindung EUR 3.000.000,00 eingeteilt in
Stiick 3.000.000 Inhaber-Stammaktien ohne Nennwert (Stickaktien).

Im November 1999 wurden im Rahmen einer Privatplatzierung Stiick 600.000 Aktien aus dem Besitz
der Altaktionare an ca. 200 interessierte Investoren verkauft.
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Die folgende Tabelle zeigt die prozentuale Beteiligung der Altaktiondre am Grundkapital der Gesell-
schaft vor und nach der Privatplatzierung

AKTIEN Aktienzahl vor Aktienzahl nach

Platzierung Platzierung

(in Stiick) Prozent (in Stick) Prozent
Hans-Peter Bruker 1.730.000 57,67 % 1.330.000 44,33 %
Harald Schnabel 730.000 24,33 % 530.000 17,67 %
Karin Bruker 270.000 9,00 % 270.000 9,00 %
Annette Schnabel 270.000 9,00 % 270.000 9,00 %
Streubesitz 0 0,00 % 600.000 20,00 %
Summe: 3.000.000 100,00 % 3.000.000 100,00 %

Im Rahmen der Privatplatzierung wurden von Mitarbeitern der EUWAX Broker AG Stiick 138.850 Ak-
tien erworben. Die Mitglieder des Vorstands bezogen Stiick 30.000 Aktien, Mitglieder des Aufsichts-
rats 33.600 Aktien.

Die auRerordentliche Hauptversammlung vom 30.09.1999 hat unter anderem folgende Beschllsse

gefasst:

Das Grundkapital ist um bis zu EUR 1.470.000,00 eingeteilt in bis zu 1.470.000
Inhaberstiickaktien ohne Nennbetrag bedingt erhéht. Die bedingte Kapitalerhéhung dient der
Bedienung von Bezugsrechten der Inhaber der 4% Optionsschuldverschreibungen von 1999.
Sie wird nur insoweit durchgefiihrt, als von dem Bezugsrecht Gebrauch gemacht wird
(bedingtes Kapital 1). Die Eintragung des bedingten Kapitals im Handelsregister ist am
27.10.1999 erfolgt.

Das Grundkapital wird um bis zu EUR 30.000,00 bedingt erhdht durch Ausgabe von bis zu
30.000 Stuck neuer Inhaberstiickaktien ohne Nennbetrag mit Gewinnberechtigung ab Beginn
des im Jahr der Ausgabe laufenden Geschaftsjahres (bedingtes Kapital I1). Die bedingte
Kapitalerhhung dient der Bedienung von Bezugsrechten der Inhaber der ,nackten
Optionsscheine von 1999. Die Eintragung des bedingten Kapitals in das Handelsregister ist
noch ausstehend.

Die Ausgabe von Aktien aus den bedingten Kapitalien erfolgt gegen Einlieferung eines
Optionsscheines und Zahlung je Inhaberstiickaktie von EUR 9,00 oder einen gemaf den
Emissionsbedingungen der Optionsscheine hdheren Betrages. Wenn die Gesellschaft in der
Zeit bis zum 18. Oktober 2002 unter Einrdumung eines unmittelbaren oder mittelbaren
Bezugsrechts an ihre Aktionare ihr Kapital durch die Ausgabe neuer Aktien erhéht oder neue
Schuldverschreibungen mit Optionsrechten oder neue Optionsrechte begibt, wird der
Auslibungspreis zu dem nachfolgend bestimmten Stichtag um den Betrag ermaRigt, der sich
aus dem Durchschnittskurs des den Aktiondaren gewéhrten Bezugsrechts an allen
Handelstagen an der Stuttgarter Borse aufgerundet auf volle EUR errechnet. Eine
Ermafligung des Auslbungspreises wird nicht vorgenommen, wenn den Inhabern der
Optionsrechte ein Bezugsrecht eingerdumt wird, welches dem Bezugsrecht der Aktionare
entspricht. Stichtag fir die ErméaRigung des Auslibungspreises ist der erste Handelstag an der
Stuttgarter Borse nach Ablauf der Bezugsfrist fur die neuen Aktien oder
Schuldverschreibungen mit Optionsrechten oder Optionsrechten, deren Ausgabe die
Ermaiigung des Auslibungspreises ausgeldst hat.

Die bedingte Kapitalerh6hung erfolgt in dem Umfange, in welchem von dem Bezugsrecht
Gebrauch gemacht wird.

Beide Optionsscheinemissionen haben gleichlautende Bezugsbedingungen. Die Inhaber der
Optionsscheine haben das Recht, die Optionsscheine in der Zeit vom 19. Oktober 1999 bis zum 18.
Oktober 2002 im Verhéltnis 1:1 in neue Inhaberaktien der Gesellschaft zum Aus Gibungspreis je
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Stlickaktie in H6he von EUR 10,50 je Aktie umzutauschen. Der Auslbungspreis in Hohe von EUR
10,50 wurde durch den Vorstand der Gesellschaft in den Optionsbedingungen vom 1.10.1999
festgelegt.

In der Privatplatzierung vom November 1999 wurden auch 735.000 Optionsscheine aus dem Besitz
der Altaktionare verauRRert. Dabei wurden Stiick 274.188 Optionsscheine von der EUWAX Broker AG
erworben und im Rahmen eines Mitarbeiterbeteiligungsprogramms an Vorstand (117.000) und
Mitarbeiter (157.188) der Gesellschaft Ubertragen.

Zusatzlich wurden im Rahmen der Privatplatzierung von Mitarbeitern der EUWAX Broker AG weitere
Stiick 104.412 Optionsscheine erworben. Die Mitglieder des Vorstands bezogen weitere Stiick 75.000
Options scheine, Mitglieder des Aufsichtsrats 19.800 Optionsscheine.

Danach befinden sich insgesamt Stiick 560.000 Aktien und Stilick 304.700 Optionsscheine im Besitz
von Mitgliedern des Vorstands, sowie Stiick 1.633.600 Aktien und Stiick 509.800 Optionsscheine im
Besitz von Mitgliedern des Aufsichtsrates.

Die folgende Tabelle zeigt die Aufteilung der Optionsscheine auf die Altaktionére sowie deren Beteili-
gung an den Optionsrechten vor und nach der Privatplatzierung:

Optionsscheine Options scheine Options scheine

Aus der Optionsanleihe Plat;/i%rrung Pla?zailgquung

WKN 566 015 (in Stick) Prozent (in Stick) Prozent
Hans -Peter Bruker 847.700 57,67 % 357.700 24,33 %
Harald Schnabel 357.700 24,33 % 112.700 7,67 %
Karin Bruker 132.300 9,00 % 132.300 9,00 %
Annette Schnabel 132.300 9,00 % 132.300 9,00 %
Streubesitz 0 0,00 % 735.000 50,00 %
Summe: 1.470.000 100,00 % 1.470.000 100,00 %

Die ,Nackten Optionsscheine* werden von den Altaktiondren entsprechend ihres Anteils am Grund-
kapital vor der Privatplatzierung gehalten: Hans-Peter Bruker (17.300 Stick, 57,67%), Harald
Schnabel (7.300 Stiick, 24,33%), Karin Bruker und Annette Schnabel jeweils 2.700 Stlick, also 9% der
Anteile.

Die aulRerordentliche Hauptversammlung der Gesellschaft vom 30.09.1999 hat unter anderem den
Vorstand ermdachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Grundkapital in der Zeit bis zum
30.09.2004 durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bareinlagen oder gegen Sacheinlagen einmalig oder
mehrmals, insgesamt jedoch héchstens um EUR 750.000,00 zu erhéhen (genehmigtes Kapital 1). Der
Vorstand entscheidet Uber einen Ausschluss des Bezugsrechts mit Zustimmung des Aufsichtsrates
(8203 Abs. 2 AKtG).

Gleichzeitig wurde der Vorstand erméchtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Grundkapital in
der Zeit bis zum 30.09.2004 durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bareinlagen einmalig oder
mehrmalig, insgesamt jedoch héchstens um EUR 750.000,00 zu erhdhen (genehmigtes Kapital II).
Das Bezugsrecht der Aktiondre kann vom Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrates in vollem
Umfange ausgeschlossen werden, wenn die Aktien im Zuge der Einfuhrung der Gesellschaft an der
Borse ausgegeben werden. Der Aufsichtsrat wird ermachtigt, die Fassung der Satzung entsprechend
dem Umfang der Kapitalerh6hung aus genehmigtem Kapital zu andern.

Die genehmigten Kapitalien sind am 27.10.1999 im Handelsregister eingetragen worden
Im Zuge des Borsenganges der Gesellschaft hat der Vorstand von der Erméchtigung zur Ausgabe von
Aktien aus dem genehmigten Kapital Il Gebrauch gemacht und am 15.02.2000 mit Zustimmung des

Aufsichtsrates vom 16.02.2000 die Erhdéhung des Grundkapitals um EUR 750.000 auf EUR
3.750.000,00 beschlossen. Die Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerhéhung im Handelsregister
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des Amtsgerichts Stuttgart ist am 21.03.2000 erfolgt. Die neuen Aktien sind mit
Gewinnanteilberechtigung ab dem 01.01.2000 ausgestattet. Das gesetzliche Bezugsrecht der
Aktionare ist ausgeschlossen worden.

Somit ergibt sich ein aktuelles Grundkapital der Gesellschaft von EUR 3.750.000, eingeteilt in Stiick
3.750.000 Inhaber-Stammaktien ohne Nennwert (Stiickaktien).

Die Hauptversammlung vom 30.09.1999 hat den Vorstand zum Aktienrtickkauf wie folgt ermachtigt:

.Die Gesellschaft wird ermachtigt, bis zum 31.03.2001 eigene Aktien zu erwerben. Der Gegenwert fur
die zu erwerbenden Aktien darf den durchschnittlichen Schlusskurs der Aktie an den jeweils zehn
vorangegangenen Bérsentagen an der Stuttgarter Borse nicht um mehr als 10% Uber- oder
unterschreiten. Dabei darf der Bestand der von der Gesellschaft erworbenen Aktien am Ende keines
Tages 10% des Grundkapitals der Gesellschaft Gbersteigen. Der Vorstand ist ermachtigt, die eigenen
Aktien ohne weiteren Hauptversammlungsbeschluss einzuziehen.”

Die folgende Tabelle zeigt die prozentuale Beteiligung der Altaktiondre am Grundkapital der Gesell-
schaft vor und nach der anstehenden Aktienplatzierung:

AKTIEN Aktienzahl vor Aktienzahl nach
Bdrsengang Borsengang
(in Stiick) Prozent (in Stick) Prozent

Hans-Peter Bruker 1.330.000 44,33 % 1.330.000 35,47 %
Harald Schnabel 530.000 17,67 % 530.000 14,13 %
Karin Bruker 270.000 9,00 % 270.000 7,20 %
Annette Schnabel 270.000 9,00 % 270.000 7,20 %
Streubesitz 600.000 20,00 % 1.350..000 36,00 %
Summe: 3.000.000 100,00 % 3.750.000 100,00 %
5. Stimmrecht

Jede Stlickaktie gewahrt eine Stimme.

6. Gewinnberechtigung

Die Stuickaktien sind fur das gesamte Geschéaftsjahr 2000 gewinnberechtigt.

7. Ausstattung der Aktienurkunden

Die 3.750.000 Stiickaktien sind in zwei bei der Clearstream Banking AG, Frankfurt/Main, hinterlegten
Globalurkunden verbrieft. Diese tragen die Unterschriffen der Vorstdnde und des
Aufsichtsratsvorsitzenden. Die Auslieferung effektiver Stiicke ist nicht vorgesehen.

8. Ubertragbarkeit, Verwasserungsschutz

Den Inhabern der Stiickaktien stehen Miteigentumsanteile an den Globalurkunden zu, die in Uberein-
stimmung mit den Regeln der Clearstream Banking AG, Frankfurt/Main jederzeit frei Ubertragen
werden kdnnen.

Die freie Handelbarkeit ist rechtlich nicht eingeschrankt.

Im Falle von Kapitalmalinahmen haben alle Aktionare die im AktG geregelten Rechte.
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9. Dividenden

Gelangen Dividenden zur Auszahlung, unterliegen sie grundsatzlich der Kapitalertragssteuer nach
deutschem Recht (Vgl. ,Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland). Zu beachten ist dabei die
finanzielle Lage der Gesellschaft, der Liquiditatsbedarf, sowie die jeweiligen steuerlichen Bedin-
gungen.

10. Bekanntmachungen, Zahl- und Hinterlegungsstelle

Bekanntmachungen der Gesellschaft erfolgen laut Satzung nur im Bundesanzeiger. Dartber hinaus
erfolgen Bekanntmachungen, die die zugelassenen Wertpapiere betreffen, in einem Uberregionalen
Pflichtblatt der Baden-Wirttembergische Wertpapierborse. Zahl- und Hinterlegungsstelle ist derzeit
das Bankhaus Ellwanger & Geiger, Stuttgart.

11. Geschaftsjahr
Das Geschéftsjahr der EUWAX Broker AG ist das Kalenderjahr.

12. Ergebnisverwendung

Stellen Vorstand und Aufsichtsrat den Jahresabschluss fest, so kdnnen sie Betrage bis zur Hélfte des
Jahresliberschusses in andere Gewinnriicklagen einstellen. Sie sind dartber hinaus ermachtigt,
weitere Betrdge bis zu einem Viertel des Jahresliberschusses in andere Gewinnriicklagen einzu-
stellen, solange die anderen Gewinnriicklagen die Halfte des Grundkapitals nicht Gbersteigen oder
soweit sie nach der Einstellung die Halfte des Grundkapitals nicht Ubersteigen wiirden.

Stellt die Hauptversammlung den Jahresabschluss fest, so ist ein Viertel des Jahrestberschusses in
andere Gewinnrlicklagen einzustellen.

Bei der Ermittlung des gemafR den beiden vorstehenden Absatzen in andere Gewinnrticklagen
einzustellenden Teils des Jahresiiberschusses sind vorweg Zuweisungen zur Kapitalriicklage und
Verlustvortradge abzuziehen.

13. Abschlussprufer

Der Jahresabschluss der Gesellschaft fir das Geschaftsjahr 1997 wurde von der Wirtschaftspru-
fungsgesellschaft KKLB Kriger Kuhnle Leibfried Bronner, Fellbach, die Jahresabschlisse der
Gesellschaft fur die Geschaftsjahre 1998 und 1999 wurden von der Wirtschaftspriufungsgesellschaft
Bansbach, Schubel, Brosztl und Partner GmbH, Stuttgart geprift und jeweils mit uneingeschréanktem
Bestatigungsvermerk versehen. Gemal Beschluss der Hauptversammlung vom 04. April 2000 wurde
die Bansbach, Schiibel, Brosztl und Partner GmbH auch zum Abschlussprifer fir das Geschéfts-
jahr 2000 gewahlt.

14. Organe der Gesellschaft

14.1. Fuhrung der Gesellschaft

Die Fiihrung der Gesellschaft sowie die Ausilbung ihrer Geschéaftstatigkeit obliegt - in Uberein-
stimmung mit dem Aktiengesetz der Bundesrepublik Deutschland und der Satzung der Gesellschaft -
dem Vorstand. Dessen Geschaftsfiihrung wird - ebenfalls in Ubereinstimmung mit dem Aktiengesetz
der Bundesrepublik Deutschland und der Satzung der Gesellschaft - durch den Aufsichtsrat Gber-
wacht.

14.2. Vorstand

Der Vorstand der Gesellschaft besteht aus einer oder mehreren Personen. Die genaue Anzahl der
Vorstandsmitglieder wird vom Aufsichtsrat bestimmt.

Die Bestellung und die Abberufung von Vorstandsmitgliedern sowie der Abschluss der Anstellungs-
vertradge mit den Vorstandsmitgliedern erfolgen durch den Aufsichtsrat.
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Der Aufsichtsrat kann einen Vorsitzenden des Vorstands sowie einen stellvertretenden Vorsitzenden
ernennen.

Der Aufsichtsrat kann eine Geschaftsordnung fir den Vorstand erlassen. Der Geschaftsverteilungs-
plan des Vorstands bedarf seiner Zustimmung.

Die Gesellschaft wird durch zwei Vorstandsmitglieder gemeinschaftlich oder durch ein Vorstandsmit-
glied in Gemeinschaft mit einen Prokuristen vertreten. Ist nur ein Vorstandsmitglied bestellt, vertritt
dieses allein die Gesellschaft.

Der Aufsichtsrat kann jederzeit jedem Vorstandsmitglied Einzelvertretungsbefugnis erteilen und dieses
von den Beschrankungen des § 181 BGB befreien.

Dem Vorstand der Gesellschaft gehdren gegenwartig folgende Herren an:

Harald Schnabel, 74360 lIsfeld-Wiistenhausen — Sprecher des Vorstands -
Ressort: Skontroflihrung, Handel, Riskmanagement

Thomas Krotz, 71282 Hemmingen
Ressort: Finanzen, Revision, Controlling, Personal

Dieter Lendle, 64686 Lautertal,
Ressort: Strategie, Offentlichkeitsarbeit, Kundenbetreuung, Marktforschung, Ausbildung

Ralf Nachbauer, 71069 Sindelfingen
Ressort: Organisation, Meldewesen, Compliance, EDV, Kredit, Backoffice

Zur Beteiligung von Vorstanden am Kapital der Gesellschaft vgl. ,Aktionarsstruktur und Kapitalverhalt-
nisse“.

Die Gesamtvergutung des Vorstands im Geschéftsjahr 1999 betrug TEUR 1.621. Der variable Anteil
dieser Bezlige aufgrund des vereinbarten Ertragsbonusmodells gegen Gehaltsverzicht und leistungs-
abhangiger Tantiemen betrug TEUR 959.

14.3. Aufsichtsrat

Die Aufsichtsratsmitglieder werden fur die Zeit bis zur Beendigung der Hauptversammlung gewabhilt,
die uber die Entlastung fir das vierte Geschéftsjahr nach dem Beginn der Amtszeit beschlie3t. Das
Geschaftsjahr, in dem die Amtszeit beginnt, wird hierbei nicht mitgerechnet.

Der Aufsichtsrat muss mindestens einmal im Kalendervierteljahr einberufen werden.

Die ordentliche Hauptversammlung vom 04. April 2000 hat unter anderem folgende Satzungsregelung
beschlossen:

Jedes Mitglied des Aufsichtsrats erhalt nach Abschluss eines Geschéftsjahres eine feste Vergitung
von EUR 5.000,00. War das Mitglied des Aufsichtsrates nicht fir das gesamte Geschéftsjahr bestellt,
so erhalt es die Vergltung zeitanteilig (1/12 der Vergutung je angefangenem Monat).

Dariiber hinaus erhélt jedes Aufsichtsratsmitglied eine veranderliche Vergutung in Hohe von
EUR 100,00 fur jeden von der Hauptversammlung beschlossenen Gewinnanteil von EUR 0,01 je
Aktie, der Gber einen Gewinnanteil von EUR 0,10 je Aktie mit voller Gewinnberechtigung hinaus an die
Aktionare ausgeschuttet wird. Absatz 1 Satz 2 gilt entsprechend.”

Die Eintragung der Satzungséanderung im Handelsregister ist noch nicht erfolgt.

Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhalt die doppelte, sein Stellvertreter die eineinhalbfache Vergu-
tung.

Die Gesellschaft erstattet den Aufsichtsratsmitgliedern die baren Auslagen. Die Umsatzsteuer wird

von der Gesellschaft estattet, soweit die Mitglieder des Aufsichtsrats berechtigt sind, die Umsatz-
steuer der Gesellschaft gesondert in Rechnung zu stellen, und dieses Recht ausiben.
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Der Aufsichtsrat der EUWAX Broker AG besteht satzungsgemaR aus sechs Mitgliedern und setzt sich
gegenwartig zusammen aus:

?? Hans-Peter Bruker, 74321 Bietigheim-Bissingen - Vorsitzender des Aufsichtsrats,
Firmengrinder -

39 Jahre , Bankkaufmann, ehem. Amtlicher Kursmakler,
Vorstandssprecher der EUWAXBroker AG bis 30. September 1999
?? Thomas Munz, 73635 Rudersberg - Stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats —

41 Jahre, Amtlicher Kursmakler, Vorsitzender des Vorstands der
Kursmaklerkammer Stuttgart

?? Karin Bruker, 74321 Bietigheim-Bissingen
35 Jahre, Bankkauffrau

?? Hans-Joachim Feuerbach, 70839 Gerlingen

59 Jahre, Rechtsanwalt, ehem. Geschaftsfuhrer der
Baden-Wirttembergischen Wertpapierboérse

?? Bernhard Kuhnle, 73630 Remshalden

46 Jahre, Steuerberater, Wirtschaftsprifer, Partner der Kanzlei
KKLB Kriger Kuhnle Leibfried Bronner, Fellbach

?? Dr. Jan Wittig, 70040 Stuttgart
38 Jahre, Rechtsanwalt, Partner der Sozietat Dr. Schaudt & Kollegen, Stuttgart

Die Vergltung des Aufsichtsrats im Geschéftsjahr 1999 betrug TEUR 51.
15. Hauptversammlung

Die ordentliche Hauptversammlung findet satzungsgemal innerhalb der ersten sechs Monate eines
jeden Geschéftsjahres am Sitz der Gesellschaft oder in einer anderen Stadt mit mindestens 30.000
Einwohnern in der Bundesrepublik Deutschland statt. Sie wird durch den Vorstand oder in den
gesetzlich vorgeschriebenen Fallen durch den Aufsichtsrat einberufen. Das auf Gesetz beruhende
Recht anderer Personen, die Hauptversammlung einzuberufen, bleibt unberthrt.

Zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Ausitibung des Stimmrechts sind nur diejenigen Ak-
tiondre berechtigt, die ihre Aktien bei der Gesellschaftskasse, bei einem deutschen Notar, bei der
Clearstream Banking AG (oder deren Rechtsnachfolgerin) oder bei einer anderen in der Einberufung
bezeichneten Stelle hinterlegt haben.

Die Hinterlegung kann auch in der Weise erfolgen, dass die Aktien mit Zustimmung einer Hinter-
legungsstelle fur diese bei einer Bank bis zur Beendigung der Hauptversammlung im Sperrdepot
gehalten werden. Die Hinterlegung hat spatestens am 7. Tag vor dem Tag der Hauptversammlung zu
erfolgen. Fallt dieser Tag auf einen Sonnabend, Sonntag oder einen am Ort der Hinterlegung staatlich
anerkannten allgemeinen Feiertag, so kann die Hinterlegung noch am folgenden Werktag
vorgenommen werden.

Wenn Aktienurkunden nicht ausgegeben sind, ist in der Einberufung zur Hauptversammlung zu
bestimmen, unter welchen Voraussetzungen Aktionare zur Teilnahme an der Hauptversammlung und
zur Auslibung des Stimmrechts zugelassen werden.

Jede Stiickaktie gewahrt eine Stimme.
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16. Dividendenpolitik

Es ist geplant, eine ertragsorientierte und aktionarsfreundliche Dividendenpolitik zu verfolgen. Fir das
Jahr 1999 wurde die Ausschittung einer Bardividende in H6he von 0,50 EUR je Stickaktie
beschlossen. Daneben erhalten anrechnungsberechtigten Aktiondare ein Steuerguthaben von
0,21 EUR.

Von der Dividende werden die Kapitalertragsteuer und der Solidaritatszuschlag einbehalten. Der Ab-
zug von Kapitalertragsteuer und der Solidaritatszuschlag entfallt bei solchen Aktionaren, die ihrer De-
potbank eine ,Nicht-Veranlagungsbescheinigung® des fiir sie zustandigen Finanzamtes eingereicht
haben. In diesem Fall wird auch das Steuerguthaben durch das auszahlende Kreditinstitut gutge-
schrieben. Das gleiche gilt fir Aktionare, die ihrer Depotbank einen ,Freistellungsauftrag” eingereicht
haben, soweit das in diesem Auftrag angefiihrte Freistellungsvolumen nicht durch andere Ertrage aus
Kapitalvermégen bereits aufgebraucht wurde.

17. Das Unternehmen

Die EUWAX Broker AG, vormals BRUKER Wertpapierhandelsgesellschaft mbH hat am 1. Januar
1996 die Geschafte des Kursmaklers Hans-Peter Bruker ibernommen. Der Kursmakler Hans-Peter
Bruker wurde mit Wirkung ab 2. April 1991 zum Kursmakler bestellt und war von Beginn an haupt-
sachlich fur die Preisfeststellung (Skontroflihrung) von Optionsscheinen in allen Marktsegmenten
(Amtlicher Handel, Geregelter Markt, Freiverkehr) an der Baden-Wirttembergischen Wertpapierborse
zustandig. Im Dezember 1997 wurde der Mitarbeiter und Kursmakler-Stellvertreter Harald Schnabel
zum Kursmakler bestallt und Ubernahm im Méarz 1998 33,33 % der Anteile.

Aufgrund des enormen Umsatzwachstums der letzten beiden Jahre im Freiverkehr in Verbindung mit
den seit 1998 geltenden Anforderungen an das Eigenkapital gemaR dem Gesetz Uber das Kredit-
wesen (,KWG") ergeben sich deutlich erhdhte Eigenkapitalerfordernisse fir die Gesellschaft. Die Ein-
schrankungen des Borsengesetzes fur Kursmaklergesellschaften hinsichtlich der Beschaffung von
Eigenkapital fuhrten zum Austritt aus der Kursmaklerkammer unter Abgabe der noch verbliebenen vier
amtlichen Optionsscheine. Die Bestallungen der Kursmakler Hans-Peter Bruker und Harald Schnabel,
sowie der Kursmakler- Stellvertreterin Jutta Muller und des Kursmakler-Stellvertreters Jahn Ludwig
wurden an das Wirtschaftsministerium zuriickgegeben. Somit ist die Gesellschaft seit 1999 als Frei-
maklergesellschaft tatig. Die Trennung von der Kursmaklerkammer, in der der Kursmakler Hans-Peter
Bruker mehrere Jahre als Vorstandsmitglied aktiv tatig war, effolgte harmonisch. Die gemeinsame
Entwicklung des Marktmodells Maklerborse, die in den vergangenen Jahren mafgeblich zum Erfolg
des gesamten Finanzplatzes Baden-Wirttemberg beigetragen hat, soll konsequent fortgefiihrt wer-
den.

Der Skontrofiihrer

Die Tatigkeit des Skontrofuihrers in den verschiedenen Handelssegmenten an der Borse hat sich in
den letzten Jahren derart angenahert, dass der Unterschied zwischen amtlichem Kursmakler und
Freimakler heute nur noch in der Qualitat des Marktsegments besteht. GemaR Borsengesetz gibt es in
Deutschland drei verschiedene Bdrsensegmente: Der Amtliche Handel, der geregelte Markt und der
Freiverkehr.

Kurse im Amtlichen Handel, dem Marktsegment mit den gréRten Anforderungen an die Emittenten,
darf ausschlie3lich ein amtlich vereidigter Kursmakler feststellen, wahrend Preisfeststellungen im
geregelten Markt und im Freiverkehr auch von nicht vereidigten Freimaklern vorgenommen werden
kdnnen. Die Regeln bei der Feststellung von Bdrsenpreisen sind aber inzwischen praktisch gleich. Die
Auftrage zum Kauf und Verkauf von Wertpapieren an der Boérse werden vom Anleger per Telefon,
Fax, Internet oder auch personlich bei ihrer Bank erteilt und tber das Bérsensystem BOSS-CUBE an
die Borse geleitet. Dabei hat der Kunde das gesetzlich garantierte Recht, den Ausfiihrungsplatz (z.B.
Borse Stuttgart) zu bestimmen.

Inzwischen bieten viele Banken als Alternative zum traditionellen Bérsenhandel die Auftragserledi-
gung Uber das Computerhandelssystem Xetra der Deutschen Bérse AG, wobei auf die glnstigeren
Kosten und schnellere Ausfliihrung verwiesen wird. Hier gilt es flr den Anleger genau zu prifen, ob
die Handelsmodalitaten des fir professionelle Marktteilnehmer gemachten Marktmodells fur ihn ge-
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eignet sind. Der Schutz des Anlegers, dem der Skontrofihrer an der Maklerbdrse personlich ver-
pflichtet ist, steht naturgemaf nicht im Mittelpunkt derartiger Systeme. Das haben sich die Makler der
Stuttgarter Borse mit ihrem ,Best-Price-Prinzip“ zu nutze gemacht. Sie halten sich nicht nur an die per
Gesetz und Borsenordnung vorgeschriebenen Preisfeststellungsregeln zum Schutze der Anleger,
sondern garantieren dartber hinaus bei jeder Preisfeststellung die Integration der kompletten Order-
lage aus Xetra, an dem sie selbst als Teilnehmer angeschlossen sind. Bei Nackten Optionsscheinen
mit Market-Making gilt diese Garantie fur den vom Market-Maker gestellten Preis. Fur den Kunden be-
deutet ,Best-Price”, dass er bei keinem Kurs, der an der Borse Stuttgart festgestellt wird, schlechter
bedient wird, als dies zum gleichen Zeitpunkt in Xetra oder im aul3erborslichen Handel direkt mit dem
Emittenten (Optionsscheine) der Fall ware. Aufgrund der an der BoOrse vorhandenen zusétzlichen
Liquiditat hat er aber eine gute Chance auf bessere Ausfiihrung.

Soll der Auftrag an die Stuttgarter Bérse, leitet die Bank den Auftrag Uber das in Deutschland an allen
Maklerbérsen installierte Bérsensystem BOSS-CUBE online an den Makler, der fur die Kursfeststel-
lung zustandig ist. Der Makler erkennt den Auftrag auf dem Ordereingangsticker und fuhrt ihn — falls
es die Limitierung des Auftrags zulasst — unverziglich, d.h. meist wenige Sekunden spater aus. Dabei
gleichen sich Kaufer und Verkaufer in seinem Orderbuch (Skontro) meist nicht aus, so dass er selbst
fur die fehlende Stickzahl entritt. Dieses Erfulllungsversprechen nennt man Aufgabegeschéaft. Stellt
sich der Makler z. B. mangels Verkaufer gegen eine Kauforder Gber Stiick 100 Aktien je EUR 20, so
muss er die fehlenden Stiicke zu einem spéateren Zeitpunkt (meist beim nachsten Kurs) wieder ein-
decken. Fallt der Kurs auf EUR 19,90, so hat er einen Aufgabegewinn von EUR 10 (0,10 * 100) erzielt.
Steigt der Kurs aber auf EUR 20,05, macht er entsprechend einen Verlust von EUR 5 (0,05* 100).

Fur die Ausfiihrung seiner Auftrage erhalt der Skontroftihrer eine Courtage von 0,8 °/oo (Promille) des
Kurswertes. Im Falle der deutschen Top-Aktien des DAX-Index liegt die Courtage derzeit bei der
Halfte dieses Satzes. Die Courtage fir unseren Auftrag Uber Stlick 100 Aktien je EUR 20 betragt
EUR 1,60. Somit setzen sich die Einnahmen aus der Skontrofiihrung wie folgt zusammen:

&z Umsatzprovision (Courtage) fur die Kursfeststellung und Ausfiihrung der Auftrage
& & Ergebnis aus der SchlieBung von Aufgabegeschéften (Positive Kursdifferenzen abziglich
negative Kursdifferenzen)

18. Geschaftsbereiche

Die Aktivitaten der EUWAX Broker AG konzentrieren sich bislang auf die Skontrofihrung und damit
die Kursfeststellung von ,Covered Warrants®, Zertifikaten, Aktien und klassischen Optionsscheinen.

Bei den ,Covered Warrants" handelt es sich um Optionsscheine, die von Emissionsbanken auf bereits
umlaufende Basiswerte ausgegeben werden. Klassische Optionsscheine, die im Zusammenhang mit
Optionsanleihen von Unternehmen ausgegeben werden, haben in den letzten Jahren zugunsten der
.Covered Warrants“ deutlich an Bedeutung verloren. Die sogenannten Zertifikate stellen eine weitere
Gruppe von Wertpapieren dar, die bspw. mit einem Borsenindex verknipft werden. Diese Anlageform
ermoglicht dem Anleger Uber die Anlage geringer Geldbetradge an der Entwicklung eines gesamten
Aktienmarktes oder eine Branche teilzuhaben, wie das sonst nur Uber Investmentfonds maéglich ist.

Die Tatigkeit der EUWAX Broker AG als Skontrofiihrer kann in die zwei Geschéaftsbereiche ,EUWAX"
und ,sonstiger Freiverkehr* gegliedert werden.

1 Geschéftsbereich EUWAX (,Covered Warrants® und Zertifikate)
1.1 ,Covered Warrants*

Die ,Covered Warrants“, auch ,Nackte Optionsscheine” oder ,Naked Warrants* genannt, sind als
Wertpapier verbriefte Optionen auf bereits umlaufende Basiswerte. Das bedeutet, dass im Falle der
Auslibung durch den Optionsinhaber keine neuen Aktien geliefert werden und somit auch keine Kapi-
talerhdhung stattfindet. Hier werden je nach Ausstattung der Optionsscheine die zu liefernden Aktien
am Markt gekauft oder aber es erfolgt im Falle der Ausiibung lediglich eine Verrechnung des ,Inneren
Wertes" (Differenzbetrages aus Marktpreis der Aktien und Bezugspreis der Optionsscheine). Eine
derartige Verrechnung des Optionsscheinwertes ohne Belieferung der Wertpapiere wird ,Differenz
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ausgleich* genannt. Emittent und Verkaufer dieser Optionsscheine ist nicht die Aktiengesellschaft an
sich, sondern eine Bank, die gleichzeitig fur die Marktpflege der Optionsscheine sorgt.

Der Emittent und Marktpfleger (Market-Maker) dieser Optionsscheine hat die gegebenenfalls zu
liefernden Aktien bei Ausgabe normalerweise nicht im Wertpapierbestand. Statt dessen stellt der
Market-Maker nach Verkauf oder Rickkauf von Optionsscheinen durch andere Finanztransaktionen
(z.B. Kauf der Aktie oder ener gleichwertigen Kaufoption) sicher, dass die Lieferanspriiche des
Optionsscheininhabers bei Austbung erfillt werden und dass die Position beim Market-Maker
betriebswirtschaftlich neutralisiert ist. Dies erfordert Anpassungen des Deckungsbestands nicht nur in
Abhangigkeit von der Anzahl verkaufter Optionsscheine, sondern auch in Abhangigkeit von
Veranderungen im Preis der Aktie, weil sich damit die Eintrittswahrscheinlichkeit der Option verandert.
Eine derart dynamische Verwaltung von Handelspositionen in Optionsscheinen und Derivatpositionen
allgemein wurde erst mit Entdeckung der sog. ,Black-Scholes-Formel* und dem daraus abgeleiteten
Binominalmodell zur Bewertung von Derivaten (abgeleiteten Produkten) mdglich.

Durch Anwendung und Weiterentwicklung dieser Berechnungsmodelle wurden im Laufe der letzten
Jahre Optionsscheine nicht nur zum Bezug von Aktien, sondern auch zum Bezug von Wahrungen,
Anleihen, Rohstoffen, Indices, also allen mdglichen Basiswerten, fur die ein ausreichend liquider Markt
besteht, entwickelt. Die in dieser mit Abstand gré3ten Gruppe enthaltenen Optionsscheine werden als
LStandard“- oder ,Plain Vanilla“-Optionsscheine bezeichnet. Charakteristisch fiir diese Optionsscheine
sind klare, einfache und zum Teil schon standardisierte Bedingungen.
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Die ,Standard*“-Optionsscheine der EUWAX verteilen sich auf die einzelnen Emittenten wie folgt:

Standard-Optionsscheine (ohne Zertifikate)
Aktien Index Wahrung Zins Summen
Emittent
Banque Nationale de Paris 515 15 0 0 530
Citibank 1215 502 306 60 2083
Commerzbank 594 185 294 48 1121
Crédit Lyonnais 457 25 0 0 482
Deutsche Bank 464 235 229 66 994
DG Bank 268 216 60 6 550
Dresdner Bank 379 122 68 0 569
Goldman Sachs 918 116 0 0 1034
HSBC Trinkaus 380 128 34 8 550
Lehmann Brothers 535 1 0 0 536
Merrill Lynch 73 19 0 0 92
Rabobank 296 0 0 0 296
Sal Oppenheim 131 11 9 0 151
Société Générale 935 285 111 7 1338
Warburg Dillon Read 801 198 401 264 1664
11990

Quelle: Eigene Erhebungen (Stand 29.02.2000)

Aber auch die Kombination verschiedener Optionen kann in einem Optionsschein zum Wertpapier
verbrieft werden. Derartige Optionsscheine werden als ,Strukturierte* oder ,Exotische” Optionsscheine
bezeichnet und haben meist deutlich komplexere Bedingungen als ,Standard“-Optionsscheine. Die
LStrukturierten” Optionsscheine verteilen sich wie folgt auf die einzelnen Emittenten:

, Exotische" Optionsscheine (ohne Zertifikate)
Aktien Index Wahrung Zins SUMMEN
Emittent
Banque Nationale de Paris 0 0 0 0 0
Citibank 0 0 0 0 0
Commerzbank 6 0 39 0 45
Crédit Lyonnais 6 1 0 0 7
Deutsche Bank 0 0 11 0 11
DG Bank 0 0 0 0 0
Dresdner Bank 0 12 0 0 12
Goldman Sachs 0 0 0 0 0
HSBC Trinkaus 0 0 46 0 46
Lehmann Brothers 0 4 0 0 4
Merrill Lynch 0 0 0 0 0
Rabobank 0 0 0 0 0
Sal Oppenheim 0 2 0 0 2
Société Générale 6 12 0 0 18
Warburg Dillon Read 0 2 96 0 98
243

Quelle: Eigene Erhebungen (Stand 29.02.2000)

Die Anzahl der Optionsscheine im EUWAX-Segment ist in den letzten Jahren geradezu explodiert.
Der Optionsscheinmarkt in Deutschland zahlt heute ca. 13.000 Optionsscheine und ist damit der
grofte der Welt.
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Eine groRe Starke des Optionsscheins liegt in der Individualitat dieser zum Wertpapier verbrieften Op-
tionsrechte. Hier ist es mdglich, gerade fir institutionelle Kunden ein mafRgeschneidertes Produkt zu
entwickeln. Der Warrant kann in punkto Basiswert (zum Beispiel als Basket verschiedener Aktien),
Basispreis oder Verfalltag exakt nach Kundenwunsch zusammengestellt werden. Selbst komplizier-
teste Optionskombinationen, normalerweise nur fur absolute Profis verfligbar, kdnnen in einem Op-
tionsschein gebindelt und somit auch Kleinanlegern zugénglich gemacht werden.

1.2 Zertifikate
Bei den Zertifikaten missen ,Indexzertifikate* und ,Discount Zertifikate unterschieden werden.

Index-Zertifikate

Indexzertifikate sind Schuldverschreibungen, die auf einen bestimmten Aktienindex wie zum Beispiel
auf den DAX, den EuroStoxx 50, den Nikkei 225, den S&P 500 oder auf einen vom Emittenten speziell
gebildeten Aktienkorb lauten. Sie garantieren dem Anleger eine Rendite, die der Entwicklung des je-
weiligen Index oder des Aktienkorbs entspricht. Zu beachten ist der Unterschied zwischen Perfor-
mance-Index - Zertifikaten und Kurs-Index -Zertifikaten. Performance-Index-Zertifikate lauten auf einen
Performance-Index, bei dessen Berechnung auch die ausgeschiitteten Dividenden bertcksichtigt
werden. Kurs-Index-Zertifikate lauten auf einen reinen Preisindex ohne Einrechnung von Dividenden.

Discount Zertifikate

Die Discount Zertifikate stellen eine Kombination mehrerer Optionen auf einen Basiswert dar. Verein-
facht ausgedriickt kauft der Anleger die zugrunde liegende Aktie oder den Index zu einem verbilligten
Preis und nimmt dafiir in Kauf, dass er ab Erreichen einer Obergrenze nicht mehr an der Wertent-
wicklung teilnimmt, die Gewinnchance also begrenzt wird.

Der Erwerber eines ,Discount Zertifikats" kauft wirtschaftlich eine tief im Geld liegende Call Option
(Long Call) mit einem Basispreis von anndhernd Null (also quasi die Aktie) und verkauft gleichzeitig
eine meist am Geld liegende Call Option (Short Call). Dadurch erhélt man das Zertifikat mit einem Ab-
schlag (Discount) gegenliber dem aktuellen Preis der Aktie. Der etwa am Geld liegende Basispreis
des Short Calls stellt eine Ertragsobergrenze (Cap) dar. Okonomisch ist die Anlage in Discount Zertifi-
kate dann am interessantesten, wenn man von Seitwartsbewegungen oder leicht steigenden Kursen
ausgeht. Wertmindernd kann sich ein Anstieg der Volatilitat, d.h. der Schwankungsbreite des Basisin-
struments auswirken. Wahrend der im Geld liegende Optionsteil kaum auf Volatilitdtsdnderungen rea-
giert, steigt der Wert des theoretisch verkauften, am Geld liegenden Optionsteils bei fallenden Volati-
litaten Gberproportional an.

Die Anzahl der bei uns gehandelten Optionsscheine und Zertifikate hat sich in 1999 von 4.081 per
Ende 1998 auf etwa 11.000 gesteigert und durfte sich auch in 2000 weiter auf mehr als 15.000 er-
hoéhen.

Seit Marz 2000 werden auch die Emissionen der HypoVereinsbank an der EUWAX gelistet, so dass
die Anzahl der Emittenten derzeit bei 16 liegt.

2 Geschaftsbhereich Freiverkehr (Aktien und klassische Optionsscheine)

Der Unternehmensbereich der Aktien und klassischen Optionsscheine beinhaltet noch restliche vier
JKlassische Optionsscheine” und per 31.3.2000 76 Aktien aus dem europdischen Ausland.

2.1 ,Top-Aktien“ aus Europa

Im Aktienbereich ist es uns innerhalb kurzer it durch konsequenten Einsatz unseres ,Best-Price-
Prinzips“ gelungen, nennenswerte Umsatzanteile von den anderen Bérsenplatzen abzuziehen, so
dass sich dieses neue Geschéftsfeld zu einem soliden Standbein entwickelt hat. Unser Marktanteil
innerhalb Deutschlands liegt bei ca. 11%.

Im Juli 1998 haben wir unsere Aktienaktivitéat durch die Einfihrung von 29 européischen Top-Aktien
des neu gegrindeten Euro-Stoxx-50 Index im Freiverkehr der Stuttgarter Bérse begonnen. Darunter
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befinden sich hochkaratige Top-Performer des Jahres 1999 wie die finnische Nokia, die franzdsische
LVMH, Alcatel oder die Telekomaktien France Telecom, Telefonica de Espana und Telecom ltalia.

Im Juli 1999 wurde die Gruppe der von uns betreuten Aktien um samtliche 21 im ATX-Index enthal-
tenen Osterreichischen TOP-Aktien erweitert. Aufgrund der Einbeziehung des Wiener Aktienmarktes
ins Computerhandelssystem XETRA mit Einstellung des Parketthandels in Wien gehen wir davon aus,
dass wir dem Anleger Uber unser ,Best-Price-Prinzip“ eine sehr attraktive Alternative zu XETRA bieten
kénnen. Weitere Neueinfihrungen waren die Aktien von Enel, Tecnost und Lazio Rom.

Aktien und ,klassische Optionsscheine per 31.12.1999:

Gesellschaft Land Gesellschaft

Electrabel Belgien Bank Austria Usterreich
Fortls Belien Boehler Uddeholm (sterreich
Petrofing Belgien Brau-Unian Osterreich
Nokia Finnland BT Osterreich

Air Liquide Fianaselch Erste-fank (sterreich
Alcatel Alsthi Frankreich EVN Energieversargung NOE Osterreich
Aventis . Franireich Fhsghafen Wien Osterreich
AXA-LIAP Frahireich Generali Holding Vienna Osterreich
Carrefour Frankreich Libsa Dsterreich

Eif Aguitaine Frankreich Mayr-Melnhof Earton AG Osterreich
France Tedecom Frankreich oMy {sterreich

L’ Oreal Frankreich RHI Usterreich
LyIH Frankeeich RHI jurige Usterseich
Paribas Frankreich Semperit AG Holding Osterreich
Saint-Gobain Frankreich WA Stah| Osterreich
Schneider Frankreich VA Tectinologe Osterreich
Societe Generale Frankereich VERBUND Osterreich
Vivendi Frankreich Wienerberger Baustoffe Osterreich
Alied Irish Banks Iriand Wolford Dsterreich
Credito Italiang Italien Portwgal Telecom Partugal

Enel talien Banco Bilbao Spanicn

ENI | Itaken Endesa Spanien
Benerali Itakien Tedefonica Spanicn

Lazio Rom Italien

Aizo Noke| Em::u}c Minchener Rick 98/02 843009
Koninklije PTT nde

AMS el Preussag 9601 695209
Austria Alrlines Osterreich VW 86/01 766408
Mustria Tabak Sterteich Heidelberges Zement 85400 604705

Der Handel in Paribas wurde zum 31.1.2000 wegen Ubernahme durch BNP eingestellt
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Neuer Themenmarkt Turkei:
Im ersten Quartal 2000 wurde der Aktienbereich durch Einbeziehung von 23 tlrkischen Aktien weiter
ausgebaut. Weitere Aktien werden in den nachsten Monaten folgen.

Aygaz TUrkei
Banvit Bandirma TUrkei
Enka Holding TUrkei
Huerriyet Gazetecilik TUrkei
Ihlas Holding TUrkei
Klimasan Klima TUrkei
Koc Holding TUrkei
Migros Tuerk TUrkei
Netas Northern Elec TUrkei
Petrol Ofisi TUrkei
Tansas lzmir TUrkei
Usas Ucak Servisi TUrkei
\Vestel Elektronik Turkei
Anadolu Isuzu TUrkei
T. Is Bankasi Tlrkei
Aselsan Elektronik Tlrkei
Ege Biracilik Tlrkei
Carsi TUrkei
Alarko Holding Turkei
Petkim Turkei
Tupras Tlrkei
Tirk Hava Yollari Tlrkei
Otokar Otobus TUrkei
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2.2 ,Klassische Optionsscheine”- Finanzierungsmittel fir Aktiengesellschaften

Die ,Klassischen Optionsscheine“, auch ,Originaroptionsscheine und ,Company Issues“ genannt,
werden im Zuge einer bedingten Kapitalerh6hung Ublicherweise als abtrennbarer Teil einer Schuld-
verschreibung (Optionsanleihe) von Aktiengesellschaften ausgegeben. Die Optionsscheine kénnen
als selbstandiges Wertpapier an der Borse gehandelt werden. Sie verbriefen ein festgesetztes Be-
zugsrecht, innerhalb einer festgesetzten Laufzeit neue Aktien des Emittenten zum festgesetzten Be-
zugspreis (Basispreis / Ausubungspreis) zu beziehen. Im Falle der Wahrnehmung dieses Bezugs-
rechts gegen Bezahlung des Bezugspreises erfolgt die Ausgabe neuer Aktien durch die Aktiengesell-
schaft und damit eine Erhéhung des Grundkapitals. Fur den Emittenten bietet die Ausgabe von Op-
tionsschuldverschreibungen verschiedene Vorteile. Die Aufnahme von bendétigtem Fremdkapital (Op-
tionsschuldverschreibung) kann Uber die Beigabe (attraktiver) Optionsscheine zu einem niedrigeren
Zinssatz erfolgen, als dies bei einem alternativen Bankkredit der Fall ware. Andererseits kann der Be-
zugspreis fur die neuen Aktien Uber die Optionsscheine deutlich héher angesetzt werden, als dies bei
einer ,normalen” Kapitalerhbhung der Fall ware, so dass die Riucklagen und damit das Eigenkapital
bei der spateren Ausiibung erheblich gestarkt werden kénnen.

Trotz der offensichtlichen Vorteile der Optionsanleihe zur Liquiditdtsbeschaffung in Form von Fremd-
und Eigenkapital sind die ,Klassischen Optionsscheine* nahezu vom Kurszettel der Bodrsen ver-
schwunden. Diese Entwicklung hat mehrere Grinde. Einerseits wurde die steuerliche Attraktivitét re-
duziert. Andererseits haben die Hausbanken naturgemafl kein gesteigertes Interesse, gute Firmen-
kredite zu verlieren, in dem sie der Aktiengesellschaft de Mdglichkeit einrAumen, iber eine Options-
anleihe Kapital an der Bérse aufzunehmen. Deshalb sind es auch vor allem die Banken, die in den
letzten Jahren als Emittent von ,klassischen Optionsscheinen” in Erscheinung getreten sind.

Fur die emissionsbegleitenden Banken ist das Geschaft, ahnlich wie bei den Aktienemissionen, mit
der Platzierung oftmals beendet. Fur die dringend notwendige Marktpflege an der Bérse fihlt man sich
kaum zustandig. Anderseits darf der Emittent aufgrund der gesetzlichen Einschrankungen selbst keine
Marktpflege betreiben. Dadurch ergeben sich oftmals Kursbewegungen, die eher in Abhangigkeit von
Angebot und Nachfrage stehen. Bei abgeleiteten Produkten ware aber eher eine Kursbewegung in
Abhéangigkeit von der Entwicklung der zugrundeliegenden Aktie, dem Basiswert, winschenswert. Fur
den Anleger, der seine Kaufentscheidung an die positive Meinung zum Basiswert knlpft, kann das zu
herben Enttduschungen fuhren. Bei den an der EUWAX gelisteten ,Covered Warrants“ muss dagegen
mindestens ein Market-Maker benannt werden, der fur standige Marktpflege in Abhéangigkeit von der
Entwicklung des Basiswertes sorgt.

3 Eigenhandel

Bei der Wiederaufnahme unserer Eigenhandelsaktivitaten, auf die wir im Geschéftsjahr 1999 bewusst
verzichtet haben, unterscheiden wir in den kurz- / mittelfristigen und den langfristigen Bereich. Im
kurz- / mittelfristigen Bereich liegt das Hauptaugenmerk auf volatilen Marktbewegungen, wahrend im
langfristigen Bereich der Schwerpunkt auf junge Unternehmen und unterbewertete Blue Chips gelegt
wird.

4  Softwareentwicklung
Die eigene Softwareentwicklung wird wie in den vergangenen Jahren auch im laufenden Geschéfts-
jahr einen Schwerpunkt der Gesellschaft darstellen. Die standige Weiter- und Neuentwicklung von

Softwaretools ist notwendig, um die Handelsablaufe zu optimieren und die Handelsqualitat weiter zu
verbessern.
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5  ErschlieBung weiterer Markte

Ein wichtiges Ziel fur die kommenden Geschéftsjahre ist die ErschlieBung weiterer Markte im europa-
ischen Ausland. Wir sind der festen Uberzeugung, dass wir mit unserem Marktmodell auch auf an-
deren Markten im Wettbewerb mit vollelektronischen Systemen bestehen kdnnen. Bei der Er
schlieRung bereits bestehender Optionsscheinméarkte werden mdogliche strategische Kooperationen
und/oder Beteiligungen geprift. Inwieweit eine Erschlieung aul3ereuropaischer Markte fir das Unter-
nehmen sinnvoll ist, kann aus heutiger Sicht noch nicht beurteilt werden.

6 Internet

Des weiteren prifen wir strategische Kooperationen und/oder Beteiligungen im Bereich Internet.
Nachdem sich in diesem Medium immer mehr Handels- und Informationssysteme bilden, ist es fir uns
strategisch wichtig, in diesem Bereich unsere Teilnahme an einer Handels- und/oder hformations-
plattform zu sichern, die es uns ermoglicht, unser Kerngeschaft unabhéngig von den derzeitigen an
den Borsen eingesetzten Systemen zu betreiben.

Fur den Privatanleger wollen wir unser Dienstleistungsangebot im Internet verbessern und ausbauen.
In diesem Bereich werden wir unser Angebot vollig neu strukturieren, um unseren Kunden eine Infor-
mationsplattform rund um den Optionsscheinhandel zur Verfiigung zu stellen. Im Zusammenhang mit
der Neustrukturierung unseres gesamten Internetauftritts sind neben den grundlegenden Informa-
tionen zur Gesellschaft Informationstools geplant, die es dem Anleger ermdglichen, auf Grundlage der
von ihm erwarteten Szenarien eine Auswahl geeigneter Optionsscheine auf Basis aktueller Markt-
daten auszufiltern. Des weiteren planen wir die Darstellung von Kursen der einzelnen an der EUWAX
tatigen Optionsscheinemittenten in Echtzeit.

19. Marktposition der EUWAX Broker AG
Marktfuhrer im Handel mit Optionsscheinen

Dem von vielen Fachleuten immer wieder vorhergesagten Ende der Regionalbérsen und deren Mak-
lergesellschaften zum Trotz, entwickelte sich das Unternehmen mit enormen Umsatzzuwachsen zum
Marktfihrer im Jahr 1999 mit einem Marktanteil von 56% am gesamten borslichen Optionsschein-
handel in Deutschland.

Diese Entwicklung hat sich seit 1. Juli 1999, dem Start des neuen Marktsegments flir Optionsscheine
EUWAX European Warrant Exchange weiter verstarkt. Uber 11.000 Optionsscheine von 15 Emis-
sionsbanken werden an der EUWAX gehandelt. Die EUWAX Broker AG ist derzeit einziger Skontro-
fuhrer an der EUWAX und konnte ihre Position als grofites Maklerhaus fir Optionsscheine in
Deutschland weiter ausbauen.

Eine noch viel wichtigere Bestéatigung unser Geschéftspolitik ergibt sich beim Vergleich der Umsatz-
zahlen:

Der Gesamtumsatz mit Optionsscheinen in Deutschland im bérslichen und auRerbérslichen Handel
reduzierte sich laut Deutsche Bérse AG in 1999 um 25,8%. Wéahrend der Umsatz an den deutschen
Borsen insgesamt gegeniber 1998 nur geringfugig zurlickging, konnte die Bérse Stuttgart im Options-
scheinhandel um 30% zulegen. Die EUWAX (ohne die ,klassischen Optionsscheine®) konnte sogar
um mehr als 50% zulegen, dadurch ihren Marktanteil auf ca. 60% erhéhen und ihre fihrende Markt-
position eindrucksvoll bestatigen.

Die Zugewinne der EUWAX sind also verstarkt zu Lasten des auBRerbérslichen Handels entstanden.
Dies gelang trotz des deutlichen Nachteils der auf 9 Uhr — 17:30 Uhr beschrénkten Borsenhandelszeit
und der von massiven Werbeausgaben vor allem seitens der Direktbanken begleiteten zunehmenden
Elektronisierung des Handels.
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Marktanteile der Barsenplatze Stuttgart, Frankfurt und Diisseldorf bei Optionsscheinen

OPTIONSSCHEINE Dusseldorf Anteil  Frankfurt Anteil  Stuttgart Anteil  Summe

INL 05 FUER AKTIEN R.281.571 2 550 169.254.513 81,73% 17.1478507 828K 207.080.002
(COMPANY ISSLIES)

INL 05 FLER AKTIEN 31835044 1,88% 626.082.325 36,0600 1034210547 61,0500 1.694.008.950
[COV. WARRANTS)

INL 06 FUER ANLEIHEN o2 4,95% B10.500 38 62% 1.133850  Bh 434 20456561
INL 05 FLER INDICES 13.847 BHT 1.76% 298.300.315 37.8%% 474802515  B0320 BT 302425
INL OS FLER OFTIONS Bt FUTURES 0044 2,47% 4786723 40, 57% 6.632.600 5E 8GN 11.769.467
INL 05 FUER WAEHRLINGEN 20B.316 2,665 21.547.81 28,82% ELO16.2658 684200 TRER1IZT
INL OS FUER GOLD 2R342 1.81%0 656.329 44.0913% ITA0E 532700 1.458.687
INL 05 AUF SONST. UNDERLYINGS 5BA4 5,37% 49.074 60,15% 26833 32890 B1.591
ALSL 05 FUER AKTIEN B1.200 1,60% 32.598.959 81,260 1.634512 407% 40 115044
ICOMPANY ISSLES)

ALISL 05 FLER AKTIEN 1.210.370 0,810 f2.668.382 42 15% B4 796435  B7.03% 148.674.986
[COV. WARRANTS]

ALSL 05 FUER AMLEIHEN 0 0,00% 5EE1 100,009 0 000 5551
ALSL 05 FUER INDICES B7.592 1,24% 1264172 53,78% 207BE91  38.07% hA4G0T52
AUSL 05 FUER WAEHRUNGEN 2895 2,540 533.580 46, B1% 550415 4907 1.139.970
SUMME ALLE 05 hRABAT4E 1,B6% 1.220967 234 41,045 1.675.877.684 56330 297R036327
DRIGINARE (COMPANY SSUES) 5922701 2.55% 201853472 a81,73% 17.147007  8.28% 207.090.002
ELWAX - OPTIONSSCHEINE 449,431,875 1,755 L9 113.762 36,82% 1L65B.729.777 599300 2767946325

(uelle: Orderumsatzstatistik 12/99 der Deutsche Barse AG, FrankfuryMain

Aktienhandel — Marktfihrung in neuen Themenmarkten wird angestrebt

Der Marktanteil in den von der EUWAX Broker AG gehandelten Aktien lag per 29. Februar 2000 bei
ca. 11%.

Dieses noch junge Geschéftsfeld der EUWAX Broker AG soll in den ndchsten Monaten gezielt
erweitert werden. Durch den konsequenten Einsatz unseres ,Best-Price-Prinzips” ist es uns bereits in
der Vergangenheit gelungen, nennenswerte Umsétze von anderen Boérsenplatzen abzuziehen. Neben
den 29 européischen Top-Aktien des neu gegriindeten Euro-Stoxx-50 Index wurden alle 21 im ATX-
Index enthaltenen 6Osterreichischen Top-Aktien eingefuhrt. Durch den strategischen Ausbau unseres
Aktienhandels in Verbindung mit unserem ,Best-Price-Prinzip“ bieten wir dem Anleger eine sehr
attraktive Alternative zu XETRA, die es uns ermoglichen sollte unsere Marktanteile auch im Bereich
des Aktienhandels weiter auszubauen.

Der Aufbau eines weiteren Themenmarktes wurde mit der Einflhrung von 13 tirkischen Aktien im
Januar und weiterer 10 turkischer Aktien im Marz diesen Jahres begonnen.

Ein weiterer Ausbau unserer Skontren fir tirkische Aktien im laufenden Geschéaftsjahr ist geplant. Des
weiteren prifen wir derzeit, inwieweit wir es dem interessierten Privatanleger erméglichen kdnnen,
turkische Aktien im Rahmen der Privatisierung von Unternehmen und/oder Neuemissionen zu
zeichnen.
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20. Marktmodell Maklerbdrse als Unternehmensstrategie

Die Grundphilosophie

Die Grundphilosophie der EUWAX Broker AG versteht sich als faire und serviceorientierte Dienst-
leistung Uber die vorgegebenen Regeln zur Preisfeststellung hinaus und hat wahrend der letzten
Jahre zu einer kontinuierlichen Steigerung der Marktteilnehmer und der Marktanteile im Bereich Op-
tionsscheine an der Borse Stuttgart geflihrt. Dabei ist es immer wieder gelungen, neue Standards in
der Abwicklung von Bérsenauftragen zu entwickeln.

Seit mittlerweile 3 Jahren hat die Gesellschaft ein selbst entwickeltes Limitiberwachungssystem
aullerhalb des Borsensystems BOSS-CUBE im Einsatz, bei dem die Limitauftrage, die zunachst nicht
ausgefihrt werden kdnnen, standig mit den Preisen der Emittenten verglichen werden. Um die Funk-
tionsfahigkeit des Limitsystems zu gewébhrleisten, haben sich alle Optionsscheinhauser zu moglichst
aktuellen Preisverotffentlichungen verpflichtet.

Das Marktmodell ,Maklerbdrse® als Ergebnis der beschriebenen Grundphilosophie stiitzt sich
auf drei Saulen:
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Anlegerschutz & Handelsqualitat

Kernaussage unseres Marktmodells ist die Feststellung, dass trotz oder gerade wegen der sténdigen
Weiterentwicklung des globalen Wertpapierhandels innerhalb und auf3erhalb organisierter Marktplatze
dem Anlegerschutz eine immer wichtigere Bedeutung an den Bérsen zukommt. Die Aufgabe der
Bdrsen in diesem sich rasch &ndernden Umfeld muss es sein, eine Plattform zu bieten, die sowohl
dem Wunsch nach uneingeschranktem Marktzugriff als auch dem Anlegerschutz gerecht wird. Wohin
die falsch verstandene Gleichstellung aller Auftrage in einem fur professionelle Marktteilnehmer ge-
machten Computerhandelssystem fiihren kann, zeigt sich immer wieder bei den weniger liquiden Ak-
tien in XETRA. In einem anonymen Handelssystem gleichberechtigter Handelsteilnehmer ist niemand
fur die faire Ausfihrung einer Kundenorder verantwortlich. Nur durch die klare Regulierung von Ver-
antwortung kann dem Anlegerschutz gentige getan werden. Ebenso wichtig ist ein einfach verstand-
liches Regelwerk, wie es die traditionelle Auktionsborse in Deutschland gewahrleistet. Hier steht die
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Gleichbehandlung aller Auftrage im Sinne des Meistausfiihrungsprinzips im Vordergrund, so dass im
Falle eines bezahlt-Kurses auch eine Ausfilhrungsgarantie fir die entsprechend erteilten Auftrage be-
steht. Bei den verschiedenen bérslichen und auRerbérslichen Computersystemen muss sich der Ant
wender mit den unterschiedlichsten Regelwerken befassen, so dass ein Uberblick nur mit erheblichem
Zeitaufwand und Know-how mdglich wird. Die professionellen Handelsteilnehmer der Banken im
Computerhandelssystem XETRA der Deutsche Borse AG werden durch umfangreiche Schulungs-
maflinahmen mit dem System vertraut gemacht. Fir den Privatanleger sind solche SchutzmalRnahmen
nicht vorgesehen, ihm reicht der Zugang zum Internet-Banking, um in die Welt der Handelssysteme
einzutauchen. Ob der normale Privatanleger allerdings im Dschungel der vielen Handelssysteme, ge-
nannt Electronic Communication Networks (ECNs), mit unterschiedlichsten Regelwerken immer den

Uberblick behalt, darf bezweifelt werden.

Der Skontrofihrer als persénlich verantwortlicher Intermediar an der Boérse kann als Schnittstelle
zwischen den professionellen Computersystemen der globalen Welt und dem Anleger dienen. Durch
Integration und Garantie der Marktlage in den Profisystemen (,Best-Price-Prinzip“) wird der Anleger
bei der Kursfeststellung nie schlechter bedient als der professionelle Handler im Computersystem. Im
Optionsscheinhandel der Borse Stuttgart wurde diese Philosophie der ,Virtuellen Parketthandler” be-
reits sehr erfolgreich umgesetzt. Alle sechs derzeit betriebenen Optionsscheinhandelssysteme, die
auch teilweise im Internet zum Einsatz kommen, sind an der Borse direkt beim zustandigen Skontro-
fuhrer installiert, und werden gemeinsam mit dem Limit-Control-System in die Preisfeststellung einbe-

zogen.

Virtuelle , Parketthandler* an der EUWAX:

a
Market-Maker I.'I Handelssysteme
Citibank r.i' CATS-0S
Goldman Sachs .' CATS-0S
Société Générale |  Nadine
Commerzbank | WTS
Deutsche Bank db STAR
Warburg Dillon Read vwd TradeLink
HSBC Trinkaus & Burkhardt | vwd TradeLink
BNP '. XEOS
DG Bank \I XEOS
Rabobank | XEOS5
Sal. Oppenheim | XEOS

Durch Abschaffung von MindesthandelsgréRen ist jeder Auftrag, unabhangig von seiner Grél3e, zum
fortlaufenden und damit sofortigen Handel zugelassen (“Best-Size-Prinzip“). Die Handelszeiten
missen mit den Bedlrfnissen des Marktes wachsen. Derzeit wird an der Stuttgarter Borse von 9:00
Uhr bis 17:30 Uhr gehandelt. Fur Juni 2000 ist eine weitere Verlangerung bis 20:00 Uhr vorgesehen.

Zur Sicherstellung der garantierten Handelsqualitdt muss die Maklerbdrse aber auch Uber ent-
sprechende Kontrollmdglichkeiten verfiigen, damit die Handelsiiberwachungsstelle den regelgerech
ten Ablauf Uberprifen und eventuelle Kundenreklamationen befriedigend bearbeiten kann. Dazu ge-

horen auch transparente und innovative Borsenregein.
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Das neue Marktsegment fir Optionsscheine an der Borse Stuttgart — die EUWAX (European Warrant
Exchange) — ist mit einem eigenen Regelwerk ausgestattet, das weit Uber die Anforderungen des
Basissegments Freiverkehr hinausgeht und das Regelwerk der traditionellen Auktionsboérse erganzt.
Darin wird die Verpflichtung zum “Market-Making” (Preisregulierung) uber Angabe eines Maxi-
malspreads (Spanne zwischen Ankauf und Verkauf) und einem dazugehdrenden Mindesthandels-
volumen wéahrend der je Warrant festgelegten Handelszeit ebenso definiert, wie die Integration
modernster Technik in die Preisfeststellung. Ein aus Vertretern von Emittenten, Finanzdienstleistern
und Anlegern besetzter EUWAX-Ausschul soll daflir Sorge tragen, dass EUWAX den Entwicklungen
der Technik einerseits und den Anspriichen der Anleger andererseits auch in Zukunft gerecht wird.

Transparenz

Das dritte wichtige Standbein unseres Marktmodells ist die Transparenz. Das beinhaltet beispiels-
weise aktuelle Kursinformationen, die tiber das Internet und andere Plattformen jedermann zugéanglich
gemacht werden. Die Qualitat der Dienstleistung von Market-Maker und Skontrofiihrer lasst sich durch
Bereitstellung von variablen Kurs- und Umsatzreihen kontrollieren. Dariiber hinaus werden weitere
Dienstleistungen wie Analysemdglichkeiten oder Call-Center fur Informationsabrufe und Reklama-
tionen geboten.
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21. Das Limit-Control-System — Perfektes Zusammenspiel von Mensch und Computer

Mit dem selbst entwickelten Limit-Control-System ist es gelungen, die Preise der Market-Maker mit
dem Orderbestand in BOSS-CUBE automatisch zu verkniipfen, so dass der Makler (Skontrofiihrer)
jeden Auftrag, der zur Ausfiihrung ansteht, unverziiglich bearbeiten kann. Dabei nimmt ihm das Sy-
stem all die Arbeit ab, die ein Computer Gbernehmen kann, so dass sich der Skontrofiihrer auf seine
Aufgabe zur qualifizierten, schnellstmdglichen Preisfeststellung konzentrieren kann. Bei der Entwick-
lung des Systems wurde gréf3ter Wert darauf gelegt, dass alle verarbeiteten Daten protokolliert wer-
den und fir entsprechende Auswertungen zur Verfligung stehen. So protokolliert das Limit-Control-
System jeden Tag lickenlos mehrere Millionen Preisdnderungen der Market-Maker, so dass die Han-
delstberwachungsstelle der Borse jederzeit Uberprifen kann, ob der Skontrofiihrer bei der Preisfest-
stellung innerhalb der Preisangebote des Market-Makers geblieben ist (,Best-Price-Prinzip“). Weitere
Auswertungen, wie die Einhaltung der EUWAXRegeln beim Market-Making (Handelszeit, Maximum-
Spread) und der von der Borse vorgegebenen Regeln fur das Limit-Control-System (Aktuelle Preis-
daten, Datenformate) werden folgen und kdnnen bei entsprechender Aufbereitung die Einschatzung
der Dienstleistungen im Optionsscheinbereich fir den Anleger noch transparenter machen.

Jeweils am Folgetag werden die kompletten Kursdaten Uber die Internetseite der EUWAX
(www.euwax.de) der Allgemeinheit zuganglich gemacht. Auch bei der Aufbereitung und Verdoffent-
lichung von aktuellen Preisangeboten leistet das System einen wichtigen Beitrag zur Verbesserung
der Transparenz beim Anleger.
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22. Wettbewerb

Die Finanzmarkte befinden sich in einer Phase der stdndigen Veranderung. Es entstehen globale
Handelssysteme innerhalb und auR3erhalb organisierter Markte. Die Bedirfnisse der Kunden unter-
liegen ebenfalls diesem Wandel. Der Zwang zu Innovation und Reaktionsfahigkeit ist die standige
Herausforderung fiir ein Dienstleistungsunternehmen im Bérsenwesen. Die EUWAX Broker AG sieht
sich auf gutem Weg, diesem spannenden Wettbewerb auf verschiedenen Ebenen gewachsen zu
sein.

Dennoch kann die EUWAX Broker AG keine Gewahr dafiir tbernehmen, dass sie zukiinftig im Wett-
bewerb erfolgreich bleibt und ein héherer Konkurrenzdruck die Geschafts-, Ertrags- und Finanzlage
nicht nachteilig beeinflussen wird. (Vgl. "Risikofaktoren - Wettbewerb").

23. Mitarbeitergewinnung und Mitarbeiterbindung

In der EUWAX Broker AG waren zum 31. Dezember 1999 einschlie3lich Vorstand 38 Mitarbeiter be-
schéftigt. Dies entspricht gegeniiber dem Vorjahr nahezu einer Verdoppelung der Beschéftigten. Die
umfangreiche Investition in Personal wurde aufgrund der weiterhin dynamischen Umsatzentwicklung
einerseits und den immer groReren Anforderungen an Finanzdienstleistungsinstitute andererseits
notwendig.

Die durchschni_ttliche Anzahl der Mitarbeiter der EUWAX Broker AG in den letzten drei Jahren ist in
der folgenden Ubersicht dargestellt:

1997 Y 1998 Y 1999
Mitarbeiter 5 17 35

1) EinschlieBlich der bei der Kursmaklerkammer angestellten Mitarbeiter. Bei der
Berechnung der angegebenen Anzahl der durchschnittlich beschaftigten Mitarbeiter
wurden die Vorschriften des § 267(5) HGB beachtet.

Die Zahl der Mitarbeiter, speziell im Bereich Handel, wird im Jahr 2000 nochmals erhéht werden
missen. Dies ist vor allem vor dem Hintergrund der geplanten Verlangerung der Handelszeit im Juni
2000 notwendig. Zum 29. Februar 2000 waren 44 Mitarbeiter beschaftigt.

Die Motivation und Qualifikation der Mitarbeiter sind der mit Abstand groRte Vermogenswert der
EUWAX Broker AG. Nur aufgrund der Bereitschaft aller Mitarbeiter, immer wieder an die Grenzen der
Leistungsfahigkeit zu gehen, war es moglich, dass die EUWAX Broker AG eine fihrende Marktposi-
tion erreicht hat. An Spitzentagen werden 8,5 Stunden lang durchschnittlich mehr als 70 Geschéafte
pro Minute bei einer @uRBerst geringen Fehlerquote abgewickelt. Trotz der starken Steigerung der
Anzahl der Geschéafte von knapp 100.000 im Februar 1998 auf Uber 400.000 im Dezember 1999
konnte die Stornoquote bei 0,35% unter Schwankungen auf einem sehr niedrigen Niveau gehalten
werden. Teamféahigkeit und Begeisterung fiir das Erbringen einer hervorragenden Dienstleistung sind
ein absolutes Muss fir jeden Mitarbeiter.

Deshalb ist es fur die EUWAX Broker AG wichtig, neue Mitarbeiter im Rahmen ihres Nachwuchspro-
gramms zu gewinnen. Hierbei spricht die Gesellschaft mogliche Mitarbeiter an, die eine kaufman-
nische Ausbildung haben, oder ein wirtschaftswissenschaftliches Studium absolvieren. Ein wichtiger
Bestandteil dieses Programms ist ein sechsmonatiges Praktikum, wahrend dessen die Praktikanten
das Umfeld im Borsenhandel kennen lernen kénnen. Hierdurch ist es der Gesellschaft bisher ge-
lungen, den Teamgeist und das Engagement trotz standig steigender Mitarbeiterzahl im Handel zu er-
halten.
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Die langfristige Zufriedenheit der Mitarbeiter férdert die EUWAX Broker AG neben dem im Rahmen
der offentlichen Privatplatzierung angebotenen Optionsschein-Modell auch durch ein am Ertrag des
Unternehmens orientiertes Entlohnungsmodell. Die Personalkosten lagen 1999 mit 4 Mio. Euro um
142% Uber denen des Vorjahres. Im Rahmen der Aus- und Weiterbildung werden die Mitarbeiter der
Gesellschaft in einem zeitlich definierten Rahmen auf die Prifung zum Wertpapierhandler vorbereitet.
Daruiber hinaus haben unsere Mitarbeiter die Mdglichkeit Gber ein gegenseitiges Austauschprogramm
den Handel bei einem Emittenten kennen zu lernen. Abgerundet wird die qualitative Weiterbildung
Uber ein internes Aus- und Weiterbildungsprogramm, in dem aktuelle Themen vermittelt werden.

24. Grundbesitz

Die EUWAX Broker AG verfiigt Uber keinen eigenen Grundbesitz. Die Gesellschaft hat jedoch im
Kodnigsbau in Stuttgart, dem Sitz der Borse verschiedene Raume Uber insgesamt 191,6 m2 zu
marktiblichen Bedingungen angemietet.

25. Versicherungen

Die EUWAX Broker AG verfligt Gber eine Betriebshaftpflichtversicherung mit Deckungssummen in
Hohe von 3 Mio. DM fir Personenschaden, 1 Mio. DM fur Sachschadden und 0,2 Mio. DM fur Ver-
mdogensschaden. Des weiteren hat die Gesellschaft den Deckungsauftrag fiir eine Directors &
Officers-Versicherung mit einer Deckungssumme von DM 3,0 Mio. erteilt.

26. Rechtsstreitigkeiten

Gerichts- oder Schiedswerfahren, die einen erheblichen Einfluss auf die wirtschaftliche Lage der
EUWAX Broker AG haben kdnnen oder in den letzten zwei Geschaftsjahren gehabt haben, liegen
bzw. lagen nicht vor, noch sind nach Kenntnis der EUWAX Broker AG solche Verfahren anhangig
oder angedroht.

27. Investitionen

Die Investitionen der Gesellschaft beliefen sich

im Geschéftsjahr 1997 auf TDM 124 und konzentrierten sich schwerpunktmafig auf die Anschaffung
eines Geschéftsfahrzeuges;

im Geschaftsjahr 1998 auf TDM 34,8 und konzentrierten sich schwerpunktmaRig auf die Anschaffung
von Software;

im Geschaftsjahr 1999 auf ca. TEUR 479 und konzentrierten sich auf die Ausstattung der neuen
Arbeitsplatze und die Anschaffung von Geschaftsfahrzeugen.

Neben der Ausstattung weiterer Arbeitsplatze sind im laufenden Geschéaftsjahr umfangreiche
Investitionen fur den weiteren Ausbau des Aktienbereiches, fiir den Ausbau unseres Internetauftrittes,
sowie die Entwicklung eigener Software notwendig. Darlber hinaus prift die Gesellschaft derzeit
mdgliche Kooperationen und/oder Beteiligungen im Zusammenhang mit der ErschlieBung von
Auslandsmarkten und der ErschlieBung einer eigenen Plattform im Internet. In diesen Bereichen sind
bei einer eventuellen Realisierung ebenfalls umfangreiche Investitionen notwendig.
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F Erlauterung und Analyse der Finanzlage und des Ergebnisses der Geschéaftstatigkeit

1. Bilanz im Vergleich der letzten 3 Jahre

BILANZ jeweils zum 31. DEZEMBER
DER
EUWAX BROKER AG, STUTTGART

AKTIVA
1999 1998 1997
TEUR TEUR TEUR
1. Barreserve
-)  Kassenbestand 1 3 1
2. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig 4.063 7.626 690
b) andere Forderungen 3.523 1.022 0
7.586 8.648 690
3. Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere 3.559 0 538
4.  Beteiligungen 0 1 1
5. Immaterielle Anlagewerte 44 17 0
6. Sachanlagen 309 36 51
7.  Sonstige Vermogensgegenstande 171 0 0
8. Rechnungsabgrenzungsposten 1 0 0
11.671 8.705 1.281
PASSIVA
Vorijahr Vorjahr Voriahr
TEUR TEUR TEUR
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
-)  taglich fallig 0 0 131
2. Sonstige Verbindlichkeiten 728 1.045 484
3. Ruckstellungen
a) Steuerrickstellungen 1.488 3.049 195
b) andere Rickstellungen 862 63 8
2.350 3.112 203
4.  Eigenkapital
a) gezeichnetes Kapital 3.000 307 51
b) Kapitalricklage 882 0 0
¢) Gewinnrucklagen
c-) andere Gewinnrtcklagen 2.355 0 0
d) Bilanzgewinn 2.356 4.241 412
8.593 4.548 463
11.671 8.705 1.281
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6a.
6b.

10.
11.

12.
13.
14.

15.
16.
17.
18.

GuV im Vergleich der letzten 3 Jahre

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
FUR DIE JAHRE 1997, 1998 und 1999

DER

EUWAXBROKER AG, STUTTGART

Zinsertrage aus

a) Kredit- und Geldmarktgeschéaften

b) festverzinslichen Wertpapieren und
Schuldbuchforderungen

Zinsaufwendungen

Laufende Ertrage aus
-)  Aktien und anderen nicht
festverzinslichen Wertpapieren

Provisionsertrége

Provisionsaufwendungen

Ertrag aus Finanzgeschaften

Aufwand aus Finanzgeschéaften

Sonstige betriebliche Ertrage

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

b) andere Verwaltungsaufwendungen

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie
Zufuihrungen zu Ruckstellungen im Kreditgeschaft

Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Sonstige Steuern

Jahresuiberschuf
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr
Einstellungen in andere Gewinnrtcklagen

Bilanzgewinn

1999 1998 1997

TEUR TEUR TEUR
189 67 3
12 0 0
201 67 3
4 2 8
197 65, S
Q 0 0
9.696 8.125 1.367
0 3.279 0
9.696 4.846, 1367
54.274 22421 941
47.932 17.029 103
6.342 5392 838
6 9 6
3.821 1.628 1.145
222 41 24
4.043 1.669 1.169
2.468 922 248
6.511 2.591 1417
%) 20, 18
127 94 26
5 0 20
9.453 7.607 725
4.742 3.369 323
0 0 0
4.742 3.369 323
4.711 4.238 402
0 3 10
2.355 0 0
2.356 4.241 412
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3. Kennzahlen

Bei der Ermittlung der Kennzahlen wurden die Empfehlungen zur Vereinheitlichung von Kennzahlen in
Geschéftsberichten des Arbeitskreises ,Externe Unternehmensrechnung” der Schmalenbach-Gesell-
schaft bertcksichtigt. Soweit fir Finanzdienstleistungsinstitute Anpassungen erforderlich waren,
wurden diese i.S.d. Empfehlungen vorgenommen.

1999 1998 1997
Ergebnis
Ergebnis aus Wertpapierhandel TEUR 16.038 10.238 2.205
Gewinn vor Ertragsteuern TEUR 9.453 7.607 725
Jahresiiberschuss TEUR 4.711 4.238 402
DVFA/SG-Ergebnis TEUR 4.825 4.272 419
Wertschopfung TEUR 13.496 9.276 1.894
Cash-flow nach DVFA/SG TEUR 4.921 4.292 437
Cash-flow-Rentabilitat % 30,7 41,9 19,8

1999 1998 1997
Bilanz
Gezeichnetes Kapital TEUR 3.000 307 51
Anzahl der Aktien -im Geschéaftsjahr 1999- Tsd. 3.000 3.000 3.000
Eigenkapital TEUR 8.593 4.548 463
Eigenkapitalquote in % % 73,6 52,2 36,1
Eigenkapitalrentabilitat % 54,8 93,2 86,8
Dynamischer Verschuldungsgrad -0,8 -1,8 -1,4
Investition in immat. Vermdgensgegenstande TEUR 44 18 0
Investition in Sachanlagen TEUR 435 4 61
Bilanzsumme TEUR 11.671 8.705 1.281
Mitarbeiter
Mitarbeiter (im Jahresdurchschnitt) Personen 35 17 Y 5%
Personalaufwand TEUR 4043 1669 1.169
in % vom Ergebnis aus Wertpapierhandel % 24,9 16,2 53,1
Ergebnis aus Wertpapierhandel pro Mitarbeiter TEUR 458 602 441
Kennzahlen pro Aktie
DVFA/SG-Ergebnis EUR 1,61 1,42 0,14
Cash-flow nach DVFA/SG EUR 1,64 1,43 0,15
Gewinn je Aktie EUR 1,57 1,41 0,13
Buchwert EUR 2,86 1,52 0,15

Y einschlieRlich der bei der Kursmaklerkammer angestellten Mitarbeiter
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4, Vermdgens- und Finanzlage

4.1. Vermdgens- und Kapitalstruktur

Nachfolgende Ubersicht ergibt sich nach Zusammenfassung und Saldierung aus den Bilanzen der
beiden letzten Geschéftsjahre. Die im Geschaftsjahr erwirtschafteten Mittel wurden den Flissigen

Mitteln zugeflhrt.

Vermogen
Barreserve
Forderungen an Kreditinstitute

Aktien und andere nicht festverzinsliche
Wertpapiere
Beteiligungen

Immaterielle Anlagewerte
Sachanlagen

Rechnungsabgrenzungsposten

Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten
Sonstige Verbindlichkeiten

Rickstellungen
Eigenkapital

Mittel-

31.12.98 31.12.97 herkunft verwendung

TEUR % TEUR % TEUR TEUR
3 0,0 1 01 0 -2
8.648 994 690 53,9 0 -7.958
___8651 994 691 540 ______ 0____7.960
0 0,0 538 420 538 0
1 0,0 1 0,1 0 0
oo 1 00 239 421 %38 0O
17 0,2 0 0,0 1 -18
36 0,4 50 3,9 19 -5
53 0,6 50 3,9 20 -23
0 0,0 0 0,0 0 0
8.705 100,0 1.280 100,0 558 -7.983
0 0,0 -131 -10,2 0 -131
-1.045 -12,0 -484 -37,8 561 0
-3.112 -35,8 -202 -15,8 2.910 0
-4.548 -52,2 -463 -36,2 4.238 -153
-8.705 -100,0 -1.280 -100,0 7.716 -284
0 0,0 0 0,0 8.267 -8.267
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Mittel-

31.12.99 31.12.98 herkunft verwendung
TEUR % TEUR % TEUR TEUR
Vermogen
Barreserve 1 0,0 3 0,0 2 0
Forderungen an Kreditinstitute 7.586 65,0 8.648 994 1.062 0
__.. 1587 650 8651 994 1064 _____ O
Schuldverschreibungen und andere
festverzinsliche Wertpapiere 3.559 30,5 0 0,0 0 -3.559
Beteiligungen 1 0,0 1 0,0 0 0
Immaterielle Anlagewerte 44 0,4 17 0,2 2 -29
Sachanlagen 309 26 36 04 8 -281
_____ 33 30 ___5%3_ _06_ __ 10 ___ 310
Sonstige Vermogensgegenstande 171 15 0 0,0 0 171
Rechnungsabgrenzungsposten 0 0,0 0 0,0 0 0
11.671 100,0 8.705 100,0 1.074 -4.040
Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 0 0,0 0 0,0 0 0
Sonstige Verbindlichkeiten 728 -62 -1.045 -120 0 317
Rickstellungen -2.350 -20,1 -3.112 -358 0 -762
Eigenkapital -8.593 -736  -4.548 -522  4.345 -300
-11.671 -100,0  -8.705 -100,0 4.345 -1.379
0,00
0 0,0 0 0,0 5.419 -5.419
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4.2.

Finanzlage

Die Veranderung des Finanzmittelbestands sowie die dafiir urséchlichen Mittelbewegungen werden
anhand der Kapitalflussrechnung aufgezeigt. Diese wurde - nach den Grundséatzen der ,Gemein-
samen Stellungnahme des Hauptfachausschusses und des Arbeitskreises ,Finanzierungsrechnung*
der Schmalenbach-Gesellschaft/Deutsche Gesellschaft fur Betriebswirtschaft e.V.“ erstellt.

N

.
12.
13.
14.

15.

16.
17.

Operativer Bereich

Jahresergebnis It. GuV

Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermégens
Jahres-Cash -flow

Veranderung der kurzfristigen Rickstellungen
Veranderung des Working Capital

Verluste aus dem Abgang von Gegenstanden des
Anlagevermégens

Mittelzufluss aus der laufenden Geschaftstatigkeit
(Cash -flow from operation)

Investitionsbereich

Einzahlungen fur Investitionen in das Anlagevermdgen
Auszahlungen flr Investitionen in das Anlagevermégen
Mittelabfluss aus der Investitionstatigkeit

Free Cash-flow nach Steuern und Zinsen
Finanzierungsbereich

Einzahlungen aus Kapitalerhéhungen

Auszahlungen an Gesellschafter (Dividenden)
Mittelzufluss/ -abfluss aus der Finanzierungstatigkeit
Finanzmittelbestand

Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelbestands
(11. + 14.)

Finanzmittelbestand am Anfang der Periode
Finanzmittelbestand am Ende der Periode

1999 1998 1997

TEUR  TEUR  TEUR
4711 4.238 402
96 20 18
4807  4.258 420
762 2.909 161
-6.548 54 137
6 0 0
2497 7113 718
77 0 0
479 22 61
_. 402 22 6L
2.899 7091 657
3.575 256 0
-4.241 -409 117
666 153 ALY
3565 6938 540
7.629 691 151
4064  7.629 691
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5. Ergebnis nach DVFA/SG

Die Ermittlung haben wir nach der Methode der DVFA/SG (Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse
und Anlageberatung/Schmalenbach Gesellschaft) in der Fassung vom September 1996 durchgefiihrt.
Die Fortentwicklung des Ergebnisses nach DVFA/SG , Der Betrieb 1998, Seite 2537 ff., wurde bertck-
sichtigt.

1999 1998 1997
Brutto Netto Brutto Netto Brutto Netto
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR

1. Jahreslberschuss 0 4711 0 4.238 0 402
2. Ausserordentliche und aperiodische Ertrage
Ertrage aus der Auflésung von Ruckstellungen 0 0 1 0 1 0
Andere ausserordentliche Ertrage 0 0 9 4 6 3
10 4 7

3. Ausserordentliche und aperiodische

Aufwendungen

Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf

Wertpapiere des Umlaufvermdgens -96 -46 0 0 -21 -9
Andere ausserordentliche Aufwendungen -144 -68 -87 -38 -25 -11

Aufwandssaldo der ausserordentlichen und

aperiodischen Ertrage und Aufwendungen =240 114 77 34 -39 17

Nettoansatz in Gewinnsituation +114 +34 +17
4, Bereinigter Jahresgewinn nach DVFA/SG

Gesamtunternehmen 4.825 4,272 419
5. Anzahl der Stiickaktien

Im Geschéftsjahr 1999 Tsd. 3.000 3.000 3.000
6. Ergebnis je Aktie EUR 161 1,42 0,14
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6. Wertschépfungsrechnung

Die folgende Aufstellung zeigt die Entstehung und die Verteilung der Netto-Wertschopfung auf.

Entstehung

Zinsergebnis
Provisionsergebnis
Ergebnis aus Finanzgeschéaften
Gesamtleistung
Sonstige Ertrage
Unternehmensleistung

- Sonstige Aufwendungen
= Brutto-Wertschdpfung
- Abschreibungen

= Netto-Wertschdpfung
+/- zum Vorjahr in %
Verteilung

Mitarbeiter
- Personalaufwand

Offentliche Hand
- Steuern

Unternehmen, Gesellschafter
- Jahresuliberschuss

= Netto-Wertschdpfung

1999 1998 1997
TEUR % TEUR % TEUR %
198 1,2 65 0,6 5 02
9.696 59,7 4.846 47,0 2.048 92,8
6.342 390 5392 523 157 7,1
16.236 100,0 10.303 99,9 2.200 99,7
6 00 9 01 6 0,3
16.242 100,0 10.312 100,0 2.206 100,0
2,650 16,3 1.016 9,9 294 13,3
13.592 83,7 9.296 90,1 1.912 86,7
% 06 20 02 18 08
13.496 83,1 9.276 90,0 1.894 859
45,5 389,8
4.043 30,0 1669 18,0 1169 617
4742 351 3369 363 323 17,1
4711 34,9 4238 457 402 21,2
13.496 100,0 9.276 100,0 3.704 100,0
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7. Jahresabschluss der EUWAX Broker AG zum 31. Dezember 1997

BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 1997
DER BRUKER WERTPAPIERHANDELSGESELLSCHAFT M.B.H., STUTTGART

AKTIVA

DM

A. Anlagevermégen
I. Sachanlagen

1. andere Anlagen, Betriebs - und
Geschéftsausstattung 99.330,50

Il. Finanzanlagen

1. Wertpapiere des
Anlagevermogens 400,00

B. Umlaufvermégen
I. Wertpapiere
1. sonstige Wertpapiere 1.051.870,71
Il. Schecks, Kassenbestand,
Bundesbank- und Postgiro-

guthaben, Guthaben bei
Kreditinstituten 1.350.731,28

C. Rechnungsabgrenzungsposten 425,75

2.502.758,24
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PASSIVA

A. Eigenkapital
I. Gezeichnetes Kapital
Il. Gewinnvortrag

Il. Jahres tiberschufd

B. Ruckstellungen

1. Steuerriickstellungen
2. sonstige Ruckstellungen

C. Verbindlichkeiten

1. Verbindlichkeiten gegentuber
Kreditinstituten
- davon mit einer Restlaufzeit
bis zu einem Jahr
DM 256.019,89
2. sonstige Verbindlichkeiten
- davon im Rahmen der
sozialen Sicherheit
DM 5.810,16
- davon mit einer Restlaufzeit
bis zu einem Jahr
DM 945.580,16

BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 1997
DER BRUKER WERTPAPIERHANDELSGESELLSCHAFT M.B.H., STUTTGART

DM DM
100.000,00
19.303,95
785.956,94
380.897,30
15.000,00 395.897,30
256.019,89
945.580,16 1.201.600,05
2.502.758,24
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52

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 1997
DER BRUKER WERTPAPIERHANDELSGESELLSCHAFT M.B.H., STUTTGART

1. Umsatzerlose
2. sonstige betriebliche
Ertrage

3. Personalaufwand
a) Loéhne und Gehalter
b) soziale Abgaben und
Aufwendungen fiir
Altersversorgung und
fur Unterstiitzung

4. Abschreibungen

a) aufimmaterielle Vermogens -
gegenstande des Anlage-
vermoégens und Sachanlagen
sowie auf aktivierte
Aufwendungen fir die Ingang-
setzung und Erweiterung des
Geschéftsbetriebs

5. sonstige betriebliche
Aufwendungen

6. sonstige Zinsen und ahnliche
Ertrage

7. Abschreibungen auf
Finanzanlagen und auf
Wertpapiere des
Umlaufvermogens

8. Zinsen und ahnliche
Aufwendungen

9. Ergebnis der gewd6hnlichen
Geschéftstatigkeit

10. Steuern vom Einkommen und
vom Ertrag

11. sonstige Steuern

12. Jahresiiberschufl

DM

4.312.941,19

12.457,23

2.240.138,82

46.147,71 2.286.286,53

34.753,85

535.832,17

6.109,18

40.561,18

16.245,01

1.417.828,86

631.530,92
341,00 631.871,92

785.956,94




ENTWICKLUNG DES ANLAGEVERMOGENS

Anschaffungs-/

Herstellungs- kumulierte
kosten Abschrei- Buchwert
01.01.1997 Zugange Abgénge bungen 31.12.1997
DM DM DM DM DM
A. Anlagevermégen
I Sachanlagen
andere Anlagen, Betriebs - und
1. Geschéaftsausstattung 17.126,20 124.101,35 4.462,44 37.434,61 99.330,50
Summe Sachanlagen 17.126,20 124.101,35  4.462,44  37.434,61  99.330,50
Il.  Finanzanlagen
Wertpapiere des
1. Anlagevermdgens 400,00 0,00 0,00 0,00 400,00
Summe Finanzanlagen 400,00 0,00 0,00 0,00 400,00
Summe Anlagevermégen 17.526,20 124.101,35 4.462,44 37.434,61 99.730,50

Schlussbemerkung und Bestatigungsvermerk

Nach dem abschlieBenden Ergebnis meiner Prifung sind gegen Buchfiihrung und Jahresabschluf3
sowie gegen die Berichterstattung im Lagebericht keine Einwendungen zu erheben. Die Buchfiihrung,
der JahresabschluR und der Lagebericht entsprechen den gesetzlichen und gesellschaftlichen
Regelungen.

Die Geschéftsfiihrung der Gesellschaft erteilte samtliche verlangten Aufklarungen und Nachweise und
bestatigte mir deren Vollstandigkeit sowie die Vollstandigkeit von Buchfuhrung, Jahresabschluf3 und
Lagebericht in einer schriftlichen Erklarung.

Ich erteile zu dem JahresabschluR zum 31. Dezember 1997 der Firma BRUKER
Wertpapierhandelsgesellschaft m.b.H in Stuttgart sowie zu dem Lagebericht in der diesem Bericht als
Anlagen beigefligten Fassung folgenden uneingeschrankten Bestatigungsvermerk:

.Die Buchfihrung und der JahresabschluR entsprechen nach meiner pflichtgemalen Priifung den
gesetzlichen Vorschriften. Der JahresabschluR vermittelt unter Beachtung der Grundsatze
ordnungsmalRiger Buchfihrung ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der
Vermodgens-, Finanz- und Ertragslage der Kapitalgesellschaft. Der Lagebericht steht im Einklang mit
dem Jahresuberschuf3.”

Fellbach, den 16. Februar 1998
BERNHARD KUHNLE, FELLBACH

Kuhnle
Wirtschaftsprifer
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Anhang fur das Geschéaftsjahr 1997
der
BRUKER Wertpapierhandelsgesellschaft m.b.H., Stuttgart,

Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung, die weder im Geschéftsjahr noch im Vorjahr
einen Betrag ausweisen, werden geman § 265 Abs.8 HGB nicht angegeben.

Bei Aufstellung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung werden folgende Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden angewandt:

Entgeltlich erworbene immaterielle Vermdgensgegenstande (u.a. Software) werden entsprechend der
steuerlichen Handhabung aktiviert und nach ihrer voraussichtlichen wirtschaftlichen Nutzungsdauer
abgeschrieben.

Sachanlagen werden zu den Anschaffungs- oder Herstellungskosten abzliglich Abschreibungen ange-
setzt.

Die planmafigen Abschreibungen werden innerhalb der steuerlich zugelassenen Zeitraume linear und
degressiv vorgenommen. Bei beweglichen Anlagegegenstinden erfolgt der Ubergang von der
degressiven zur linearen Abschreibung, sobald dies zu hoheren Jahresabschreibungen fihrt.
Bewegliche Gegenstande des Anlagevermdégens bis zu einem Wert von DM 800,00 (geringwertige
Wirtschaftsguter) wurden im Zugangsjahr voll abgeschrieben und gleichzeitig im Anlagenspiegel als
Abgang ausgewiesen.

Bei den Finanzanlagen wurden die bilanzierten Anteilsrechte zu Anschaffungskosten angesetzt.

Die Bewertung der Forderungen erfolgte zum Nennwert.

Die sonstigen Riickstellungen wurden fir alle weiteren ungewissen Verbindlichkeiten gebildet. Dabei
wurden alle erkennbaren Risiken bericksichtigt.

Verbindlichkeiten wurden zum Rickzahlungsbetrag angesetzt. Sofern die Tageswerte Uber den Rick-
zahlungsbetragen lagen, wurden die Verbindlichkeiten zum héheren Tageswert angesetzt.

Die Bilanzierung erfolgt vor Verwendung des Jahresiiberschusses.

Ergebnisverwendung
Der Jahresuberschuf fiir das Berichtsjahr belauft sich auf DM 785.956,94.

EinschlieBlich des zu beriicksichtigenden Gewinnvortrages ergibt sich ein Betrag von DM 805.260,89
der zu verwenden ist.
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Zur Ausschiittung ist ein Betrag von DM 800.000,-- vorgesehen.

Auf neue Rechnung werden DM 5.260,89 vorgetragen.

Angaben tber die Mitglieder der Unternehmensorgane

Wahrend des abgelaufenen Geschaftsjahrs wurden die Geschéafte des Unternehmens durch den Ge-
sellschafter-Geschéftsfilhrer Herrn Hans-Peter Bruker gefiihrt.

Stuttgart, den 16. Februar 1998

BRUKER Wertpapierhandelsgesellschaft m.b.H.

Hans-Peter Bruker
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8. Lagebericht 1997

LAGEBERICHT FUR DAS GESCHAFTSJAHR 1997
DER
BRUKER WERTPAPIERHANDELSGESELLSCHAFT M.B.H.,
STUTTGART

Das Unternehmen ist mit der Kursfeststellung von ca. 2000 Optionsscheinen an der Borse Stuttgart
beschéftigt. AuRerdem wurden im Berichtsjahr noch zwei Genul3scheine gelistet.

Das Geschéftsjahr ist fur unser Unternehmen aufert erfolgreich verlaufen. Trotz anhaltender Dis-
kussion um die Zukunft der Stuttgarter Bérse und dem Rickzug des wichtigsten Borsenteilnehmers
Deutsche Bank ist es erneut gelungen, die Position am Markt nicht nur zu behaupten, sondern sogar
weiter auszubauen.

Dazu hat neben unserer individuellen Dienstleistung an der Bérse insbesondere auch die verstarkte
Offentlichkeitsarbeit tber Internet, Reuters und verschiedene Vortrdge durch die Geschaftsfihrung
beigetragen.

Beglnstigt durch ein auch insgesamt sehr positives Bérsenumfeld konnten die Umsatzerlése auf
4,323 Mio. DM fast verdreifacht werden.

Auch das Ergebnis konnte entsprechend verbessert werden, obwohl massive Investitionen fir Technik
und Personal erforderlich wurden.

Die Aussichten fur 1998 sind schwer einzuschatzen. Einerseits hat sich die Position unseres Unter-
nehmens und der Borse Stuttgart insgesamt zuletzt deutlich verbessert. Andererseits ist die Zukunft
der elektronischen Bdrse mit Einfiihrung des Computersystems XETRA im November 1997 endgultig
eingelautet. Die Deutsche Bérse AG hat auch zuletzt unmif3verstéandlich erklart, daf3 die Regional-
borsen kurzfristig den Borsenhandel einstellen sollen. Fir Ende 1998 ist die dritte Stufe von XETRA
geplant. Bald darauf sollen alle Wertpapiere nur noch elektronisch gehandelt werden. Vieles wird
davon abhangen, ob es der Politik gelingt, den fairen Wettbewerb der Systeme zu gewahrleisten.
Auch die EG-Harmonisierung bringt weitere administrative und finanzielle Belastungen fir unsere
Branche, deren Ausmal’ derzeit noch véllig unklar ist.

Das Geschaftsjahr 1998 steht ganz im Zeichen der Zukunftssicherung. Die extrem positiven Umsatz-
und Ergebniszahlen von 1997 durften kaum zu wiederholen sein. Trotz der unmittelbaren Existenz-
bedrohung werden wir auch 1998 versuchen, den eingeschlagenen Weg konsequent fortzusetzen.
Dies ist mit weiteren Investitionen in Personal und Technik verbunden. Mit Aufnahme eines weiteren
Kursmaklers in den Gesellschafterkreis, wird sich die Kapitalstruktur deutlich verbessern, so dal3 die
anstehenden Investitionen durchgefiihrt werden kdnnen.

Stuttgart, den 16. Februar 1998

BRUKER Wertpapierhandelsgesellschaft m.b.H.

Hans -Peter Bruker
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9. Jahresabschluss der EUWAX Broker AG zum 31. Dezember 1998
BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 1998
DER BRUKER WERTPAPIERHANDELSGESELLSCHAFT M.B.H., STUTTGART
AKTIVA
Vorjahr
DM TDM
1. Barreserve
-) Kassenbestand 6.225,19 2
2. Forderungen an Kreditinstitute
a) téaglich fallig 14.915.225,91 1.349
b) andere Forderungen 2.000.000,00 0
16.915.225,91 1.349
3.  Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere 0,00 1.052
4. Beteiligungen 400,00 1
5. Immaterielle Anlagewerte 32.866,00 0
6. Sachanlagen 70.045,21 99
7. Rechnungsabgrenzungsposten 456,08 0
17.025.218,39 2.503
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BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 1998
DER BRUKER WERTPAPIERHANDELSGESELLSCHAFT M.B.H., STUTTGART

PASSIVA

Vorjahr
DM TDM
1. Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

-) taglich fallig 0,00 256
2. Sonstige Verbindlichkeiten 2.044.638,49 946

3. Ruckstellungen
a) Steuerrickstellungen 5.962.814,43 381
b) andere Riickstellungen 124.200,00 15
6.087.014,43 396

4. Eigenkapital
a) gezeichnetes Kapital 600.000,00 100
b) Bilanzgewinn 8.293.565,47 805
8.893.565,47 905
17.025.218,39 2.503
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 1998
DER BRUKER WERTPAPIERHANDELSGESELLSCHAFT M.B.H., STUTTGART

Zinsertrage aus
-) Kredit- und Geldmarktgeschéaften

Zinsaufwendungen

Provisionsertrage

Provisionsaufwendungen

Ertrag aus Finanzgeschéften

Aufwand aus Finanzgeschéften

Sonstige betriebliche Ertrage

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehélter
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung und fiir Unterstiitzung

b) andere Verwaltungsaufwendungen

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
Forderungen und bestimmte Wertpapiere sowie
Zufuhrungen zu Rickstellungen im Kreditgeschéaft

Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Sonstige Steuern

Jahresiberschuss
Gewinnvortrag

Bilanzgewinn

Vorjahr
DM TDM

131.148,93 6
4.759,58 16
126.389,35 -10
15.890.766,69 2.673
6.412.741,11 0
- 9.478.025,58 2.673
43.851.822,88 1.841
33.306.039,78 201
10.545.783,10 1.640
17.298,97 12
3.184.392,60 2.240
80.170,52 46
3.264.563,12 2.286
1.803.245,27 486
5.067.808,39 2.772
39.375,49 35
183.075,18 50
0,00 40
14.877.237,94 1.418
6.588.597,36 632
336,00 0
6.588.933,36 632
8.288.304,58 786
5.260,89 19
8.293.565,47 805




ANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 1998
DER
BRUKER WERTPAPIERHANDELSGESELLSCHAFT M.B.H.,
STUTTGART

Allgemeine Angaben

Den Jahresabschluss zum 31. Dezember 1998 haben wir nach den allgemeinen Vorschriften des
HGB, des GmbHG sowie erstmals nach der fur Kreditinstitute und seit dem 1. Januar 1998 auch fir
Finanzdienstleistungsinstitute geltenden Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute
(RechKredV) aufgestellt. Hierbei haben wir die fiir Finanzdienstleistungsinstitute geltenden Ande-
rungen der ,Zweiten Verordnung zur Anderung der Verordnung lber die Rechnungslegung der
Kreditinstitute* vom 18. Dezember 1998 beriicksichtigt.

Die gemall § 265 Abs. 2 HGB fir das Vorjahr anzugebenden Posten der Gewinn- und Ver-
lustrechnung sind nur bedingt vergleichbar. Die Courtageertrdge und —aufwendungen, sowie Ertrag
und Aufwand aus Finanzgeschéaften wurden im Vorjahr saldiert ausgewiesen. Die Davon-Ausweise fir
Posten der Gewinn- und Verlustrechnung haben wir aus Grunden der Klarheit im Anhang dargestellt.

Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung, die weder im Geschéaftsjahr noch im Vorjahr
einen Betrag ausweisen, werden gemanR § 265 Abs. 8 HGB nicht angegeben.

Bei Aufstellung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung werden folgende Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden angewandt:

Forderungen sind mit dem Nennwert, Verbindlichkeiten mit inrem Rickzahlungsbetrag angesetzt.

Die Beteiligungen werden mit ihren Anschaffungskosten beziehungsweise dem niedrigeren beizu
legenden Wert angesetzt.

Entgeltlich erworbene immaterielle Anlagegegenstdnde (u.a. Software) werden entsprechend der
steuerlichen Handhabung aktiviert und nach ihrer voraussichtlichen wirtschaftlichen Nutzungsdauer
abgeschrieben.

Sachanlagen werden zu den Anschaffungskosten abziglich Abschreibungen angesetzt. Die plan-
méRigen Abschreibungen werden innerhalb der steuerlich zugelassenen Zeitraume linear vorge-
nommen.

Bewegliche Gegenstéande des Anlagevermdégens bis zu einem Wert von DM 800,00 (geringwertige
Wirtschaftsgiiter) werden im Zugangsjahr voll abgeschrieben und gleichzeitig im Anlagenspiegel als
Abgang ausgewiesen.

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten sind fir Ausgaben vor dem Abschlussstichtag gebildet, soweit
sie Aufwand fur eine bestimmte Zeit nach diesem Tag darstellen.
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Rickstellungen sind in Hohe des Betrages angesetzt, der nach verniunftiger kaufmannischer
Beurteilung notwendig ist. Dabei wurden alle erkennbaren Risiken beriicksichtigt. Die Notwendigkeit
zur Bildung einer Ruckstellung fur drohende Verluste war im Berichtsjahr nicht gegeben.

Die Aufstellung des Jahresabschlusses erfolgt vor Verwendung des Jahresiiberschusses.

Erlauterungen zur Bilanz und zur Gewinn- und Verlustrechnung

Fristengliederung bestimmter Bilanzpositionen nach Restlaufzeiten gemaf § 9 RechKredV
Forderungen an

Kreditinstitute

a) taglich fallig TDM 14.915

b) mehr als 3 Monate
bis ein Jahr TDM  2.000

Die unter b) ausgewiesenen Forderungen an Kreditinstitute wurden in Hohe eines Teilbetrages von
TDM 1.200 an die Stidwestbank Aktiengesellschaft, Stuttgart, verpfandet.

Wesentliche Betrage in bestimmten Bilanzpositionen

Sonstige Verbindlichkeiten

- Tantiemen TDM 1.600

- Poolcourtage TDM 336

Anlagevermégen

Die Entwicklung des Anlagevermdgens ist im nachfolgenden Anlagespiegel dargestellt.
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ENTWICKLUNG DES ANLAGEVERMOGENS
Anschaffungs-/Herstellungskosten

I Beteiligungen

Il. Immaterielle Anlagewerte
Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und

ahnliche Rechte und Werte
sowie Lizenzen an

solchen Rechten und Werten
lll.  Sachanlagen
1. Betriebs-und

Geschaftsausstattung

2. Geringwertige
Wirtschaftsguter

Gesamt

01.01.1998  Zugéange Abgange 31.12.1998
DM DM DM DM

800,00 0,00 0,00 800,00
0,00 34.800,00 0,00 34.800,00
203.597,13 0,00 0,00 203.597,13
0,00 8.156,20 8.156,20 0,00
203.597,13 8.156,20 8.156,20 203.597,13
204.397,13 42.956,20 8.156,20 239.197,13




Kumulierte Abschreibungen Buchwerte

01.01.1998 Zugange Abgénge 31.12.1998 31.12.1998 31.12.1997

DM DM DM DM DM DM
400,00 0,00 0,00 400,00 400,00 400,00
0,00 1.934,00 0,00 1.934,00 32.866,00 0,00
104.266,63 29.285,29 0,00 133.551,92 70.045,21 99.330,50
0,00 8.156,20 8.156,20 0,00 0,00 0,00
104.266,63  37.441,49 8.156,20  133.551,92 70.045,21  99.330,50
104.666,63  39.375,49 8.156,20  135.885,92 103.311,21  99.730,50
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Wesentliche Betrage in bestimmten Positionen
der Gewinn- und Verlustrechnung

Die Provisionsertrage und -aufwendungen gliedern sich wie folgt:

Courtage
aus/fur
Courtage Poolausgleich
Provisionsertrage TDM 12.825 TDM  3.065
Provisionsaufwendungen TDM  6.413 TDM 0
Der Ertrag und Aufwand aus Finanzgeschéaften setzt sich wie folgt zusammen:

Wertpapiere Aufgaben
Ertrag aus Finanzgeschéaften TDM 845 TDM 43.006
Aufwand aus Finanzgeschéften TDM 181 TDM 33.124

Die Vergleichszahlen zum 31. Dezember 1997 wurden aufgrund des damit verbundenen Zeit- und
Kostenaufwands nicht ermittelt.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen resultieren aus Mietverpflichtungen und betragen zum
Bilanzstichtag TDM 61.

Um die Verpflichtungen aus den Bdrsengeschaften im Sinne des 8 7 Abs. 2 Satz 1 erfullen zu kdnnen,
waren gegeniiber der Baden-Wirttembergische Wertpapierbérse zu Stuttgart Sicherheiten zu stellen.
Die Sidwestbank Aktiengesellschaft, Stuttgart, hat hierfir eine unbefristete Garantie in H6he von
DM 1.000.000,00 ibernommen.

Zur Abwicklung der Geschéfte im XETRA-Handel hat die Lombardkasse AG, Frankfurt, am Main, eine
Sicherheitsleistung fiir eventuelle negative Kursdifferenzen verlangt. Die Sidwestbank Aktiengesell-
schaft, Stuttgart, hat gegeniiber der Lombardkasse AG eine selbstschuldnerische Birgschaft in Hohe
von DM 150.000,00 ubernommen.

Angaben Uber die Mitglieder der Unternehmensorgane

Wahrend des abgelaufenen Geschaftsjahres wurden die Geschafte durch die Gesellschafter-Ge-
schaftsfilhrer Herrn Hans-Peter Bruker, Kursmakler, und Herrn Harald Schnabel, Kursmakler, gefihrt.
Herr Schnabel wurde mit Wirkung vom 19. Méarz 1998 zum Geschaftsfluhrer bestellt.

Bezilige der Organe

Die Gesamtbeziige der Geschéftsfuhrer betrugen im Jahre 1998 DM 1.416.252,00.
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Mitarbeiter

Im Jahre 1998 waren durchschnittlich 7 Mitarbeiter bei der BRUKER Wertpapierhandelsgesellschaft
m.b.H. beschéttigt.

Ergebnisverwendung

Der Jahresuberschuss fur das Berichtsjahr belduft sich auf DM 8.288.304,58.

EinschlieBlich des zu bericksichtigenden Gewinnvortrages ergibt sich ein Betrag von
DM 8.293.565,47, der zu verwenden ist. Zur Ausschittung ist ein Betrag von DM 8.293.565,47 vorge-
sehen.
Stuttgart, den 20. Januar 1999
BRUKER Wertpapierhandelsgesellschaft m.b.H.
Stuttgart

Hans -Peter Bruker Harald Schnabel

Bestatigungsvermerk

Die Buchfihrung und der Jahresabschluss entsprechen nach unserer pflichtgemafien Prufung den
gesetzlichen Vorschriften. Der Jahresabschluss vermittelt unter Beachtung der Grundsatze
ordnungsmafiger Buchfihrung ein den tatsachlichen Verhdaltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der BRUKER Wertpapierhandelsgesellschaft m.b.H. Der Lagebe-
richt steht im Einklang mit dem Jahresabschluss.

Stuttgart, den 22. Januar 1999
BANSBACH SCHUBEL BROSZTL & PARTNER GMBH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft - Steuerberatungsgesellschaft

(Eckhardt) ppa. (Frizlen)
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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10. Lagebericht 1998

LAGEBERICHT FUR DAS GESCHAFTSJAHR 1998
DER
BRUKER WERTPAPIERHANDELSGESELLSCHAFT M.B.H.,
STUTTGART

Geschaftsentwicklung
Borse Stuttgart als Retailb6rse etabliert

Der Wandel in der Boérsenlandschaft hat sich 1998 weiter fortgesetzt. Die Eigenhandler der Banken
sind inzwischen fast vollig vom Bdrsenparkett verschwunden und betreiben ihre Geschafte Uiber das
elektronische Handelssystem der Deutsche Borse AG Xetra oder per Telefon mit dem Makler. Xetra
ist angetreten, um den Parketthandel in Deutschland zu ersetzen. Inzwischen werden bereits tber 70
% der Umsétze in den liquiden DAX — Aktien Uber Xetra gehandelt. Dennoch ist es der Borse Stuttgart
und hierbei besonders dem Optionsscheinmarkt gelungen, sich als Retailborse, als Borse fir den
privaten Anleger, zu etablieren. Die konsequente Umsetzung des Marktmodells ,Maklerbdrse”, bei
dem der Schutz des Privatanlegers im Vordergrund steht, hat sich ausgezahlt. Jeder vierte Geschéafts-
abschluss in Deutschland wurde 1998 uber die Borse Stuttgart abgewickelt. Auch die konsequente
Verlangerung der Handelszeit auf inzwischen 8,5 Stunden konnte verwirklicht werden. Begriffe wie
.Best-Price* (verbindliche Einbeziehung von Xetra oder den Preisen der Market-Maker bei Opti-
onsscheinen als ,virtuelle Parketthandler” in die Kursfeststellung) und ,Best-Size* (variabler Handel fur
jede Stiickzahl) haben sich im Jahre 1998 in Deutschland etabliert. Die Frankfurter Bérse sah sich
trotz aller Erfolge von Xetra gezwungen, die Handelszeitverlangerung am Parkett ab Juli 1998
ebenfalls durchz ufihren.

Seit 12. Oktober 1998 werden alle an der Bérse Frankfurt zugelassenen Aktien, die meisten Renten
und auch die sogenannten ,Company issued“ Optionsscheine in Xetra gehandelt. Dabei hat sich
schnell gezeigt, dass das Marktmodell von Xetra bei nicht liquiden Marktverhaltnissen Schwéachen hat,
so dass das Ende des Parketthandels wohl doch nicht so schnell kommen wird, wie das von den
Befurwortern des Computerhandels erwartet wurde. Die Borse Stuttgart geht mit ihrem Marktmodell
.Maklerborse* gestéarkt ins Jahr 1999.

Marktfihrer bei Optionsscheinen

Das Geschaftsjahr 1998 ist fiir unsere Gesellschaft aulRerst erfolgreich verlaufen. Die Position als
Skontrofuhrer fir Optionsscheine in Deutschland konnte nochmals erheblich verbessert werden. Die
Anzahl der gelisteten Optionsscheine hat sich im Berichtsjahr auf Gber 4.000 erneut verdoppelt. Die
Anzahl der Optionsschein - Emittenten konnte von 7 auf 13 fast verdoppelt werden. Mit einem
Marktanteil von Uber 50 % der Orderbuchumséatze aller Warrants in Deutschland nimmt unser
Unternehmen inzwischen die fiihrende Position ein.

Gleichzeitig ist es gelungen, die Skontrofuihrung fir 29 Europaische Top-Aktien des Dow-Jones-Euro-
Stoxx 50 — Index im Freiverkehr der Stuttgarter Borse zu erhalten und ein neues, sehr interessantes
Betatigungsfeld, zu entwickeln. Der Anteil an den Bdrsenumsétzen in Deutschland erreichte auf
Anhieb ca. 30 %.

Hinzu kommt die Skontrofiihrung fur 3 Genussscheine, die zum Jahresende 1998 zusammen mit den
noch verbliebenen 4 Originar - Optionsscheinen des amtlichen Handels abgegeben wurden.
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Umfangreiche Investitionen in Personal und Technik

Im 1. Quartal 1998 wurde mit dem Kursmakler Harald Schnabel ein weiterer Gesellschafter-
Geschéftsfuhrer in die Firma aufgenommen.

Der Personalbestand wurde entsprechend der dynamischen Umsatzentwicklung aufgestockt. Gerade
im Bereich der Wertpapierdienstleistung kommt der Qualitat und Leistungsbereitschaft der Mitarbeiter
eine erhebliche Bedeutung zu. Trotz extremer Belastungen ist es gelungen, den sehr guten Teamgeist
innerhalb der Mitarbeiter nicht nur zu halten, sondern weiter zu verbessern. Besonders die jungen
Mitarbeiter haben durch hohen persdnlichen Einsatz dafiir gesorgt, dass unsere manuell gepflegte
Limitiiberwachung trotz der dramatisch gestiegenen Umsatze fast ausnahmslos funktioniert hat. Ab
Mitte des Jahres haben wir gemeinsam mit der Borse Stuttgart ein neues, teilautomatisiertes Limit-
Control-System (LICOS) entwickelt, das uns in die Lage versetzen wird, weitere Umsatzsteigerungen
zu bewaltigen. Die Einfiihrungsphase hat im Januar 1999 begonnen.

Ertragslage
Ungebremstes Wachstum von Umsatz und Ertrag

Die Anzahl der abgewickelten Geschafte der Gesellschaft konnte im Berichtsjahr um 288 % auf 2,001
Mio. Geschéfte fast verdreifacht werden. Die durchschnittliche Anzahl von Geschaftsabschliissen pro
Tag konnte von 5.372 Geschaften im Januar 1998 auf 12.950 im Dezember 1998 gesteigert werden.
Die bereits im vorigen Geschéftsjahr verdreifachten Ertrdge aus der Geschaftstatigkeit konnten
nochmals um 368 % auf TDM 20.023 Mio DM gesteigert werden.

Das Ergebnis nach Steuern lag mit TDM 8.288 um fast 1.000 % lber dem des Vorjahres.

Ausblick
Verscharfte Uberwachungs- und Meldepflichten

Zuséatzlich zu den bereits in den Vorjahren erforderlichen Prifungs- und Meldepflichten gemaf
Bdrsengesetz und Wertpapierhandelsgesetz unterliegt die Gesellschaft nun auch den Bestimmungen
des KWG. Die Umsetzung der 6. KWG-Novelle brachte die erwarteten groBen Belastungen im
organisatorischen und im finanziellen Bereich mit sich. Die Gesellschaft ist seit 1. Januar 1999
verpflichtet, ihre Geschéaftstatigkeit gemall den Regularien des Kreditwesengesetzes (KWG) mit
ausreichenden Eigenmitteln zu unterlegen und die Einhaltung durch geeignete organisatorische
Maflnahmen sicherzustellen. Die Abstimmungsgesprache mit dem Bundesaufsichtsamt fir das
Kreditwesen (BAKred) und der Deutsche Borse AG als Systembetreiber des Borsensystems BOSS-
CUBE Uber die speziellen Anforderungen an Finanzdienstleister waren zum Ende des
Geschaéftsjahres zwar noch nicht abgeschlossen, doch sehr konstruktiv. Sicher ist bereits heute, dass
die Gesellschaft weitere Eigenmittel benétigt, um den Anforderungen des KWG gerecht zu werden.
Deshalb ist die Umwandlung in eine Aktiengesellschaft mit eventuellem Bérsengang geplant.

Risiken bleiben hoch

Der groRRe Erfolg des vergangenen Jahres darf nicht dazu verleiten, die nach wie vor hohen Risiken
fur unser Geschaft zu verkennen. Die Handelssysteme fiir Optionsscheine werden in den nachsten
Monaten zunehmend das Internet erobern, so dass der direkte Optionsscheinhandel unter
Ausschaltung der Borsen his 22:00 Uhr verstarkt ermoglicht wird. Hier wird es besonders wichtig sein,
die Anleger von der hohen Qualitat unserer Dienstleistung zu Uberzeugen. Mit Um satzeinbussen
Richtung Internet muss aber gerechnet werden.
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Auch wenn die Deutsche Borse AG bislang noch kein Konzept flir Warrants vorgelegt hat, erwarten
wir, dass im Verlauf des Jahres 1999 eine entsprechende Konzeption prasentiert wird. Zuséatzlich
muss die Konkurrenz der anderen europaischen Optionsscheinmérkte beachtet werden. Hier stehen
wir im Wettbewerb mit dem vollelektronischen Optionsscheinhandel in Paris, Mailand und Zrich.

Ein sehr grosser Unsicherheitsfaktor fir die Zukunft unseres Geschaftes ist unser Borsensystem
BOSS-CUBE. Die Deutsche Borse AG als Monopolbetreiber der Borsensysteme BOSS-CUBE und
Xetra macht keinen Hehl aus ihrer Absicht, den Betrieb von BOSS-CUBE mittelfristig einzustellen.
Gelingt es der Bérse Stuttgart nicht, rechtzeitig fur entsprechenden Ersatz zu sorgen, wiirde unsere
Geschéaftsgrundlage als Skontrofuihrer entfallen.

Weitere Risiken sehen wir im Personalbereich, wo die Belastungen der Mitarbeiter teilweise Extrem-
werte angenommen haben.

Auch die Umsetzung der umfangreichen KWG-Anforderungen ist mit weiteren finanziellen und
organisatorischen Risiken verbunden, die teilweise noch nicht abgeschéatzt werden kénnen.

Bei der Auflistung der Risiken darf nicht vergessen werden, dass das Borsengeschéft sehr zyklisch ist
und gerade nach so vielen Jahren des Umsatzbooms ein Einbruch bei den Umsétzen jederzeit
maoglich ist.

Herausforderung 1999

Trotz der unveréndert hohen Risiken haben sich die Aussichten fir unser Unternehmen im letzten
Geschaftsjahr deutlich verbessert. Die Borse Stuttgart hat sich zur fihrenden Optionsscheinbérse in
Deutschland entwickelt. Derzeit verhandeln wir mit vier weiteren Emittenten, die ihre Options scheine
an unserer Borse einfihren wollen. Mit der Einfihrung des Euro am 1.1.1999 ist der europdische
Wertpapiermarkt erheblich enger zusammengewachsen. In unseren Geschéaftsfeldern Options scheine
und Aktien des ,Dow Jones Euro-Stoxx-50" sehen wir noch groRes Potential, das es zu erschlie3en
gilt. Die Chancen zur Weiterentwicklung gerade auch des Optionscheinmarktes sind gunstig. Unser
Marktmodell der ,Maklerbdrse* unter Einbeziehung von Optionsscheinhandelssystemen als ,virtuelle
Parketthandler® und dem Limit-Control-System LICOS hat sich eindrucksvoll etabliert. Derzeit sind
bereits 5 Optionsschein-Handelssysteme im Einsatz, darunter mit XEOS und TradeLink zwei offene,
von den Emissionshausern unabhangige Systeme. Wir werden uns weiter um die Optimierung unser
Dienstleistung im Handel und in der Informationsbeschaffung beim Kunden bemihen, damit wir die
Wachstumschancen des Marktes so gut wie mdglich nutzen kénnen.

Nochmalige Ertragssteigerung zu erwarten

Wir werden uns weiter bemuihen, durch geeignete Mal3hahmen im Rahmen den beschriebenen Risi-
ken bestmdglich zu begegnen, so dass sich die Gesellschaft auch im kommenden Geschéaftsjahr
positiv entwickeln kann. Die Ertragsdynamik der vergangenen Jahre ist aber sicher nicht zu
wiederholen.

Wir halten eine Umsatz- und Gewinnsteigerung von 10 - 20 % fir erreichbar.

Stuttgart, den 20. Januar 1999

BRUKER Wertpapierhandelsgesellschaft m.b.H.
Stuttgart

Hans -Peter Bruker Harald Schnabel

70



Aus technischen Grinden wird diese Seite nicht beschrieben.
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11. Jahresabschluss der EUWAX Broker AG zum 31. Dezember 1999

BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 1999
DER EUWAX BROKER AG, STUTTGART

AKTIVA

Vorjahr
EUR TEUR
1. Barreserve

-) Kassenbestand 579,60 3

2. Forderungen an Kreditinstitute
a) téaglich fallig 4.063.384,28 7.626
b) andere Forderungen 3.522.583,76 1.022
7.585.968,04 8.648

3.  Schuldverschreibungen und
andere festverzinsliche Wertpapiere 3.559.200,00 0
4. Beteiligungen 204,52 1
5. Immaterielle Anlagewerte 44.262,13 17
6. Sachanlagen 308.789,70 36
7. Sonstige Vermbgensgegenstéande 171.293,99 0
8. Rechnungsabgrenzungsposten 443,66 0
11.670.741,64 8.705
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BILANZ ZUM 31. DEZEMBER 1999
DER EUWAX BROKER AG, STUTTGART

PASSIVA

1. Sonstige Verbindlichkeiten

2. Ruckstellungen
a) Steuerriuckstellungen
b) andere Rickstellungen

3. Eigenkapital
a) gezeichnetes Kapital
bedingtes Kapital EUR 1.470.000,00
b) Kapitalriicklage
c) Gewinnricklagen
c-) andere Gewinnriicklagen
d) Bilanzgewinn

Vorjahr

DM TDM
728.282,07 1.045

1.487.956,52 3.049
861.533,42 63
2.349.489,94 3.112

3.000.000,00 307
882.000,00 0
2.355.400,00 0
2.355.569,63 4.241
8.592.969,63 4.548

11.670.741,64 8.705
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14.

15.
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
FUR DIE ZEIT VOM 1. JANUAR BIS 31. DEZEMBER 1999
DER EUWAX BROKER AG, STUTTGART

Zinsertrage aus

a) Kredit- und Geldmarktgeschaften
b) festverzinslichen Wertpapieren und

Schuldbuchforderungen

Zinsaufwendungen

Laufende Ertrage aus
-)  Aktien und anderen nicht
festverzinslichen Wertpapieren

Provisionsertrage

Provisionsaufwendungen

Ertrag aus Finanzgeschéaften

Aufwand aus Finanzgeschéften

Sonstige betriebliche Ertrage

Allgemeine Verwaltungsaufwendungen

a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehélter

ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung und fiir Unterstiitzung

darunter:

fur Altersversorgung EUR 2.377,65

b) andere Verwaltungsaufwendungen

Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

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

Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

Sonstige Steuern

Jahresiiberschuf’

Gewinnvortrag aus dem Vorjahr

Einstellungen in andere Gewinnriicklagen

Bilanzgewinn

Vorjahr
EUR TEUR
188.584,28 67
11.917,80 0
200.502,08 67
3.607,12 2
196.894,96 65
141,89 0
9.695.799,99 8.125
0,00 3.279
9.695.799,99 4.846
54.273.534,18 22.421
47.932.144,96 17.029
6.341.389,22 5.392
6.228,63 9
3.820.770,23 1.628
221.669,25 41
4.042.439,48 1.669
2.467.668,68 922
6.510.108,16 2.591
95.534,67 20
126.765,46 94
54.639,38 0
9.453.407,02 7.607
4.742.147,57 3.369
289,82 0
4.742.437,39 3.369
4.710.969,63 4.238
0,00 3
2.355.400,00 0
2.355.569,63 4.241




ANHANG FUR DAS GESCHAFTSJAHR 1999
DER
EUWAX BROKER AKTIENGESELLSCHAFT
STUTTGART

Die EUWAX Broker AG, Stuttgart, ist eine mittelgrosse Kapitalgesellschaft im Sinne des § 267 HGB.

Der Jahresabschluss der EUWAX Broker AG, Stuttgart, wurde nach den Vorschriften des
Handelsgesetzbuches unter Beachtung der ergdnzenden Regelungen des Aktiengesetzes sowie nach
der fir Finanzdienstleistungsinstitute geltenden Verordnung Uuber die Rechnungslegung der
Kreditinstitute (RechKredV) aufgestellt.

Allgemeine Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Posten der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung, die weder im Geschaftsjahr noch im Vorjahr
einen Betrag ausweisen, werden gemass § 265 Abs.8 HGB nicht angegeben.

Bei Aufstellung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung werden folgende Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden angewandt:

Anlagevermdgen

Immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen werden zu den Anschaffungskosten abzuglich
Abschreibungen angesetzt. Die planmassigen Abschreibungen werden innerhalb der steuerlich
zugelassenen Zeitrdume inear vorgenommen. Die Abschreibungen werden linear bei Immateriellen
Anlagewerten lber eine Nutzungsdauer von 3 Jahren und bei Sachanlagen Uiber eine Nutzungsdauer
zwischen 3 und 10 Jahren vorgenommen.

Bewegliche Gegenstdnde des Anlagevermdgens bis zu einem Wert von EUR 403,03 (DM 800,00)
(geringwertige Wirtschaftsgiter) werden im Zugangsjahr voll abgeschrieben und gleichzeitig im
Anlagenspiegel als Abgang ausgewiesen.

Die Beteiligungen werden mit ihren Anschaffungskosten beziehungsweise dem niedrigeren
beizulegenden Wert angesetzt.

Hinsichtlich der Entwicklung des Anlagevermdgens verweisen wir auf die Darstellungen auf der
nachsten Seite.
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ENTWICKLUNG DES ANLAGEVERMOGENS

Beteiligungen

Immaterielle Anlagewerte

Konzessionen, gewerbliche
Schutzrechte und

ahnliche Rechte und Werte sowie
Lizenzen an

solchen Rechten und Werten

Sachanlagen

1. Betriebs- und Geschéftsausstattung
2. Geringwertige Wirtschaftsguter

Gesamt
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Anschaffungs-/Herstellungskosten

01.01.1999 Zugange Abgénge 31.12.1999
Euro Euro Euro Euro

409,04 0,00 204,52 204,52
17.792,96 44.252,81 0,00 62.045,77
104.097,55 413.856,74 152.092,99 365.861,30
0,00 20.621,19 20.621,19 0,00
104.097,55 434.477,93 172.714,18 365.861,30
122.299,55 478.730,74 172.918,70 428.111,59




Kumulierte Abschreibungen

Buchwerte

01.01.1999 Zugange Abgénge 31.12.1999 31.12.1999 31.12.1998
Euro Euro Euro Euro Euro Euro
204,52 0,00 204,52 0,00 204,52 204,52
988,84 16.794,80 0,00 17.783,64 44.262,13 16.804,12
68.284,01 58.118,68 69.331,09 57.071,60 308.789,70 35.813,54
0,00 20.621,19 20.621,19 0,00 0,00 0,00
68.284,01 78.739,87 89.952,28 57.071,60 308.789,70 35.813,54
69.477,37 95.534,67 90.156,80 74.855,24 353.256,35 52.822,18
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Umlaufvermégen

Die Barreserve und die Forderungen an Kreditinstitute werden mit dem Nennbetrag angesetzt.
Schuldverschreibungen und andere festverzinsliche Wertpapiere werden mit den Anschaffungskosten
beziehungsweise dem niedrigeren Stichtagskurs angesetzt.

Ruckstellungen

Rickstellungen sind in Hb6he des Betrages angesetzt, der nach vernunftiger kaufmannischer
Beurteilung notwendig ist. Dabei wurden alle am Bilanzstichtag erkennbaren Risiken beriicksichtigt.

Die wesentlichen anderen Rickstellungen wurden fir folgende Risiken gebildet:

TEUR
Bonustantieme 315
Ausstehende Rechnungen 373
Abschlusskosten 100
Ausstehender Urlaub 43

Die Ruckstellungen fur ausstehende Rechnungen beinhalten die Gebihren fur das Bundesauf-
sichtsamt fir das Kreditwesen, das Bundesaufsichtsamt fur den Wertpapierhandel, die Entschadi-
gungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen.

Verbindlichkeiten

Die Verbindlichkeiten werden zu ihrem Rlckzahlungsbetrag angesetzt. Alle Verbindlichkeiten sind vor
Ablauf eines Jahres fallig. Alle Verbindlichkeiten sind unbesichert.

Sonstige Angaben
Angaben zum Eigenkapital

Das Grundkapital betragt zum Stichtag EUR 3.000.000,00 und ist in 3.000.000,00 Inhaber-Stiickaktien
ohne Nennbetrag eingeteilt.

Die Hauptversammlung hat am 30. September 1999 folgende Satzungsanderungen beschlossen:

Das Grundkapital ist um bis zu EUR 1.470.000,00, eingeteilt in bis zu 1.470.000 Inhaber-Stiickaktien
ohne Nennbetrag, bedingt erhéht. Die bedingte Kapitalerhbhung dient der Bedienung von Bezugs-
rechten der Inhaber von Optionsanleihen, zu deren Ausgabe der Vorstand von der Hauptversamm-
lung am 30. September 1999 erméchtigt wurde. Die bedingte Kapitalerhéhung erfolgt in dem Um-
fange, in welchem von dem Bezugsrecht Gebrauch gemacht wird.

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Grundkapital in der Zeit bis zum
30. September 2004 durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bareinlagen oder gegen Sacheinlagen
einmalig oder mehrmals, insgesamt jedoch um héchstens EUR 750.000,00 zu erhéhen (genehmigtes
Kapital 1). Der Vorstand entscheidet Uber einen Ausschluss des Bezugsrechts mit Zustimmung des
Aufsichtsrates.
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Der Vorstand ist erméachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates das Grundkapital in der Zeit bis zum
30. September 2004 durch Ausgabe neuer Aktien gegen Bareinlage einmalig oder mehrmals, insge-
samt jedoch hoéchstens um EUR 750.000,00 zu erhéhen (genehmigtes Kapital 11). Das Bezugsrecht
der Aktiondre kann vom Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrates in vollem Umfang ausge-
schlossen werden. Der Aufsichtsrat wird erméachtigt, die Fassung der Satzung entsprechend dem
Umfang der Kapitalerhdhung aus genehmigtem Kapital zu andern.

Im Geschéftsjahr wurde von der Ermaéchtigung, das Grundkapital zu erhdhen, kein Gebrauch
gemacht.

Im Geschéftsjahr wurden TE UR 882 in die Kapitalriicklage eingestellt.

Der Jahresabschluss zum 31. Dezember 1999 wurde unter Berlcksichtigung des Vorschlages zur
Verwendung des Jahresergebnisses aufgestellt.

Erlauterungen zur Bilanz und zur Gewinn- und Verlustrechnung

Fristengliederung bestimmter Bilanzposten nach Restlaufzeiten geméass 8 9 RechKredV

Forderungen an Kreditinstitute

a) taglich fallig TEUR 4.063

b) bis ein Jahr TEUR 3.522

Die unter b) ausgewiesenen Forderungen wurden in Hohe eines Teilbetrages von TEUR 614
(TDM 1.200) an die Sudwestbank Aktiengesellschaft, Stuttgart, verpfandet.

Sachanlagen

Die Sachanlagen im Wert von TEUR 309 umfassen ausschliesslich Betriebs- und Geschaftsausstat-
tung.

Wesentliche Betrage in bestimmten Bilanzpositionen
Sonstige Vermodgensgegenstande

Die sonstigen Vermogensgegenstande beinhalten bezahlte Stiickzinsen in Hohe von TEUR 137.

Sonstige Verbindlichkeiten

In den sonstigen Verbindlichkeiten sind vertraglich zugesagte Tantiemen und Ertragsboni in H6he von
TEUR 635 enthalten.

Wesentliche Betrage in bestimmten Positionen der Gewinn- und Verlustrechnung

Die im XETRA-Handel getéatigten Geschéafte dienten vorrangig der Glattstellung von Aufgabege-

schaften, die daraus resultierenden Gewinne bzw. Verluste wurden als Ergebnissaldo unter der Posi-
tion Ertrag aus Finanzgeschaften ausgewiesen.
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Im Berichtsjahr wurden im XETRA-Handel Kaufe im Gegenwert von TEUR 403.154 getatigt, dem-
gegenlber standen Verkaufe im Gegenwert von TEUR 402.969. Eine Verbuchung der Bruttoertrage
pro getatigtem Geschaft war aus technischen Griinden nicht moglich.

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Die sonstigen finanziellen Verpflichtungen resultieren aus Mietvertrdgen und betragen zum Bilanz-
stichtag TEUR 125.

Haftungsverhéltnisse

Um die Verpflichtungen aus den Borsengeschaften im Sinne des § 7 Abs. 2 Satz 1 BorsG erfillen zu
kénnen, waren gegentber der Baden-Wirttembergische Wertpapierborse Sicherheiten zu stellen. Die
Sudwestbank Aktiengesellschaft, Stuttgart, hat hierfir eine unbefristete Garantie in Hohe von
TEUR 500 tbernommen.

Gegenuber der BWB Wertpapierdienstleistung GmbH, Bremen, wurde von der Sidwestbank Aktien-
gesellschaft, Stuttgart, eine selbstschuldnerische Blrgschaft bis zum Betrage von TEUR 1.000 dber-
nommen. Die Burgschaft gilt fir alle Anspriiche die der BWB Wertpapierdienstleistung GmbH gegen
die Gesellschaft aus den Vereinbarungen vom Dezember 1999 Uber die Abwicklung von XETRA-Ge-
schaften und Personalgestellung entstehen kénnen.

Zur Abwicklung der Geschéafte im XETRA-Handel hat die Lombardkasse AG, Frankfurt am Main, eine
Sicherheitsleistung fur eventuelle negative Kurdifferenzen verlangt. Die Sidwestbank Aktienge-
sellschaft, Stuttgart, hat gegentber der Lombardkasse AG eine selbstschuldnerische Birgschaft in
Hohe TEUR 77 Ubernommen.

Die Sudwestbank Aktiengesellschaft, Stuttgart, hat gegentuber dem Staatlichen Vermdgens- und
Hochbauamt eine Mietbiurgschaft in Hohe von TEUR 4 Glbernommen.

Arbeitnehmer und Organe

Im Geschaftsjahr 1999 waren durchschnittlich 35 Mitarbeiter bei der EUWAX Broker AG beschétftigt.
Dem Vorstand gehdrten im Geschéftsjahr an:

Hans -Peter Bruker, Sprecher des Vorstands
(bis 30. September 1999)

Harald Schnabel, Handelsvorstand
(Sprecher des Vorstands ab 1. Oktober 1999)

Dieter Lendle,
Vorstand firr Strategie und Offentlichkeitsarbeit
(ab 1. April 1999)

Ralf Nachbauer,
Vorstand fur Organisation und Compliance
(ab 1. April 1999)

Thomas Krotz,
Vorstand fur Personal, Finanzen und Revision
(ab 1. Oktober 1999)
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Die Gesamtbeziige im Berichtsjahr betrugen TEUR 1.621. Der variable Anteil dieser Beziige aufgrund
des vereinbarten Ertragsbonusmodells gegen Gehaltsverzicht sowie leistungsabhangiger Tantiemen
betragt TEUR 959.

Die Aufsichtsratsmitglieder, deren Gesamtbezlige im Berichtsjahr TEUR 51 betrugen, waren:

Holger P. Harter,

Mitglied des Vorstandes der Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG
(bis 30. September 1999)

-Vorsitzender

Hans -Peter Bruker, Bankkaufmann
(ab 30. September 1999)
-Vorsitzender

Thomas Munz,
amtlicher Kursmakler an der Baden-Wirttembergische Wertpapierborse
-Stellvertretender Vorsitzender

Bernhard Kuhnle, Wirtschaftsprifer und Steuerberater
Karin Bruker, Bankkauffrau

Andreas Glienke,

Vorstand der Vereinigung Baden-Wurttembergische Wertpapierbérse
zu Stuttgart e.V.

(bis 30. September 1999)

Thomas Krotz, Abteilungsdirektor Auslandsgeschaft
(bis 30. September 1999)

Dr. Jan Wittig, Rechtsanwalt
(ab 30. September 1999)
(Mitglied des Aufsichtsrats der RCM Beteiligungs AG , Stuttgart)

Hans -Joachim Feuerbach, Rechtsanwalt

(ab 30. September 1999)
(Mitglied des Aufsichtsrats der RCM Beteiligungs AG , Stuttgart)
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Kapitalflussrechnung

o O~ WDN B

15

16.
17.

Operativer Bereich

. Jahresergebnis It. GuV

. Abschreibungen auf Gegenstande des Anlagevermdgens
. Jahres-Cash-flow

. Veranderung der kurzfristigen Riickstellungen

. Veranderung des Working Capital

. Verluste aus dem Abgang von Gegenstanden des

Anlagevermogens

. Mittelzufluss aus der laufenden Geschaftstatigkeit

(Cash-flow from operation)

. Investitionsbereich
. Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des

Anlagevermdgens

. Auszahlungen fir Investitionen in das Anlagevermdgen
. Mittelabfluss aus der Investitionstatigkeit
. Free Cash-flow nach Steuern und Zinsen

M.
12.

13.
14.
V.

Finanzierungsbereich
Einzahlungen aus Kapitalerh6hungen

Auszahlungen an Gesellschafter (Dividenden)
Mittelzufluss/-abfluss aus der Finanzierungstatigkeit
Finanzmittelbestand

. Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelbestands

(11. + 14.)
Finanzmittelbestand am Anfang der Periode
Finanzmittelbestand am Ende der Periode

Vorschlag fur die Verwendung des Bilanzgewinns

1999 1998
TEUR TEUR
4,711 4.238
96 20
4.807 4.258
-762 2.909
-6.548 -54
6 0
L2497 713
77 0
-479 -22
______ 02 22
289 ____7.001
3.575 256
-4.241 -409
______ 666 _____153
-3.565 6.938
7.629 691
4.064 7.629

Nach Zufuhrung von EUR 2.335.400,00 aus dem Jahrestiberschuss 1999 in die anderen Gewinnriick-
lagen der EUWAX Broker AG verbleibt ein Bilanzgewinn von EUR 2.355.569,63.

Der Hauptversammlung wird vorgeschlagen, auf das Grundkapital von EUR 3.000.000,00 eine Divi-
dende von EUR 0,50 je Aktie (insgesamt EUR 1.500.000,00) auszuschitten und von dem verbleiben-
den Bilanzgewinn in Hohe von EUR 855.569,63 in die anderen Gewinnriicklagen EUR 664.600,00

einzustellen und EUR 190.969,63 auf neue Rechnung vorzutragen.

Stuttgart, den 24. Januar 2000

Harald Schnabel Dieter Lendle Ralf Nachbauer
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Bestatigungsvermerk des Abschlussprifers:

Wir haben den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfihrung und den
Lagebericht der EUWAX Broker Aktiengesellschaft, Stuttgart, fir das Geschéftsjahr
vom 1. Januar bis 31. Dezember 1999 gepriift. Die Buchfihrung und die Aufstellung
von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen handelsrechtlichen Vor-
schriften liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefuhrten Prifung eine
Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfuhrung und
Uber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprufung nach §317 HGB unter Beachtung der
vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festgestellten Grundséatze ordnungs-
massiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und
durchzufiihren, dass mit hinreichender Sicherheit beurteilt werden kann, ob die
Buchfuhrung, der Jahresabschluss sowie der Lagebericht frei von wesentlichen
Mangeln sind. Im Rahmen der Priufung werden Nachweise fir die Angaben in
Buchfuhrung, Jahresabschluss und Lagebericht auf der Basis von Stichproben
beurteilt. Die Prufung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungs-
grundséatze und wesentlicher Einschatzungen der Geschéftsfihrung sowie die
Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts.
Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage
fir unser Prifungsurteil bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen gefihrt.

Nach unserer Uberzeugung vermittelt der Jahresabschluss unter Beachtung der
Grundséatze ordnungsmassiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhéltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der
Lagebericht gibt insgesamt eine =zutreffende Vorstellung von der Lage der
Gesellschaft und stellt die Risiken der kiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Stuttgart, den 28. Januar 2000

BansBACH SCHUBEL BrROSZTL & PARTNER GMBH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft - Steuerberatungsgesellschaft

ppa.
Eckhardt Frizlen

Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer



113.  Lagebericht 1999

Lagebericht fir das Geschaftsjahr 1999 der EUWAX Broker AG, Stuttgart

Der Markt und seine Entwicklung
Der Optionsscheinmarkt bleibt auf Wachstumskurs

Der Optionsscheinmarkt verandert sich noch immer mit rasanter Geschwindigkeit. Die EUWAX Broker
AG ist daher in erheblichem Malf3 von Veranderungen im Borsengeschehen betroffen.

Im Bereich der riskanten Geldanlagen ist eine starke Konkurrenz durch den ,Neuen Markt* entstan-
den. Eine Analyse des zukinftigen Marktpotenzials zeigt allerdings auch gute Chancen fir Wachstum.
Marktuntersuchungen belegen, dass vor allem junge, gut ausgebildete und méannliche Kunden die
Hauptklientel im Optionsscheingeschaft sind. Nicht nur wegen des auf die Erbengeneration Uber-
gehenden Vermogens ist bei diesem Kundenstamm in den nachsten Jahren von steigenden Ein-
kommen auszugehen. Neue elektronische Medien verschaffen dem Anleger immer bessere Informa-
tionsmoglichkeiten, die er gerade im komplizierten Optionsscheinmarkt dringend benétigt.

Unterstitzt werden diese Trends durch die hohe Marktvolatilitat der vergangenen Jahre. Der Kunde
verlangt nach Produkten, mit denen er volatile Marktphasen ausnutzen kann. Um schnell reagieren zu
konnen und gleichzeitig hohe Kostenbelastungen zu vermeiden, wickelt er seine Geschafte zu-
nehmend Uber Direktbanken ab und verzichtet bewusst auf Beratungsleistungen.

Mit hohen Werbebudgets und Slogans wie Direkthandel oder Sekundenhandel versuchen die Dis-
count Broker, den Kunden an sich zu binden und eine hohe Depotumschlagsgeschwindigkeit zu er-
reichen. Dabei setzt man verstarkt auf den ausserbérslichen Handel Uber elektronische Handels-
systeme oder das Internet.

Diese Entwicklung eroffnet der Warrantbranche gute Chancen fir weiteres Wachstum, birgt jedoch
gleichzeitig groRe Risiken. Hochste Gefahr droht dem Anlegerschutz. Denn im auf3erbdrslichen
Marktgeschehen fehlt die kontrollierte Preisfeststellung einer Borse. Der Makler leistet als Intermediar
an der Borse wertvolle Dienste, wenn er zwischen dem professionellen Interesse der Emissionsbank
und dem Kunden vermittelt.

Vielen Anlegern wird der Blick fiir diese wichtige Bérsenfunktion inzwischen durch den verstandlichen
Reiz, per Mausklick handeln zu kénnen, verstellt. Problematisch fiir die Bérsen ist zudem, dass die ins
Jahr 2000 verschobene Verlangerung der Handelszeit bis 22:00 Uhr Kundenwanderungen in den
auB3erborslichen Markt provoziert, wo diese Handelszeit inzwischen Standard ist. Schnell betrachtet
der Anleger die Bérse dann als unflexibel, langsam und unmodern. Dabei liegt die Bearbeitungszeit
einer Order an der EUWAX nur noch im Bereich von Sekunden.

Mit entscheidend im Wettbewerb um den Anleger werden die Kosten sein. Wahrend sich die haufig
angefuhrte 0,08 Prozent Maklercourtage im Bereich weit hinter dem Komma abspielt, kdnnen die
durch den sogenannten Spread (Spanne zwischen Ankaufspreis und Verkaufspreis des Market-
Makers) entstehenden Kosten schnell einige Prozentpunkte ausmachen. Die Liquiditat des Makler-
Orderbuchs fuhrt an der EUWAX in immerhin etwa jedem fiinften

Geschaft zu einer besseren Orderausfilhrung als im auBBerbérslichen Handel mit den Emittenten. An

der Bérse kénnen Orders auch limitiert werden. Wer die schnellen Bewegungen von Optionsscheinen
kennt, wird diese Mdglichkeit zu schatzen wissen.
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Die Wettbewerbsposition der EUWAX Broker AG
Wettbewerb von Bérsen und Systemen

Der Existenzkampf der Wertpapierbdrsen im Zuge permanenter struktureller Anpassungen hat in-
zwischen eine européische, wenn nicht globale Dimension erreicht. Durch die Schaffung des neuen
Marktsegments EUWAX und die Anerkennung des damit verbundenen Regelwerks haben sich die
Marktteilnehmer verpflichtet, tber eine qualitativ sehr gute Dienstleistung mehr Transparenz fur die
Anleger zu schaffen. Um auch zukinftig im Wettbewerb mit den anderen Bérsenplatzen in Deutsch-
land bestehen zu kdnnen, ist es zwingend erforderlich, den eingeschlagenen Weg in Richtung End-
kunden konsequent fortzufiihren.

Ein weiterer wichtiger Wettbewerbsfaktor ist die Tatsache, dass die Deutsche Borse AG als einziger
Betreiber flr Borsensoftware in Deutschland eine Monopolstellung hat. An allen Regionalbdrsen
(einschl. Frankfurt) kommt das System BOSS-CUBE in Verbindung mit dem Geschéaftsabwicklungs-
system BOGA zum Einsatz. Die Deutsche Bérse AG hat diese Systeme zu Auslaufmodellen erklart
und beabsichtigt den Betrieb mittelfristig einzustellen. Geplant ist nur noch der Einsatz des elektro-
nischen Handelssystems XETRA oder eines Nachfolgesystems, bei dem die Tatigkeit eines Skontro-
fuhrers bislang nicht vorgesehen ist. Um die Monopolstellung der Deutsche Borse AG aufzubrechen,
ist es das erklarte Ziel der Regionalbérsen, einen direkten Zugriff auf BOSS-CUBE und BOGA zu er-
halten, da beide Systeme ihre Funktionalitéat auch bei sehr hohem Ordervolumen in der jingsten Ver-
gangenheit bestatigt haben. Durch den direkten Zugriff auf diese Systeme wird zum einen die Ab-
hangigkeit von der Deutschen Bérse AG aufgebrochen und zum anderen die Weiterentwicklung dieser
Systeme im Sinne der Anwender ermdglicht.

Im Fruhjahr 2000 wird neben den bereits an anderen européischen Borsenplatzen bestehenden elek-
tronischen Handelssystemen durch die Deutsche Borse AG eine weitere elektronische Handelsplatt-
form fur Optionsscheine (XETRA-OS) eingefiihrt. Ahnliche Systeme sind an anderen Boérsenplatzen in
Europa (Paris, Zurich, Mailand, Wien) bereits im Einsatz. Die Plane der Deutsche Borse AG zum Start
einer Computerbdrse fur Optionsscheine werden von der EUWAX Broker AG wachsam, aber auch mit
Selbstbewusstsein begleitet. Insbesondere Kleinanleger haben die EUWAX und den am Stuttgarter
Platz angebotenen Service schatzen gelernt. Wir sind zuversichtlich, dass wir auch zukinftig im
Wettbewerb mit neuen Systemen bestehen kdnnen, insbesondere aufgrund unserer anlegerfreund-
lichen Unternehmensphilosophie.

Borse Stuttgart schafft neues Marktsegment

Der Borsenplatz Stuttgart hat im Berichtsjahr 1999 seine Position in der Borsenlandschaft in Deutsch-
land nicht nur behauptet, sondern weiter ausgebaut. Dabei ist die weltweit zu beobachtende Ent-
wicklung vom klassischen Parketthandel zum elektronisch gestiitzten Handel auch in Stuttgart bereits
vollzogen. Die Eigenhandler der Banken handeln inzwischen fast ausschlie3lich Gber Telefon oder
wurden durch ,virtuelle Parketthandler” in Form von zugelassenen Handelssystemen ersetzt. Lediglich
der Makler als verantwortlicher Preisfeststeller (Skontrofuihrer) befindet sich noch im Borsensaal, wo
er unter der standigen Aufsicht der Handelsiberwachungsstelle steht.

Die Baden-Wirttembergische Wertpapierborse hat die eingeschlagene Richtung zur Retailb6rse mit
Fokussierung auf den Privatanleger im Jahr 1999 konsequent fortgesetzt. Ein wichtiger Meilenstein
war die Schaffung eines neuen Marktsegments fiir verbriefte Derivate — der EUWAX European
Warrant Exchange) - im Juli diesen Jahres.
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Die wesentlichen Ziele der EUWAX sind:
?? Anlegerschutz optimieren,
?? Transparenz fur den Anleger verbessern,
?? Europdische Integration von Anlegern, Emittenten und Produkten,
?? Festigung der fihrenden Position als Warrant-Bérse in Europa.

Durch ein eigenes anlegerfreundliches Regelwerk wirdigt die EUWAX die besonderen Anforderungen
der dort gehandelten risikoorientierten, abgeleiteten Wertpapiere (Derivate) und garantiert eine
weitere Qualitatsverbesserung im Handel und eine hohere Transparenz fir die Retailkunden.
Insbesondere sind fiir jedes an der EUWAX gelistete Wertpapier folgende Kriterien zu erfillen:

?? Festlegung einer verbindlichen Handelszeit,

?? Benennung mindestens eines Market-Makers (Kursregulierers) mit aktuellen
Preistaxen wahrend der gesamten Handelszeit,

?? Definition einer maximalen Handelsspanne (Maximumspread) und dem
dazugehoérenden Mindesthandelsvolumen (Minimumsize),

?? Einbeziehung in das nur an der EUWAX angebotene Limit-Control-System
und Anerkennung des speziellen Regelwerks.

Um an der EUWAX gelistet werden zu kdnnen, miussen die Emittenten alle Regeln dieses Marktseg-
ments vorbehaltlos anerkennen und einhalten. Vom Start weg haben samtliche Emittenten, die zuvor
im Freiverkehr der Borse Stuttgart gelistet waren, die Aufnahme in die EUWAX beantragt. Dies war
ein weiterer wichtiger Schritt, der die Ausrichtung des Bdrsenplatzes Stuttgart und seiner Emittenten in
Richtung Retailkunde dokumentiert. Ein Grund fir die hohe Akzeptanz ist die friilhe Einbindung der
Optionsschein-Emissionshauser in die Konzeption.

Der Gesamtumsatz mit Optionsscheinen in Deutschland im bérslichen und aufRerborslichen Handel
reduzierte sich laut Deutsche Bérse AG in 1999 um 25,8%. Wéahrend der Umsatz an den deutschen
Borsen insgesamt gegentiber 1998 nur geringfugig zurtickging, konnte die Bérse Stuttgart im Options-
scheinhandel um 30% zulegen. Die EUWAX (ohne die von den Aktiengesellschaften selbst emittierten
Originaroptionsscheine, auch Company Issues genannt) konnte sogar um mehr als 50% zulegen, da-
durch ihren Marktanteil auf ca. 60% erhéhen und ihre filhrende Marktposition eindrucksvoll bestatigen.

Die Zugewinne der EUWAX sind also verstarkt zu Lasten des auBerbérslichen Handels entstanden.
Dies gelang trotz des deutlichen Nachteils der auf 9 Uhr — 17:30 Uhr beschréankten Bérsenhandelszeit
und der von massiven Werbeausgaben vor allem seitens der Direktbanken begleiteten zunehmenden
Elektronisierung des Handels.

Deutschlands fuhrender Skontrofiihrer im Optionsscheinhandel

Die Uberaus erfolgreiche Entwicklung der letzten Jahre konnte die EUWAX Broker AG auch im Jahr
1999 fortsetzen. Als derzeit einziger Skontrofiihrer an der EUWAX konnte die Gesellschaft zusatzlich
vom Erfolg des Marktsegments profitieren. Die fluhrende Position als Skontrofiihrer fiir Options-
scheine/Zertifikate in Deutschland wurde im Berichtsjahr deutlich ausgebaut. Die Anzahl der gelisteten
Optionsscheine/Zertifikate hat sich von ca. 1.800 im Jahr 1997 auf Gber 11.000 im Jahr 1999 mehr als
versechsfacht. Somit ist die EUWAX Broker AG inzwischen der mit Abstand gré3te Skontrofihrer fir
Optionsscheine/Zertifikate in Deutschland. Alle bedeutenden Emittenten Deutschlands listen ihre
Optionsscheine und Zertifikate an der EUWAX in Stuttgart. Die Anzahl der Emittenten hat sich auf
aktuell 16 erhoht.
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Aktienhandel — Umsatz verdreifacht

Die EUWAX Broker AG ist auch zustandig fur die Kursfeststellung verschiedener europaischer Top-
aktien. Die Anzahl konnte durch die Aufnahme aller 21 dsterreichischen Aktien, die im dort be-
deutendsten Index ATX enthalten sind und die Einfihrung weiterer Top-Aktien aus Europa bis zum
Jahresende 1999 auf 54 erhoht werden.

Die Entwicklung des Marktanteils der EUWAX Broker AG im Berichtsjahr ist nicht zufriedenstellend.
Im ersten Halbjahr konnte der Marktanteil von 24% per 12/98 auf 29% per 5/99 gesteigert werden,
wahrend sich dieser Trend ab Juni 1999 zum Nachteil der Gesellschaft entwickelt hat. Der Marktanteil
hat sich auf ca. 16% per 12/99 verschlechtert. Grund hierfir war die Einfihrung von ,Best Size“
(variabler Handel ohne MindestgroRe) der Frankfurter Bérse, verbunden mit einer entsprechenden
Werbekampagne.

Die Umsatze im Aktienhandel entwickelten sich im Gegensatz zum Marktanteil sehr erfreulich. Der
Umsatz per 12/98 in Hohe von 109 Mio. Euro konnte nahezu verdreifacht werden und belief sich per
12/99 auf 306 Mio. Euro. Die Umsatzsteigerung wurde von einer positiven Entwicklung im Bereich der
Euro-Stoxx-Aktien, die durch die Einfihrung des EURO zum 1. Januar 1999 profitierten, beginstigt.

Investitionen und Personal

Die Investitionen der Gesellschaft betrugen im Geschéftsjahr 1999 479 TEUR und konzentrierten sich
auf die Ausstattung neuer Arbeitsplatze und die Anschaffung von Geschéftsfahrzeugen.

In der EUWAX Broker AG waren zum 31. Dezember 1999 einschlief3lich Vorstand 38 Mitarbeiter be-
schéftigt. Dies entspricht gegentiber dem Vorjahr nahezu einer Verdoppelung der Beschéftigten. Die
umfangreiche Investition in Personal wurde aufgrund der weiterhin dynamischen Umsatzentwicklung
einerseits und den immer groReren Anforderungen an Finanzdienstleistungsinstitute andererseits
notwendig. Die Zahl der Mitarbeiter, speziell im Bereich Handel, wird im Jahr 2000 nochmals erhoht
werden missen. Dies ist vor allem vor dem Hintergrund der geplanten Verlangerung der Handelszeit
im April 2000 notwendig.

Die Motivation und Qualifikation der Mitarbeiter sind der mit Abstand gréRte Vermégenswert der
EUWAX Broker AG. Nur aufgrund der Bereitschaft aller Mitarbeiter, immer wieder an die Grenzen der
Leistungsfahigkeit zu gehen, war es moglich, dass die EUWAX Broker AG eine flihrende
Marktposition erreicht hat. An Spitzentagen werden 8,5 Stunden lang mehr als 70 Geschéafte pro
Minute bei einer auR3erst geringen Fehlerquote abgewickelt. Trotz der starken Steigerung der Anzahl
der Geschéafte von knapp 100.000 im Februar 1998 auf Gber 400.000 im Dezember 1999 konnte die
Stornoquote bei 0,35% unter Schwankungen auf einem sehr niedrigen Niveau gehalten werden.
Teamfahigkeit und Begeisterung fir das Erbringen einer hervorragenden Dienstleistung sind ein
absolutes Muss flr jeden Mitarbeiter.

Deshalb ist es fur die EUWAX Broker AG wichtig, neue Mitarbeiter im Rahmen ihres Nachwuchs-
programms zu gewinnen. Hierbei spricht die Gesellschaft mdgliche Mitarbeiter an, die eine kauf-
mannische Ausbildung haben, oder ein wirtschaftswissenschaftliches Studium absolvieren. Ein
wichtiger Bestandteil dieses Programms ist ein sechsmonatiges Praktikum, wahrend dessen die
Praktikanten das Umfeld im Bdrsenhandel kennen lernen kénnen. Hierdurch ist es der Gesellschaft
bisher gelungen, den Teamgeist und das Engagement trotz standig steigender Mitarbeiterzahl im
Handel zu erhalten.

87



Die langfristige Zufriedenheit der Mitarbeiter fordert die EUWAX Broker AG neben dem im Rahmen
der offentlichen Privatplatzierung angebotenen Optionsschein-Modell auch durch ein am Ertrag des
Unternehmens orientiertes Entlohnungsmodell. Die Personalkosten lagen mit 4 Mio. Euro um 142%
Uber denen des Vorjahres. Im Rahmen der Aus- und Weiterbildung werden die Mitarbeiter der Ge-
sellschaft in einem zeitlich definierten Rahmen auf die Prifung zum Wertpapierhandler vorbereitet.

Dartber hinaus haben unsere Mitarbeiter die Mdglichkeit tiber ein gegenseitiges Austauschprogramm
den Handel bei einem Emittenten kennen zu lernen. Abgerundet wird die qualitative Weiterbildung
Uber ein internes Aus- und Weiterbildungsprogramm, in dem aktuelle Themen vermittelt werden.

Technik

Der wachsende Bedarf an technischer Weiterentwicklung und Service haben die EUWAX Broker AG
veranlasst, mit Beginn des Geschéftsjahres 1999 eine eigene EDV-Abteilung einzurichten.

Im Verlauf des ersten Halbjahres 1999 wurde das seit 1997 eingesetzte Limit-Watching-System durch
ein neues Limit-Control-System ersetzt. Durch diese Umstellung wurde es moglich, den manuellen
Pflegeaufwand auf ein Minimum zu begrenzen. Die hierdurch geschaffenen Freiraume fir die
Handlerteams machten es mdoglich, die Ausfiihrungszeit der Kundenorders weiter zu verkiirzen. Die
besonderen Vorziige des Systems liegen in seiner Fahigkeit, auch sehr hohe Datenmengen in kirze-
ster Zeit zu verarbeiten und gleichzeitig durch verschiedene Reporting-Tools fir eine tberprufbare
Transparenz bei Anlegern und Handelstiberwachung zu sorgen.

Das Limit-Control-System kann sich zum zentralen Medium fir die Weiterentwicklung des Stuttgarter
Marktmodells entwickeln. Die nachsten Ziele sind die Integration in den Aktienbereich und die
Weiterentwicklung zum Limit- und Informationssystem mit Ubergabe an die Borse bzw. Lizenzierung
fur andere Finanzdienstleister. Die anhaltend hohen Investitionskosten erscheinen uns mehr als
gerechtfertigt, selbst wenn sich die geplante Integration in anderen Marktsegmenten der Borse als
nicht umsetzbar erweisen sollte.

Uberwachung und Meldepflichten

Den Anforderungen, die sich aus den Vorschriften des Boérsengesetzes, des Wertpapierhandelsge-
setzes und des Kreditwesengesetzes ergeben, wurde im Berichtszeitraum durch umfangreiche In-
vestitionen im Organisations- und EDV-Bereich entsprochen und soweit dies aus Sicht der Gesell-
schaft moglich war, wurden bereits in der Zukunft erkennbare Anforderungen berlcksichtigt. Ein
Schwerpunkt wurde von der EUWAX Broker AG auf die Uberwachung der KWG-, Handels-, Gewinn-
und Verlust-Limite gelegt. Diese Limite werden zwischenzeitlich ganztagig in Echt-Zeit iberwacht und
im Rahmen der festgelegten Kompetenzen im Unternehmen verarbeitet.

Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage

Vermdgenslage

Der Finanzmittelbestand der Gesellschaft, welcher die taglich falligen Forderungen an Kreditinstitute
beinhaltet, betragt zum 31. Dezember 1999 TEUR 4.064 (i.Vj. TEUR 7.629) und reprasentiert damit
34,8 % (i.Vj. 87,6 %) der Bilanzsumme. Die Gesamtforderungen gegeniber Kreditinstituten betragen

TEUR 7.587 (i.Vj. TEUR 8.651) und decken 65,0 % (i.Vj. 99,4 %) der Bilanzsumme ab. Weitere 30,5
% (i.Vj. 0 %)der Bilanzsumme werden von einer Bundesanleihe abgedeckt.
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Finanzlage

Die Kapitalstruktur der EUWAX Broker AG zeichnet sich zum 31. Dezember 1999 durch eine Eigen-
kapitalquote von 73,6 % (i.Vj. 52,2 %) aus. Das Fremdkapital umfasst im wesentlichen Steuerrtickstel-
lungen und andere Ruckstellungen.

Der Finanzmittelbestand reduzierte sich von TEUR 7.629 am 31. Dezember 1998 um TEUR 3.565 auf
TEUR 4.064 am 31. Dezember 1999. Die Veranderung setzt sich aus folgenden Komponenten zu-
sammen:

TEUR

Jahres-Cash-flow © 4807
Anlage in Termingelder -2.500
Anlage in Bundesanleihen -3.559
Mittelabfluss aus Verminderung der kurzfristigen Rickstellungen -762
Mittelabfluss aus der Investitionstatigkeit -402
Auszahlungen an Gesellschafter (Ausschittungen) -4.241
Einzahlungen aus Kapitalerhdhungen 3.575
Sonstige Veranderungen -483

~ -3.565

Unter Einbeziehung der kurzfristig liquidierbaren Termingelder und der Bundesanleihe betragt der
Bestand liquider Mittel zum 31. Dezember 1999 TEUR 11.146, was gegeniber dem Vorjahr
(TEUR 8.651) eine Zunahme von 28,8 % darstellt.

Ertragslage

Der Bereich Optionsscheine hat in 1999 mit einem Anteil von 79% zu den Ertrdgen aus Skontrofuh-
rung beigetragen. Bei Betrachtung der Kursdifferenzen fallt auf, dass das Verhaltnis zwischen Kurs-
differenz und Courtage im Unternehmensbereich EUWAX mit 55% deutlich schlechter ausfallt, als in
der Aktiengruppe mit 139%. Das ist vor allem darauf zuriickzufiihren, dass die Prioritdt der unver-
ziglichen Ausfiihrung von Optionsscheinorders in Verbindung mit dem Limit-Control-System und
unter Garantie des ,Best-Price-Prinzips* an der EUWAX gerade bei starken Kursbewegungen und
Umsatzspitzen zu kurzfristig hohen Aufgabepositionen fiihrt, die oft zu schlechteren Konditionen
geschlossen werden muissen.

Diese serviceorientierte Unternehmensphilosophie hat in der Vergangenheit oftmals zu Kursverlusten
gefiihrt, wobei sich das Verhéltnis im Verlauf des Jahres 1999 durch zusatzliche Controlling-Instru-
mente und eine gestiegene Mitarbeiterqualifikation glinstiger gestaltet hat. Andererseits muss aber
bertcksichtigt werden, dass die Zuverlassigkeit des Borsenhandels gerade in kritischen Marktsitua-
tionen besonders wichtig ist, wenn die Handler im anonymen Computerhandel oder im aul3erbors-
lichen Handel ihre Eingabeparameter neu festlegen missen und deshalb kurzfristig einen ,Time-Out"
einlegen. Die besondere Bedeutung des Riskmanagements im Bereich der Aufgabegeschafte wird
aus der Betrachtung der Bruttozahlen ersichtlich. Die Verluste der EUWAX Broker AG aus der
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SchlieBung von Aufgabegeschéften lagen in 1999 bei 47,9 Mio. Euro, die Gewinne lagen bei 54,2 Mio.
Euro. Die Gesamtzahl der Geschéfte lag bei 3,08 Mio., so dass sich eine durchschnittliche
Kursdifferenz von 33 Euro ergibt, wovon netto etwa 2 Euro Gewinn erwirtschaftet wurden. Die
Courtage lag im Durchschnitt bei ca. 3 Euro pro Geschéaft, woraus sich ein durchschnittlicher
Auftragswert von knapp 4.000 Euro ergibt.

Insgesamt konnte das Provisionsergebnis aus Courtagen auf 9.696 TEUR gegentuber 1998 verdoppelt
werden. Der Nettoiiberschuss aus Finanzgeschaften konnte um 17% auf 6.342 TEUR gesteigert wer-
den. Das Zinsergebnis konnte aufgrund der héheren Liquiditat auf 197 TEUR mehr als verdreifacht
werden.

Das Ergebnis aus dem Wertpapierhandel steigerte sich im Vergleich zum Vorjahr im Berichtszeitraum
um 56,6 % (TEUR 5.800) auf TEUR 16.038. Trotz des gestiegenen Personalaufwands und den
erheblich erhdhten anderen Verwaltungsaufwendungen konnte das Ergebnis der normalen Ge-
schaftstatigkeit um 24,3 % auf TEUR 9.453 verbessert werden.

Die Steuerquote erhohte sich aufgrund der Thesaurierungsbelastung der Kérperschaftsteuer von rund
44 % auf rund 50 %.

Der Jahresiberschuss in Hohe von TEUR 4.711 (i.Vj. TEUR 4.238) fiihrt nach Bereinigung um aperio-
dische und aulBerordentliche Einflisse zu einem DVFA/SG-Ergebnis von TEUR 4.825 (i.V].
TEUR 4.272).

Die Eigenkapitalrentabilitat betragt 54,8% (i.Vj. 93,2 %). Der Gewinn je Aktie DVFA/SG belauft sich
auf EUR 1,61 (i.Vj. EUR 1,42).

Besonderheiten

Mit Wirkung zum 1. April 1999 wurde die Bruker Wertpapierhandelsgesellschaft mbH., Stuttgart in die
EUWAX Broker AG, Stuttgart umgewandelt. Mit der Anderung der Rechtsform tragt die Gesellschaft
den immer strengeren Anforderungen des Marktes Rechnung. Im Verlauf des zweiten Halbjahres
wurde im Rahmen einer Privatplatzierung von Aktien und Optionsscheinen aus dem Besitz der
Altaktionare der Aktionarskreis erweitert. Dabei hatten alle Mitarbeiter die Gelegenheit Gber ein Be-
teiligungsprogramm Aktien und Optionsscheine der Gesellschaft zu beziehen.

Ausblick

Die Geschéftspolitik der EUWAX Broker AG im Handel mit Optionsscheinen und Aktien ist klar auf
den Privatanleger ausgerichtet. Dies wird insbesondere durch das eindeutige Bekenntnis der Gesell-
schaft zur fairen und serviceorientierten Dienstleistung Uber vorgegebene Regeln zur Preisfeststellung
hinaus dokumentiert. Hierbei verbindet das Unternehmen die Vorteile der Technik durch die Ein-
schaltung von elektronischen Handels- und Informations systemen und dem von der EUWAX Broker
AG entwickelten Limit-Control-System zur Beschleunigung der Orderabwicklung einerseits, und die
rationalen Fahigkeiten des Menschen zur Analyse der Preisplausibilitdt andererseits. Die Zielsetzung
der Gesellschaft ist es, die Geschwindigkeit der Orderausfiihrung ohne Qualitatsverlust fur die Kunden
weiter zu optimieren und die Marktfihrerschaft im Optionsscheinbereich zu festigen. Das Un-
ternehmen steht auch in Gesprachen mit Emittenten aus dem europaischen Ausland, die ihre Options-
scheine an der EUWAX einfuhren wollen. Fir das kommende Geschaftsjahr plant die EUWAX Broker
AG einen weiteren Ausbau des Aktiengeschéftes Uber neue Themenmarkte und die Neuaufnahme
ausgewahlter Aktien aus dem europdischen Ausland. Konkret fihrt die Gesellschaft im ersten Quartal
2000 die wichtigsten Aktienwerte des turkischen Marktes ein.
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Die EUWAX Broker AG plant fir das Jahr 2000 den Gang an die Borse. Mit dieser Malinahme soll die
Grundlage fir eine weiter erfolgreiche Zukunft gesichert werden. Uber die Verbesserung der Eigen-
kapitalausstattung wird zum einen erreicht, dass das Unternehmen das starke Umsatzwachstum des
Kerngeschéaftes im Rahmen der gesetzlichen Vorgaben aufrechterhalten und zusatzlich neue Ge-
schéaftsfelder entwickeln kann. Die Gesellschaft wird die im Geschéaftsjahr 1999 bewusst ausgesetzten
Aktivitaten im Bereich des Eigenhandels wieder aufnehmen. Des weiteren plant die EUWAX Broker
AG die Weiterentwicklung ihrer Softwareanwendungen und prift eventuelle Vermarktungsmaog-
lichkeiten. Ein weiterer Schwerpunkt im Geschaftsjahr 2000 sind die Investitionen des Unternehmens
im Internet. Hier ist ein erheblicher Ausbau des bisher bestehenden Angebots geplant.

Risikomanagement

Das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) verpflichtet bérsen-
notierte Gesellschaften ein Frihwarnsystem einzurichten, um bestandsgefahrdende Entwicklungen
rechtzeitig zu erkennen. Die EUWAX Broker AG hat im vergangenen Geschéftsjahr verschiedene
Softwareanwendungen entwickelt und integriert, die insbesondere eine (berwachung der Risiko-
positionen aus der Handelstatigkeit in Echtzeit ermdglichen. Zusatzlich wurde durch organisatorische
Maflinahmen sichergestellt, dass die vorgegebenen Handelslimite in den einzelnen Gruppen geregelt
sind und auch wirksam Uberwacht werden. Diese MalRnahmen haben sich auch an sehr volatilen
Borsentagen bewahrt, so dass sich die Gesellschaft gut gerlstet fuhlt. Dieses Risikomanagement-
system wird in Zukunft noch weiter verfeinert.

Allgemeines Marktumfeld

Die EUWAX Broker AG betreibt bislang ausschlie3lich das traditionelle Maklergeschéaft als Skontro-
fuhrer an der Baden-Wiurttembergischen Wertpapierborse in Stuttgart. Das zu erzielende Umsatz-
volumen ist in hohem MalRe abhangig von der sehr zyklischen Entwicklung an den internationalen
Wertpapiermarkten. Die naturgemald vorhandenen Kurs- und Umsatzschwankungen der Finanz-
maéarkte haben somit einen direkten Einfluss auf die Ertragslage des Unternehmens und in verstarktem
MalRe auf die Volatilitdt (Schwankungsintensitat) der EUWAX Broker Aktie. Wenn die Umsatztatigkeit
an der Borse zuruckgeht, hat dies unmittelbare Auswirkungen auf die Provisionseinnahmen
(Courtagen) der Gesellschaft. Faktoren wie die allgemeine Konjunkturlage, die Zinsentwicklung und -
erwartung, Wahrungsveranderungen, Veranderungen der steuerlichen Voraussetzungen, politische
Veranderungen im In- und Ausland, die Entwicklung von Unternehmensgewinnen oder die Liquiditat
der Borsen sind von der Gesellschaft nicht zu beeinflussen, wirken sich aber unmittelbar auf Umsatz
und Ergebnis aus.

Abhéangigkeit von der Tatigkeit als Skontrofiihrer

Abweichend von anderen borsennotierten Finanzdienstleistern konzentriert die EUWAX Broker AG
ihre Geschaftstatigkeit bislang ausschlie3lich auf die Skontrofihrung an der Bérse in Stuttgart. Ledig-
lich durch den gelungenen Aufbau einer Aktiengruppe fur européische Top-Aktien konnte eine ge-
wisse Diversifikation innerhalb der gehandelten Wertpapiere erreicht werden. Eine anhaltende Ver-
lagerung der Bérsenumsatze auf andere Marktmodelle ohne Einbeziehung von Skontroftihrern (voll-
elektronischer Handel, Internet) kann die Existenz der EUWAX Broker AG ernsthaft gefahrden. Die
Gesellschaft ist jedoch Uiberzeugt, dass sie durch die optimale Verbindung von Mensch und Technik in
einem von standiger Innovation in der technischen Entwicklung gepragtem Marktumfeld dem Endan-
leger weiterhin den entscheidenden Mehrwert bieten und sich im Wettbewerb mit vollelektronischen
Handelsplattformen behaupten kann.
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Die Handelssysteme flir Optionsscheine haben sich im Internet etabliert und ermdglichen den Handel
bis 22.00 Uhr. Dies birgt die grundsatzliche Gefahr, dass sich die Umsatze in den nachbdorslichen
Handel verschieben, auch wenn es dem Unternehmen zuletzt eher gelungen ist, Umsatze aus diesem
Bereich an die Borse zurtickzuholen. In diesem Zusammenhang ist es fur die Gesellschaft besonders
wichtig, die schnellste Ausfihrung der Kundenorders und die Qualitat der Dienstleistung zu ge-
wahrleisten. Die aus Sicht der EUWAX Broker AG dringend notwendige Verlédngerung der Handelszeit
ist zunachst in einem ersten Schritt im April 2000 auf 20.00 Uhr geplant. Dies gibt dem Unternehmen
Gelegenheit die Kunden auch wahrend eines grof3en Teils der Handelszeit in den USA bedienen zu
kénnen. Inwieweit eine Handelszeitverlangerung auf 22.00 Uhr im Jahr 2000 realisiert werden kann,
ist aus heutiger Sicht noch nicht abzusehen.

Mit XETRA-OS bietet die Deutsche Bérse AG ab April 2000 eine elektronische Handelsplattform fir
den Handel mit Optionsscheinen, mit der die EUWAX Broker AG direkt im Wettbewerb stehen wird.
Aus Sicht des Unternehmens wird es weiterhin wichtig sein, die Retail-Kunden Uber eine qualitativ
gute Dienstleistung mit hohem personlichen Einsatz der Mitarbeiter auch nach dem Start von XETRA-
OS an die Gesellschaft zu binden. In jedem Fall muss aber zumindest anfangs mit gewissen Umsatz-
einbuRen im Optionsscheinbereich an XETRA gerechnet werden, deren Ausgleich aufgrund des der-
zeit hohen Marktanteils nur Gber Marktwachstum erreicht werden kann.

Andererseits sind die Umsatze im Optionsscheinmarkt abhangig von der Attraktivitdt des Finanz-
marktes insgesamt. Hier kann nach dem Boom der letzten Jahre ein Einbruch bei Kurs und Umsatz
nicht ausgeschlossen werden, zumal das Bérsengeschéft sehr zyklisch gepragt ist.

Fur das kommende Geschéftsjahr plant die EUWAX Broker AG einen weiteren Ausbau des Aktien-
handels mit dem Aufbau neuer Themenmarkte und die Neuaufnahme ausgewahlter Aktien aus dem
europdischen Ausland. Dieser Ausbau ist nur durch eine weitere Erhéhung der Investitionen in
Technik und Personal moéglich. Darliber hinaus muss fur die Einfuhrungsphase mit erheblichen An
laufkosten fir die Marktpflege gerechnet werden.

Um die derzeit starke Abhangigkeit von der Téatigkeit als Skontroftihrer fir Optionsscheine und euro-
paische Aktien zu veréndern, prift die Gesellschaft den Aufbau neuer Geschéftsfelder. Der Schwer-
punkt liegt hier im Bereich Eigenhandel, Softwareentwicklung und Ausbau der Internetaktivitaten.
Hierzu sind umfangreiche Investitionen notwendig.

Das im Geschaftsjahr 1999 weiter ungebrochene Umsatzwachstum macht es auch im Jahr 2000 not-
wendig, die Ressorts auRerhalb des Handels auszubauen, um den vom Gesetzgeber geforderten An-
sprichen gerecht werden zu kdénnen. Dies bedingt einen weiteren Personalaufbau im Verwaltungs-
bereich, der zu einer Erhéhung der Fixkosten im Personalbereich fiihren wird.

Die Voraussetzungen fur weiteres Wachstum im Stammgeschéft der Gesellschaft sind nach wie vor
gut. Das Unternehmen fuhlt sich dem immer scharferen Wettbewerb gewachsen. Mit dem gezielten
Aufbau zusatzlicher Geschéftsfelder will die EUWAX Broker AG die Abhéngigkeit von der Tatigkeit als
Skontrofuihrer reduzieren. Die Gesellschaft geht davon aus, dass der Ergebnisbeitrag aus dem
Optionsscheinbereich auf dem hohen Niveau stabilisiert werden kann und die Mehrkosten im Bereich
Organisation und Entwicklung neuer Geschaftsfelder durch Mehreinnahmen im Eigenhandel mehr als
ausgeglichen werden. Das Unternehmen strebt daher auch im Geschéftsjahr 2000 eine leichte Er
tragsverbesserung an.

Stuttgart, den 24. Januar 2000

Der Vorstand
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G. Geschaftsgang 2000 und Aussichten

Der Start ins Geschéftsjahr 2000 war hervorragend. Im Januar erzielte die EUWAX Broker AG ihr mit
Abstand bestes Monatsergebnis. Bis zum 29. Februar 2000 wurden bereits 1,01 Mio. Geschéafte
abgewickelt, die Vergleichszahl des Vorjahres lag bei 484.282.

Diese erfreuliche Tendenz spiegelt sich auch bei der Entwicklung der Einnahmen wieder. So konnten
die Courtageeinnahmen in den ersten zwei Monaten dieses Jahres auf EUR 3.869 Mio. erhodht
werden. Dies bedeutet eine Steigerung im Vergleich zu der Vorjahresperiode um 157%. Noch besser
war die Entwicklung der Einnahmen aus Aufgabegeschéaften, die auf EUR 3.056 Mio. erhéht werden
konnten. Dies ist im Vergleich zur Vorjahresperiode eine Steigerung um ca. 229%.

Besonders erfreulich ist die Tatsache, dass wir in einem sehr volatilen und hierdurch bedingt umsatz-
starken Umfeld unsere Position als Marktfiihrer weiter ausbauen konnten. Im Vergleich zur Vorjahres-
periode konnte der Marktanteil am gesamten bdrslichen Optionsscheinhandel von ca. 48% auf ca.
57% im Februar diesen Jahres gesteigert werden. Bei den an der EUWAX gehandelten
Optionsscheinen lag unser Marktanteil im Februar diesen Jahres bei ca. 60%. Diese Entwicklung
bestétigt die auf den Privatanleger ausgerichtete Geschéaftspolitik der EUWAX Broker AG.

Diese Entwicklung der ersten zwei Monate darf aber nicht auf den Gesamtverlauf des Geschéftsjahres
hochgerechnet werden. Zum einen gehen wir davon aus, dass sich die Umsatztatigkeit im weiteren
Jahresverlauf beruhigen wird. Des weiteren missen wir davon ausgehen, dass wir voribergehend
Umsatzanteile an das von der Deutsche Borse AG ab 28. April 2000 eingesetzte vollelektronische
Handelssystem XETRA-OS abgeben missen.

Zusatzliche Belastungen ergeben sich auch durch umfangreiche Investitionen in den Bereichen Inter-
net und Softwareentwicklung. Um auch in Zukunft unsere Position als Marktfiihrer fiir Optionsscheine
zu halten und andererseits den Bereich Aktien weiter zu starken, ist es notwendig, die Innovationskraft
des Unternehmens auch im technischen Bereich zu erhalten.

Wir sind zuversichtlich, dass wir durch die geplanten Aktivitaten fir die Gesellschaft auch zukinftig
einen erfolgreichen Geschéftsverlauf ermdglichen kénnen.

Aufgrund des bisher hervorragenden Geschéftsverlaufs gehen wir davon aus, dass wir trotz der an-
stehenden Belastungen das Vorjahresergebnis im Provisionsgeschaft Ubertreffen werden.

Die Wiederaufnahme der Eigenhandelsaktivitaten in diesem Geschéftsjahr sollte zusétzlich eine posi-
tive Auswirkung auf unsere Ertragsentwicklung haben.

Fur das Gesamtjahr 2000 streben wir daher erneut eine deutliche Ertragsverbesserung an.

Stuttgart, den 21. Marz 2000

EUWAX Broker AG
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H. Glossar

Am Geld
Der BASISPREIS des Optionsscheins entspricht dem Kurs des BASISWERTS.

Amtlicher Handel

Hochstes Handelssegment an deutschen Wertpapierbdrsen, in dem sich ein Grof3teil der Bérsenum-
satze konzentrieren. Die Feststellung der Kurse erfolgt durch amtlich bestellte Kursmakler. Die Zulas-
sung von Wertpapieren zum amtlichen Handel ist von der Einhaltung der in der Bérsenzulassungs-
Verordnung geregelten Zulassungsvoraussetzungen abhangig.

Arbitrage

Geschaft zur Ausnutzung von Preis-, Kurs- oder Zinsunterschieden zum gleichen Zeitpunkt an ver-
schiedenen Markten, vor allem Bdrsen und Handelssystemen, zur Gewinnerzielung.

Asset Management

Professionelle Vermdgensverwaltung fur Dritte unter Berlcksichtigung von Risiko- und Ertragsge-
sichtspunkten.

Aufgabe / Aufgabegeschaft

Fungiert ein Bérsenmakler bei Abschluss eines Geschaftes zunachst selbst als Kontrahent, bis er
einen endgultigen Kaufer oder Verkaufer findet, wird dieses Geschéaft als Aufgabe oder Aufgabege-
schaft bezeichnet. Dabei wird der Kurs sofort festgelegt, so dass der Makler Kursrisiken und —chancen
bis zur endgultigen Ausfiihrung des Geschéftes tragt.

Aufgabemakler

Borsenmakler, dem von der Borsengeschaftsfihrung die Berechtigung erteilt worden ist, Aufgabege-
schéafte zu tatigen. Zur Sicherstellung der Erfillung solcher Geschéfte sind Sicherheiten zu Gunsten
der Borse zu leisten.

Aufgeld --> ZEITWERT

In Prozent vom Basiswert ausgedrickter Betrag, um den der aktuelle Optionsscheinpreis den
INNEREN WERT Ubersteigt. Je hoher die Chance des Optionsscheins, den INNEREN WERT zu er-
reichen bzw. zu steigern, desto hoher ist die Bereitschaft des Anlegers, ein AUFGELD zu bezahlen.
Das Aufgeld steigt mit langerer LAUFZEIT, hoherer VOLATILITAT und héherem ZINS. Riicklaufige
Werte dieser SENSITIVITATEN mindern den Zeitwert.

Ausdem Geld

Der BASISPREIS des Optionsscheins liegt im Falle eines CALLs Uber, beim PUT unter dem aktuellen
Kurs des BASISWERTS.
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AuRerborslicher Handel

Direkter Abschluss eines Wertpapiergeschafts zwischen zwei Parteien ohne Einschaltung eines
Maklers an einer Bérse, d.h. dem Geschéft liegt kein Borsenkurs zugrunde.

Ausiibung

Wahrnehmung des Optionsrecht durch Bezug des BASISWERTES oder Einforderung des INNEREN
WERTES des Optionsscheins als DIFFERENZAUSGLEICH.

Ausubungspreis --> BASISPREIS --> BEZUGSPREIS

Festgelegter Preis, zu dem der Optionsscheininhaber den BASISWERT kaufen (CALL) oder ver-
kaufen (PUT) kann bzw. auf dessen Basis der BARAUSGLEICH durchgefihrt wird.

Amerikanisches Optionsrecht
AUSUBUNG jederzeit wahrend der LAUFZEIT mdglich.

Back Office

Dem Handel nachgeschaltete Abteilung einer Bank oder eines Wertpapierhandelshauses, zur Erfas-
sung, Abwicklung und Kontrolle der getétigten Handelsgeschéfte.

BAKred

Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen.

Barausgleich / Cash Settlement --> DIFFERENZAUSGLEICH

Auszahlung des INNEREN WERTES des Optionsscheins, anstatt Bezug des BASISWERTES. Muss
in den Emissionsbedingungen des Optionsscheins definiert sein.

Basispreis -> AUSUBUNGSPREIS --> BEZUGSPREIS

Festgelegter Preis, zu dem der Optionsscheininhaber den BASISWERT kaufen (CALL) oder ver-
kaufen (PUT) kann bzw. auf dessen Basis der BARAUSGLEICH durchgefuhrt wird.

Basiswert --> UNDERLYING

Objekt, das Uber den Optionsschein bezogen werden kann, z.B. Aktien, Wahrungen, Bdrsenindexe,
Anleihen, Zinsen, Rohstoffe, etc.

BAWe

Bundesaufsichtsamt flir den Wertpapierhandel.
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Benchmark

Bezugspunkt zur Beurteilung des Erfolges einer Anlage.

Best-Price-Prinzip

Eine Besonderheit der Borse Stuttgart und wichtiger Bestandteil des dortigen Marktmodells Retail-
borse. Die Makler garantieren bei jeder Kursfeststellung die Einbeziehung des Computerhandels-
systems Xetra (bei Aktien) bzw. des Market-Maker-Quotes (bei Optionsscheinen), so dass der
Ausfiihrungspreis fiir Anleger an der Borse Stuttgart nie schlechter ist, als er zur gleichen Zeit in Xetra
oder im aul3erbdrslichen Optionsscheinhandel ware. Aufgrund der zusatzlichen Liquiditat der Borse
kommt es haufig zu besseren Ausfiihrungskursen.

Best-Size-Prinzip

Eine Besonderheit der Borse Stuttgart und wichtiger Bestandteil des dortigen Marktmodells Retail-
bdrse. In Stuttgart sind alle Auftrage, unabhangig von ihrer Gréf3e zum variablen Handel zugelassen,
so dass auch Kleinanleger von der gesamten Borsenzeit profitieren und eine schnellstmdgliche Aus-
fuhrung erhalten.

Bezugspreis --> AUSUBUNGSPREIS --> BASISPREIS

Festgelegter Preis, zu dem der Optionsscheininhaber den BASISWERT kaufen (CALL) oder ver-
kaufen (PUT) kann bzw. auf dessen Basis der BARAUSGLEICH durchgefihrt wird.

Bezugsverhaltnis

Anzahl der BASISWERTE, die von einem Optionsschein kontrolliert werden. Ein Bezugsverhaltnis von
0,01 bei DAX-Optionsscheinen bedeutet also, dass ein Optionsschein 0,01 DAX kontrolliert, oder dass

zur Kontrolle von 1 DAX St. 100 Optionsscheine bendtigt werden.

Binominalmodell

Mathematische Optionspreisformel zur theoretischen Bewertung eines Optionsscheins mit amerika
nischem Optionsrecht.

Black / Scholes

Mathematische Optionspreisformel zur theoretischen Bewertung eines Optionsscheins mit
europaischem Optionsrecht.

BOGA

Abklrzung fir Borsengeschaftsabwicklungssystem. Ein EDV -System der Deutsche Boérse Systems
AG, einer Tochtergesellschaft der Deutsche Borse AG fur die Aufzeichnung und elektronische
Weitergabe von Abwicklungsdaten, das auch Schlussnoten erstellt. Es dient als Fundament fir die
Geschaftsdokumentation der Banken und Makler sowie zur Beschleunigung der nachbdrslichen
Abstimmungstétigkeit.
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BOSS-CUBE

Abklrzung fir Borsen-Order und Service-System. Ein computerunterstiitztes Bdrsenhandels- und
Entscheidungssystem fiir alle deutschen Parkettbérsen, das eine zeitnahe elektronische Ubermittlung
von Wertpapier-Kauf- und Verkauf-Auftragen von einer Bank direkt in das elektronische Skontro eines
Borsenmaklers ermdglicht. Das System unterstutzt zusatzlich die Preisfeststellung durch die Makler.
BOSS-CUBE wird betrieben von der Deutsche Borse Systems AG, einer Tochtergesellschaft der
Deutsche Borse AG.

Call / Kaufoptionsschein

Optionsschein, der zum Kauf des BASISWERTS berechtigt. Der Optionsschein wird im Wesentlichen
durch die Ausstattungsmerkmale BASISWERT, BASISPREIS, BEZUGSVERHALTNIS und VERFALL
bestimmt. Gegenstlick: PUT.

CASCADE

Liefersystem der Clearstream AG

CATS-0S

Von der Firma Crossmar fir die Citibank AG entwickeltes Elektronisches Handelssystem fir
Optionsscheine.

Clearing

Uber eine zentrale Institution (Clearingstelle) aufgrund einer multilateralen Vereinbarung abgewickelte
gegenseitige Auf- und Verrechnung von Forderungen und Verbindlichkeiten, so dass nur die sich zu-
gunsten oder zu Lasten eines jeden ergebenden Salden gutgeschrieben bzw. belastet werden.

Compliance

Handeln in Ubereinstimmung mit geltenden Gesetzen (z. B. WpHG, KWG, Bérsengesetz etc.) und
Regeln (z.B. Anforderungen der Aufsichtsdmter etc.). Ziel ist es, zum Schutz des Kapitalanlegers
bestimmte Verhaltensweisen sicherzustellen und Interessenkonflikte zu vermeiden.

Coupon

Sammelbezeichnung fir die zu einem Wertpapier gehdrenden Ertrags-, Dividenden- oder Zins-
scheine.

Courtage

Vermittlungsprovision von Maklern fur die Vermittlung von Wertpapiergeschaften.

97



Covered Warrant

Optionsschein auf existierende Wertpapiere bzw. Finanzinstrumente. Die zu liefernden Wertpapiere
werden entweder am Markt eingedeckt (Covered) oder Uber den DIFFERENZAUSGLEICH der
INNERE WERT ausbezahlt.

db STAR

Elektronisches Handelssystem fur Optionsscheine der Deutschen Bank AG.

Clearstream

Clearstream AG (zuvor Deutsche Borse Clearing AG); Spezialkreditinstitut fir die Abwicklung des
Wertpapiergiroverkehrs und der Wertpapierverwahrung.

Delta

Als Delta bezeichnet man den Wert, um den sich der Optionsschein theoretisch verandert, wenn sich
der BASISWERT um eine Einheit (z.B. EUR ) verandert. Beim CALL kann das Delta Werte zwischen
0 und 1 annehmen, beim PUT Werte zwischen 0 und -1, weil er bei fallenden Kursen steigt und umge-
kehrt. In Prozent ausgedriickt erkennt man am Delta approximativ die Wahrscheinlichkeit, dass der
Optionsschein am Ende der LAUFZEIT tber einen INNEREN WERT verfugt.

Deltahebel --> LEVERAGE

In Ableitung vom DELTA nennt der Deltahebel die theoretische Wertverdnderung des Optionsscheins
in Prozent, wenn sich der BASISWERT um 1% verdndert. BewertungsgrofRe der
SZENARIOANALYSE.

Derivate

Rechte, deren Bewertung tberwiegend von dem Preis und den Preisschwankungen und —erwar-
tungen eines zugrundeliegenden Basisinstrumentes (Aktien, Devisen, Indices, Anleihen etc.) abhangig
ist. Zu ihnen z&hlen vor allem Forwards, Futures, Optionen und Swaps.

Differenzausgleich --> BARAUSGLEICH / CASH-SETTLEMENT

Eigenhandel

Wertpapier- bzw. Borsengeschéfte einer Bank oder eénes Maklers fiir eigene Rechnung und auf
eigenes Risiko.
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Eigenhandel fiir andere

Wertpapier- bzw. Borsengeschafte einer Bank oder eines Maklers, bei denen diese als Eigenhandler
auftretend fur Dritte (Kunden) handeln.

Emittent

Finanzinstitut oder Unternehmen, dass ein WERTPAPIER (Optionsschein) begibt und Schuldner bzw.
Stillhalter fur die im Optionsschein verbrieften Rechte ist. Bei den COVERED WARRANTS ist der
Emittent meist ein Finanzinstitut, das gleichzeitig als MARKET-MAKER zur Verfligung steht.

EU

Europaische Union (Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland,
Italien, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Portugal, Schweden, Spanien und Vereinigtes
Konigreich).

EUREX

Durch die Fusion der Deutschen Terminbdrse (DTB) und der Schweizer Terminbérse (SOFFEX)
entstandene elektronische Terminborse.

Euro-Anleihen

Anleihen am Euro-Kapitalmarkt in einer Wahrung (USD, YEN, DEM etc.), die nicht der Wahrung des
Emissionslandes entspricht.

Europaisches Optionsrecht

AUSUBUNG nur am VERFALLTAG mdglich.

EUWAX European Warrant Exchange

Marktsegment fur verbriefte Derivate mit eigenem Regelwerk im Rahmen des Freiverkehrs an der
Baden-Wirttembergischen Wertpapierbdrse zu Stuttgart

EWU

Europaische Wahrungsunion (Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg,
Niederlande, Osterreich, Portugal und Spanien).

Exotischer Optionsschein

Optionsschein, dessen Auszahlungsprofil vom ,normalen“ (PLAIN VANILLA) Optionsschein abweicht.
Meist eine Kombination mehrerer Optionen. Mit exotischen Optionsscheinen kénnen individuelle
Anlagestrategien umgesetzt werden, oder einfach nur verbesserte Chance/Risiko-Profile aufgebaut
werden. Die Preisbewegungen sind (noch) komplizierter, als bei "normalen” Optionsscheinen.
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Freimakler

Vermitteln an der Borse Wertpapiergeschéfte, vornehmlich zwischen den an der Borse vertretenden
Banken. Sie sind frei von speziellen Verpflichtungen, die den amtlichen Kursmaklern auferlegt sind
und werden gemdall der Borsenordnung vom Bdrsenvorstand zugelassen. Die Borsengeschafts-
fihrung kann fur die Preisfeststellung im Geregelten Markt sowie im Freiverkehr die Skontroflihrung
auf Freimakler Gbertragen.

Freiverkehr

Handelssegment an deutschen Wertpapierbdrsen. Die im Freiverkehr gestellten Zulassungsbe-
dingungen sind niedriger als beim Amtlichen Handel und beim Geregelten Markt. Die Regeln sind in
den jeweiligen Freiverkehrsrichtlinien der Borse festgelegt. Die Preisfeststellung findet meist nach den
Vorgaben des Amtlichen Handels statt. Die Kurse werden von besonders beauftragten Kurs maklern
oder Freimaklern festgestellt, die als Skontroflihrer bezeichnet werden.

Futures

Bdrsengehandelte Terminkontrakte.

Gamma

Das Gamma zeigt den Wert, um den sich das DELTA verandert, wenn sich der BASISWERT um eine
Einheit verandert.

Gammahebel

In Ableitung vom GAMMA nennt der Gammahebel die theoretische Wertveranderung des Options-
scheins in Prozent, die sich aus der Veranderung des DELTA ergibt, wenn sich der BASISWERT um
ein Prozent verandert. BewertungsgroRe der SZENARIOANALYSE.

Geregelter Markt

Handelssegment an deutschen Wertpapierbérsen. Der Geregelte Markt soll solchen Unternehmen die
Eigenkapitalzufihrung ermdéglichen, die die Anforderungen des Amtlichen Handels nicht erftllen, ihre
Aktien jedoch offentlich auf einem gesetzlich geregelten Markt unter Aufsicht der Bérse notieren
lassen wollen. Die Kurse werden von besonders beauftragten Kursmaklern oder Freimaklern festge-
stellt, die als Skontrofuhrer bezeichnet werden.

Girosammelverwahrung

Preiswerte, einfache und sichere Art, Wertpapiere aufzubewahren. Alle Papiere werden bei einer
Wertpapiersammelbank zentral deponiert. Uber den Kauf und Verkauf gibt es einen Buchungsbeleg
von der Bank 0.4. an den Inhaber.
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Globalurkunde

Kostenglinstigste Form der Verbriefung von Wertpapieren. Es werden keine effektiven Stlicke
gedruckt, sondern die gesamte Emission in einer Urkunde verbrieft, die bei der Clearstream AG zur
Girosammelverwahrung (siehe dort) hinterlegt wird. Eine Auslieferung von einzelnen Wertpapieren an
die Anspruchsberechtigten ist dadurch ausgeschlossen. Den Inhabern stehen Miteigentumsanteile an
der Globalurkunde zu, die gemafR den Bedingungen der Clearstream AG Ubertragen werden kénnen.

GroMiKV

Abktirzung fur Grof3- und Millionen-Kredit-Verordnung. Verordnung des BAKred tber die Erfassung,
Bemessung, Gewichtung und Anzeige von Krediten im Bereich der Grof3kredit- und Millionenkredit-
vorschriften des KWG.

Grundsatz(satze)

Grundsatz(satze) Uber Eigenkapital und Liquiditat von Instituten; Bekanntmachung des BAKred zur
Konkretisierung der §§ 10, 10a, 11 KWG.

Handelsiiberwachungsstelle (HUST)

Organ der Borse, das den Handel und die Borsengeschaftsabwicklung tiberwacht.

IAS

Abklrzung fur International Accounting Standards.

Im Geld

Der BASISPREIS des Optionsscheins liegt unter (CALL) bzw. tUber (PUT) dem aktuellen Kurs des
BASISWERTS.

Index/Indices

Kennzahlen, die statistischen, zeitlichen und 6rtlichen Vergleichen dienen. Ein Aktienindex ist regel-
mafig ein aus den Werten unterschiedlicher bérslich gehandelter Unternehmen zusammengesetzter
Aktienkorb, dem zu Beginn ein bestimmter Wert zugewiesen wird. Je nach Kursentwicklung der
zugrunde liegenden Aktienwerte (Korb) kann dann anhand des Indexwertes abgelesen werden, ob
sich insgesamt bei den zugrunde liegenden Aktienwerten im Zeitverlauf eine Anderung ergeben hat.
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Indexderivate

Derivate, denen ein bestimmter Index als Basisinstrument zugrunde liegt. Das setzt meist die
Vereinbarung eines Barausgleichs in Geld (cash settlement, d.h. Zahlung des Differenzbetrages
zwischen dem vereinbarten Preis und dem aktuellen Marktwert des Basiswertes) statt physischer
Lieferung von Wertpapieren voraus.

Innerer Wert

Positive Differenz aus dem aktuellen Preis des BASISWERTes und dem BASISPREIS des
Optionsscheins (CALL) bzw. BASISPREIS und aktuellem Preis (PUT).

IPO

Initial Public Offering. Aus dem angloamerikanischen Raum stammende Bezeichnung fur die
offentliche Erstemission von Unternehmensanteilen an der Borse. Die Begriffe ,Going Public* und
.Borseneinfihrung“ werden synonym verwendet.

IT

Information Technology.

Joint Venture

Englische Bezeichnung fir Gemeinschaftsunternehmung.

Kassamarkt

Markt, in dem im Gegensatz zum Terminmarkt die Erfillung, also Lieferung und Abnahme der
Wertpapiere sowie Bezahlung, unmittelbar, das heif3t in einer Frist von zwei Tagen, erfolgt.

Klassische Optionsscheine --> ORIGINAROPTIONSSCHEINE

Im Gegensatz zu den COVERED WARRANTS werden die klassischen Optionsscheine nicht von
Finanzdienstleistern emittiert, sondern von der Aktiengesellschaft des zu beziehenden Wertpapiers
selbst. Bei AUSUBUNG werden neue AKTIEN geliefert, so dass sich bei der Aktiengesellschaft eine
Kapitalerhéhung ergibt. Man nennt die Ausgabe von derartigen Optionsscheinen auch "bedingte
Kapitalerh6hung", weil die Kapitalerhhung nur stattfindet, wenn der Optionsscheininhaber von
seinem BEZUGSRECHT Gebrauch macht.

Kommissionshandel

Gewerbsmalfiger Abschluss von Geschaften mit Waren und Wertpapieren eines selbststandigen
Kaufmanns im eigenen Namen fiir Rechnung Dritter.
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Kursmakler

Borsenmakler, die auf Vorschlag der Borsengeschéftsfihrung von der zustandigen Borsenaufsichts-
behdrde amtlich bestellt und vereidigt werden. Bei Wertpapieren, deren Borsenpreis amtlich festge-
stellt wird, erfolgt diese Feststellung durch Kursmakler. Fir ihre Tatigkeit erhalten Kursmakler eine
Provision, Courtage genannt.

KWG

Kreditwesengesetz.

Laufzeit
Verbleibende Zeit bis zum VERFALLTERMIN des Optionsrechts.

Leverage --> DELTAHEBEL

M

Market-Maker

Der Market-Maker stellt An- und Verkaufspreise fur Optionsscheine und gewahrleistet dadurch, dass
der Anleger jederzeit kaufen und verkaufen kann und dass sich der Preis des Optionsscheins auch in
Abhéangigkeit vom BASISWERT bewegt. Bei Optionsscheinen als abgeleitete Produkte (Derivate) ist
das besonders wichtig. Bei COVERED WARRANTs sind Market-Maker und EMITTENT meist
identisch.

Nadine

Elektronisches Handelssystem fiir Optionsscheine der Société Générale.

Optionsanleihe

Anleihe, die mit Zusatzrechten ausgestattet ist, die der Anleihe in Form von Optionsscheinen
beigefiigt sind.
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Optionspreis / Optionspramie

Preis, der fur den Erwerb eines Optionsscheins oder Optionsrechts zu zahlen ist. Der Optionspreis
besteht aus dem INNEREN WERT und dem ZEITWERT. Der Optionspreis wird ua. durch folgende
Faktoren bestimmt: BASISPREIS, Kassakurs des BEZUGSWERTes, VOLATILITAT des Bezugswerts,
LAUFZEIT der Option, risikoloser ZINSSATZ, Ausschuttungen des BEZUGSWERTES wahrend der
Laufzeit der Option (Aktien: Dividendenzahlungen, Zinsinstrumente: Kupon, Zinsstrukturkurve,
Wahrungen: Fremdwahrungszinssatz, Indizes: Dividenden, Rohstoffe: Lagerkosten).

Optionsrecht

Durch Vertrag zwischen zwei Parteien und Zahlung einer Optionspramie erwirbt der Kaufer das Recht
(nicht aber Pflicht), einen bestimmten Bezugswert zu einem im voraus festgelegten Basispreis zu
kaufen (CALL) oder zu verkaufen (PUT), bzw. die Zahlung eines der Differenz zum aktuellen Preis
entsprechenden Differenzbetrags zu verlangen.

Optionsscheine (Warrants)
Zu unterscheiden sind Kaufoptionsscheine (Call) und Verkaufsoptionsscheine (Puts).

Calls verbriefen das Recht, nicht aber die Verpflichtung, einen zugrundeliegenden Gegenstand oder
Basiswert zu einem im voraus bestimmten fixen Preis, dem Ausubungspreis, jederzeit wahrend
(amerikanische Option) oder nur am Ende der Laufzeit (europaische Option) zu kaufen bzw. einen
Differenzausgleich zu erhalten.

Puts verbriefen das Recht, nicht aber die Verpflichtung, einen zugrundeliegenden Gegenstand oder
Basiswert zu einem im voraus bestimmten fixen Preis, dem Ausibungspreis, jederzeit wahrend
(amerikanische Option) oder nur am Ende der Laufzeit (européaische Option) zu verkaufen bzw. einen
Differenzaus gleich zu erhalten.

oTC

Abkurzung fur Over the Counter; Bezeichnung fur aul3erbérslichen Handel.

Parketthandel

Handel auf dem Parkett des Bérsensaales, bei dem Handler physisch anwesend sind.

Pfandbriefe

Eigene Schuldverschreibungen der Hypothekenbanken, Grundkreditanstalten etc., die grundsatzlich
durch Hypotheken, Grundschulden oder Kommunaldarlehen gedeckt sind.

Plain Vanilla

Einfacher Optionsschein, der entweder einen CALL oder einen PUT beinhaltet.
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Put / Verkaufsoptionsschein

Optionsschein, der zum Verkauf des BASISWERTSs berechtigt. Der Optionsschein wird im Wesent-
lichen durch die Ausstattungsmerkmale BASISWERT, BASISPREIS, BEZUGSVERHALTNIS und
VERFALL bestimmt. Gegenstiick: CALL

Q

Quotes

Verbindliche An- und Verkaufspreise (Geld- und Briefkurse). Market-Maker/Betreuer sind verpflichtet,
wahrend der Handelszeit eines Wertpapiers, laufend handelbare An- und Verkaufspreise zu stellen.

Renten(werte)

Bezeichnung fur (fest)verzinsliche Wertpapiere, insbesondere Anleihen (d. h. Schuldverschrei-
bungen).

Rendite

Bei Wertpapieren der in Prozenten des Erwerbspreises angegebene Htrag, den das Papier bei
Berucksichtigung aller Faktoren (Zins, Kurs, Laufzeit etc.) jahrlich erbringt. Die Rendite ist also in aller
Regel nicht mit dem Nominalzins oder dem Dividendenprozentsatz identisch.

Rho

Veranderung des Optionsscheinpreises bei einer Veranderung der Zinsen um eine Einheit

Risk Management

Uberwachung, Steuerung und Beherrschung von Risiken, die sich aus Geschéaften mit Finanzinstru-
menten ergeben.

Schlussnote

Nach Abschluss eines Geschéftes von jedem Handelsmakler an die Kontrahenten zuzustellende
formalisierte Abschlussbestatigung.
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Schuldverschreibung

Urkunde, in der sich der Aussteller den Inhabern gegeniber zur Rickzahlung der geliehenen Geld-
summe und einer laufenden Verzinsung oder einer sonstigen Leistung verpflichtet. Schuldverschrei-
bungen durfen grundsétzlich nur mit staatlicher Genehmigung in den Verkehr gebracht werden. Als
Obligationen werden insbesondere Anleihen von GrofRunternehmen (Industrieobligationen) und
Schuldverschreibungen von Kommunalkreditinstituten (Kommunalobligationen) bezeichnet.

Sensitivitaten

EinflussgréRen, die den Preis eines Optionsscheins bestimmen. Die Wichtigsten sind Kurs des
BASISWERTS, LAUFZEIT, ZINS, DIVIDENDE, VOLATILITAT, DELTA, GAMMA, THETA, VEGA,
RHO.

Skontrofiihrender Makler

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

Spread

Differenz zwischen dem Ankaufskurs (Geldkurs) und Verkaufskurs (Briefkurs) des Optionsscheins. Je
geringer der Spread, desto besser fiir den Anleger. Um die Spreads verschiedener Optionsscheine
vergleichen zu kénnen, muss aber das BEZUGSVERHALTNIS beachtet, bzw. auf einen gemein-
samen Nenner harmonisiert werden.

Spreadmove

Der Spreadmove zeigt die theoretisch notwendige Bewegung des BASISWERTES, um Uber die
Wertsteigerung des Optionsscheins den SPREAD zu verdienen. Bewertungsgrof3e der
SZENARIOANALYSE.

Stillhalter

Bezeichnung fur den Verkaufer einer Option, der nach Vertragsabschluss und Erhalt der
OPTIONSPRAMIE nur noch die passive Rolle tibernimmt, abzuwarten, ob der Kaufer sein Recht aus-
bt oder nicht. Bei Optionsscheinen ist in der Regel der EMITTENT der Stillhalter.

Stiickaktie

1998 in Deutschland erstmals zugelassene, nennwertlose Aktie. Das nennbetragsmafiig festgesetzte
Grundkapital der Gesellschaft ist in Aktien zerlegt, die jeweils einen gleichgroRBen Teilbetrag des
Grundkapitals reprasentieren.

Swap

Derivatgeschéft in Form des Austauschs von Zinsverpflichtungen und/oder Wéahrungspositionen.
Gebrauchlich sind Wahrungs-Swaps, Zins-Swaps und kombinierte Zins- und Wahrungs-Swaps.
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Theta

Das Theta zeigt die Wertminderung des Optionsscheins pro Tag, falls alle anderen SENSITIVITATEN
unverandert bleiben.

Theta / Monat

Prozentuale Wertminderung des Optionsscheins pro Monat, falls alle anderen SENSITIVITATEN
unveréndert bleiben. Bewertungsgroflie der SZENARIOANALYSE.

TradeLink

Von vwd (Vereinigte Wirtschaftsdienste) entwickeltes elektronisches Handelssystem.

Vega

Zeigt die Veranderung des Optionsscheinpreises bei Veranderung der VOLATILITAT um eine Einheit,
oft 1 Prozentpunkt per anno.

Verfalltermin

Termin zur AUSUBUNG des Optionsscheins (EUROPAISCHES OPTIONSRECHT) bzw. letzter
(AMERIKANISCHES OPTIONSRECHT) Termin zur Optionsausiibung.

Volatilitat

Mafd fur die relative Schwankungsbreite und damit fir das Kursrisiko eines Wertpapiers in einem
bestimmten Zeitraum. Sie wird mit Hilfe statistischer GréRen wie Varianz und Standardabweichung
gemessen. Ublich ist die Berechnung fiir einen Zeitraum von 30 bis 250 Tagen. Die implizite Volatilitét
gibt die im Optionsscheinpreis erwartete Schwankungsbreite des Basiswerts an und charakterisiert die
relative Preiswurdigkeit des Optionsscheins. Je starker die Bewegungen eines BASISWERTS, desto
groRRer die Volatilitat, desto grof3er die Chance eines Optionsscheins auf INNEREN WERT, und desto
groRer der ZEITWERT des Optionsscheins.

W

Warrants

Siehe Optionsscheine.

Wertpapier-Research

Erfassung historischer und aktueller Daten zur systematischen Untersuchung wert- und kursbe-
stimmender Faktoren bestimmter Wertpapiere und Markte.
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WpHG

Wertpapierhandelsgesetz.

WTS

Elektronisches Handelssystem fur Optionsscheine der Commerzbank AG.

XEOS

Von der IBM-Tochtergesellschaft Computer Service GmbH, Aachen, angebotenes elektronisches
Handelssystem flr Optionsscheine.

Xetra

Abklrzung fur Exchange Electronic Trading, die elektronische Handelsplattform der Deutschen Borse
AG.

Zeitwert --> AUFGELD

Betrag, um den der aktuelle Optionsscheinpreis den INNEREN WERT Ubersteigt. Der Zeitwert ist bei
Optionen, die am Geld liegen, am hochsten. Der Zeitwert steigt mit langerer LAUFZEIT, hdherer
VOLATILITAT und héherem ZINS. Riicklaufige Werte dieser SENSITIVITATEN mindern den Zeitwert.

Zinsderivate

Derivate, denen ein (tatsadchliches oder synthetisches) Rentenpapier als Basisinstrument zugrunde
liegt.

Wir haben uns bemuht, eine moglichst umfassende Darstellung von Begriffen aus dem Wertpapier-
und Borsengeschéft zu erstellen. Fur die Vollstandigkeit und Richtigkeit der Darstellungen kann aber
keine Garantie ibernommen werden.

Stuttgart, im April 2000

EUWAX Broker AG
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Harald Schnabel Dieter Lendle Ralf Nachbauer Thomas Krotz
Vorstand Vorstand Vorstand Vorstand
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Aufgrund des vorstehenden Bérsenzulassungsprospektes sind die

Stick 3.750.000 auf den Inhaber lautende Stiickaktien ohne Nennbetrag mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Stiuckaktie
mit voller Gewinnberechtigung fur das Geschéftsjahr 2000

Wertpapier-Kenn-Nr.: 566 010
ISIN-Code: DE 000 566 010 4

sowie

Stlick 1.470.000 auf den Inhaber lautende Stickaktien ohne Nennbetrag
aus der bedingten Kapitalerhéhung (I) vom Oktober 1999
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Stuckaktie
zur Bedienung der Bezugsrechte der Inhaber der Optionsscheine
aus den 4% Optionsschuldverschreibungen von 1999
mit Gewinnberechtigung ab Beginn des im Jahr der Ausgabe laufenden Geschéftsjahres

der

EUWAX Broker Aktiengesellschaft
Stuttgart

Wertpapier-Kenn-Nr.: 566 010
ISIN-Code: DE 000 566 010 4

an der Baden-Wirttembergischen Wertpapierbérse zum Boérsenhandel mit amtlicher Notierung
zugelassen worden.

Stuttgart, im April 2000

Bankhaus Ellwanger & Geiger

TT e M M

Dr. Friedrich Wilhelm Hofmann, phG Dr. Volker Gerstenmaier, phG
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