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Aktivseite

BILANZ
Varengold Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

zum 31. Dezember 2005

Euro
1. Barreserve
Kassenbestand
2. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig 428.386,43
b) andere Forderungen 59.821,15

3. Forderungen an Kunden

4. Aktien und andere nicht festverzinsliche Wertpapiere

5. Beteiligungen

- darunter: an Finanzdienstleistungsinstituten Euro 0,00

6. Anteile an verbundenen Unternehmen

7. Treuhandvermogen

8. Immaterielle Anlagewerte

9. Sachanlagen

10. Sonstige Vermbgensgegenstande

11. Rechnungsabgrenzungsposten

Summe der Aktivseite

86

31.12.2005
Euro

11.601,28

488.207,58
1.023.106,82
790,00

57.918,03

51.002,62
9.757.227,41
144.650,00
231.039,00
11.243,09

449,04

31.12.2004
Euro

3.180,41

271.110,63

59.821,15

666.627,17

980,00

173.086,89

64.702,87
17.608.421,01
106.504,00
266.705,00
15.548,07

987,89

11.777.234,87

19.237.675,09




BILANZ

Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Hamburg

zum 31. Dezember 2005

Euro

. Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten
mit vereinbarter Laufzeit oder Kundigungsfrist

. Verbindlichkeiten gegenuber Kunden
a) andere Verbindlichkeiten
taglich fallig

. Treuhandverbindlichkeiten
. Sonstige Verbindlichkeiten

. Ruckstellungen
andere Ruckstellungen

. Eigenkapital
a) gezeichnetes Kapital
b) Einlagen stiller Gesellschafter gem. § 10 (4) KWG
c) Kapitalrucklage
d) Rucklagen
da) gesetzliche Rucklage 1.700,00

db) Riucklage § 269 Satz 2 HGB 16.700,00

e) Bilanzgewinn

Summe der Passivseite

87

31.12.2005
Euro

3.323,95

55.027,40
55.027,40

9.757.227,41

654.279,82

159.570,00

227.040,00
35.458,40
779.028,00

18.400,00
87.879,89

Passivseite

31.12.2004
Euro

7.312,63

5.945,06
5.945,06

17.608.421,35

580.604,62

41.780,00

224.688,00
43.981,53
681.420,00

1.700,00
16.700,00
25.121,90

11.777.234,87

19.237.675,09




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fur die Zeit vom 01.01.2005 bis 31.12.2005

Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Hamburg
2005
Euro Euro
1. Zinsertrage aus
Kredit - und Geldmarktgeschaften 140.292,60
2. Zinsaufwendungen 3.737,94
136.554,66
3. Laufende Ertrage aus
Beteiligungen 31.200,00
4. Provisionsertrage 5.825.296,99
5. Provisionsaufwendungen 4.270.432,76 1.554.864,23
6. Sonstige betriebliche Ertrage 749.647,16
7. Allgemeine Verwaltungsaufwendungen
a) Personalaufwand
aa) Lodhne und Gehalter 699.758,00
ab) Soziale Abgaben und Aufwendungen fur Altersver-
sorgung und fur Unterstiitzung 103.200,63 802.958,63
- darunter: fur Altersversorgung Euro 473,40 (Euro 341,96)
b) andere Verwaltungsaufwendungen
ba) Raumkosten 273.264,70
bb) Beitrage und Versicherungen 35.743,10
bc) Kfz-Kosten einschl. Leasing (ohne Kfz-Steuer) 84.311,88
bd) Werbung, Bewirtung, Reisekosten 106.506,78
be) Instandhaltung fur Geschaftsausstattung, Hard- und
Software 91.570,80
bf)  Aufwendungen fur Kommunikation 119.670,36
bg) Burobedarf, Zeitschriften, Fortbildung 48.618,84
bh) Beratungs-, Abschluss- und Priifungskosten 449.846,60
bi) Ubrige andere Verwaltungsaufwendungen 18.932,76 1.228.465,82
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen gesamt 2.031.424,45
8. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immat. An-
lagenwerte und Sachanlagen 129.423,19
9. Sonstige betriebliche Aufwendungen 20.660,00
10. Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen 93.959,06
Ubertrag 196.799,35
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2004

Euro
178.900,74
7.869,66
171.031,08
59.800,00
5.609.945,06
3.872.687,49

261.282,75

683.459,82

93.701,48

271.068,07
66.192,47
60.834,32
71.018,67

92.835,40
120.472,98
65.750,74
331.379,02

19.287,05

1.876.000,02

108.047,34
11.190,00

123.850,53

110.283,51



Ubertrag

11.

12.
13.
14,

15.

16.
17.

18.

19.

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG
fur die Zeit vom 01.01.2005 bis 31.12.2005

Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Hamburg
2005
Euro Euro
196.799,35
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Beteiligun-
gen, Anteile an verbundenen Unternehmen und wie An-
lagevermodgen behandelte Wertpapiere 117.475,83
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 79.323,52
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 471,30-
Sonstige Steuern 1.798,00 1.326,70
Gewinnanteile der stillen Gesellschafter 15.238,83
Jahresuberschuss 62.757,99
Gewinnvortrag aus dem Vorjahr 25.121,90
Entnahme aus der Kapitalrucklage 0,00
Bilanzgewinn 87.879,89
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2004
Euro

110.283,51

820,00
109.463,51
0,00
1.645,27

15.094,00

92.724,24
79.905,34-

12.303,00

25.121,90



ANHANG

Varengold
Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

zum 31. Dezember 2005

A. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG stellt den Jahresabschluss nach den Vorschriften des HGB
fur Finanzdienstleistungsinstitute auf. Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung sind nach den Erforder-
nissen der Formblatter 1 und 3 der Verordnung tber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute (RechKredV) gegliedert. Dabei sind die anderen Verwaltungsaufwendungen

in Auslibung des Wahlrechts gemafd § 265 Abs. 5 Satz 1 HGB weiter untergliedert.

B. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Bei der Bewertung wurde von der Fortfihrung der Unternehmenstétigkeit ausgegangen, weil dem we-
der tatsachliche noch rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen. Von den tbrigen allgemeinen Bewer-

tungsgrundsétzen im Sinne von 8 252 HGB wurde nicht abgewichen.

Die Forderungen an Kreditinstitute und die Forderungen an Kunden sind mit den Anschaffungskosten
angesetzt. Akute Ausfallrisiken bestanden nicht. Alle auf auslandische Wahrung lautenden Betrage sind
taglich féllig und wurden deshalb mit dem Verkaufskurs zum Bilanzstichtag umgerechnet.

Der Wert der sich im Bestand befindlichen bdrsennotierten Aktien war bereits am Bilanzstichtag dauer-

haft gemindert. Deshalb sind die Papiere mit dem niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt.
Die Beteiligungen und die Anteile an verbundenen Unternehmen sind mit den Anschaffungskosten bzw.
mit dem niedrigeren beizulegenden Wert am Bilanzstichtag bewertet. Die im Berichtsjahr vorgenomme-

nen Abschreibungen ergeben sich im Einzelnen aus dem Anlagenspiegel (s. Seite 8).

Sowohl die auf auslandische Wahrung lautenden Treuhandvermdégen als auch Treuhandverbindlichkei-

ten sind taglich fallig und mit dem EZB-Referenzkurs am Bilanzstichtag bewertet.
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Als Teil der immateriellen Anlagewerte sind - nach Abschreibung von 12.500 € - 37.500 € ausgewie-
sen, die im Vorjahr als Erweiterungsaufwand fur Honorare anl. der Neufassung der mit Kunden abzu-
schlieBenden Vertrage entstanden sind. Im Berichtsjahr sind zusatzliche Erweiterungsaufwendungen in
Hohe von 59.309 € fur vier verschiedene Projekte hinzugekommen, auf die im Berichtsjahr 4.409 € ab-
geschrieben wurden. Die Ubrigen immateriellen Anlagewerte wurden zu Anschaffungskosten, vermin-
dert um lineare Abschreibungen, bewertet. Bei den Zugadngen von EDV-Software im Geschéaftsjahr wur-
de die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer mit 4 Jahren fur die Erweiterung der Abrechnungssoftware

und mit 3 Jahren fir die tGbrige Software geschatzt.

Die Vermodgensgegenstande des Sachanlagevermdgens werden mit den Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten abzuglich planméaRiger Abschreibungen bilanziert. Die Hohe der Abschreibungen und deren
zeitliche Abfolge entsprechen den Grundsétzen ordnungsmaRiger Buchfiuihrung und verteilen die An-
schaffungskosten auf die voraussichtliche Nutzungsdauer. Auf die Anschaffungskosten des bewegli-
chen Sachanlagevermdgens wird linear abgeschrieben. Geringwertige Vermdgensgegenstande werden
im Zugangsjahr voll abgeschrieben. Die Abschreibungen des Sachanlagevermdgens des Geschaftsjah-

res enthalten keine auRerplanméaRigen Abschreibungen.

Die sonstigen Vermoégensgegenstande wurden mit dem Nennbetrag angesetzt. Aktiv abgegrenzt wur-
den die auf die Zeit nach dem 31.12.2005 entfallenden Zinsen fir eine Kfz-Finanzierung. Der Betrag

wird zeitanteilig abgeschrieben.

Die Verbindlichkeiten sind mit dem Rickzahlungsbetrag bewertet.
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C. Erlauterungen zur Bilanz

Fir den Bilanzansatz der auf ausléandische Wéahrung lautenden Konten wurden folgende Umrechnungs-

kurse zu Grunde gelegt:

Ankaufskurs EZB-Referenzkurs Verkaufskurs
1EUR = USD 1,1795 USD 1,1797 UsD 1,1801
1 EUR = SFR 1,5538 SFR 1,5551 SFR 1,5548
1EUR = GBP 0,6861 GBP 0,6853 GBP 0,6866
1 EUR = JPY 138,97 JPY 138,90 JPY 139,10
1 EUR = AUD 1,6053 AUD 1,6109 AUD 1,6093

Die auf auslandische Wahrung lautenden Konten des Treuhandvermdégens und der Treuhandverbind-
lichkeiten wurden mit dem jeweiligen EZB-Referenzkurs umgerechnet. Mit dem Verkaufskurs wurden
die auf auslandische Wahrung lautenden Posten der Aktivseite (nur Forderungen an Kunden), mit dem
Ankaufskurs die auf auslandische Wahrung lautenden Verbindlichkeiten (nur gegeniber Kunden) umge-

rechnet.

Von den Forderungen an Kunden entfallen rd. 93.085 € auf Forderungen an Broker, rd. 42.008 € auf
Darlehen an Angestellte bzw. ehemalige Angestellte, rd. 388.014 € auf Forderungen aus Dienstleis-
tungen und Uberlassung von Rechten sowie 500.000 € aus der TeilverduRerung einer Beteiligung. Von
den Forderungen an Broker lauten rd. 72.308 € auf fremde Wahrungen (USD, GBP, SFR und JPY); um-

gerechnet mit dem Verkaufskurs. Alle tibrigen Posten der Aktivseite lauten auf Euro.

Von den Forderungen an Kunden entfallen rd. 500.000 € auf Forderungen an Unternehmen, mit denen

ein Beteiligungsverhéltnis besteht.

Von den Forderungen an Kunden entféllt ein Gesamtbetrag in H6he von rd. 295.231€ auf eine Rest-
laufzeit von mehr als einem Jahr. Andere Forderungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr

waren nicht vorhanden.
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Folgende Posten der Bilanz sind nach § 9 RechKredV wie folgt nach ihren Restlaufzeiten aufzugliedern:

Mehr als Mehr als Mit
Bis 3 3 Monate 1 Jahr Mehr als unbestimmter
Bilanzposten Monate bis 1 Jahr bis 5 Jahre 5 Jahre Laufzeit Gesamt

andere Forderungen an

Kreditinstitute 59.821 € 0€ 0€ 0€ 0€ 59.821 €
Forderungen an Kunden 597.244 € 130.632 €| 295.231 € 0€ 0 €| 1.023.107 €
\Verbindlichkeiten gegen-

Uber Kreditinstituten 997 € 2.327 € 0€ 0€ 0€ 3.324 €
Verbindlichkeiten gegen-

Uber Kunden 55.027 € 0€ 0€ 0€ 0€ 55.027 €

Der Bestand der Beteiligungen ist im Berichtsjahr unverandert geblieben. Der Bilanzansatz hat sich le-
diglich aufgrund von Abschreibungen auf den niedrigeren beizulegenden Wert veréndert. Die im Einzel-

nen vorgenommenen Abschreibungen ergeben sich aus dem Anlagenspiegel (s. Folgeseite).

Die Anteile an verbundenen Unternehmen haben sich im Berichtsjahr nicht veréndert.

Das Treuhandvermégen und die Treuhandverbindlichkeiten beinhalten die im Rahmen der Kommissions-
vereinbarungen gehaltenen Kundengelder. Die einzelnen Besténde und Bewegungen der Kundengelder
bei auslandischen Brokern werden in einer gesonderten Buchfiihrung erfasst.

Von den Treuhandforderungen entfallen auf Forderungen an Kreditinstitute rd. 150.781 € und auf For-
derungen an Kunden rd. 9.606.446 €.

Die treuhéanderisch verwalteten Kundengelder werden in Abhangigkeit der je eingegangenen Geschéfte
borsentaglich wechselnd je Kunde sowohl in Euro als auch in US-Dollar - bisweilen auch in Britischen
Pfund, Schweizer Franken und Yen - gehalten. Die Angabe der auf fremde Wahrungen lautenden Treu-

handvermdgen und Treuhandverbindlichkeiten ist deshalb bedeutungslos.

Die Entwicklung der einzelnen Posten des Anlagevermdgens ist im Anlagenspiegel dargestellt.
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Die sonstigen Vermdgensgegenstédnde beinhalten im Wesentlichen Forderungen aus Uberzahlten Steu-
ern fir das Berichtsjahr (9.648 €).

Von den Verbindlichkeiten gegentiber Kunden lauten 14.658 € auf fremde Wahrungen (USD); umge-

rechnet mit dem Ankaufskurs.

Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten als grof3te Posten Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen (rd. 611.036 €), von denen rd. 14.993 € auf verbundene Unternehmen und rd. 430.625 €

auf Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht, entfallen.

Von den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten entfallen rd. 3.324 € auf Betrdge mit einer Rest-
laufzeit bis zu einem Jahr. Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden und die sonstigen Verbindlichkeiten

entfallen in voller Hohe auf Betrdge mit Restlaufzeiten bis zu einem Jahr.
Die anderen Ruckstellungen entfallen zu rd. 2/3 auf Rechts- und Beratungskosten und zu rd. 29 % auf
die Kosten fir Abschluss und Prifung.

Das Grundkapital besteht ausschlie3lich aus auf den Namen lautenden nennwertlosen Stlickaktien. Die

Zahl der Aktien und das genehmigte Kapital betragen:

Aktien genehmigtes
Stick Kapital
Bestand am 31.12.2005 227.040 8.395

Im Rahmen eines Aktienoptionsprogramms ist das Kapital um 20.000 € bedingt erhéht worden
(HR-Eintragung vom 5.6.2001). Bis zum Ende des Geschéftsjahres wurden daraus keine Aktien ausge-

geben.
Die Einlagen der stillen Gesellschafter haben sich vermindert, weil einer der Gesellschafter seinen Anteil

zum 31.12.2005 gekiindigt hat. Den Einlagen der verbliebenen stillen Gesellschafter wurde deren An-

teil am Jahresgewinn 2005 zugeschrieben.
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Der Bilanzgewinn setzt sich wie folgt zusammen:

Jahresuberschuss vor Gewinnanteil der stillen Gesellschafter 77.996,82 €
Gewinnanteil der stillen Gesellschafter It. GuV -15.238,83 €
Jahrestberschuss It. GuV 62.757,99 €
Gewinnvortrag 25.121,90 €
Entnahme aus der Kapitalriicklage 0,00 €
Bilanzgewinn 87.879.89 €

Der Bilanzgewinn soll auf neue Rechnung vorgetragen werden.

D. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die unter Posten 4. der Gewinn- und Verlustrechnung aufgefiihrten Provisionsertrage sind zu einem
nicht unwesentlichen Teil in den auslandischen Wahrungen US-Dollar, Schweizer Franken, Britische
Pfund und Japanische Yen auf Auslandskonten angefallen. Die Ertrage werden taglich mit den jeweils
geltenden Umrechnungskursen gebucht. Die Kursunterschiede zum jeweiligen Tag des Transfers in Eu-

ro werden gesondert erfasst.
Von den sonstigen betrieblichen Ertragen entfallen rd. 62 % auf den Gewinn aus der Verdul3erung ei-

nes Teils der Beteiligungen und rd. 32 % auf Ertrage aus der Uberlassung von Raumen sowie der Tele-

fonanlage an ein Unternehmen, mit dem ein Beteiligungsverhéltnis besteht.

E. Sonstige Angaben

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Es bestehen folgende, nicht in der Bilanz ausgewiesene oder vermerkte Verpflichtungen, die fir die Be-

urteilung der Finanzlage von Bedeutung sind:

a) Verpflichtungen aus Mietvertrag Uber die Gewerbeimmobilie auf die Dauer von bis zu 18 Mona-
ten mit einem Jahresbetrag in H6he von rd. 237.963 €.
b) Verpflichtungen aus 5 Leasingvertragen tber Kfz auf die Dauer von bis zu 24 Monaten mit ei-

nem Jahresbetrag in H6he von rd. 34.574 €.

96



Der Bilanzgewinn setzt sich wie folgt zusammen:

Jahrestuiberschuss vor Gewinnanteil der stillen Gesellschafter 77.996,82 €
Gewinnanteil der stillen Gesellschafter It. GuV -15.238,83 €
Jahresuberschuss It. GuV 62.757,99 €
Gewinnvortrag 25.121,90 €
Entnahme aus der Kapitalriicklage 0,00 €
Bilanzgewinn 87.879.,89 €

Der Bilanzgewinn soll auf neue Rechnung vorgetragen werden.

D. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die unter Posten 4. der Gewinn- und Verlustrechnung aufgefiihrten Provisionsertrage sind zu einem
nicht unwesentlichen Teil in den auslandischen Wahrungen US-Dollar, Schweizer Franken, Britische
Pfund und Japanische Yen auf Auslandskonten angefallen. Die Ertrage werden téaglich mit den jeweils
geltenden Umrechnungskursen gebucht. Die Kursunterschiede zum jeweiligen Tag des Transfers in Eu-

ro werden gesondert erfasst.
Von den sonstigen betrieblichen Ertragen entfallen rd. 62 % auf den Gewinn aus der VeraufRerung ei-

nes Teils der Beteiligungen und rd. 32 % auf Ertrage aus der Uberlassung von Raumen sowie der Tele-

fonanlage an ein Unternehmen, mit dem ein Beteiligungsverhéltnis besteht.

E. Sonstige Angaben

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Es bestehen folgende, nicht in der Bilanz ausgewiesene oder vermerkte Verpflichtungen, die fur die Be-

urteilung der Finanzlage von Bedeutung sind:

a) Verpflichtungen aus Mietvertrag tber die Gewerbeimmobilie auf die Dauer von bis zu 18 Mona-
ten mit einem Jahresbetrag in Hohe von rd. 237.963 €.
b) Verpflichtungen aus 5 Leasingvertragen tber Kfz auf die Dauer von bis zu 24 Monaten mit ei-

nem Jahresbetrag in Hohe von rd. 34.574 €.
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Beschaftigte Arbeitnehmer

Im Geschéftsjahr 2005 wurden - ohne Geschéftsleitung - durchschnittlich 15 1/4 Arbeitnehmer be-
schaftigt.

Geschaftsfuhrungsorgane

Mitglieder des Vorstandes sind die Herren Steffen Fix und Yasin Qureshi. Im Berichtsjahr wurden Kredi-
te in Ho6he von 30.000 € gewahrt, auf die 11.000 € bis zum 31.12.2005 getilgt wurden. Der verein-
barte Zinssatz betragt 4 % p.a.. Vorschisse sind dartber hinaus nicht gewéahrt worden. Ferner hat die
Gesellschaft keine Haftungsverhaltnisse fir diese Personen begriindet. Aus der Angabe der Gesamtbe-
zlge des Vorstandes héatten sich die Bezlige eines der Vorstandsmitglieder feststellen lassen.

Zum Geschéftsjahresende waren Organkredite im Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 4 KWG in Hohe von
20.942 € gewabhrt.

Mitglieder des Aufsichtsrates sind:

Willi Maller vBP/StB (Vorsitzender)
Gerd Wentzien Bankvorstand a.D. (Stellvertreter)
Prof. Peter Andree

Der Gesamtbetrag der Vergitungen fiur die Tatigkeit der Mitglieder des Aufsichtsrates betrug im Ge-
schaftsjahr 7.036 €.

Verbundene Unternehmen und Beteiligungsunternehmen

Beteiligungs- | Letzter fest- Jahres-
Firma Sitz quote gestellter JA | Eigenkapital Ergebnis
Borsenhandelshaus fir Fehlbetrag
Derivate GmbH Hamburg 831/3% |31.12.2005 42.877 € 13.853 €
Fehlbetrag
ITCO Trading Solutions GmbH Hamburg 100 % 31.12.2004 -5.007 € 11.722 €
Hanseatic Brokerhouse Securities AG | Hamburg 16 % 31.12.2005 1.257.331 € 585.449 €
Hutzler Brokerage Agency GmbH Hamburg 49 % 31.12.2002 112.924 € 923 €
Fehlbetrag
Hutzler Brokerage Inc. New York 49 % 31.12.2002 USD 50.816 | USD 25.964
Adsum Software Ltd. London 7 % Unbekannt Unbekannt Unbekannt
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Hamburg den 10. Mai 2006
Varengold
Wertpapierhandelsbank AG

Steffen Fix (Vorstand) Yasin Qureshi (Vorstand)




Varengold
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A. Geschaftstatigkeit der Gesellschaft

1. Unternehmensprofil und Geschaftsfelder

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG mit Sitz in Hamburg ist eine Investmentbank fiir Managed Futures, Asset
Management und Derivatebrokerage. Sie wurde als inhabergefihrtes Unternehmen seit der Grindung im Jahr 1995 zu
einem Kreditinstitut entwickelt, dessen Kernkompetenz in der Betreuung mittlerer und kleiner institutioneller sowie
privater Kunden liegt. Diesen bieten wir einen umfassenden Private Banking Service fiir Alternative Investments an. Zu
unseren institutionellen Kunden gehéren neben den vertriebsorientierten Finanzinstituten zahlreiche bedeutende,
bankenunabhingige Finanzportfolioverwalter, Banken, Fondsgesellschaften und Produktinitiatoren. Unsere
institutionellen Kunden betreuen wir nicht nur bei der Optimierung der Produktauswahl und -konzeption, sondern
auch bei der Umsetzung der Handelsstrategie, bei der Abwicklung und dem Settlement. Im Privatkundengeschift mit

Derivaten zihlt Varengold mit mehr als 4000 Kunden zu den gréBten (Online-) Derivatebrokern Deutschlands.

Unsere Dienstleistungen erbringen wir in den drei Geschiftsfeldern Strukturierte Produkte, Brokerage und Asset Management

in Alternative Investments:

Strukturierte Produkte

Die Bank konzipiert modernste Finanzprodukte (Zertifikate, Hedge-Fonds, Spezialgesellschaften) fiir Asset Manager,
Finanzvertriebe und Introducing Broker unter besonderer Berticksichtigung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen.
Hierbei erfilllen wir die Erwartungen unserer Kunden durch die Lieferung schlisselfertiger Produktinnovationen

einschlief3lich der Koordination externer Dienstleistungen, beispielsweise im I'T-Bereich.

Brokerage

Varengold bietet in allen marktfdhigen borsengehandelten Derivaten den Onlinehandel an. Neben der fithrenden
Stellung im Handel mit CFDs, Equity-Optionen im US-Wirtschaftsraum und dem Handel in Futures und Options
stellen wir die gesamte Handelsarchitektur fir einige der bedeutenden Spezialanbieter Europas. Im aktiven
Derivatetrading hat die Bank einen in der Leistung einmaligen deutschsprachigen Order- und Supportdesk sowie ein
exklusives Full-Service-Konzept entwickelt, das seinen Kunden alle Leistungen aus einer Hand sowie optimale
Unterstitzung fur ein professionelles Trading bietet. Neben den Vorteilen der deutschen Kontofiihrung durch die

Bank bieten wir neueste Trading-Supportsoftware und eine Auswahl hochprofessioneller Onlinehandelsplattformen.

Den Kunden wird neben der Moglichkeit des Online-Handels auch der mit besseren Margen ausgestaltete
Telefonhandel angeboten. Hierbei ist insbesondere im institutionellen Handel mit Financial Futures eine zunehmende

Nachfrage zu verzeichnen gewesen.

Asset Management in Alternative Investments

Zu den Kernkompetenzen der Varengold zihlt die Vermogensverwaltung in der Alternativen Asset-Klasse im Bereich der
Managed Futures. Wir verwenden ausgesuchte systematische Handelsansitze externer Handelssystemanbieter. Daneben
wurde ein Netzwerk externer Vermégensverwalter und CTAs (Commodity Trading Advisors) etabliert, die durch die
Varengold regelmiBig einer Due Diligence unterzogen werden und ihre Resultate an eine unabhingige Stelle berichten

und gegeniiber dieser belegen.

Innerhalb dieses Segments zeichnet sich Varengold insbesondere durch das Angebot mal3geschneiderter,
kundenspezifischer Portfolios aus. Dieser moderne Ansatz im Portfoliomanagement hat die Bank zu einem der
fithrenden deutschen Institute in der Kooperation mit weltweit titigen, namhaften Vermdgensverwaltern (CTAs)
gemacht. Die von Varengold geschaffene, europaweit erste Managed-Futures-Plattform ermoglicht Investoren den

sicheren und transparenten Zugang zu der Welt der CTAs.
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2. Branchenentwicklung

Im Jahr 2005 vollzog sich aufgrund steigender Aktienkurse ein positiver Wandel in der Investitionsbereitschaft. Der
Trend hin zu ,Finanz- und Investmentbank-Boutiquen® setzte sich fort. Wachstum wird vornehmlich aus den
individuellen Service-Elementen generiert, welche die Dienstleistung begleiten. Das Segment der Bérseneinfithrungen

gewinnt wieder an Bedeutung; gleiches gilt fiir das M&A-Geschift.

Der Konzentrationsprozess in der Finanzdienstleistungsbranche hat sich 2005 fortgesetzt. Neben vereinzelten
Insolvenzen leiden viele Marktteilnehmer gegenwirtig noch unter den Auswirkungen der vergangenen Jahre. Dieser
Trend dirfte im Jahr 2006 aus Sicht des Vorstands sein Ende finden.

Die positive Entwicklung an den Aktienbérsen fiihrte zu einer leichten Trendwende im Privatanlegergeschitft.
Erfolgreich sind hier nach wie vor Nischenanbieter spezifischer Finanz- und Anlageprodukte, die verstirkt dem
Segment der Derivate und Alternativen Investments angehéren. Verschiedene Studien und auch die strategische
Ausrichtung vieler renommierter Institute, die sich verstirkt Alernative Investments, Hedge-Fonds und ,,Investment-Boutiquen‘
zuwenden, bestitigen diesen Trend. Dennoch bewegen sich die deutschen Investoren in diesem Marktsegment
entgegen dem rapide steigenden, internationalen Investitionsvolumen mit duB3erster Zuriickhaltung. Diese resultiert aus
ciner Kombination von Performanceschwiche und mangelnder Produktinnovationskraft. In einzelnen Fillen fihrte

dies zur SchlieBung von Hedge-Fonds.

Einzelne Segmente wie z.B. Rohstoff-Fonds trotzten diesem Trend und tberzeugten auch in Deutschland mit
deutlichen Mittelzuwichsen. Als Folge des Verlusts von Steuervorteilen besteht eine starke Nachfrage der Kunden und
der Finanzvertriebe nach attraktiven Alternativen. Beglnstigt wird diese Nachfrage dadurch, dass zahlreiche
Produktinitiatoren interimsweise ohne Angebote am Markt agierten, nachdem die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) die Abwicklung einer Vielzahl von Fondsgesellschaften veranlasst hatte. Das
Vorgehen der BaFin beruhte auf einer Rechtsansicht, die von zahlreichen Vertretern der Literatur und der Praxis seit
langem kritisiert und inzwischen auch von dem Hessischen Verwaltungsgerichtshof in einem Verfahren des vorldufigen

Rechtsschutzes als fehlerhaft bewertet worden ist.

Im Geschiftsfeld Brokerage waren Produktinnovationen wie z.B. CFDs und Zertifikate europaweit erfolgreich. Hierzu
zdhlt insbesondere das Produkt Contract for Difference (CFDs), dessen Ersteinfihrung in Deutschland durch die Hanseatic
Brokerhouse Securities AG, einer Partnergesellschaft der Varengold, stattfand. Die CFDs haben sich z.T. bereits als
Alternative zu herkémmlichen Aktienderivaten wie Optionsscheinen oder Discount Zertifikaten etabliert. Dies hat zu
cinem groferen Kundenpotential und dem Markteintritt angelsichsischer Anbieter gefithrt, was die

Wettbewerbssituation verscharft.

Hinsichtlich der Produktinhalte waren neben der Renaissance der Aktienmirkte auch im Jahre 2005 erneut A/fernative
Investments,  Robstoffe  und  Hedge-Fonds ~ Schlisselthemen in  der  Presse. Das  Inkrafttreten  des
Investmentmodernisierungsgesetzes im Jahr 2004 zeigte allerdings hinsichtlich der Mittelzuflisse im Jahr 2005 noch
wenig Bewegung. Die vom Gesetzgeber teilweise ermdglichte Offnung des deutschen Marktes fiir Hedge-Fonds-
Produkte - auch fiir private Investoren - setzte zwar deutliche Signale. Im europiischen Vergleich jedoch bildet
Deutschland eines der Schlusslichter. Die Grundlage fiir diese Gesetzesinitiative bildeten die vornehmlich im
internationalen Bereich rasant wachsenden Investitionsvolumina im Hedge-Fonds-Sektor. Uberdies verzeichnete dieses
Segment neben dem starken quantitativen erneut auch ein deutliches qualitatives Wachstum. Insgesamt sind in Hedge-
Fonds heute mehr als 1.000 Mrd. EURO angelegt. Verschiedene Studien bewerten Deutschland innerhalb Europas als
eines der potentialstirksten Lander im Bereich der Hedge-Fonds. Das Investitionsvolumen wird bis Ende 2007 auf bis

zu 30 Mrd. Euro geschitzt.
Die andauernde politische und 6ffentliche Diskussion um Hedge-Fonds wirkt sich nach wie vor hemmend auf die

Hedge-Fondsbranche aus. Auch wenn die Produkte der Varengold ausschlieBlich im Bereich der Derivate angesiedelt

und mithin nicht von der , Heuschreckendiskussion® betroffen sind, ziehen Inhalt und Diktion der undifferenzierten
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Diskussion das gesamte Marktsegment trotz steigender Liquiditit und wachsender Investitionsbereitschaft der Anleger
in Mitleidenschaft.

Grundsitzlich ist eine steigende Zuversicht betreffend Alternative Investments und Derivate festzustellen, da sich vor
allem der Kenntnisstand der (insbesondere institutionellen) Investoren verbessert hat. Dies fihtt zu positiven
Erwartungshaltungen in allen Anlageklassen und gilt fiir die Risiko- wie auch die Renditeerwartung. Die Notwendigkeit
zur Diversifikation wurde erkannt und zeigt - wenn auch nach wie vor zégerlich - Auswirkungen auf die

Investorenpriferenzen hin zu mehr Diversifikation.

Stabilitit erhilt die Entwicklung durch den stets gegebenen Beimischungscharakter der Alternativen Investments
(empfohlen wird ein Investitionsgrad von maximal 25% innerhalb eines herkémmlichen Renten- und Aktienportfolios)
und durch das sehr breit geficherte Spektrum der innerhalb dieser Anlageklasse nicht miteinander korrelierenden
Handelsstile, Produkte und Methoden.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass wir uns am Beginn eines sich langsam, aber stetig vollzichenden Umbruchs
unseres Marktsegments befinden. Klassische Produkte, Strukturen, Erkenntnisse und Institute wurden auf den
Prifstand gestellt und zunehmend durch das Angebot von Hedge-Fonds und Derivaten erginzt. Nicht mehr allein die
Grole und Bestehensdauer der Kreditinstitute, sondern die Effizienz, Performance und Wandlungs- sowie
Anpassungsfihigkeit an die sich stetig verindernden Anspriiche des Marktes, der Kunden und der Finanzmirkte sind

die wesentlichen Erfolgsdeterminanten in der Zukunft.

Geschaftsverlauf der Gesellschaft

Seit Griindung des Unternehmens und auch im ersten Quartal 2005 konnten die Provisionserlése gesteigert werden. Im
2. Quartal 2005 wurde diese positive Entwicklung unterbrochen. Ursache hierfiir war eine gednderte Verwaltungspraxis
der BaFin betreffend die aufsichtsrechtliche Behandlung von vermégensverwaltenden Kommanditgesellschaften (KG-
Kunden). Die BaFin unterstellte, dass es sich bei den Geschiften unserer KG-Kunden um unetlaubte
Finanzkommissionsgeschifte handelte und wies Varengold an, diese Geschifte unverziglich einzustellen und
abzuwickeln. Damit fiel die Kundengruppe der vermdégensverwaltenden Kommanditgesellschaften abrupt und
vollstindig weg. Diese Entwicklung prigte den Geschiftsverlauf des Jahres 2005 und zehrte die die Vorarbeit und

Investitionen aus zwei Geschiftsjahren nahezu vollstindig auf.

In diesem Zusammenhang verlor Varengold zusitzlich viele Finanzdienstleister und Vertriebspartner, die neben
Beteiligungen an den KG-Kunden auch Produkte der Varengold vertrieben. Am Aufbau dieser erst im Jahre 2005 mit
signifikantem Volumen startenden Geschiftsbezichungen wurde seit dem Jahre 2003 gearbeitet. Fiir die Jahre nach
2005 war mit dhnlichen oder auf Grund der Performance steigenden Ertrigen zu rechnen, da diese

Geschiftsbezichungen langfristig ausgelegt waren.

Die Einbuflen im Provisionsergebnis durch den nahezu vollstindigen Wegfall dieser KG-Kunden sind far 2005 auf
etwa 650 TEUR zu beziffern. Die Kommunikation mit den KG-Kunden, deren Existenzgrundlage vernichtet war, die
Klirungsversuche mit der BaFin sowie die zahlreichen Auflagen, Informationsanfragen wund die
Abwicklungsanordnungen nahmen auflerdem nahezu die Hilfte der Arbeitszeit im Geschiftsjahr 2005 — insbesondere
der Fihrungskrifte — in Anspruch. So mussten, neben vielem anderen mehr, auf Anfrage der BaFin 40.000 Seiten
Papier kopiert, sortiert und an die BaFin weitergeleitet werden. Neben dem Ausfall der Ertrige waren damit simtliche,
nicht dem Bereich der gewShnlichen Abwicklung zuzurechnende Kapazititen gebunden. Diese fehlten, um die in
dieser Situation dringend benétigten Alternativ- und Substitutprodukte und -vertriebe aufzubauen und zu akquirieren.

Die Kompensation der Einbuf3en erfolgte mithin langsamer als geplant.
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Hinzu kam eine zusitzliche Sonderpriifung nach § 44 KWG durch die BaFin, die aus Sicht des Vorstands vermutlich
aufgrund  der  vorstchend  geschilderten — Situation  angeordnet  wurde. Mit einer Prifung  der
Einlagensicherungseinrichtung (EAW), der Prifung des Jahresabschlusses, der jahrlichen Prifung nach dem
Wertpapierhandelsgesetz sowie einer Priifung nach dem Bundesdatenschutzgesetz fanden 2005 bei Varengold finf

intensive Priffungen statt.

Die Provisionserlose der Gesellschaft stiegen trotz dieser widrigen Umstinde im Jahr 2005 um insgesamt ca. 4% von
5.610 TEUR auf 5.825 TEUR. Insgesamt erwirtschaftete die Gesellschaft im Jahr 2005 einen Jahresiiberschuss von rd.
62,8 TEUR (Vorjahr 92,7 TEUR).

Folgende Aspekte des Geschiftsverlaufs sind ferner hervorzuheben:

* Als Alternative zu dem ausgefallenen Geschiftsfeld wurde 2005 mit dem Produkt ,,Managed Futures Direct* (MFD)
eine Form der sicheren und transparenten Anlage in Managed Futures und CTAs, Hedge-Fonds und
Rohstoffinvestments entwickelt. In Kooperation mit der BIW Bank AG (chemals XCOM Bank / E-Trade Bank)
wurde eine Plattform geschaffen, die durch die technische Verarbeitung von Bruchstiicken von Finanzinstrumenten
Privatanlegern ab Investitionen von bereits 2.500,- Euro den Zugang zum Bereich der Managed Futures, CT'As und
verwalteten Rohstoffinvestments ermdglicht. Erginzend hierzu wurde das erste Managed-Futures Portal (www.cta-
portal.de) geschaffen. Der Vorstand rechnet mit einem Zeitraum von etwa zwei Jahren bis zur Etablierung dieses
Produkts.

* Im Jahr 2005 war Varengold weiterhin als Emittentin des VK7-Index-Zertifikats aktiv. Dieses Dach-Hedge-
Fondszertifikat erzielte im Jahr 2005 mit 14,9% die beste Performance im Vergleich zu den Produkten aller
deutschen Wettbewerber. Fur weitere Informationen hierzu verweisen wir auf die Website www.vkl-index-

zertifikat.de.

* Das erhebliche Wachstum des Geschiftsfelds CFDs fiithrte im Jahre 2005 zu einer verstirkten Fokussierung auf
diesen Geschiftsbereich. Wihrend CFDs in der Vergangenheit ausschlieBlich in der Anlage- und
Abschlussvermittlung eingesetzt wurden, sollen sie zukiinftig im Rahmen der eigenen Kontofithrung im
Kommissionsgeschift angeboten werden. Erginzend hierzu ist der Einsatz einer eigenen Handelsplattform fiir

CFDs geplant.

* Die Fokussierung auf das Geschift mit institutionellen Kunden in Form von Finanzdienstleistern und
Vertriebsgesellschaften wurde 2005 weiter vorangetriecben. Neben einer lingeren Kundenbindungsdauer, einer
effizienteren Abwicklung und reduzierten Risiken eréffnete diese Fokussierung bessere strategische Moglichkeiten
im Brokerage. Ferner fithrte diese Ausrichtung im Jahr 2005 zu geringeren Werbeausgaben. Geschifte mit
institutionellen Kunden in Form von Finanzdienstleistern und Vertriebsgesellschaften wurden nunmehr
ausschlieBllich aufgrund der Reputation und besonderen Expertise der Varengold im Bereich der Managed Futures,
der Produktberatung, der Abwicklung (insbesondere bei CFDs) sowie der assoziierten und spezialisierten
Dienstleistungen unseres Kreditinstituts geschlossen. Weitere wichtige und grofle Finanzinstitute mit einer
Spezialisierung im Bereich der Alfernativen Investments konnten als Vertriebspartner gewonnen oder mit ihren

bestehenden oder neu aufgelegten Produkten der Abwicklung unseres Kreditinstituts zugefithrt werden.
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» Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG ist mit einem Anteil von 16 % nach wie vor grofiter Aktiondr der
Hanseatic Brokerhouse Securities AG. Ein Anteil von rd. 10 % wurde im Jahr 2005 mit einem Gewinn von rd. 464
TEUR verduBert. Diese Gesellschaft steigerte ihren Umsatz im Jahr 2005 erneut. Der Gewinn vor Steuern betrug rd.
984 TEUR und lag damit um mehr als 50 % tber dem Vorjahreswert von 648 TEUR. Fir einen Zeitraum von zehn
Jahren wurden vertragliche Vereinbarungen tber die exklusive Zusammenarbeit, konstante Verglitungsstrukturen
sowie einen festen Sitz der Varengold als Vorsitzende im Aufsichtsrat der Gesellschaft geschlossen. Ein vergleichbar
konstanter und langfristiger Vertrag zur Generierung fester Einnahmen konnte auch im Zusammenhang mit der

Emission des VK1-Index-Zertifikates geschlossen werden.

Lage der Gesellschaft

Vermdgenslage

Im Jahr 2005 erhéhte sich die Bilanzsumme, bereinigt um das Treuhandvermdgen und die Treuhandverbindlichkeiten,
um rd. 24 % von 1.629 TEUR auf 2.020 TEUR. Im 2. Quartal 2005 kam es durch den Verlust der KG-Kunden zu
einem deutlichen Riickgang des Treuhandvermdgens, welches zum groBen Teil durch die Gewinnung institutioneller
Kunden in Form von Kommanditgesellschaften entstanden war. Insgesamt sank das Treuhandvermdgen im Jahr 2005
um etwa 45 % von rd. 17,6 Mio. EUR auf rd. 9,8 Mio. EUR. Bis zum Zeitpunkt dieses Berichts konnte dieser

Riickgang zu etwa 40% kompensiert werden.

Unsere Vermogens- und Kapitalstruktur — bereinigt um das Treuhandvermégen und die Treuhandverbindlichkeiten —

stellt sich im Vergleich zum Vorjahr wie folgt dar:

2005 2004
Kurz- und mittelfristig gebundenes Vermégen 76,0 % 62,5 %
Beteiligungen 54 % 14,6 %
Anlagevermégen 18,6 % 22,9 %
Kurzfristige Schulden (< 1 Jahr) 43,2 % 39,0 %
Eigenkapital 56,8 % 61,0 %

Hervorzuheben ist die vergleichsweise hohe Eigenkapitalquote des Unternehmens. Finanzschulden sind nahezu nicht
vorhanden. Das kurzfristig gebundene Vermogen tubersteigt die kurzfristigen Schulden (Verbindlichkeiten und

Riickstellungen) deutlich. Varengold verfiigt damit Gber eine geordnete und gesunde Vermdégens- und Kapitalstruktur.
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2. Finanzlage

Uber die Finanzlage im Jahr 2005 gibt die folgende Kapitalflussrechnung Aufschluss:

2005 2004
TEUR TEUR
Jahresergebnis 62,8 92,7
Abschreibung (+) / Zuschreibungen (-) auf Gegenstande des
Anlagevermdgens / Beteiligungen u.a. 246,9 108,9
Zunahme (+) / Abnahme (-) der Rickstellungen 117,8 4,8
sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen (+) / Ertrage (-) 6,5 -34,1
Gewinn (-) / Verlust (+) aus dem Abgang von Gegenstanden des
Sachanlagevermégens / Beteiligungen -463,8 0,8
Zunahme (-) / Abnahme (+) der anderen Forderungen,
Kundenforderungen u. sonstigen Vermégensgegenstande -351,6 -82,0
Zunahme (+) / Abnahme (-) der Kunden- und sonstigen
Verbindlichkeiten 122,8 -134,6
Mittelzufluss / -abfluss aus laufender Geschaftstatigkeit (Cash flow) -258,6 -43,5
Erlose aus dem Verkauf von Beteiligungen 500,0 0,0
Investitionen in das immat. und Sachanlagevermégen -131,9 -55,5
Investitionen in das Finanzanlagevermégen -31,2 -85,0
Mittelzufluss / -abfluss aus Investitionstatigkeit 336,9 -140,5
Eigenkapitalzuftihrungen (Kapitalerhéhungen) 99,9 0,0
Auszahlungen an Aktionare und stille Gesellschafter -8,5 0,0
Auszahlungen fur Tilgungen von Finanzkrediten -4,0 -4,0
Mittelzufluss / -abfluss aus Finanzierungstatigkeit 874 -4,0
Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelbestands (Summe
Zeilen 8, 11 und 16) 165,7 -188,0
Finanzmittelbestand am Anfang des Geschaftsjahres 274,3 462,3
Finanzmittelbestand am Ende des Geschéaftsjahres 440,0 274,3

Der Analyse ist zu entnehmen, dass die Gesellschaft trotz der negativen Umstidnde in der Lage war, alle Ausgaben aus
eigenen Mitteln zu decken. Zwar war der laufende Cash Flow aufgrund des Wegfalls von Kunden im Vergleich zum
Vorjahr deutlich negativ. Diese Unterdeckung sowie die erforderlichen Investitionen konnten jedoch durch Etlose aus
dem Verkauf eines Teils der Beteiligung an der Hanseatic Brokerhouse Securities AG mehr als gedeckt werden.
Insgesamt ergab sich ein Mitteliberschuss von rd. 165,7 TEUR, so dass die Gesellschaft zum Jahresende tber frei
verfiigbare liquide Mittel in Héhe von 440 TEUR verfiigte.

3. Ertragslage

Im Jahr 2005 sind folgende Entwicklungen hervorzuheben:

Die Provisionsetlse erhdhten sich trotz des schwierigen Umfelds um rd. 3,9 % auf nunmehr rd. 5,83 Mio. EUR. Da
sich die Provisionsaufwendungen jedoch um rd. 10,3 % erhohten, sank das Provisionsergebnis um rd. 10,5 % auf rd.
1,55 Mio. EUR. Der Anstieg der Provisionsaufwendungen resultiert aus dem Anstieg des Umsatzes im Bereich der

Brokerage, welcher im Vergleich zum Bereich des Asset-Managements hohere Provisionsaufwendungen mit sich bringt.
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Durch den gleichzeitigen Wegfall eines erheblichen Anteils des Geschifts im Asset-Management (KG-Kunden)
verstirkte sich der Anstieg der Provisionsaufwendungen, da zum Aufbau von Alternativprodukten und zur Gewinnung

neuer Kooperationspartner in der sog. Seed-Phase grds. héhere Provisionen auszuschiitten waren.

Das Provisionsergebnis verteilte sich wie folgt auf die einzelnen Geschiftsbereiche:

2005 2004
Asset-Management und strukturierte Produkte 30 % 35 %
Brokerage 70 % 65 %

Die sonstigen betrieblichen Ertrige enthalten einen einmaligen Ertrag von rd. 464 TEUR aus der Verduferung eines
Anteils an der Hanseatic Brokerhouse Securities AG. Bereinigt um diesen Effekt liegen diese Ertrige auf dem Niveau

des Vorjahres.
Die Erhéhung des Personalaufwands konnte mit rd. 3,3 % in Grenzen gehalten werden.

Die anderen Verwaltungsaufwendungen stiegen um rd. 130 TEUR oder rd. 11,8 %, da insbesondere erhéhte
Beratungskosten fiir die Vergiitung von Dienstleistungen fir die Kundenbetreuung anfielen. Ferner entstanden
erheblich héhere Rechtsberatungskosten in Folge der Differenzen mit der BaFin (Effekt insgesamt rd. 89 TEUR).
Auch die Abschluss- und Prifungskosten lagen um rd. 36 TEUR tber dem Vorjahreswert.

Im Jahr 2005 waren Forderungsverluste von rd. 94 TEUR zu verzeichnen (Vorjahr rd. 114,7 TEUR). Auflerdem waren
Abschreibungen auf Beteiligungen von rd. 117,5 TEUR erforderlich. Dieser Einmalaufwand betrifft vor allem die
Abschreibung der Anteile an den verbundenen Unternehmen Hutzler Brokerage Agency GmbH sowie Hutzler Inc.

Auf diese Beteiligungen wurden Abschreibungen von insgesamt 91 TEUR vorgenommen.

Insgesamt betrug das Ergebnis der normalen Geschiftstitigkeit rd. 79,3 TEUR (Vorjahr 109,5 TEUR). Bereinigt um
Einmaleffekte und Sonderaufwendungen wire ein etwa ausgeglichenes Ergebnis erzielt worden (Votjahr rd. 225
TEUR). Vor dem Hintergrund der Auswirkungen des Wegfalls der KG-Kunden mit einer geschitzten Ergebniseinbulle
von etwa 650 TEUR ist dieses Ergebnis positiv zu bewerten.

Voraussichtliche Entwicklung

Prognose und Chancen

Der Vorstand rechnet aufgrund der neu geschaffenen und optimierten Produktbasis, dem Erfolg in der Akquisition
neuer Vertriebspartner, der Diversifikation der Ertragsfelder, Ertragsarten und Produkte mit einer weiterhin positiven
Geschiftsentwicklung und einem dynamischen Wachstum in den Jahren 2006 und 2007. Getragen von einer
Kundenakquisitionsstrategie sowohl im institutionellen als auch im Privatkundensegment, der Entwicklung neuer
Produkte in den Betreichen MFD, dem Asset Management und der Kontofthrung in CFDs ist das Unternehmen
bestrebt, seinen erfolgreichen Wachstumskurs fortzusetzen. Die aufgezeigte Strategie zur Erhéhung der Umsitze soll

konsequent fortgefithrt werden; eine deutliche Steigerung der Ertrige ist geplant.

Der Geschiftsverlauf im ersten Quartal 2006 bestitigt diese Einschitzung. Trotz der im Zusammenhang mit der
Entwicklung, dem Ausbau und der Einfiihrung neuer Produkte erforderlichen Investitionen verfiigen wir iiber eine
weiterhin stabile Finanz- und Ertragslage und gewinnen neue Vertriebspartner und Kunden. Die Anzahl der Kunden

und Vertriebspartner konnte allein im ersten Quartal um mehr als 10% gesteigert werden.
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Unsere sehr gute Marktposition und der Wettbewerbsvorsprung sowie die Alleinstellungsmerkmale sollen weiter
ausgebaut werden. Die fiir diese Entwicklung erforderlichen Investitionen werden zunichst aus eigenen Mitteln
finanziert. Zu den bereits genannten Investitionsbereichen werden erneut weitere Investitionen in der Kontofithrung
fir CFDs und im Asset Management mit CTAs und Hedge-Fonds erforderlich sein. Diese werden vorwiegend im
Bereich der IT- und Controlling-Tools und —strukturen, der Rechtsberatung sowie der Einfithrung der neuen Produkte

und Dienstleistungen erfolgen. Eine Aufstockung des Mitarbeiterstamms ist derzeit weder geplant noch erforderlich.

Varengold wird weiterhin in Produkte und Dienstleistungen investieren, die den Kunden Unabhingigkeit vom Trend
der Mirkte verschaffen. Des Weiteren wird das Unternchmen auch zukinftig innerhalb seiner etablierten

Produktpalette wachsen, die angesichts des Marktumfelds ein erhebliches Wachstumspotential aufweist.

Eine wichtige Sdule fiir eine erfolgreiche Entwicklung stellt nach wie vor die Stabilitit und Loyalitit des
Mitarbeiterstamms dar, der in den Schlisselpositionen von den Hauptaktiondren und weiteren Miteigentiimern des
Instituts getragen wird. Die regelmilBig erforderlichen Schulungen und Fortbildungen werden 2006 zu zusitzlichen

Kostenbelastungen fiithren.

Die wesentlichen Erfolgsfaktoren im Geschift mit institutionellen Kunden, d.h. Finanzdienstleistern,
Vertriebsgesellschaften, Fonds und Banken, sind neben der etablierten Akzeptanz der Produkte und Dienstleistungen

drei Faktoren:

Kompetenz im Bereich des Asset Managements in Derivaten, insbesondere in Futures und
Optionen

Als deutsches Kreditinstitut verfiigt Varengold iiber einen praktischen Erfahrungshorizont von mehr als zehn Jahren,
was uns deutlich von simtlichen Mitbewerbern unterscheidet. Durch den hohen Grad der Spezialisierung wurde eine
starke Marke in diesem Segment geschaffen, die einen erheblichen Wettbewerbsvorteil gegeniiber der deutschen
Konkurrenz darstellt, die derzeit im Bereich der Kapitalanlagegesellschaften (KAG) erst in der Anfangsphase ihrer
MarkterschlieBung steht. Hervorzuheben sind der globale Ansatz im Asset Management und die Diversifikation der
Investments der institutionellen Kunden. So werden von der Varengold als deutschem Institut mit einer deutschen
Kontofiihrung die Dienstleistungen internationaler CTAs (Commodity Trading Advisors) angeboten. Varengold kann
auf bereits etablierte Verwalter mit langjahriger, erfolgreicher Historie zugteifen und besitzt die IT-Infrastruktur, um
das Management und die Allokation dieser Verwalter einschlieSlich des Reportings durchzufiihren. Die Konzeption
mafgeschneiderter Portfoliolsungen unter deutscher Kontofithrung auch fir kleine und mittlere Investoren und

Vertriebe ist in Deutschland insbesondere durch die Einfithrung von MFD einzigartig.

Kompetenz in der Beratung der Kooperationspartner

Unser Erfahrungshorizont und unsere Dienstleistungen erstrecken sich auch auf den Bereich der Strukturierung der
Produkte, und zwar hinsichtlich der Produktauswahl, der Identifikation und Koordination der Dienstleistungen zur
Produktgestaltung und der Partner, die diese Leistungen erbringen. Hierbei kommt uns die Erfahrung des
Management-Teams mit den aufsichtsrechtlichen Anforderungen und dem Reporting, aber auch die Kompetenz in
einer fir den Vertrieb optimierten Strukturierung der Produkte zugute. Varengold verfiigt tber wertvolle praktische
Erfahrungen in der Strukturierung und der Arbeit mit nahezu allen fiir Derivate geeigneten
Kollektivanlagekonstruktionen. Diese Dienstleistung, die sich auf den Bedarf und die Bedirfnisse des — von den
meisten Kreditinstituten trotz seiner Profitabilitdt vernachldssigten — Mittelstands der Finanzvertriebe und Investoren
konzentriert, berticksichtigt Gberdies alle fiir einen erfolgreichen Produktstart erforderlichen Elemente des Asset
Managements und der Kontofithrung. Die kontinuierliche Gewinnung neuer Mandate unterstreicht die Qualitit der

Dienstleistungen und der Marke Varengold in der Produktstrukturierung von Managed Futures und Hedge-Fonds.
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Brokerage, Abwicklung, Asset Management und Produktberatung und -koordination aus einer
Hand

Das schliisselfertige Dienstleistungsangebot von Produktberatung, Asset Management und Abwicklung (Clearing) aus
einer Hand ist ein wesentlicher Erfolgsfaktor im institutionellen Geschift. Durch die effiziente Kontofiihrung, die
Abwicklung und das (elektronische) Brokerage sowie die Kompetenz auf dem IT-Sektor kénnen wir aus einer Hand
alle Prozesse und Anforderungen, die aus der jeweiligen Produkt- und Asset-Management-Konzeption resultieren,
individuell angepasst abbilden. Dies schliet die automatisierte Lieferung individualisierter Datenfiles fir unsere
institutionellen Kunden ein. Die Méglichkeit zur alleinigen und vollstindigen Abbildung der Wertschopfungskette aus
einer Hand hat eine Kostenoptimierung fiir den Kunden, Vertriebspartner oder Investor zur Folge. Varengold verfigt
tber die Kompetenz und Technik, jedem Vertragspartner ein individualisiertes Pricingmodell anzubieten. Durch diese
Flexibilitit erzeugt die Varengold erheblichen Zusatznutzen beim Kunden, da sein operativer Aufwand erheblich
reduziert wird. Zugleich wird die Qualitit der Produkte und der Dienstleistung durch dieses vollstindig integrierte
Dienstleistungssystem erheblich erhéht, da die Kommunikationsprozesse mit einer sehr groBen Effizienz ablaufen und
vollstindige Transparenz gegeben ist. Als wichtiger Faktor der nachhaltigen Wertsteigerung der Varengold ist die
produkt- oder strategicinhdrente, lange Kundenbindungsdauer anzusehen. Diese Nachhaltigkeitseffekte erméglichen
dem Management eine hohe Planungssicherheit und schaffen fir Kunden, Mitarbeiter und Aktiondre die Basis
langfristiger Wertsteigerung. Die Erfahrung im Gesprich mit Kooperationspartnern, potentiellen Interessenten wie
auch Medienvertretern bestitigt die fithrende Rolle der Varengold im Bereich der kleinen und mittleren institutionellen

Investoren und Finanzinstitute.
Die vorstehend genannten Erfolgsfaktoren bestitigen ihre Giiltigkeit auch im Privatkundengeschift.

Im Bereich des Brokerage hat das Management seit Jahren den Aufbau einer integrierten, frei skalierbaren IT der
Abwicklung einer kurzfristigen Umsatzsteigerung vorgezogen. Die hohe Skalierbarkeit der IT, die Qualitit der Marke,
der erhebliche Wissens- und Erfahrungspool sowie die Erfahrung in der Betreuung der handelnden Kunden haben
einen kontinuierlichen Aufbau dieses Geschiftsfeldes erméglicht und unterstitzt. Die Varengold hat in die technische
Systementwicklung die gesamte Expertise in der Konzeption des Angebots sowie dem CRM (Customer Relationship
Management) eingebracht. Der STP-Ansatz (Straight-Through-Processing) ermdglicht ein konkurrenzfihiges Pricing
bei gleichzeitiger Beibehaltung attraktiver Margen fiir das Unternehmen. Uberdies wird in diesem Segment nicht an
proprietiren Handelsplattformen festgehalten. Vielmehr fokussiert sich die Gesellschaft auf ein skalierbares,
intelligentes Schnittstellenmanagement, das entsprechend den Markttrends und Anforderungen der Kunden durch die
Implementierung der Technologien von Drittanbietern rasch reagieren kann. Mithin kann, wie auch im Asset
Management, ein tatsichlicher, von Konzern- und Technologiezwang befreiter ,,Best-of-the-Best-Ansatz® realisiert

werden.

Gleiches gilt fiir den Handel unterschiedlichster Derivate und CFDs, der das Management verschiedener Execution-
Facilititen und Give-up-Agreements einbezieht. Im Endkundenreporting wird diese Komplexitit auf ein dem Kunden
vertrautes  Online-Archiv.  mit komfortabler Bedienung reduziert. Dies umfasst die Erstellung von
Jahressteuerbescheinigungen, zukiinftig auch fir CFDs. Das Reporting erfolgt akkurat und zeitnah. Varengold ist eines
der wenigen Institute, das US- und europiische Transaktionen durch die Einfithrung einer Frihschicht bereits um
07:30h des Folgetages abgeglichen und kontrolliert an die Kunden tibermittelt. Diese Fahigkeiten und Voraussetzungen

vereinen sich auf Varengold als eines der wenigen nicht angelsichsischen Institute im Bereich Brokerage.
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2. Risiken

Risiken im Asset Management

Risiken fiar die Kundenbindungsdauer und die erfolgsreiche Gewinnung von Folgegeschiften liegen in einer nie
auszuschlieBenden negativen Performanceentwicklung der Kundenportfolios und der eingesetzten externen
Vermogensverwalter (CTAs). Auch wenn dieses Risiko aufgrund der Diversifikation und Nutzung renommierter CTAs
und der Orientierung an etablierten Benchmarks das gesamte Marktsegment betrifft, auf das wir — mit Ausnahme der
Gesamtportfolioallokation und der Erth6éhung des Grades der Diversifikation — dullerst geringen Einfluss haben, wiirde
sich eine deutlich negative Performanceentwicklung der externen CTAs negativ auf die Kundenbindungsdauer und die

erfolgreiche Gewinnung von Folgegeschiften auswirken.

Trotz der ,,Absolut-Return-Situation® konnten sich im Alternativen Asset Management bezichungsweise fiir Hedge-
Fonds — speziell Managed Futures — Indizes als Benchmarks etablieren. Beispiele sind die jeweils vorhandenen
Unterkategorien des MAR, ITR, Barclay oder CSFB Tremont Indexes. Um unser Risiko weiterhin zu reduzieren,
orientieren wir uns quantitativ wie qualitativ an den zuginglichen und in unserem Rahmen realisierbaren Stilen und

Handels- und Analyseansitzen dieser Indizes.

Eine spurbare Hemmung erfihrt die Entwicklung im Bereich der Alternativen Investments durch die andauernde

politische und 6ffentliche Diskussion um Hedge-Fonds.

Wechselkursrisiko

Ein Teil der Ertrige und Aufwendungen der Varengold entsteht auBerhalb der Euro-Zone. Dadurch unterliegen sie
grundsitzlich einem Wihrungsrisiko. Da der Jahresabschluss der Varengold in Euro aufgestellt wird, werden die
Fremdwihrungsgeschifte und die nicht auf Euro lautenden Positionen zu den am Ende der jeweiligen Periode
geltenden Wechselkursen in Euro umgerechnet. Daher unterliegt das Ergebnis der Varengold evtl. negativen

Auswirkungen der Schwankungen des Euro gegeniiber anderen Wahrungen, insbesondere dem US-Dollar.

Operationelle Risiken und Komplexitat der Produkte

Die Komplexitit derivativer Finanzprodukte sowie der Dienstleistungen im (elektronischen) Brokerage dieser Produkte
hat in den vergangenen Jahren erheblich zugenommen. Operationelle Risiken riicken insbesondere aufgrund des in den
letzten Jahren stark gestiegenen Einsatzes anspruchsvoller Technologien im Bankgeschift zunehmend ins Blickfeld. So
ist das umfangreiche institutionelle Bankgeschift mit Vermégensverwaltern und Finanzvertrieben unter Einsatz von
komplexen Finanzprodukten, wie es die Varengold betreibt, in zunchmendem Mall von hoch entwickelten
Informationstechnologiesystemen abhingig. I'T-Systeme sind z.B. gegeniiber Computerviren, Hackern, Schiden an den
entscheidenden I'T-Zentren sowie gegeniiber Soft- oder Hardwarefehlern anfillig. Dariiber hinaus sind fiir IT-Systeme
regelmiBige Upgrades erforderlich, um den Anforderungen sich dndernder Geschifts- und aufsichtsrechtlicher
Erfordernisse gerecht werden zu kénnen. Hinzu kommt, dass die Zahl der Anforderungen und Projekte stetig steigt
und diese in immer kirzeren Zeitrdumen umgesetzt werden missen. Die vorstehend beschriebenen
Herausforderungen, Anforderungen und die mit der Umsetzung und Losung dieser Aufgaben verbundenen Risiken

und Kosten stellen fiir die Varengold bedeutsame Risiken dar.
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Wettbewerbsrisiken

Insbesondere im elektronischen Brokerage besteht das Risiko des Eintritts weiterer Marktteilnehmer. Dies kénnte den
Preiswettbewerb beschleunigen und den Aufwand zur Kundengewinnung erhéhen. Im Asset Management, der
Abwicklung und dem Clearing wie auch im elektronischen Brokerage ist die Entwicklung des Unternehmensertrages an
die Entwicklung des Anlagevermégens der Kunden gekoppelt. Bei den beiden letztgenannten Komponenten handelt es
sich um nur schwer kontrollierbare Risikofaktoren, da das Brokerage gegenwirtig durch autonome Transaktionen der

Kunden bestimmt wird.

Regulatorische Risiken

Die Geschiftstitigkeit der Varengold wird von der BaFin reguliert und beaufsichtigt. Die rechtliche Einschitzung der
BaFin betreffend die Konstruktion von Finanzprodukten der Gesellschaft oder die Konstruktion von Finanzprodukten
der Kunden kann sich dndern. Dies fithrte bereits 2005 zu einem abrupten Wegfall von Geschiftsfeldern und
Kundensegmenten und wirkte sich duflerst nachteilig auf die Finanz- und Ertragslage der Varengold aus. Dieses Risiko
besteht grundsitzlich auch zukiinftig. Anderungen der aufsichtsrechtlichen Anforderungen kénnen der Varengold
zusitzliche Verpflichtungen auferlegen. AuBBerdem kann die Befolgung und Umsetzung geinderter aufsichtsrechtlicher

Vorschriften zu einer Erh6hung des Verwaltungsaufwands fiihren.

Vorgange nach Geschaftsjahresschluss

In einem Beschluss vom 14. Februar 2006 hat der Hessische Verwaltungsgerichtshof die Geschiftstitigkeit von
vermégensverwaltenden Kommanditgesellschaften beurteilt. Es handelt sich dabei um Personenhandelsgesellschaften,
die das von den Gesellschaftern eingebrachte Kapital in Form von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten — im Falle
unserer KG-Kunden ausschlieBlich Derivate - anlegen. Die BaFin sah hierin ein genehmigungspflichtiges
Finanzkommissionsgeschift und untersagte unseren Kunden, d.h. den personlich haftenden und geschiftsfihrenden

Gesellschafterinnen einer solchen Beteiligungsgesellschaft, den Geschiftsbetrieb mit sofortiger Wirkung.

Gegen diese Rechtsauffassung hatten mehreren Gesellschaften Eilrechtsschutz beantragt und damit in der zweiten
Instanz Erfolg. Entgegen der Rechtsauffassung der Bundesanstalt ist der 6. Senat des Hessischen
Verwaltungsgerichtshofs nach der im Eilrechtsschutzverfahren allein méglichen summarischen Priifung der Sach- und
Rechtslage zu der Ansicht gelangt, die bankgeschiftliche Betitigung der geschiftsfihrenden Gesellschafterin erfille
nicht den Tatbestand eines Finanzkommissionsgeschifts und sei insofern nicht als genehmigungspflichtiges
Bankgeschift anzusehen. Nach einer Bewertung des Gesellschafts- und des Treuhandvertrages kommt das Gericht zu
dem Ergebnis, die untersagten Geschifte seien vielmehr als genehmigungsfreier Handel mit Finanzinstrumenten far
eigene Rechnung anzusehen, da den privaten Anlegern nach der gegebenen Vertragsgestaltung ausreichende
Mboglichkeiten eingerdumt seien, auf verschiedenen Wegen auf die Willensbildung der Beteiligungsgesellschaft Einfluss

zu nehmen. Eine Dienstleistung fiir Dritte, d.h. fiir Personen au3erhalb des Kreises der Gesellschafter, liege nicht vor.

Nach unserem derzeitigen Kenntnisstand wird die BaFin bis zu einer endgtltigen Klirung der Rechtslage nicht weiter
gegen die in Rede stehenden Kommanditgesellschaften vorgehen. Fuir eine KG-Kundin der Varengold, die aufgrund
des aufwendigen Abwicklungsverfahrens noch nicht ausgezahlt war, erhielt die Varengold eine schriftliche Freigabe
durch die BaFin.
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Unter Beriicksichtigung einer Reihe dhnlich lautender gerichtlicher Entscheidungen im vorliufigen Rechtsschutz sind
wir der Auffassung, dass die von der BaFin eingestellten und den KG-Kunden untersagten Geschifte nach der
gegenwirtigen Rechtslage betrieben werden diirfen. Da etwa 80% unserer ehemaligen Kunden inzwischen insolvent
oder inaktiv sind, hat dies jedoch zunichst keinen wirtschaftlichen Nutzen fiir die Varengold. Ungeachtet dessen
arbeitet Varengold erfolgreich an der Aktivierung neuer Vertriebskrifte in Alternativprodukten.

Freie und Hansestadt Hamburg, den 29.Mai 2006

Der Vorstand der Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Steffen Fix Yasin Sebastian Qureshi
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Bestatigungsvermerk 2005

NPP NIETHAMMER, POSEWANG & PARTNER GMBH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft - Steuerberatungsgesellschaft

Bestatigungsvermerk

Einwendungen im Sinne des § 322 Abs. 1 Satz 3 HGB sind gegen den Jahresabschluss zum
31. Dezember 2005 und den Lagebericht nicht zu erheben. Wir erteilen daher dem Jahresab-
schluss der Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg, zum 31. Dezember 2005 und
dem Lagebericht der Gesellschaft zum 31. Dezember 2005 folgenden uneingeschrankten Be-
statigungsvermerk:

-Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie
Anhang - unter Einbeziehung der Buchfuhrung und den Lagebericht der Varengold Wertpapier-
handelsbank AG, Hamburg, fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 2005
gepruft. Die Buchfuhrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den
deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung der gesetzlichen Vertre-
ter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefuhrten Pru-
fung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfuhrung und uber
den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriufung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundséatze ordnungsmaBiger Abschluss-
prufung vorgenommen. Danach ist die Prufung so zu planen und durchzufuhren, dass Unrich-
tigkeiten und VerstdBe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter Be-
achtung der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfuhrung und durch den Lagebericht vermittelten
Bildes der Vermbgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Si-
cherheit erkannt werden.

Bei der Festlegung der Prufungshandlungen werden die Kenntnisse uber die Geschaftstatigkeit
und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen U-
ber mogliche Fehler berucksichtigt. Im Rahmen der Prufung werden die Wirksamkeit des inter-
nen rechnungslegungsbezogenen Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben in Buch-
fuhrung, Jahresabschluss und Lagebericht Uberwiegend auf der Basis von Stichproben beur-
teilt. Die Prufung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der
wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wurdigung der Gesamtdar-
stellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere
Prufung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat zu keinen Einwendungen gefuhrt.
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Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prufung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der Grund-
satze ordnungsmaBiger Buchfuhrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermbgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht steht im Einklang
mit dem Jahresabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesell-
schaft und stellt die Chancen und Risiken der zukunftigen Entwicklung zutreffend dar.”

Hamburg, 30. Mai 2006

NPP Niethammer, Posewang & Partner GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Sven Ole Raap Stephan Buchert
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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