Rede des Vorstandsvorsitzenden

Uto Baader

zur Hauptversammlung der

Baader Wertpapierhandelsbank AG

Minchen, im Juli 2004

Es gilt das gesprochene Wort



Sehr geehrte Aktionére,

im Namen der Baader Wertpapierhandelsbank AG darf ich Sie ganz herzlich zu
unserer diesjahrigen Hauptversammlung begrif3en. Insbesondere darf ich eine
Delegation japanischer Gaste herzlich willkommen heif3en, die sich im Rahmen
unserer diesjahrigen HV uber die organisatorische, rechtliche und technische

Gestaltung deutscher Hauptversammlungen informieren mochte.

Im Kern meiner heutigen Berichterstattung steht das Geschaftsjahr 2003, das
ich diesmal gern mit einer Uberschrift versehen mdchte: Aufraumen, konzentrieren,
ausbauen! Das sind die drei Dinge, die wir im Jahr 2003 mit gro3er Geschwindigkeit
umgesetzt haben. Wir sind dabei sehr ordentlich voran gekommen, und deshalb freue
ich mich besonders, Ihnen heute berichten zu durfen. Ein solches Jahr und die sich
daran anschliel3enden wirtschaftlichen Aussichten lassen sich — das will ich nicht
verhehlen — natirlich auch wesentlich angenehmer vortragen als die teilweise eher

deprimierenden Ergebnisse insbesondere der Jahre 2001 und 2002.

Es sei bei dieser Gelegenheit daran erinnert, dass ich damals gesagt habe,
was ich heute gern wiederhole: Das Geschaftsmodell der Baaderbank ist extrem mit
den Stimmungen der Bérse verknipft. In welcher Weise das der Fall ist und wie wir
teilweise begonnen haben, dieses Risiko auszubalancieren, darauf werde ich spater
noch eingehen. Die unmittelbare Verknipfung mit Wohl und Wehe der Bérse aber

bleibt uns erhalten.

Meine sehr geehrten Damen und Herren,

ich mochte meinen heutigen Vortrag wie gewohnt in drei Etappen einteilen. Zun&chst

werde ich lhnen allgemein tGber die Bérsenentwicklung berichten.

Im zweite n Teil folgt, eingebettet in die konjunkturellen und strukturellen
Rahmenbedingungen der Markte, der Rechenschaftsbericht iber das Geschaftsjahr
2003.

Im abschlieRenden Teil meiner Rede werde ich Ihnen erldautern, wo wir nach der

strategischen Neuorientierung von Anfang 2003 inzwischen stehen und wie wir uns



weiter entwickeln wollen. Am Ende meiner Rede steht ein kurzer Ausblick auf die

kommenden 18 Monate.

Meine sehr geehrten Damen und Herren Aktionare,

im Berichtsjahr waren die Finanzmarkte erneut extremen Stimmungsschwankungen
ausgesetzt, wobei die Kursentwicklung erstmals seit dem zweiten Quartal 2000 nicht
mehr fallend, sondern per saldo steigend war. Dies allerdings unter scharfen

Richtungswechseln, wie man sie sonst nur von einer Achterbahn kennt.

Das Vorfeld des Irakkrieges markierte aus heutiger Sicht den unteren
Wendepunkt der seit Mitte 2000 wahrenden grof3en Baisse, der grofiten, die
Deutschland in Friedenszeiten je gesehen hat. Endlich verzeichneten, im Gegensatz
zu den beiden vorangegangenen Jahren, die wichtigen Aktienborsen rund um den
Globus ab dem 2. Quartal 2003 wieder deutlich steigende Kurse. Das

Handelsvolumen an den Aktienbdrsen nahm dennoch nur unterproportional zu.

Bei den weltweit fhrenden Indizes enttduschten — nicht zuletzt wegen der
Dollar-Abwertung — die meisten Auslandsbdrsen. Der Dow Jones Industrial Average
erzielte im Jahresendvergleich auf Euro-Basis nur 5 % Zuwachs. Der NASDAQ 100-
Index konnte um 25 % zulegen. Der europdische Blue-Chip-Index DJ Stoxx 50

gewann immerhin 14 % und der japanische Nikkei-225 15 %.

Ungleich gunstiger schnitt in Deutschland der Leitindex DAX ab. Er gewann 37
%. Der Mittelmarktindex MDAX glanzte gar mit einem Plus von 48 %. Und sowohl der
TecDAX als auch der SDAX verzeichneten einen Gewinn von je 51 %. Um die
Schwankungsbreite des vergangenen Jahres noch einmal aufzuzeigen, sollte man
freilich nicht die jeweiligen Jahresendstande vergleichen, sondern den Wiederaufstieg
ins Verhaltnis zum Tiefststand setzen: Gegenuber seinem Tief im Marz 2003 erreichte
der DAX ein Kursplus von Uber 80 %. Das ist eine sensationelle Entwicklung, von der
wir — nach dem geschaftlich deprimierenden Jahresauftakt — entsprechend deutlich

profitieren konnten.

Wichtig flr uns war aber eine — in der Presse kaum weiter beachtete —
Strukturveranderung: Zum Jahresende 2003 hin stabilisierte sich in Deutschland der



Anteil der Aktionare und Aktienfondsbesitzer an der erwachsenen Bevoélkerung bei
etwas mehr als 17 %, nachdem er sich im Verlauf der Baisse deutlich um rund 4
Prozentpunkte zuriick entwickelt hatte. Besonders erfreulich daran ist, dass nach der
Baisse der Anteil der Aktien- und Aktienfondssparer deutlich gré3er geblieben ist, als

er es zuvor gewesen war.

Damit haben der Neue Markt und der Borsenboom der spaten Neunzigerjahre
wertvolle und nachhaltige Spuren hinterlassen: Deutschland ist an die Borse
gegangen! Wir blicken nunmehr auf eine junge Anlegergeneration mit
Krisenerfahrung! Dies bedeutet, dass wir es in Zukunft in Deutschland auf der
Anlegerseite mit einem deutlich reiferen Aktienmarkt zu tun haben werden, als das
bislang der Fall war. Einen guten Teil des Riickstandes gegenuber reifen
Aktienmarkten wie Grof3britannien und USA dirften wir damit aufgeholt haben, was

mittelfristig allen Anlegern, besonders aber den Emittenten, zugute kommen wird.

Besonders fir letztere war freilich das Jahr 2003 — wie schon das Jahr 2002 —
eine herbe Enttduschung. Nachdem im Jahr 2002 lediglich neun Unternehmen in
Deutschland den Weg an die Borse gefunden hatten, erreichte die Borse beztglich
des Themas IPO in 2003 den absoluten Nullpunkt: Kein Bérsengang weit und breit,
wenn man von dem Spin-Off der HypoVereinsbank, ndmlich der Hypo Real Estate
AG, absieht.

Unsere Strategie hat seit unserer Neuausrichtung von Anfang 2003 drei wesentliche
Elemente:

Erstens die Konzentration auf unser Kerngeschéft — den Wertpapierhandel.

Zweitens die Diversifizierung innerhalb des Wertpapierhandels, d.h. den
Uberdurchschnittlichen Ausbau der Skontren in den Bereichen Renten und Derivate

als Gegengewichte zur Volatilitdt des Geschéafts mit dem Aktienhandel.

Drittens der Ausbau des Vermittlungs- und Beratungsgeschafts im Bereich

mittelstandische Unternehmensfinanzierung bis hin zum Emissionsgeschaft.



Im abgelaufenen Geschéftsjahr lag der Schwerpunkt unserer strategischen
Entwicklung auf dem antizyklischen Ausbau der verbliebenen Kerngeschéftsfelder.
Dabei ist es uns gelungen, durch zwei wesentliche strukturelle Veranderungen unsere

Position in den Méarkten zu verbessern:

Erstens haben wir die Konsolidierung der Maklerlandschaft offensiv dazu
genutzt, unsere eigene Position auszubauen. Vor allem durch externes Wachstum
stieg im Jahresverlauf 2003 die Zahl der von uns betreuten Skontren von gut 10.000
auf Uber 26.000. Sehr gezielt haben wir dabei den Bereich Skontrofiihrung auf die
Bereiche Derivate und Renten ausgedehnt. Auf diese Weise sinkt schrittweise die
Abhangigkeit vom Aktiengeschaft, was mittelfristig fir die gesamte Ertragsvolatilitat
der Baaderbank eine ausgleichende Wirkung entfalten wird. Einerseits entwickeln sich
die Umsatze von Renten- und Aktienmarkten teilweise komplementar. Andererseits
handelt es sich beim Handel mit Derivaten um einen strukturellen Wachstumsmarkt,
bei dem bislang keine nennenswerten Abwartsbewegungen zu erkennen sind. Der
Aufbau des institutionellen Vermittlungsgeschafts im Rente nbereich ist unter

demselben Aspekt zu sehen.

Und zweitens haben wir viele Prozesse, die mit unserem Geschéft verbunden
sind, automatisiert — Stichwort: IT-Investitionen, sowie weitere Ablaufe rationalisiert.
Dies gilt beispielsweise fur die Bereiche Orderabwicklung, fir Compliance, fur das
Risikocontrolling, fur die Limitkontroll- und Quotierungssysteme unserer Handler und
auch fur das immer aufwendigere Reporting gegeniber den Aufsichtsbehdren.
Dadurch ist die Skalenertragskraft unseres Geschafts enorm gewachsen.
Skalenertragskraft bedeutet nichts anderes als dass wir Kraft unserer Aufstellung von
jedem zusatzlichen Umsatz durch Marktwachstum oder durch Zukauf von Skontren

und kleineren Maklergesellschaften tGiberproportional profitieren.

Dies hat der Markt anerkannt: Innerhalb eines Jahres stieg die Baader-Aktie von
ihrem Tief im Méarz 2003 von 1,48 auf 6,25 Euro zum Jahresende. Die
Marktkapitalisierung erhdhte sich so auf fast 150 Millionen Euro. Im Dezember 2003

erfolgte dank dieser erfreulichen Entwicklung die erneute Aufnahme in den SDAX.



Die extreme Volatilitat unserer Kurs- und Geschéftsentwicklung wird bis auf
Weiteres mit unserem Geschaftsmodell verbunden bleiben: Wir sind eine — bezogen
auf die Aktienmarkte — sehr stark prozyklisch agierende Bank. Genauer: eine
Wertpapierhandelsbank. Mit steigenden Umsatzen und steigenden Kursen wachst
unser Erfolg tiberdurchschnittlich. Wenn die Bérse den Ruckwartsgang einlegt, spiren

wir dies Uberdeutlich.

Meine Damen und Herren,

erlauben Sie mir nun einige Ausfiihrungen zur Geschaftsentwicklung des Jahres
2003, wobei ich mich nicht in allzu tiefen Details verlieren, sondern auf die
Beschreibung der fir uns alle wesentlichen Grundlinien beschranken moéchte. Fur alle
weiteren Informationen verweise ich auf den sehr detaillierten Geschéftsbericht, der

Ihnen ja vorliegt.

Insbesondere die zunachst rapide negative Entwicklung der Bérsen im Jahr 2003
hat dazu gefiihrt, dass sich die Konsolidierung innerhalb der Maklerbranche im
abgelaufenen Geschaftsjahr beschleunigt hat. Erneut hat sich die Liquiditatssituation
und die Eigenkapitalbasis einiger Wertpapierhandelshauser dramatisch
verschlechtert. Auch wuchsen und wachsen weiterhin die Anforderungen an die
technische Ausstattung der Handlerarbeitsplatze durch Garantien fir

Ausfiihrungszeiten und Liquiditatsbereitstellung an den Borsen.

Das Eigenkapital der Baader Wertpapierhandelsbank AG nahm demgegentiber
im Jahr 2003 leicht zu. Aus dieser Position der Starke heraus haben wir aktiv an der
Branchenkonsolidierung teilgenommen und setzen diese Strategie im Ubrigen auch

im laufenden Geschéftsjahr fort.

Durch die Ubernahme der Skontren in Frankfurt von den Maklergesellschaften
Bartmann, Pfeifer, Elsasser, Huf und der 886 GmbH konnte die qualitativ hochwertige
Basis an Orderbtchernim Geschaftsfeld Skontrofihrung Aktien deutlich ausgeweitet
werden. Die Ubernahme der Gebhard & Schuster Wertpapierhandelshaus AG fiihrte
zu einer erheblichen Zunahme von Skontren deutscher Aktiengesellschaften an den
Borsenplatzen Berlin-Bremen und Miunchen. Mit der Sputz Bérsenservice GmbH

wurde eine der fuhrenden Skontroflihrungsgesellschaften fir Derivate am Platz



Frankfurt e rworben. Der Einstieg in die Skontrofihrung von Renten an der Borse
Frankfurt gelang durch den Erwerb der Hannig Wertpapierhandels GmbH. Durch die
Ubernahme der Rentenskontren der Fritz Nols AG zum Jahresende konnte dieser

Bereich weiter ausgebaut werden.

Zum Bilanzstichtag am 31. Dezember 2003 wurden insgesamt 26.841
Orderbucher betreut. Auf Aktien entfielen 7.609 Skontren, auf Optionsscheine,
Zertifikate und ETFs 16.183 Skontren und auf Renten und Genussscheine 3.049

Skontren.

Die Vergleichszahlen von Ende 2002 sehen hier fur uns sehr vorteilhaft aus: Zum
Stichtag wurden seinerzeit insgesamt 10.963 Orderbiicher betreut. Auf Aktien
entfielen 8.342 Skontren, auf Optionsscheine und Zertifikate 2.154 Skontren und auf
Renten und Genussscheine 467 Skontren. Insgesamt belief sich also der
Skontrenzuwachs auf 145 %. Der Anteil der Aktienskontren an der
Gesamtskontrenzahl sank dramatisch von 76 % auf 28,3 %, was die Eingangs
beschriebenen positiven und ausgleichenden Effekte auf unsere Ertragsentwicklung

nach sich zieht.

Die Baaderbank ist an den Boérsen in Frankfurt, Stuttgart und Berlin-Bremen
jeweils die Nummer zwei, in Miinchen sogar die Nummer eins. In Frankfurt haben wir
durch die Maklerzukaufe in den vergangenen zwei Jahren unseren Marktanteil von 2
auf 12 Prozent gesteigert. Damit sind wir unserem Ziel, in Frankfurt zum Marktfihrer

aufzusteigen, erheblich ndher gekommen.

Unsere Zukaufe im Bereich Makler folgen weiterhin dem bewahrten Muster: Wir
Ubernehmen das Geschéft eines Maklers, d.h. im Endeffekt seine Skontren und
manchmal einzelne sehr gute Handler. Der Rest und insbesondere die Themen
Verwaltung, Risikocontrolling, Reporting etc. werden von unserer Minchener Zentrale

Ubernommen.

Wahrend viele Makler derzeit nicht mehr die kritische Masse aufbringen, um ihre
Fixkosten zu erwirtschaften, haben wir heute eine Struktur zu bieten, die nahezu ohne
zusatzliche Fixkosten zusatzlich Skontren aufnehmen und wirtschaftlich —d.h. in

erster Linie IT-gestlitzt — betreuen kann.



Die Voraussetzungen fur die Marktfuhrerschaft haben sich in den letzten drei

Jahren nicht verandert:
eine gute Eigenkapitalausstattung,
erstklassige Handler und

eine hervorragende IT, die sowohl die Handler direkt aktiv unterstitzt wie auch das

Backoffice rationalisiert.

Keine deutsche Wertpapierhandelsbank ist in allen drei Dimensionen gleichzeitig
so gut aufgestellt wie wir! Damit sind wir auf die kommenden Veranderungen

vorbereitet:
Die IT-Lastigkeit der Borsen wird zunehmen.

Bdrsen werden zunehmend eigene IT-Aufwendungen an ihre Marktteilnehmer

ausgliedern wollen.

Und sie werden sich noch starker nach den Kunden-, sprich: den Anlegerwiinschen
ausrichten. Und was Anleger wollen, ist klar: schnelle Ausfiihrung, hohe Liquiditat,
eine moglichst geringe Spanne zwischen Kauf- und Verkaufskursen sowie moglichst

niedrige Transaktionskosten!

Dies sind die Wettbewerbsdimensionen, in denen die verschiedenen Bdrsen in

Deutschland und Europa miteinander ringen. Und fiir diese Punkte sind eine weitere
Verbesserung der IT einerseits, die integrale Einbindung von Liquiditatsdienstleistern
andererseits unabdinglich, jedenfalls in den umsatzschwachen Tageszeiten sowie in

allen Werten Jenseits der Top-10.

Damit gilt heute, was im Prinzip seit Grindung der Baaderbank gilt: Zwischen
uns und den Bdrsen existiert eine symbiotische Beziehung, in der beide Parteien vom
Erfolg der jeweils anderen Seite profitieren. An allen fuhrenden deutschen
Borsenplatzen sind wir einer der wesentlichen Partner der Bérsenorganisation
geworden. Im Rahmen dieser Erfolgspartnerschaften haben wir uns tber die Jahre

immer starker positionieren kénnen.



Meine Damen und Herren,

Das Jahr 2003 war fur uns — wie Sie anhand meiner Beschreibung unschwer
erkennen kdnnen — in qualitativer wie auch in quantitativer Hinsicht ein Jahr
sprunghatfter struktureller Fortschritte. Wir blicken nunmehr — was die Aufstellung in

unserem Kerngeschéaft Wertpapierhandel angeht — sehr guten Mutes in die Zukunft.

Dennoch wollen wir nicht vergessen, dass wir durchaus auch den Briickenbau
zum Kapitalmarkt hin — das Emissionsgeschéft also — als eines unserer Kerngeschéfte
betrachten, wenn auch wegen der aktuellen Marktschwéache als eines, dass wir auf

kleiner Flamme durch die Baisse gesteuert haben.

Im Geschéftsjahr 2003 haben wir fir unsere Kunden drei Kapitalmafnahmen mit
einem Gesamtvolumen von rund 4,0 Millionen Euro durchgefiihrt. Ein Unternehmen
haben wir bei der Notizaufnahme im Freiverkehr an der Borse Minchen betreut. Weil
dabei aber keine Kapitalerhbhung vorgenommen wurde, kann man hier nur bedingt
von einem ,Borsengang” sprechen. Die echten geplanten Neuemissionen aus dem
Kreis der von uns betreuten mittelstandischen Unternehmen wurden aufgrund der

geringen Aufnahmeféahigkeit des Marktes zurtckgestellt.

Die Beteiligungen an den Unternehmen ,Windsurfing Chiemsee*“ und ,Mox

Telecom® haben wir im abgelaufenen Geschaftsjahr an Investoren veraul3ert.

Im Konsolidierungskreis haben wir wie geplant weitere Anderungen
vorgenommen, um im Laufe des Jahres dem Ziel einer ebenso schlanken wie

transparenten Struktur der Baaderbank ein deutliches Stlick ndher zu kommen:

Zu Beginn des Jahres 2003 wurden, wie geplant, die Baader Securities AG,
Frankfurt, und die IPO GmbH, Unterschleil3heim, auf die Baader

Wertpapierhandelsbank AG verschmolzen.

Die auslandische Tochtergesellschaft Baader Securities a.s., Prag, wurde im
Dezember 2002 mit aufschiebenden Bedingungen an einen tschechischen Investor
verkauft. Diese aufschiebenden Bedingungen wurden in 2003 erfillt und der Verkauf

damit vollstandig abgewickelt.

Die Liguidation der Webstock AG i.L. wurde im Herbst 2003 abgeschlossen.



Im weiteren Verlauf des Jahres 2003 wurden die Unternehmen Gebhard &
Schuster Wertpapierhandelshaus AG, Sputz Borsenservice GmbH und die Hannig
Wertpapierhandels GmbH jeweils zu 100 % ubernommen und auf die Baader

Wertpapierhandelsbank AG verschmolzen.

Die schon im Dezember 2002 eingegangene 50 %-Beteiligung an der Heins &
Seitz Capital Management GmbH, Minchen, wurde als assoziiertes Unternehmen
nach der Equity-Methode in den Konzernabschluss einbezogen. Heins & Seitz ist auf
die Vermittlung von Schuldscheinen und nachrangigen Darlehen spezialisiert. Es setzt
damit auf den Trend hin zu innovativen, eigenkapitalnahen oder auch

eigenkapitalersetzenden Finanzierungen.

Ferner bedarf als vorlaufiger Schlusspunkt der Restrukturierung im
Beteiligungsportfolio die zunachst avisierte Liquidation der Stuttgarter KST AG der
Erwadhnung. Da die Skontren an der Stuttgarter Borse als verteilt galten und die
zunéchst geplante Verschmelzung der KST AG auf die Baaderbank blockiert wurde,
beschloss eine aul3erordentliche HV der KST AG im Dezember 2002 zunachst die
Liquidation des Unternehmens, um die darin liegenden liquiden Mittel und Reserven
zu heben. Ende 2003 ergaben sich indes endlich erfolgversprechende Verhandlungen

mit interessierten Investoren.

Nachdem wir hier handelseins wurden, beschlossen die Gremien der Baader
Wertpapierhandelsbank AG im Januar 2004, die Liquidation der KST
Wertpapierhandels AG nicht weiter zu verfolgen und statt dessen den Verkauf der
borsennotierten KST AG zu betreiben. Der Investor erwarb zunéachst ca. 38 % der
Anteile. Wir fihrten sodann als Dienstleister eine Kapitalerhbhung durch. Unsere
Bezugsrechte haben wir dabei nicht ausgeibt. Zum gegenwartigen Zeitpunkt stellt
sich die Situation so dar, dass der Borsenwert der nunmehr auf 20 %
abgeschmolzenen Beteiligung an der KST AG weitaus hoher ist als der anteilige zu
erwartende Liquidationserlos hatte sein kdnnen. Zusatzlich haben wir einen

erfreulichen Kaufpreis fur den Anteilsverkauf erzielt.

Damit ist diese Vorgehensweise insgesamt erheblich werthaltiger als die
zunachst aus Mangel an Alternativen geplante Liquidation. Zudem werden

Arbeitsplatze erhalten, und ein mit Leben geflllter Titel bleibt an der Borse.
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Mit all diesen Restrukturierungsmaf3nahmen konnten wir zum Jahresende 2003
erreichen, dass im Baader Konzern keine Tochter mit relevanter operativer
Geschaftstatigkeit mehr existierten. Statt dessen haben wir — raumlich
schwerpunktmafig innerhalb unseres neuen Geschaftsgebaudes — eine sehr
kompakte, auf das Kerngeschaft konzentrierte, sehr transparente und effiziente

Einheit geschaffen.

Meine sehr geehrten Damen und Herren,

trotz der geschilderten schwierigen Rahmenbedingungen der Borse in 2003 war
dieses Jahr ein gutes Jahr fur die Baaderbank. Durch die vielfaltigen
Restrukturierungs- und InvestitionsmalRnahmen und die strategische Neuausrichtung
haben wir es vermocht, das Betriebsergebnis gegentiber dem Vorjahr um 45,8
Millionen Euro zu verbessern. Das Ergebnis je Aktie belief sich damit — nach einem
Defizit in Hohe von 3,26 Euro pro Aktie in 2002 — im Jahr 2003 auf ein Uberschuss in
Hohe von 10 Cent je Aktie.

Wahrend wir operativ noch leicht negativ abgeschlossen haben, konnten wir
durch die gute Entwicklung des sonstigen Ergebnisses unter dem Strich ein positives
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstéatigkeit in Hohe von knapp 2,3 Millionen Euro

erreichen.
Im Einzelnen stellte sich die Ergebnisentwicklung folgendermaf3en dar:

Das Zinsergebnis ist gegenuber dem Vorjahr um 765.000 Euro auf minus
144.000 Euro gesunken. Dies ist im Wesentlichen auf die im Berichtsjahr erstmals

vollstéandig wirksame Refinanzierung des Verwaltungsgebaudes zurlickzufiihren.

Die Risikovorsorge fiir das Kreditgeschaft des Vorjahres betraf vor allem
Wertberichtigungen auf Forderungen gegenuber Unternehmen, die aus der
Inanspruchnahme von Birgschaften entstanden waren. Im Berichtsjahr konnten diese

Burgschaften abgelost und die Risikovorsorge aufgeldst bzw. verbraucht werden.

Das Provisionsergebnis in Hohe von knapp 3 Millionen Euro hat sich gegentuber
dem Vorjahr deutlich verbessert. Dies ist zum einen auf geringere Kosten fur die

Wertpapierabwicklung, zum anderen auf héhere Courtageertrage zurtickzufihren.
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Die ebenfalls deutliche Steigerung des Ergebnisses aus Finanzgeschaften um
12,1 Millionen Euro oder 76,0 % ist durch héhere Wertpapierumsatze sowie durch den

Erwerb zuséatzlicher Skontren verursacht.

Im Ergebnis aus Available-for-Sale Bestanden werden Ertréage von 1,4 Millionen
Euro und Verluste von 0,2 Millionen Euro aus der Veraul3erung von Beteiligungen und
Wertpapieren des Anlagebuches ausgewiesen. Das Bewertungsergebnis der

Beteiligungen und des Anlagebuchbestandes betrug gut 1,6 Millionen Euro.

Der Rickgang des Ergebnisses aus Finanzanlagen resultiert aus geringeren

Zinsertragen aus festverzinslichen Wertpapieren.

Der Verwaltungsaufwand konnte zum dritten Jahr in Folge verringert werden.
Wahrend die Personalaufwendungen im Berichtsjahr um 137.000 Euro leicht
gestiegen sind, konnten die anderen Verwaltungsaufwendungen deutlich um gut 2

Millionen Euro gesenkt werden.

Dagegen haben sich die Abschreibungen und Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen um 1,4 Millionen Euro erhdht. Ursachlich
hierfur sind die in 2003 getatigten Investitionen fur Nutzungsrechte an Skontren und
die im Berichtsjahr erstmals voll wirksame Abschreibung auf das

Verwaltungsgebaude.

Im Saldo der Sonstigen Aufwendungen und Ertrdge werden Ertrage in Hohe von
8,3 Millionen Euro und Aufwendungen in H6he von 596.000 Euro gezeigt. Die Ertrage
betreffen mit 3,9 Millionen Euro hauptséchlich die Aufldsung von Ruckstellungen fur
Eventualverbindlichkeiten und mit 3,2 Millionen Euro so genannte periodenfremde
Ertrage. Die Aufwendungen resultieren mit 248.000 vor allem aus Verlusten aus

Anlageabgangen und mit 210.000 ebenfalls aus periodenfremden Aufwendungen.

Die Bilanzsumme ist im Berichtsjahr um gut 5,6 Millione n Euro oder 3,9 % auf

137,4 Millionen Euro zurlckgegangen.

In den Forderungen an Kreditinstitute sind vor allem fur die Abwicklung von

Bdrsengeschaften als Sicherheiten hinterlegte Guthaben ausgewiesen.

Die Handelsaktiva umfassen bdrsennotierte Aktien und Anleihen, die in der

Bilanz in H6he von 18,9 Millionen Euro ausgewiesen sind.
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Die Available-for-Sale Bestande setzen sich aus Aktien in Hohe von 12,7
Millionen Euro, aus Beteiligungen in Héhe von 3,1 Millionen Euro sowie aus Anleihen

und Schuldverschreibungen in Hohe von 8,6 Millionen Euro zusammen.

Die Anteile an at Equity bewerteten Unternehmen betreffen die im Vorjahr

erworbenen Anteile an der Heins & Seitz Capital Management GmbH, Minchen.

Die Finanzanlagen bestehen aus Schuldverschreibungen und anderen

festverzinslichen Wertpapieren im Wert von 3,7 Millionen Euro.

In der Position Grundsticke und Gebaude wird ausschlief3lich das in 2002
bezogene Verwaltungsgebaude mitsamt dem Grundstick in Unterschleil3heim

ausgewiesen.

Die Zunahme der Sachanlagen und immateriellen Anlagewerte ist mit 7,5
Millionen Euro verursacht durch die Aktivierung von erworbenen Skontren als
Nutzungsrechte sowie Investitionen in den Bereich Handels-EDV mit 4,8 Millionen

Euro.

Die Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten enthalten mit 14,6 Millionen

Euro Fremdmittelaufnahmen fur die Finanzierung des Verwaltungsgeb&audes.

Die Rickstellungen werden vor allem durch Rickstellungen fur

Personalaufwendungen und fir Kostenumlagen der Aufsichtsbehérden bestimmt.

Bei den Sonstigen Passiva handelt es sich hauptsachlich um Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen sowie kurzfristigen Verbindlichkeiten gegentiber

Arbeitne hmern.

Der im Geschaéftsjahr 2003 erzielte Gewinn hat die Eigenkapitalbasis der
Baaderbank absolut und wegen der schrumpfe nden Bilanzsumme auch relativ
verbessert. Wir verfigen mit einer Eigenkapitalquote von mehr als 78 % Uber eine
weiterhin sehr wettbewerbsfahige Kapitalausstattung, die das weitere Wachstum auch

auf Basis der sprunghatft verbreiterten Skontrenbasis sicherstellt.

Der Vollstandigkeit und der guten Ordnung halber sei erwdhnt, dass die
Zahlungsfahigkeit der Baaderbank auch in dem schwierigen Jahr 2003 jederzeit
vollkommen gewahrleistet war. Zum Bilanzstichtag standen kurzfristigen Forderungen

gegentber Banken in Hohe von 14,1 Millionen Euro und jederzeit veraul3erbaren
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Handelsaktiva, Anleihen, Schuldverschreibungen und Finanzanlagen in H6he von
31,2 Millionen Euro kurzfristige Bankverbindlichkeiten in Héhe von lediglich 470.000
Euro gegenuber. Saldiert ergibt sich somit ein bilanzieller Liquiditatsiiberschuss in
Hohe von 44,8 Millionen Euro. Fur die Fachleute unter Ihnen sei erwahnt, dass die

Liquiditatskennzahl gemaf Grundsatz Il im Jahresdurchschnitt 10,3 betrug.

Meine Damen und Herren,

unser Geschaft ist das bewusste Eingehen von finanziellen Risiken und Chancen an
der Borse. Wir geben Liquiditat in Markte, die ohne unser Zutun langsamer und
weniger effizient, bisweilen sogar gar nicht funktionieren wiirden. Wir machen Markte!

Das ist unsere Welt.

Man kann auch sagen, dass das moglichst kontrollierte Eingehen von

Marktrisiken unser Geschaft ist.

Den finanziellen Risiken tragen wir durch ein Risikocontrolling und -
managementsystem entsprechend den ,Mindestanforderungen an das Betreiben von
Handelsgeschéaften“ und auch den ,Mindestanforderungen an das Kreditgeschaft* der

Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht Rechnung.

Zur Begrenzung der Risiken ist ein System zur Messung und Uberwachung der
Risikopositionen und zur Analyse des mit ihnen verbundenen Verlustpotenzials sowie
deren Steuerung implementiert. Wie sehr wir auch im Detail dem Thema
Risikomanagement inzwischen unsere Aufmerksamkeit schenken, haben wir im
aktuellen Geschéftsbericht ausfuhrlich dokumentiert. Ich méchte Sie bitten, genauere
Informationen und Erlauterungen dort gegebenenfalls nachzuschlagen, damit ich Sie
an dieser Stelle nicht mit zu weit gehenden und teilweise sehr technischen

Ausfuhrungen behelligen muss.

Meine Damen und Herren

ich referiere in erster Linie Zahlen. Doch soll dabei der Faktor Mensch nicht vergessen

werden, gerade in schwierigen Zeiten.
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Ich mochte auch in diesem Jahr unsere Hauptversammlung dazu nutzen, um

mich bei allen Mitarbeitern herzlich zu bedanken.

Im Ruckgang der Mitarbeiterzahl im Konzern zum Bilanzstichtag gegentber dem
Vorjahr kommt nicht zuletzt unser sehr starkes Bemiihen zum Ausdruck, die
Kostenbasis unseres Kerngeschéfts zu verschlanken. Insgesamt ging die Zahl

unserer Mitarbeiter um 21 auf 165 Beschaftigte zum Bilanzstichtag zurick.

Zum gegenwartigen Zeitpunkt kann ich jedoch sagen, dass wir diesbezuglich die
Talsohle deutlich durchschritten und wieder auf Wachstum umgeschaltet haben. Im
neuen Geschaftsjahr haben wir die Mitarbeiterzahl wieder spurbar steigen lassen
kénnen, insbesondere im Handlerbereich. Am Ende des 2. Quartals hatten wir schon
wieder 186 Mitarbeiter. Damit mdchte ich auch das Signal nach innen, in unsere Bank
hinein, verbinden: Dass wir namlich, was den Umbau angeht, das Grobste hinter uns

haben und wieder optimistisch nach vorn blicken.

Auch in den schwierigen Jahren 2001 bis 2003 sind wir nicht davon abgewichen,
besonderen Wert auf die hohe Qualifikation unserer Mitarbeiter zu legen. Im Namen
des Vorstands und aller Aktionare mochte ich mich bei allen Mitarbeitern fur ihren
engagierten Einsatz und die bewiesene Loyalitat im abgelaufenen Geschaftsjahr

nochmals herzlich bedanken.

Bedanken mdchte ich mich auch sehr herzlich fur die langjahrige fruchtbare und
erfolgreiche Zusammenarbeit mit unserem Aufsichtsratsmitglied, Herrn Josef
Faltenbacher. Herr Faltenbacher steht aus gesundheitlichen Grinden leider nicht
mehr flr die weitere Arbeit als Aufsichtsrat zur Verfigung. Ich winsche Ihnen von
hier aus alles Gute, verbunden mit einem nochmaligen herzlichen Dankeschon fur

Ihre bisherige Unterstiitzung.

Meine Damen und Herren,

zur Stellungnahme des Vorstandsvorsitzenden auf der Hauptversammlung gehort es
zweifellos auch, den Blick nach vorn zu richten und einen strategisch motivierten
Ausblick zu geben. Es wird Sie nach dem, was ich bislang vorgetragen habe, nicht
Uberraschen, wenn ich sage: Aus der Krise der Finanzmarkte und nicht zuletzt der

damit verbundenen Konsolidierung der Maklerbranche sind wir dank raschem und
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entschlossenem Handeln gestarkt hervorgegangen. Wir sehen uns als einen Motor

und damit auch als einen Gewinner der Konsolidierung.

Deshalb bin ich fest davon Giberzeugt, dass wir mittelfristig — wie schon im
vergangenen Jahr — auch weiterhin zu den Gewinnern im Markt gehdren werden.
Einerseits bezieht sich das auf den Wert unseres Unternehmens, der sich, gemessen
an den im vergangenen Jahr erlebten Tiefststanden von unter 2 Euro, auf ein
erfreuliches Niveau erholt hat. Andererseits splren wir die Verbesserung der Lage
aber auch operativ: Das Ergebnis unserer gewohnlichen Geschaftstatigkeit betrug im
1. Quartal 2004 4,3 Millionen Euro, verglichen mit einem Verlust in Hohe von 2,5
Millionen Euro im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Damit konnten wir erstmals seit

dem 2. Quartal 2001 wieder ein deutlich positives Betriebsergebnis erzielen!

Dieser markante Ergebnisumschwung ist den Friichten der scharfen
Restrukturierung, dem positiveren Borsenumfeld und dem konsequenten
antizyklischen Ausbau der Kerngeschéftsfelder zurtickzufihren. Die markantesten
Verbesserungen waren dabei im Ausbau der Skontrofiihrung in Frankfurt fir Aktien,
Derivate und Renten, im Aufbau des neuen Geschéftsfeldes Institutioneller
Rentenhandel, in der erfolgreichen Entwicklung des neuen Handelssystems ,MAX-
ONE" an der Borse Miunchen sowie 4-X in Stuttgart zu verzeichnen. Insbesondere das
Geschaftsfeld Institutioneller Rentenhandel hat seit seiner Eréffnung zu Jahresbeginn
unsere nicht geringen Erwartungen bis heute schon deutlich Gbertroffen. Der grofite

Teil der neu eingestellten Mitarbeiter hat hier seinen Platz gefunden.

Wahrend das zweite Quartal 2004 fur alle Marktteilnehmer im Zuge der
Umsatzriickgénge an den Bdrsen ein Quartal der Enttauschung und des abermaligen
deutlichen Ruckschritts im operativen Geschaft waren, konnten wir Dank der
beschriebenen verbesserten Konzernstruktur trotz allem wiederum ein leicht positives
Ergebnis erzielen! Wir haben im ersten Halbjahr 2004 ein Ergebnis nach Steuern von
4,9 Mio. Euro nach einem Minus von 0,5 Mio. Euro im Vorjahr erwirtschaftet. Die
ordentlichen Ertrage verzeichneten einen Zuwachs von 119 % auf 27,4 Mio. Euro,
wahrenddessen die Verwaltungsaufwendungen nur leicht um 10 % auf 21,3 Mio. Euro
gestiegen sind. Das Betriebsergebnis haben wir um tber 12 Mio. Euro auf 6,1 Mio.

Euro verbessert. Kumuliert ergibt sich ftr das 1. Halbjahr 2004 ein Ergebnis der
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gewohnlichen Geschéftstatigkeit von 6,6 Mio. Euro nach einem Verlust von 0,4 Mio.

Euro im Vorjahr.

Im zweiten Quartal haben wir au3erdem weitere Schritte im Ausbau unseres
Kerngeschafts durch Ubernahme weiterer Wertpapierhandelsfirmen umgesetzt: Mitte
Juni haben wir — rickwirkend zum Jahresanfang — die Heribert Schollmeyer
Wertpapierhandels GmbH aus Frankfurt am Main bernommen. Die Gesellschaft
betreut an der Frankfurter Wertpapierbdrse 37 Orderbticher fur auslandische Aktien
und 3 Exchange Traded Funds (ETF). Zu den Gibernommenen Orderblchern zdhlen

u.a. Schwergewichte wie Nestlé, ABB, Alcatel, Credit Suisse und Fiat.

Ende Juni haben wir bekannt gegeben, dass wir — ebenfalls riickwirkend zum
01.01.2004 — die SMS - Sobota, Maier & Stopp Wertpapierhandels GmbH in
Munchen tbernommen haben. Die Gesellschaft betreut im Rentenhandel alle
Skontren des Amtlichen und Geregelten Marktes an der Bérse Miunchen. Dartber
hinaus zeichnet das Unternehmen fur den variablen Jumbohandel an der Borse
Munchen verantwortlich. Mit jedem dieser Schritte und weiterer Bewegungen, die sich
abzeichnen, verbessern wir unsere Ertragschancen, ohne dabei unsere Kostenbasis

spurbar zu verschlechtern.

Doch nicht nur die Makler, auch die Bérsen sehen einer weiteren Konsolidierung
entgegen. Ich behaupte, dass nur jene Borsen in Deutschland sich durchsetzen
werden, die eine eigene moderne Marktplattform errichten. Frankfurt, Minchen und
Stuttgart haben hierfur die Richtung vorgegeben. Wer hier nicht nachzieht, wird unter
Druck geraten. Die Kapitalméarkte in Deutschland sind mit anderen Worten weiterhin
im Umbruch begriffen. Die notwendigen Strukturveranderungen an den Borsen
werden noch starker als bisher Investitionsanforderungen an die teilnehmenden
Institute stellen. Wir sind diesen Anforderungen personell, organisatorisch und
finanziell gewachsen und treiben aktiv diese Veranderungen voran. Der erfreuliche
Start des Marktmodells MAX-One an der Bérse Minchen sowie die von uns
unterstitzten Initiativen 4-X in Stuttgart und ,Smart-Trading” in Frankfurt sind Beleg fur

diese Entwicklung.

Zum Schluss meines Vortrags die Gretchenfrage: Wie geht es weiter an den

Borsen? Und wie viel Geld werden wir verdienen?
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Meine Damen und Herren,

ich werde nicht den Fehler machen, die Entwicklung der Borsen vorhersagen zu
wollen. Und nur wenn ich das kdnnte und tate, konnte ich auch etwas Uber das zu

erwartende Geschaftsergebnis der Baaderbank sagen. Zuriickhaltung bei Prognosen.

Umgekehrt wird fur uns ein Schuh draus: Wir haben eine Aufstellung gefunden,
die es uns ermdglicht, auch in schwacheren Méarkten Geld zu verdienen und die
traditionell hohe Volatilitat unseres Geschafts durch Diversifizierung im Kerngeschaft
zu vermindern. Das Ergebnis des zweiten Quartals legt davon Zeugnis ab. Erst
kommen also die Hausaufgaben. Nur damit konnten und kdnnen wir unsere Ertrage

verbessern. Mit Prognosen haben wir noch nie Geld verdient.

Mein Gefluhl hat mir Ende 2003 gesagt, dass bei so viel damaligem Optimismus
und mit Blick auf das anstehende Wabhljahr in Amerika, heuer keine glanzvolle Party

wird und noch einige Fallstricke und Unwégbarkeiten zu meistern sind.

Nach dem guten 1. Quartal 2004 machen die Borsen gegenwaértig einen
unentschlossenen Eindruck und wie immer wenn Unsicherheit herrscht, gehen die
Umsatze zuriick. Fur 2005 sieht heute die Mehrheit der Volkswirte wieder steigende
Zinsen und eine abflauende Weltkonjunktur mit den entsprechenden negativen

Auswirkungen auf die Aktienmarkte.

Und gerade wegen diesen teilweise diusteren Aussichten erwarte ich Besserung
— fur das Jahr 2005. Begriinden kann ich Ihnen das nicht. Der einzig gute Grund waére,
dass es sich um eine echte Gegenmeinung zur herrschenden Meinung handelt, was

bei Prognosen noch immer gut war fir eine héhere Eintrittswahrscheinlichkeit.

Die veroffentlichten Gewinnerwartungen vieler Unternehmen sind weiterhin
gedampft. Uberraschungen wird es dadurch im restlichen Geschaftsjahr 2004 sowonhl
auf der positiven als auf der negativen Seite geben. Die geopolitische Entwicklung
tragt freilich weiterhin zur Unsicherheit auch am deutschen Kapitalmarkt bei und birgt
nachhaltig unkalkulierbare Risiken. Hinzu kommt der bislang offene Ausgang der US-

Prasidentschaftswahlen im Herbst des Jahres, wobei US-Wahljahre zumeist gute
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Borsenjahre waren. Allerdings nur dann, wenn der amtierende Prasident

wiedergewahlt wurde!

Mit einer komfortablen Eigenkapitalbasis, einer Vielzahl gut ausgebildeter
Handler und einem hohen Technologisierungs- und Organisationsgrad und atmenden
Kostenstrukturen prasentiert sich unser Haus den Borsen und Marktteilnehmern als

starker und stabiler Partner.

Im Jahr 2004 werden wir uns — die beiden Akquisitionen vom Juni haben einen
Vorgeschmack darauf gegeben — neben dem Wachstum in der Skontrofiihrung auf
den Ausbau des institutionellen Vermittlungsgeschéafts sowohl im Aktien- als auch im

Rentenbereich konzentrieren.

Die Umsetzung der Beschlisse zur Einstellung des Geschaftsfeldes
Beteiligungen wird in 2004 fortgesetzt. Nach der erfolgreichen Veraul3erung von zwei
Unternehmen in 2003 kénnen freiwerdende Ressourcen auf das verbleibende
Portfolio konzentriert werden. Eine wertsteigernde Betreuung und Entwicklung ist aus

gegenwartiger Sicht gewalrleistet.

Bei anhaltender Normalisierung der Méarkte erwarten wir zudem eine erhghte
Aktivitat im IPO-Geschéft. Die Borsenverfassung 2004 wird eine erstarkende
Bereitschaft zur Aufnahme von Neuemissionen zeigen, an der wir unsererseits durch
die Einfihrung geeigneter Unternehmen insbesondere an der Miinchner Bérse
teilhaben wollen. Wie schon im Vorjahr so haben wir auch im ersten Halbjahr wieder
erfolgreich einige KapitalmalZnahmen mittelstandischer Unternehmen begleitet. In

diesem Bereich spuren wir eine deutliche Belebung.

Wir gehen auf der Basis der Halbjahreszahlen davon aus, dass wir im laufenden
Geschaftsjahr eine abermalige Verbesserung des Geschéftsergebnisses erreichen
und insgesamt positiv abschlie3en werden. Damit sollte es uns auch wieder mdglich
werden, eine Dividende auszuschutten und an die erfolgreiche Entwicklung unseres

Unternehmens in den Jahren bis 2001 anzuknupfen.

Meine Damen und Herren,
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damit komme ich zum Ende meines Vortrags. Bitte gestatten Sie mir zum Schluss
noch eine politische Bemerkung. Das ganze Land lamentiert nun seit vielen Jahren. In

der allgemeinen Stagnation hat nur die allgemeine Kritik noch Konjunktur.

Ich will die Einzelaspekte der Anlasse des Dauerjammers gar nicht aufzéhlen,
sondern nur fragen, ob nicht vielleicht einiges von dem Leid in hohem Malie
hausgemacht ist? Wir reden immer von der Notwendigkeit der Deregulierung. Doch

die Finanzméarkte werden mit immer neuen Regulierungen regelrecht eingeschniirt!

Dass unser ,Leiden” teilweise selbstverschuldet ist, halte ich beziiglich der
Bdrsen fur eine ausgemachte Sache. Hier hat der Staat in seiner Regulierungswut
und in seiner gut gemeinten Allfirsorge so manches Kind mit dem Bade

ausgeschuttet.

Was als Anlegerschutz daher kam, ist als Finanzierungsverhinderungsstrategie
fur den Mittelstand an der Borse angekommen. Jeder Anleger, der jenseits von Aktien
der Siemens-Klasse investieren mdchte, muss zunachst eine ganze Reihe Formulare
ausfillen. Er muss bestétigen, dass er dieses geradezu unkalkulierbare Risiko
einzugehen bereit und Uberhaupt auch bei vollem Bewusstsein ist. Eine Bank muss
einen Anleger — schon um sich selbst abzusichern — regelrecht warnen, wenn er
beispielsweise eine Baaderaktie kaufen mochte. Empfehlungen werden, wenn denn
Uberhaupt noch entsprechende Analysen von Nebenwerten erstellt werden, nur in

sehr zurtickhaltender Form ausgesprochen.

Spurbar wird dies in den deutlichen relativen Umsatzriickgdngen der so
genannten Mid- und Small-Caps gegeniber den Blue-Chips. Alles rennt nur in die
Dax-Werte. Dabei performen die Mittelstandler erwiesenermal3en langfristig besser

als die Konzerne.
Gestatten Sie, dass ich etwas Uberzeichnet habel!

Liebe Anlegerschitzer, Regulierer und gutmeinende Wirtschaftspolitiker aller

Parteien: Lasst den Anlegern ihre Freude am Risiko. Nur wer wagt gewinnt!

Das gilt fir jeden einzelnen Anleger, fir jedes Unternehmen gilt es sowieso, aber

am Ende gilt es auch fur das ganze Land.
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