JAHRESABSCHLUSS

Zum

31. Dezember 2006

der

Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG vom 01.01.2006 bis 31.12.2006

Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Hamburg

1. Zinsertrage aus
a) Kredit - und Geldmarkt-
geschaften

2. Zinsaufwendungen

3. Laufende Ertrage aus
a) Beteiligungen

4. Provisionsertrage

5. Provisionsaufwendungen

6. Sonstige betriebliche Ertrage

7. Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen

a) Personalaufwand

aa)
ab)

Lohne und Gehalter

Soziale Abgaben und Auf-

wendungen fir Altersver-

sorgung und fur Unter-

stiitzung

- darunter: fUr Alters-
versorgung Euro 633,20
(Euro 473,40)

b) andere Verwaltungs-
aufwendungen

ba)
bb)

be)
bd)
be)
bf)

bg)

bh)

Ubertrag

Raumkosten

Beitrage und
Versicherungen

Kfz-Kosten einschl.
Leasing (ohne Kfz-Steuer)
Werbung, Bewirtung,
Reisekosten
Instandhaltung f. Geschafts
ausst., Hard.- und Software
Aufwendungen far
Kommunikation
Burobedarf, Zeitschriften,
Fortbildung

Beratungs-, Abschluss-
und Prifungskosten

Euro

6.130.223,30

4.506.305,67

794.206,31

121.624,01

270.264,74
53.875,10
90.796,32
86.591,12

109.611,13

107.966,66
31.364,07

423.116,99

1.173.586,13-

Geschaftsjahr

Euro

248.582,37

3.459.94

245.122,43

31.200,00

1.623.917,63

262.035,34

915.830,32

1.246.445,08

Vorjahr

Euro

140.292,60

3.737.94
136.554,66

31.200,00

5.825.296,99

4.270.432,76

749.647,16

699.758,00

103.200,63

273.264,70
35.743,10
84.311,88

106.506,78
91.570,80

119.670,36
48.618,84

449.846,60

459.774,36



GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG vom 01.01.2006 bis 31.12.2006

Varengold Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

Ubertrag

bi) Ubrige andere
Verwaltungsaufwendungen

Aligemeine
Verwaltungsaufwendungen
gesamt

8. Abschreibungen und
Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagenwerte
und Sachanlagen

9. Sonstige betriebliche
Aufwendungen

10. Abschreibungen und
Wertberichtigungen auf
Forderungen und bestimmte
Wertpapiere sowie Zufiih-
rungen zu Riuckstellungen
im Kreditgeschaft

11. Abschreibungen und
Wertberichtigungen auf
Beteiligungen, Anteile an
verbundenen Unternehmen
und wie Anlagevermdogen
behandelte Wertpapiere

12. Ergebnis der normalen
Geschaftstatigkeit
13. Steuern vom Einkommen

und vom Ertrag

14. Sonstige Steuern

Ubertrag

Euro

1.173.586,13-~

46.123,04

7.282,32

3.550.45

Geschaftsjahr
Euro

1.246.445,08

1.219.709.17

2.135.539,49

161.547,97

26.052,32

1.410,73

0,00

162.275,11-

10.832,77

173.107,88-

Vorjahr
Euro

459.774,36

18.932.76

2.031.424,45

129.423,19

20.660,00

93.959,06

117.475,83

79.323,52

471,30-

1.798,00

77.996,82



GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG vom 01.01.2006 bis 31.12.2006

Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Hamburg
Geschaftsjahr Vorjahr
Euro Euro Euro
Ubertrag 173.107,88- 77.996,82
15. Gewinnanteile der
stillen Gesellschafter 0,00 15.238,83
16. Jahresfehibetrag/ -Jahresiiberschuss 173.107,88 62.757,99-
17. Gewinnvortrag aus
dem Vorjahr 87.879,89 25.121,90

18. Bilanzverlust/ -Bilanzgewinn 85.227,99 87.879,89-



Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg

Anhang fiir das Geschiftsjahr vom 01. Januar 2006 bis 31. Dezember 2006

1. Allgemeine Angaben

Der Jahresabschluss ist nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches, des Aktiengeset-
zes sowie nach der Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute aufgestellt.

Der Posten ,Andere Verwaltungsaufwendungen® ist in Ausibung des Wahlrechts gemaf
§ 265 Abs. 5 Satz 1 HGB weiter untergliedert.

Zur besseren Ubersicht wurde von der Angabe nicht belegter Posten in der Bilanz und der
Gewinn- und Verlustrechnung gemaf § 265 Abs. 8 HGB abgesehen.

2. Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Die Barreserve umfasst den Kassenbestand. Die Bestande sind zu Nennwerten bilanziert.
Forderungen an Kreditinstitute und Kunden sind zum Nennwert angesetzt, gegebenenfalls
unter Absetzung erforderlicher Wertberichtigungen. Alle auf auslandische Wahrung lauten-
den Betrage sind taglich fallig und wurden deshalb mit dem Verkaufskurs zum Abschluss-

stichtag umgerechnet.

Fur den Bilanzansatz der auf auslandische Wahrung lautenden Konten werden folgende Um-
rechnungskurse zu Grunde gelegt:

Ankaufskurs EZB-Referenzkurs Verkaufskurs
1EUR = USD 1,3152 Usbh 1,3182 UsSD 1,3212
1EUR = SFR 1,6064 SFR 1,6084 SFR 1,6104
1EUR = GBP 0,6693 GBP 0,6713 GBP 0,6733
1EUR = JPY 156,43 JPY 156,67 JPY 156,91

Der Wert der sich im Bestand befindlichen bdrsennotierten Aktien war am Abschlussstichtag
dauerhaft gemindert. Deshalb sind die Papiere mit dem niedrigeren beizulegenden Wert an-
gesetzt.

Die Beteiligungen und die Anteile an verbundenen Unternehmen sind entsprechend den fur
das Anlagevermogen geltenden Regeln zu Anschaffungskosten oder niedrigeren Tageswer-
ten bewertet.

Die auf auslandische Wahrung lautenden Konten des Treuhandvermogens und der Treu-
handverbindlichkeiten wurden mit dem jeweiligen EZB-Referenzkurs umgerechnet. Mit dem
Verkaufskurs wurden die auf auslandische Wahrung lautenden Posten der Aktivseite, mit
dem Ankaufskurs die auf auslandische Wahrung lautenden Verbindlichkeiten umgerechnet.



Software sowie Erweiterungsaufwendungen werden in dem Bilanzposten ,Immaterielle Anla-
gewerte” ausgewiesen. Im Berichtsjahr sind zusétzliche Erweiterungsaufwendungen in Hohe
von TEUR 107 hinzugekommen. Die Abschreibung fiir die neu aktivierten Erweiterungsauf-
wendungen erfolgt gemaR § 282 HGB erstmals im Geschéftsjahr 2007. Die Gbrigen immate-
riellen Anlagewerte wurden zu Anschaffungskosten, vermindert um lineare Abschreibungen,
bewertet. Bei den Zugangen von EDV-Software im Geschéftsjahr wurde die betriebsgewdhn-
liche Nutzungsdauer mit 4 Jahren flr die Erweiterung der Abrechnungssoftware und mit 3
Jahren flr die Ubrige Software geschatzt.

Gegenstande des Sachanlagevermdgens werden zu Anschaffungskosten und — soweit ab-
nutzbar — unter Berlcksichtigung planmafiger Abschreibungen bewertet. Dabei sind grund-
satzlich die steuerlich zulassigen AfA-Satze zugrunde gelegt. Geringwertige Vermogensge-
genstande werden im Zugangsjahr voll abgeschrieben.

Die sonstigen Vermogensgegenstdnde werden mit dem Nennbetrag angesetzt.
Verbindlichkeiten werden mit ihrem Riickzahlungsbetrag passiviert.

Ruckstellungen fir Abschluss- und Prifungskosten, Rechtskosten, Kosten der Aufbewah-
rung von Unterlagen, Beitrage fur Berufsgenossenschaften und die EAW Entschadigungsein-
richtung der Wertpapierhandelsunternehmen sowie Umlagen der Kosten der BaFin geman
§ 16 FinDAG werden in Hohe der voraussichtlichen Inanspruchnahme nach verninftiger

kaufmannischer Beurteilung angesetzt.

Aufwendungen und Ertrage werden periodengerecht abgegrenzt.

3. Erlauterungen zur Bilanz

3.1 Beziehungen zu verbundenen Unternehmen und Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht

| Angaben in TEUR 31.12.2006 31.12.2005 |
Forderungen an Kunden 909 1023
davon an verbundene Unternehmen 0 0
davon gegenlber Unternehmen, mit denen ein 390 500

Beteiligungsverhaltnis besteht

Sonstige Verbindlichkeiten 1066 654
davon gegenuber verbundenen Unternehmen 0 15
davon gegenuber Unternehmen, mit denen ein 698 431

Beteiligungsverhaltnis besteht




3.2 Restlaufzeitengliederung

IAngaben in TEUR 31.12.2006 31.12.2005[
Forderungen an Kreditinstituten 706 487
davon mit einer Restlaufzeit
- bis drei Monate 706 487
- mehr als drei Monate bis ein Jahr 0 0
- mehr als ein Jahr bis finf Jahre 0 0
- mehr als funf Jahre 0 0
Forderungen an Kunden 909 1.023
davon mit einer Restlaufzeit
- bis drei Monate 423 597
- mehr als drei Monate bis ein Jahr 133 131
- mehr als ein Jahr bis finf Jahre 319 295
- mehr als funf Jahre 34 0
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 63 3
davon mit einer Restlaufzeit
- bis drei Monate 63 1
- mehr als drei Monate bis ein Jahr 0 2
- mehr als ein Jahr bis finf Jahre 0 0
- mehr als funf Jahre 0 0
Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden 1 55
davon mit einer Restlaufzeit
- bis drei Monate 1 55
- mehr als drei Monate bis ein Jahr 0 0
- mehr als ein Jahr bis funf Jahre 0 0
- mehr als funf Jahre 0 0

3.3 Beteiligungsangaben

Die in den Bilanzposten ,Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen® ent-
haltenen Wertpapiere sind ausschlielich solcher nicht borsennotierter Gesellschaften.

An der Hanseatic Brokerhouse Securities AG, Hamburg, besteht eine Beteiligung in Hohe
von 16 %. Das Eigenkapital dieser Gesellschaft belauft sich zum 31.12.2005 auf
TEUR 1.2562 (2004: TEUR 768). Der Jahresiberschuss 2005 belduft sich auf TEUR 580

(2004: TEUR 383).

Zwischen Hanseatic Brokerhouse Securities AG, Hamburg und Varengold besteht eine
wechselseitige Beteiligung. Hanseatic Brokerhouse Securities AG halt zum Bilanzstichtag

eine Beteiligung in Hohe von 5,18 % an der Varengold.



Im August 2006 wurde eine Beteiligung in Hohe von 40 % an der AIP Alternative Investment
Partner AG, Schweiz, erworben. Gegenstand des Unternehmens ist unter anderem die
Strukturierung und der Vertrieb von Finanzprodukten, die Ubernahme von Vermdgensver-
waltungs- und Beratungsauftragen sowie Treuhandmandaten. Die Gesellschaft wurde in
2006 mit einem Eigenkapital in Hohe von TSFR 100 (TEUR 62) gegriindet.

Die Beteiligung in Hohe von 83,33% an dem BHFD Bdrsenhandelshaus fiir Derivate GmbH,
Hamburg, wurde am 10. Mai 2006 zum Buchwert verkauft.

3.4 Treuhandvermoégen und Verbindlichkeiten

Das Treuhandvermogen und die Treuhandverbindlichkeiten beinhalten die im Rahmen der
Kommissionsvereinbarungen gehaltenen Kundengelder. Die einzelnen Bestande und Bewe-
gungen der Kundengelder bei auslandischen Brokern werden in einer gesonderten Buchfih-
rung erfasst.

Die treuh&nderisch verwalteten Kundengelder werden in Abhangigkeit der jeweils eingegan-
genen Geschéafte 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 Treuhandvermdgen und Treuhandverbindlichkeiten ist
deshalb bedeutungslos.

3.5 Entwicklung des Anlagevermogens

Anschaffungs-/ Zugange/ Abgange Abschreibungen Restbuchwerte

Angaben in TEUR Herstellungs- Umbuchungen
kosten 2006 2006 kumuliert 2006 31.12.2006 31.12.2005

Beteiligungen 110 16 0 52 0 74 58
Anteile an verbundenen
Unternehmen 51 0 51 0 0 0 51
Immaterielle Anlagewerte 356 184 0 280 69 260 145
Sachanlagen 644 101 34 490 93 221 231
[Anlagevermogen insgesamt 1.161 301 85 822 162 555 485 |

3.6 Sonstige Vermogensgegenstande

Der Posten beinhaltet im Wesentlichen Forderungen aus Uberzahlten Steuern fir das Ge-
schéaftsjahr (TEUR 10).



3.7 Eigenkapital

Das Grundkapital besteht ausschlieRllich aus auf den Namen lautenden nennwertlosen
Stuckaktien. Die Zahl der Aktien und das gezeichnete Kapital betragen:

Aktien gezeichnetes
Stlick Kapital
Bestand am 31.12.2006 1.004.160 1.004.160

Durch Beschluss vom 15. August 2006 wurde das Grundkapital der Gesellschaft durch eine
Barkapitalerhohung um EUR 24.000 auf EUR 251.040 erhoht. Diese Erhdhung des Grund-
kapitals wurde am 20. September 2006 im Handelsregister eingetragen. Der Ausgabebetrag
fur die neuen Aktien betrug EUR 1 pro Aktie.

Durch Beschluss vom 22. November 2006 Uber eine Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmit-
teln von EUR 251.040 um EUR 753.120 wurde das Grundkapital der Gesellschaft auf
EUR 1.004.160 durch Ausgabe von 753.120 neuen, auf den Inhaber lautende, Stlickaktien
erhoht. Diese Erhohung des Grundkapitals wurde noch am selben Tag im Handelsregister
eingetragen.

Die Einlagen der stillen Gesellschafter wurden im Geschaftsjahr 2006 gekiindigt.

Die Kapitairlicklage betragt zum 31. Dezember 2006 TEUR 26 (Vorj. TEUR 779). Aus der
Kapitalrlicklage wurden TEUR 753 in das gezeichnete Kapital umgebucht.

4. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die unter den ,Provisionsertrage” aufgefiihrten Ertrage sind zu einem nicht unwesentlichen
Teil in den auslandischen Wahrungen US-Dollar, Schweizer Franken, Britische Pfund und
Japanische Yen auf Auslandskonten angefallen. Die Ertrdge werden taglich mit den jeweils
geltenden Umrechnungskursen gebucht. Die Kursunterschiede zum jeweiligen Tag des
Transfers in Euro werden gesondert erfasst.

Von den sonstigen betrieblichen Ertrdgen entfallen 63 % auf Ertrage aus der Uberlassung
von Raumen sowie der Telefonanlage an ein Unternehmen, mit dem ein Beteiligungsverhalt-

nis besteht.

Sonstige betriebliche Aufwendungen sind mafigeblich auf Buchverluste aus dem Verkauf
von Sachanlagen zurlick zu fGhren.

Der Bilanzverlust setzt sich wie folgt zusammen (Angaben in EUR):

Jahresfehlbetrag 173.107,88
Gewinnvortrag 87.879,89
Entnahme aus der Kapitalrcklage 0,00
Entnahmen aus Gewinnrlcklagen 0,00
Bilanzverlust 85.227,99

Der Bilanzverlust soll auf neue Rechnung vorgetragen werden.



5. Sonstige Angaben

5.1 Organe

5.1.1 Aufsichtsrat

Herr Willi Muller Vorsitzender des Aufsichtsrates
Vereidigter Buchprifer

Herr Gerd Wentzien Stellvertretender Vorsitzender
Bankvorstand a.D. des Aufsichtsrates

Herr Prof. Peter Andree Mitglied des Aufsichtsrates

Professor Universitat HafenCity

5.1.2 Vorstand

Herr Steffen Fix Mitglied des Vorstandes
Kaufmann
Herr Yasin S. Qureshi Mitglied des Vorstandes
Kaufmann

Beide Vorstandsmitglieder sind gleichberechtigt.

5.2 Organbeziige und -kredite
Die Bezilge des Vorstandes betrugen im Geschéftsjahr 2006 EUR 206.759. Der Gesamtbe-

trag der Vergutungen fur die Tatigkeit der Mitglieder des Aufsichtsrats betrug im Geschéfts-
jahr EUR 12.063.

Zum Geschéftsjahresende waren Organkredite im Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 4 KWG in Héhe
von EUR 17.099 gewahrt. Der vereinbarte Zinssatz betragt 4 % p.a.

Zum Abschlussstichtag bestanden gegeniiber den Aufsichtsratsmitgliedern und den Mitglie-
dern des Vorstands keine gewéhrten Vorschiisse sowie eingegangene Haftungsverhaltnisse.
5.3 Mitarbeiter

Im Jahresdurchschnitt beschaftigten wir — ohne Vorstande — 20 (2005: 15) Mitarbeiter.

5.4 Mitgliedschaften

Es bestehen Mitgliedschaften im EdW Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsun-
ternehmen, Berlin, sowie im Bundesverband Alternativinvestments, Bonn.



5.5 Sonstige finanzielle Verpflichtungen
Der Gesamtbetrag der sonstigen finanziellen Verpflichtungen belduft sich am Abschluss-

stichtag auf TEUR 855 (2005: TEUR 273), davon TEUR 0 (2005: TEUR 0) an verbundene
Unternehmen. Sie umfassen vor allem Verpflichtungen aus Miet-, und Leasingvertragen.

Hamburg, 22. Mai 2007

Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Vorstand

Yasin S. Qureshi Steffen Fix



Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
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Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg

A. Geschiftstatigkeit der Gesellschaft

1. Unternehmensprofil und Geschaftsfelder

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG mit Sitz in Hamburg ist eine Investmentbank fir
Managed Futures, Asset Management und Derivatebrokerage. Sie wurde als inhabergefihr-
tes 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 fur Alternative Invest-
ments an. Zu unseren institutionellen Kunden gehoren neben den vertriebsorientierten Fi-
nanzinstituten zahlreiche bedeutende, bankenunabhangige Finanzportfolioverwalter, Ban-
ken, 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 Privatkunden-
geschaft mit Derivaten zahlt Varengold mit mehreren tausend Kunden zu den groften (Onli-

ne-) Derivatebrokern Deutschlands.

Unsere Dienstleistungen erbringen wir in den drei Geschéftsfeldern Strukturierte Produkte,

Brokerage und Asset Management in Alternative Investments:

i. Strukturierte Produkte

Die Bank konzipiert modernste Finanzprodukte (Zertifikate, Hedge-Fonds, Spezialgesell-
schaften) fur Asset Manager, Finanzvertriebe und Introducing Broker unter besonderer Be-
rucksichtigung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen. Hierbei erfiillen wir die Erwartungen
unserer Kunden durch die Lieferung schliisselfertiger Produktinnovationen einschliefRlich der

Koordination externer Dienstleistungen, beispielsweise im IT-Bereich.

ii. Brokerage

Varengold bietet in allen marktfahigen bdérsengehandelten Derivaten den Onlinehandel an.
Neben der fihrenden 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 ein in der
Leistung einmaliges deutschsprachiges Order- und Supportdesk sowie ein exklusives Full-
Service-Konzept entwickelt, das seinen Kunden alle Leistungen aus einer Hand sowie opti-
male Unterstitzung fUr ein professionelles Trading bietet. Neben den Vorteilen der deut-
schen Kontofuhrung durch die Bank bieten wir neuste Trading-Supportsoftware und eine

Auswahl hochprofessioneller Onlinehandelsplattformen.



Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg

Den Kunden wird neben der Mdglichkeit des Online-Handels auch der mit besseren Margen
ausgestaltete Telefonhandel angeboten. Hierbei war insbesondere im institutionellen Handel

mit Financial Futures eine zunehmende Nachfrage zu verzeichnen.

iii. Asset Management in alternativen Investments

Zu den Kernkompetenzen der Varengold zahlt die Vermdgensverwaltung in der Alternativen
Asset-Klasse im Bereich der Managed Futures. Wir verwenden ausgesuchte systematische
Handelsansatze externer Handelssystemanbieter. Daneben wurde ein Netzwerk externer
Vermogensverwalter und CTAs (Commodity Trading Advisors) etabliert, die durch die Va-
rengold regelmafig einer Due Diligence unterzogen werden und ihre Resultate an eine un-

abhangige Stelle berichten und gegentiber dieser belegen.

Innerhalb dieses Segments zeichnet sich die Varengold insbesondere durch das Angebot
maligeschneiderter, kundenspezifischer Portfolios aus. Dieser moderne Ansatz im Portfolio-
management hat die Bank zu einem der fiihrenden deutschen Institute in der Kooperation
mit weltweit tatigen, namhaften Vermogensverwaltern (CTAs) gemacht. Die von Varengold
geschaffene, europaweit erste Managed-Futures-Plattform erméglicht Investoren den siche-

ren und transparenten Zugang zur Welt der CTAs.

2. Branchenentwickliung

Im Jahr 2006 ging der Trend hin zu ,Finanz- und Investmentbank-Boutiquen®. Wachstum
wird vornehmlich aus den individuellen Service-Elementen generiert, welche die Dienstleis-

tung begleiten.

Erfolgreich sind nach wie vor Nischenanbieter spezifischer Finanz- und Anlageprodukte, die
verstarkt dem Segment der Derivate und Alternative Investments angehoren. Verschiedene
Studien und auch die strategische Ausrichtung vieler renommierter Institute, die sich ver-
starkt Alternative Investments, Hedge-Fonds und ,Investment-Boutiquen® zuwenden, besté-
tigen diesen Trend erneut. Dennoch bewegen sich die deutschen Investoren in diesem
Marktsegment entgegen dem rapide steigenden, internationalen Investitionsvolumen weiter-
hin mit Zurtckhaltung.

Einzelne Segmente wie z.B. Rohstoff-Fonds trotzten diesem Trend und Uberzeugten auch in
Deutschland mit deutlichen Mittelzuwé&chsen.

Im Geschaftsfeld Brokerage waren Produktinnovationen wie z.B. CFDs und Zertifikate euro-
paweit erneut erfolgreich. Hierzu zahlt insbesondere das Produkt Contract for Difference

(CFDs), dessen Ersteinfliihrung in Deutschland durch die Hanseatic Brokerhouse Securities
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AG, einer Partnergesellschaft der Varengold, stattfand. Die CFDs konnten sich verstéarkt als
Alternative zu herkdmmlichen Aktienderivaten wie Optionsscheinen oder Discount Zertifika-
ten behaupten. Dies hat zu einem gréfReren Kundenpotential gefiihrt, wobei die Anzahl der in

diesem Segment agierenden Institute im Wesentlichen konstant blieb.

Hinsichtlich der Produktinhalte waren neben der Renaissance der Aktienméarkte erneut die
Alternative Investments, Rohstoffe, Klima- und Energiefonds und Hedge-Fonds als Schliis-
selthemen in der Presse zu finden. Im européischen Vergleich jedoch bildet Deutschland
eines der Schlusslichter. Das Segment verzeichnete neben dem starken quantitativen auch
ein deutliches qualitatives Wachstum. Verschiedene Studien bewerten Deutschland nach wie

vor innerhalb Europas als eines der potentialstarksten Lander im Bereich der Hedge-Fonds.

Die seit nunmehr Jahren andauernde politische und 6ffentliche Diskussion um Hedge-Fonds
wirkt sich nach wie vor hemmend auf die Hedge-Fonds-Branche aus. Auch wenn die Produk-
te der Varengold ausschliefllich im Bereich der Derivate angesiedeit und somit nicht unter
die ,Heuschreckendiskussion® fallen, ziehen Inhalt und Diktion der undifferenzierten Diskus-
sion das gesamte Markisegment trotz steigender Liquiditat und wachsender Investitionsbe-

reitschaft der Anleger in Mitleidenschaft.

Grundsatzlich verstarkte sich die Zuversicht in ein auch zukinftig steigendes Anlagevolumen
im Bereich Alternative Investments und Derivate, da sich vor allem der Kenntnisstand der
(insbesondere institutionellen) Investoren verbessert hat. Dies fiihrt zu positiven Erwartungs-
haltungen in allen Anlageklassen und gilt fir die Risiko- als auch die Renditeerwartung. Die
Notwendigkeit zur Diversifikation wurde erkannt und zeigt - wenn auch zogerlich - Auswir-
kungen auf die Investorenpréferenzen hin zu breiterer Streuung der Anlagen (ber die ver-

schiedenen Investitionsklassen.

Stabilitat erhélt die Entwicklung durch den stets gegebenen Beimischungscharakter der Al-
ternativen Investments (empfohlen wird ein Investitionsgrad von ca. 25% innerhalb eines
herkommlichen Renten- und Aktienportfolios) und durch das sehr breit gefacherte Spektrum
der innerhalb dieser Anlageklasse nicht miteinander korrelierenden Handelsstile, Produkte
und Methoden.

Wir befinden uns weiterhin am Anfang eines sich langsam, aber stetig vollziehenden Um-
bruchs unseres Marktsegments. Klassische Produkte, Strukturen, Erkenntnisse und Institute
werden auf den Prifstand gestellt und zunehmend durch das Angebot von Hedge-Fonds und

Derivaten erganzt. Erneut ist festzustellen, dass nicht mehr allein die GroRRe und Bestehens-



Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg

dauer der Kreditinstitute, sondern die Effizienz, Performance und Wandlungs- sowie Anpas-
sungsfahigkeit an die sich stetig verandernden Anspriiche des Marktes, der Kunden und der

Finanzmarkte die wesentlichen Erfolgsdeterminanten in der Zukunft sein werden.

B. Geschiftsverlauf der Gesellschaft

Nachdem im Jahr 2005 die BAFin aufgrund einer gednderten Verwaltungspraxis betreffend
die aufsichtsrechtliche Behandlung von vermoégensverwaltenden Kommanditgesellschaften
(KG-Kunden) unterstellte, dass es sich bei den Geschéaften unserer KG-Kunden um uner-
laubte Finanzkommissionsgeschafte handelte, fiihrte dies zum Wegfall der Kundengruppe
der vermogensverwaltenden Kommanditgesellschaften. Dies pragte die Entwicklung und den
Geschaftsverlauf des Jahres 2005 und zehrte die Vorarbeit und Investitionen aus zwei Ge-

schaéftsjahren nahezu vollstandig auf.

Im Jahr 2006 konnte Varengold diese erheblichen Einbuflen durch ein Wachstum des Kun-

denvermogens von rd. 100% deutlich kompensieren.

Durch die Vorbereitungen zum Borsengang in den Bereichen Recht, Prospektersteliung,
Kosten der die Emission begleitenden Banken etc. wurde das, im operativen Geschéft erziel-

te, nahezu ausgeglichene Ergebnis um rd. EUR 150.000.geschmalert.

Die Provisionserldse der Gesellschaft stiegen trotz dieser widrigen Entwicklungen im Jahr
2005 um insgesamt ca. 5,2% von TEUR 5.825 auf TEUR 6.130. Insgesamt erwirtschaftete
die Gesellschaft im Jahr 2006 einen Bilanzverlust von rd. TEUR 85.000 (Vorjahr Gewinn:
TEUR 62,7).

Folgende Aspekte des Geschaftsverlaufs sind ferner hervorzuheben:

e Die Alternative zu dem ausgefallenen Geschéftsfeld der KG-Kunden, das Produkt
~-Managed Futures Direct” (MFD), verzeichnete im Jahr 2006 in Kooperation mit der
biw Bank AG (ehemals XCOM Bank / E-Trade Bank) deutliche Mittelzufllisse. Ferner

konnten mit den Kontakten aus dem Managed-Futures Portal (www.cta-portal.de)

erste Ertrage generiert werden.

e Im Jahr 2006 war Varengold weiterhin als Emittentin des VK7-Index-Zertifikats aktiv.
Dieses Dach-Hedge-Fondszertifikat erzielte im Jahr 2006 mit 22,05% nach eigenem
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Research die beste Performance im Vergleich zu den Produkten aller deutschen
Wettbewerber. Fir weitere Informationen hierzu verweisen wir auf die Website

www. vk 1-index-zertifikat.de.

* Das weitere Wachstum des Geschaftsfelds CFDs fihrte im Jahre 2006 erneut zu ei-
ner verstarkten Fokussierung auf diesen Geschaftsbereich. Wahrend CFDs in der
Vergangenheit ausschliefilich in der Anlage- und Abschlussvermittiung eingesetzt
wurden, sollen sie zukunftig im Rahmen der eigenen Kontoflihrung im Kommissions-
geschéft angeboten werden. Ergdnzend hierzu ist der Einsatz einer eigenen Han-
delsplattform fir CFDs geplant. Hierzu wurden im Jahr 2006 die technischen und ver-

traglichen Grundlagen geschaffen.

¢ Die Fokussierung auf das Geschaft mit institutionellen Kunden in Form von Finanz-
dienstleistern und Vertriebsgesellschaften wurde 2006 weiter vorangetrieben. Neben
einer langeren Kundenbindungsdauer, einer effizienteren Abwicklung und reduzierten
Risiken eroffnete diese Fokussierung bessere strategische Mdoglichkeiten im Broke-
rage. Geschafte mit institutionellen Kunden in Form von Finanzdienstleistern und Ver-
triebsgesellschaften wurden nunmehr ausschlieRlich aufgrund der Reputation und
besonderen Expertise der Varengold im Bereich der Managed Futures, der Produkt-
beratung, der Abwicklung (insbesondere bei CFDs) sowie der assoziierten und spe-
zialisierten Dienstleistungen unseres Kreditinstituts geschlossen. Erneut konnten
wichtige Finanzinstitute mit einer Spezialisierung im Bereich der Alternative Invest-
ments als Vertriebspartner gewonnen oder mit ihren bestehenden oder neu aufgeleg-

ten Produkten der Abwicklung unseres Kreditinstituts zugefiihrt werden.

e Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG ist mit einem Anteil von 16 % grofiter Ak-
tionar der Hanseatic Brokerhouse Securities AG. Diese Gesellschaft steigerte ihren
Umsatz im Jahr 2006 erneut. Der Gewinn vor Steuern betrug rd. TEUR 1166 und lag
damit um mehr als 19,6 % Uber dem Vorjahreswert von TEUR 975.
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C. Lage der Gesellschaft
1. Vermogenslage

Im Jahr 2006 erhdhte sich die Bilanzsumme, bereinigt um das Treuhandvermégen und die
Treuhandverbindlichkeiten, um rd. 8,32 % von TEUR 2.020 auf TEUR 2.188. Insgesamt
stieg das Treuhandvermdgen im Jahr 2006 um etwa 100 % von rd. 10 Mio. EUR auf rd. 20
Mio. EUR.

Unsere Vermogens- und Kapitalstruktur — bereinigt um das Treuhandvermogen und die

Treuhandverbindlichkeiten — stellt sich im Vergleich zum Vorjahr wie folgt dar:

Vermogens- und Kapitalstruktur
(Anteile an der Bilanzsumme ohne Treuhandvermo-
gen / -verbindlichkeiten)

2006 |Vorjahr
Vermogen
Kurzfristige Forderungen (< 1 Jahr) 58,4% 61,4%
Mittelfristige Forderungen (> 1 Jahr) 14,6%| 14,6%
Langfristige Forderungen (> 5 Jahre) 1,6%| 0,0%
Beteiligungen / Anteile an verbundenen Un-
ternehmen 3,4%| 5,4%
Anlagevermoégen 22,0%| 18,6%
Kapital
Kurzfristige Schulden (< 1 Jahr) 56,0%| 43,2%
Eigenkapital 44,0%| 56,8%

Hervorzuheben ist die vergleichsweise hohe Eigenkapitalquote (44.0%) des Unternehmens.
Finanzschulden sind nahezu nicht vorhanden. Das kurzfristig gebundene Vermogen Uber-
steigt die kurzfristigen Schulden (Verbindlichkeiten und Rickstellungen). Varengold verfligt

damit Gber eine geordnete und gesunde Vermodgens- und Kapitalstruktur.
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2. Finanzlage

Uber die Finanzlage im Jahr 2006 gibt die folgende Kapitalfiussrechnung Aufschluss:

2006 2005
TEUR TEUR
Jahresergebnis -173 63
+/- Abschreibungen/Zuschreibungen auf Gegenstande des
.. 161 247
Anlagevermogens
= Cash Flow nach DVFA /| SG -12 310
-/+ Gewinn/Verlust aus dem Abgang von Gegenstanden 1 464
des Anlagevermogens
+/- Zunahme/Abnahme der mittel- und kurzfristigen Rick- 65 118
stellungen
-/+ Zunahme/Abnahme der Forderungen an Kunden, der
i’ " : 111 -352
sonst. Vermogensgegenstande u. sonst. Aktiva
+/- Zunahme/Abnahme der Kundenverbindlichkeiten, der 358 123
sonst. Verbindlichkeiten und anderer Passiva
= Cash Flow aus der laufenden Geschaftstatigkeit 393 -265
Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden des An- 67 500
lagevermdgens
- Auszahlungen fur Investitionen in das Sachanlagevermo- 101 _48
gen
- Auszahlungen flr Investitionen in das immaterielle Anla- 184 -84
gevermogen
- Auszahlungen fur Investitionen in das Finanzanlagever- 16 25
mogen
= Cash Flow aus der Investitionstatigkeit -234 343
Einzahlungen aus Eigenkapitalzuflihrungen 24 100
- Auszahlungen an stille Gesellschafter -35 -8
- Auszahlungen fur die Tilgung von Anleihen und Finanz- 3 4
krediten
= Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit -14 88
Zahlungswirksame Veranderungen des Finanzmittelbe-
145 166
standes
+ Finanzmittelbestand am Anfang des Geschéftsjahres 500 334
= Finanzmittelbestand am Ende des Geschiftsjahres 645 500
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Zusammensetzung des Finanzmittelbestandes am Ende des Geschaftsjahres

2006 2005

TEUR TEUR
Barreserve 1 12
Bankguthaben 706 488
Bankverbindlichkeiten -62 0
Finanzmittelbestand am Ende des Geschaftsjahres 645 500

Erlauterungen zur Kapitalflussrechnung 2006 fiir Lagebericht

Im Jahr 2006 erhohte sich der Cash Flow aus der laufenden Geschaftstatigkeit gegenlber
dem Vorjahr deutlich um rd. 0,66 Mio. EUR auf nunmehr rd. 0,40 Mio. EUR. Der laufende
Mittelzufluss reichte aus, um sowohl den negativen Cash Flow aus der Investitionstétigkeit (-
234 TEUR) als auch den negativen Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit (-14 TEUR) zu
decken. Insgesamt verblieb ein Finanzmitteliberschuss von 145 TEUR, sodass sich die Ii-
quiden Mittel von TEUR 500 zu Jahresbeginn auf TEUR 650 am Jahresende trotz des Weg-
falls der KG-Kunden auf Grund des gewachsenen operativen Geschafts im Vergleich zum

Vorjahr deutlich um rd. 30% erhoéhten.

Die laufenden Investitionen erhdhten sich gegeniiber dem Vorjahr um rd. TEUR 144 auf
nunmehr rd. TEUR 301. Aus der VerduRerung einer Beteiligung wurde ein Erlés von rd.
TEUR 67 erzielt. Im Vorjahr wurde ein Veraulerungserlés von rd. TEUR 500 realisiert. Per
Saldo ergab sich im Jahr 2006 aus der Investitionstatigkeit ein Mittelabfluss von rd. TEUR

234, wogegen im Vorjahr ein Uberschuss von rd. TEUR 343 zu verzeichnen war.

Der Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit war wie auch im Vorjahr vergleichsweise un-

bedeutend.
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3. Ertragslage

Das Provisionsergebnis verteilte sich wie folgt auf die einzelnen Geschéftsbereiche:

2006 2005

Asset-Management und
strukturierte Produkte 40% 30%
Brokerage 60% 70%

Im Jahr 2006 sind folgende Entwicklungen hervorzuheben:

Die Provisionseriose erhohten sich trotz des schwierigen Umfelds um rd. 5,2 % auf rd. 6.130
Mio. EUR. Die Provisionsaufwendungen erhohten sich um rd. 5,5%. Das Provisionsergebnis
stieg somit um rd. 5 % auf rd. 1,62 Mio. EUR. Der Anstieg der Provisionsaufwendungen re-
sultiert aus dem Anstieg des Umsatzes im Bereich der Brokerage, welcher im Vergleich zum
Bereich des Asset-Managements hohere Provisionsaufwendungen mit sich bringt. Durch den
im Jahr 2005 erfolgten Wegfall eines erheblichen Anteils des Geschifts im Asset-
Management (KG-Kunden) verstarkte sich der Anstieg der Provisionsaufwendungen, da zum
Aufbau von Alternativprodukten und zur Gewinnung neuer Kooperationspartner in der sog.

Seed-Phase grds. hthere Provisionen auszuschiitten waren.

Die Erh6hung des Personalaufwands in Hohe von 13,4 % resultiert im Wesentlichen aus der
Einstellung von neuen Mitarbeitern zum Aufbau und zur Abwickiung der neuen Geschéftsfel-

der.

Die anderen Verwaltungsaufwendungen stiegen um rd. TEUR 104 oder rd. 5,1 %, da insbe-
sondere erhohte Beratungskosten fir die Vergiitung von Dienstleistungen fiir die Kunden-
betreuung anfielen. Auch die Abschluss- und Prifungskosten lagen um rd. TEUR 11 (ber

dem Vorjahreswert.

Im Jahr 2006 waren Forderungsverluste von rd. TEUR 5 zu verzeichnen (Vorjahr rd. TEUR
94).

Insgesamt betrug das Ergebnis der normalen Geschéftstatigkeit rd. TEUR -162 (Vorjahr
TEUR 79). Bereinigt um Einmaleffekte und Sonderaufwendungen — insbes. aus den Kosten
zur Vorbereitung des Borsenganges - ware ein nahezu ausgeglichenes Ergebnis erzielt wor-
den. Vor dem Hintergrund der Auswirkungen des Wegfalls der KG-Kunden im Jahr 2005 mit
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einer geschéatzten Ergebniseinbufle von etwa TEUR 650 jeweils fur die Jahre 2005 und

2006, ist dieses Ergebnis positiv zu bewerten.

D. Voraussichtliche Entwicklung
1. Prognose und Chancen

Der Vorstand rechnet aufgrund der neu geschaffenen und optimierten Produktbasis, dem
Erfolg in der Akquisition neuer Vertriebspartner, der Diversifikation der Ertragsfelder, Er-
tragsarten und Produkte mit einer weiterhin positiven Geschéaftsentwicklung in den Jahren
2007 und 2008. Getragen von einer Kundenakquisitionsstrategie sowohl im institutionellen
als auch im Privatkundensegment, der Entwicklung neuer Produkte in den Bereichen des
Asset Managements und der Kontoflihrung in CFDs ist das Unternehmen bestrebt, ihren
erfolgreichen Wachstumskurs fortzusetzen. Die aufgezeigte Strategie zur Erhéhung der Um-

satze soll konsequent fortgefiihrt werden. Somit ist eine Steigerung der Ertrage zu erwarten.

Der Geschéftsverlauf im ersten Quartal 2007 bestatigt diese Einschéatzung. Trotz der im Zu-
sammenhang mit der Entwicklung, dem Ausbau und der Einflihrung neuer Produkte erforder-
lichen Investitionen, verfligen wir (ber eine weiterhin stabile Finanz- und Ertragslage und
gewinnen neue Vertriebspartner und Kunden. Die Anzahl der Kunden und Vertriebspartner

konnte im ersten Quartal abermals um mehr als 10% gesteigert werden.

Eine einmalige Sonderbelastung des Geschaftsergebnisses des ersten Quartals 2007 im
Zusammenhang mit dem Borsengang resultierte, neben weiteren Rechts- und Beratungskos-
ten sowie den Kosten an die, die Emission als Listingpartner begleitende Emissionsbank,
aus den Platzierungsprovisionen an Direktbanken und andere Finanzdienstleister. Diese

beliefen sich auf rd. 10% des Volumens der Kapitalerhéhung.
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Zeitlicher Horizont der Ertragsentwicklung im Projektgeschift

Das Geschéft der Varengold Wertpapierhandelsbank AG gestaltet sich im grofiten Zielgrup-
penbereich des Unternehmens, den institutionellen Kunden, als Projektgeschaft. Dies hat zur -
Folge, dass ab dem Zeitpunkt des Vertragsschlusses mit dem institutionellen Kunden regel-
maRig 12 Monate vergehen, bis diese Geschéfte sich ertragswirksam in der Gewinn- und
Verlustrechnung des Unternehmens widerspiegeln. Damit geht eine sich teilweise Uber 12
Monate vollziehende Verschiebung der Ertrage in die Zukunft einher. So wurde beispielswei-
se die Auftragsgewinnung und Strukturierung der Mehrzahl der institutionellen Mandate, die
im Jahr 2006 zu siebenstelligen Ertragen fuhrten, bereits Anfang des Jahres 2005 durchge-
fihrt.

Wesentlicher Indikator fur den Erfolg des Unternehmens ist daher die Anzahl der gewonne-
nen, neuen Mandate im institutionellen Geschaft im Bereich des Assets Management und
der Brokerage. Hier konnten auch im Geschaftsjahr deutliche Erfolge verzeichnet werden.
Insbesondere in den ersten 5 Monaten des Jahres 2007 konnte die Anzahl der Auftrage fir
institutionelle Mandate in den Bereichen des Assets Managements und der Brokerage deut-
lich erhoht werden. Der Vorstand erwartet, dass die Ergebnisse dieses Projekigeschéftes
und der entsprechenden Produkt- und Abwicklungsstrukturierungen Anfang 2008 eine ent-

sprechende Wirkung entfalten werden.

Unsere gute Marktposition und der Wettbewerbsvorsprung sowie die Alleinstellungsmerkma-
le sollen weiter ausgebaut werden. Die fir diese Entwickiung erforderlichen Investitionen
werden aus den Mitteln des Borsenganges finanziert. Zu den bereits genannten Investitions-
bereichen werden erneut weitere Investitionen in der Kontoflihrung fir CFDs und im Asset
Management mit CTAs und Hedge-Fonds erforderlich sein. Diese werden im Bereich der IT-
und Controlling-Tools und —strukturen, der Rechtsberatung sowie der Einflihrung der neuen
Produkte und Dienstleistungen erfolgen. Eine deutliche Aufstockung des Mitarbeiterstamms

ist derzeit nicht geplant.

Ferner wird Varengold im Rahmen strategischer Beteiligungen und gezielter Investitionen in

den Bereich Marketing das Wachstum des Unternehmens forcieren.

Varengold wird weiterhin in Produkte und Dienstleistungen investieren, die den Kunden Un-
abhangigkeit vom Trend der Méarkte verschaffen, so genannte Alternative Investments. Des
Weiteren wird das Unternehmen auch zukinftig innerhalb seiner etablierten Produktpalette

wachsen, die angesichts des Marktumfeldes ein erhebliches Wachstumspotential aufweist.
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Eine wichtige Saule fur eine erfolgreiche Entwicklung stellt die Stabilitdt und Loyalitadt des
Mitarbeiterstamms dar, der in den Schlilisselpositionen von den Hauptaktionaren und weite-
ren Miteigentimern des Instituts getragen wird. Die regelmaRig erforderlichen Schulungen

und Fortbildungen werden 2007 zu zuséatzlichen Kostenbelastungen fihren.

Die wesentlichen Erfolgsfaktoren im Geschéft mit institutionellen Kunden, d.h. Finanz-
dienstleistern, Vertriebsgesellschaften, Fonds und Banken, sind neben der etablierten Ak-

zeptanz der Produkte und Dienstleistungen drei Faktoren:

i. Kompetenz im Bereich des Asset Managements in Derivaten, insbesondere in Fu-
tures und Optionen

Als deutsches Kreditinstitut verfugt Varengold Uiber einen praktischen Erfahrungshorizont von
mehr als zehn Jahren, was uns deutlich von samtlichen Mitbewerbern unterscheidet. Durch
den hohen Grad der Spezialisierung wurde eine starke Marke in diesem Segment geschaf-
fen, die einen erheblichen Wettbewerbsvorteil gegenliber der deutschen Konkurrenz hat und
die derzeit im Bereich der Kapitalanlagegesellschaften (KAG) erst in der Anfangsphase ihrer
Markterschliefung 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 Ver-
walter mit langjahriger, erfolgreicher Historie zulickgreifen und besitzt die IT-Infrastruktur, um
das Management und die Allokation dieser Verwalter einschliefllich des Reportings durchzu-
fihren. Die Konzeption mafigeschneiderter Portfolioldsungen unter deutscher Kontoflihrung
in Alternativen Investments auch fir kleine und mittlere Investoren und Vertriebe ist in

Deutschland einzigartig.

ii. 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 Leis-
tungen erbringen. Hierbei kommt uns die Erfahrung des Management-Teams mit den auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen und dem Reporting, aber auch die Kompetenz in einer fir
den Vertrieb optimierten Strukturierung der Produkte zugute. Varengold verfugt Gber wertvol-
le praktische Erfahrungen in der Strukturierung und der Arbeit mit nahezu allen flir Derivate
geeigneten Kollektivanlagekonstruktionen. Diese Dienstleistung, die sich auf den Bedarf und

die Bedirfnisse des — von den meisten Kreditinstituten trotz seiner Profitabilitat vernachlas-
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sigten — Mittelstands der Finanzvertriebe und Investoren konzentriert, beriicksichtigt Gberdies
alle fur einen erfolgreichen Produktstart erforderlichen Elemente des Asset Managements
und der Kontoflhrung. Die kontinuierliche Gewinnung neuer Mandate unterstreicht die Quali-
tat der Dienstleistungen und der Marke Varengold in der Produktstrukturierung von Managed

Futures und Hedge-Fonds.

ili. Brokerage, Abwicklung, Asset Management und Produktberatung und -
koordination aus einer Hand

Das schlisselfertige Dienstleistungsangebot von Produktberatung, Asset Management und
Abwicklung (Clearing) aus einer Hand ist ein wesentlicher Erfolgsfaktor im institutionellen
Geschaft. Durch die effiziente Kontoflihrung, die Abwicklung und das (elektronische) Broke-
rage sowie die Kompetenz auf dem IT-Sektor konnen wir aus einer Hand alle Prozesse und
Anforderungen, die aus der jeweiligen Produkt- und Asset-Management-Konzeption resultie-
ren, individuell angepasst abbilden. Dies schlieRt die automatisierte Lieferung individualisier-
ter Datenfiles fur unsere institutionellen Kunden ein. Die Mdglichkeit zur alleinigen und voli-
standigen Abbildung der Wertschopfungskette aus einer Hand hat eine Kostenoptimierung
fir den Kunden, Vertriebspartner oder Investor zur Folge. Varengold verfligt tiber die Kom-
petenz und Technik, jedem Vertragspartner ein individualisiertes Pricing-Modell anzubieten.
Durch diese Flexibilitat erzeugt die Varengold erheblichen Zusatznutzen beim Kunden, da
sein operativer Aufwand erheblich reduziert wird. Zugleich wird die Qualitat der Produkte und
der Dienstleistung durch dieses vollstandig integrierte Dienstleistungssystem erheblich er-
hoht, da die Kommunikationsprozesse mit einer sehr gro3en Effizienz ablaufen und vollstan-
dige Transparenz gegeben ist. Als wichtiger Faktor der nachhaltigen Wertsteigerung der Va-
rengold ist die produkt- oder sfrategieinhdrente, lange Kundenbindungsdauer anzusehen.
Diese Nachhaltigkeitseffekte ermoglichen dem Management eine hohe Planungssicherheit
und schaffen fir Kunden, Mitarbeiter und Aktionare die Basis langfristiger Wertsteigerung.
Die Erfahrung im Gesprach mit Kooperationspartnern, potentiellen Interessenten wie auch
Medienvertretern bestatigt die fiUhrende Rolle der Varengold im Bereich der kieinen und mitt-

leren institutionellen Investoren und Finanzinstitute.

Die vorstehend genannten Erfolgsfaktoren bestatigen ihre Gultigkeit auch im Privatkunden-

geschaft.

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 Qualitdt der Marke, der erhebliche Wissens- und Erfahrungs-

pool sowie die Erfahrung in der Betreuung der handelnden Kunden haben einen kontinuierti-



Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg

chen Aufbau dieses Geschaftsfeldes ermdoglicht und unterstiitzt. 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 konkurrenzfahiges Pricing bei gleichzeitiger Beibehal-
tung attraktiver Margen fiir das Unternehmen. Uberdies wird in diesem Segment nicht an
proprietédren 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 Drittanbie-
tern rasch reagieren kann. Mithin kann, wie auch im Asset Management, ein tatsachlicher,

von Konzern- und Technologiezwang befreiter ,Best-of-the-Best-Ansatz" realisiert werden.

Gleiches gilt fir den Handel unterschiedlichster Derivate und CFDs, der das Management
verschiedener Execution-Facilitdten und Give-up-Agreements einbezieht. Im Endkundenre-
porting wird diese Komplexitat auf ein dem Kunden vertrautes Online-Archiv mit komfortabler
Bedienung reduziert. Dies umfasst die Erstellung von Jahressteuerbescheinigungen, zukinf-
tig auch fur CFDs. Das Reporting erfolgt akkurat und zeitnah. Varengold ist eines der weni-
gen Institute, das US- und europaische Transaktionen durch die Einfihrung einer Frih-
schicht bereits um 07:30h des Folgetages abgeglichen und kontrolliert an die Kunden Uber-
mittelt. Diese Fahigkeiten und Voraussetzungen vereinen sich auf Varengold als eines der

wenigen nicht angelséchsischen Institute im Bereich Brokerage.

iv. Personalentwicklung

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG lebt durch die Menschen, die fiir sie arbeiten.
Daher wird das Personal als der wichtigste Vermogensgegenstand der Firma angesehen
und verdient besondere Anerkennung. Im Jahr 2006 konnte das Unternehmen zur Unterstit-
zung der neuen Aufgabenfelder erneut hoch qualifizierte Kollegen gewinnen.

Die Dienstleistungen der Varengold erfordern einen sachlich — organisatorischen Rahmen,
der durch moderne Managementansatze geschaffen wurde und flexibel an neue Marktgege-
benheiten anpassbar ist. Die verschiedenen Aufgaben konnen so durch die qualifizierten und
motivierten Mitarbeiter zeitgerecht abgearbeitet und in hoher Qualitat erflillt werden.

Bereits bei der Auswahl neuen Personals wird im Hause Varengold auf gut ausgebildete,
qualifizierte Kréfte gesetzt. Durch gezielte WeiterbildungsmaRnahmen und ein aktives Wis-
sensmanagement werden Qualifikation und Leistungsfahigkeit gesteigert. Dabei zielt die
Personalpolitik strategisch auf die Motivation der Kollegen und ihre langfristig Bindung an

das Unternehmen.
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2. Risiken

Die Geschaftstatigkeit der Varengold Wertpapierhandelsbank AG ist gepragt durch verschie-
dene interne und externe Risiken. Zu deren Beherrschung hat die Bank ein Risikocontrolling-
und Risikomanagementsystem eingefihrt, das den Anforderungen der Bundesanstalt fir

Finanzdienstleistungsaufsicht sowie des Aktiengesetzes entspricht.

Um Risiken frihzeitig zu erkennen und bestehende Risiken gezielt zu beherrschen, ist die
RisikotUberwachung und —steuerung ein wesentlicher Bestandteil der Geschaftsprozesse im
Hause Varengold. Hierzu stelien die Bereiche ,Controlling®, ,Reporting” und ,Recht” wesent-
liche Elemente der Aufbauorganisation dar, die selbstverstandlich funktional voneinander
getrennt agieren. In die Arbeitsprozesse durchgéangig eingebundene Kontrollen und laufende
Berichterstattung erméglichen es, die einzelnen Risiken zu identifizieren, ihre Entwicklung
nachzuvollziehen und rechtzeitig durch geeignete Malnahmen zu reagieren. Umfangreiche
risikoorientierte Verhaltensvorschriften, die in den einzelnen Arbeitsprozessen fest imple-

mentiert sind, begrenzen maogliche Risiken auf ein vertretbares Maf.

Alle Geschaftsprozesse, die einem besonderen Risiko unterliegen, werden durch die Interne
Revision Uberpruft. Diese wird durch eine namhafte Wirtschaftspriffungsgesellschaft vorge-
nommen. Sie berichtet direkt an den Vorstand, ist nicht weisungsgebunden und kann ihre
Aufgaben unabhéangig vom operativen Geschaft wahrnehmen. Die Varengold stellt betroffe-
ne Schlisselpersonen bedarfsabhangig vom operativen Geschéaft frei, um die Arbeit der
Wirtschaftsprifungsgesellschaft bestmoglich zu unterstiitzen. Grundlage fiir die Tatigkeit der
Internen Revision ist ein Prifungsplan, der alle wesentlichen Geschaftsprozesse der Varen-
gold abdeckt. Die Anforderungen der Bundesanstait fir Finanzdienstleistungsaufsicht an die

Ausgestaltung der Internen Revision werden erflllt.

Alle Mafinahmen der Risikobegrenzung werden grundsatzlich in einem wirtschaftlichen sinn-
vollen Verhaltnis durchgefuhrt, welches die GroRe des Instituts sowie das besondere Ge-
schéaftsmodell in angemessener Weise berlicksichtigt. Hierbei ist auch zu erwahnen, dass
der Vorstand aufgrund der Grofle der Bank in alle wesentlichen Vorgange unmittelbar einge-
bunden ist. Dartiber hinaus werden alle Komponenten des Risikomanagements zeitnah an

sich andernde Bedingungen angepasst.
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Im Rahmen der regelmafRigen Risikoanalyse hat die Varengold einschlagige Risiken erfasst
und — soweit moglich — quantifiziert. Die Risiken wurden in die folgenden wesentlichen Klas-

sen untergliedert:

i. Risiken im Asset Management

ii. Wechselkursrisiko

iii. Operationelle Risiken und Komplexitat der Produkte
iv. Wettbewerbsrisiken

v. Regulatorische Risiken

vi. Risiken aus der Zugehorigkeit zur EdW, insbesondere drohende Sonderbeitrage

Alle Risiken, die das Institut tangieren, wurden mit einem ausgewogen gestalteten und nicht
zu tiefgehenden Detaillierungsgrad erfasst, so dass ursachenbasierte Identifikations-, Analy-
se- und Steuerungsmalnahmen und damit ein effektives Risikomanagement ermdglicht

werden. Nachfolgend sind nun die wesentlichen oben genannten Risiken naher erlautert.

i. Risiken im Asset Management

Risiken fur die Kundenbindungsdauer und die erfolgsreiche Gewinnung von Folgegeschéften
liegen in einer nie auszuschlieRenden negativen Performanceentwickiung der Kundenportfo-
lios und der eingesetzten externen Vermogensverwalter (CTAs). Auch wenn dieses Risiko
aufgrund der Diversifikation und Nutzung renommierter CTAs und der Orientierung an etab-
lierten Benchmarks das gesamte Marktsegment betrifft, auf das wir — mit Ausnahme der Ge-
samtportfolioallokation und der Erhohung des Grades der Diversifikation — dufderst geringen
Einfluss haben, wirde sich eine deutlich negative Performanceentwickliung der externen
CTAs negativ auf die Kundenbindungsdauer und die erfolgreiche Gewinnung von Folgege-

schaften auswirken.

Trotz der ,Absolut-Return-Situation* konnten sich im Alternativen Asset Management bezie-
hungsweise flr Hedge-Fonds — speziell Managed Futures — Indizes als Benchmarks etablie-
ren. Beispiele sind die jeweils vorhandenen Unterkategorien des MAR, ITR, Barclay oder
CSFB Tremont Indexes. Um unser Risiko weiterhin zu reduzieren, orientieren wir uns quanti-
tativ wie qualitativ.an den zugénglichen und in unserem Rahmen realisierbaren Stilen und

Handels- und Analyseansatzen dieser Indizes.
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Eine splrbare Hemmung erfahrt die Entwickiung im Bereich der Alternativen Investments

durch die andauernde politische und 6ffentliche Diskussion um Hedge-Fonds.

ii. Wechselkursrisiko

Ein Teil der Ertrage und Aufwendungen der Varengold entsteht auRerhalb der Euro-Zone.
Dadurch unterliegen sie grundséatzlich einem Wahrungsrisiko. Da der Jahresabschluss der
Varengold in Euro aufgestellt wird, werden die Fremdwahrungsgeschafte 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 Auswir-
kungen der Schwankungen des Euro gegeniiber anderen Wahrungen, insbesondere dem
US-Dollar. Im ersten Quartal des Jahres 2007 wurde damit begonnnen die Geblhren in ver-
starktem Masse ausschlielich in Euro abzurechnen, um das vorstehende Risiko zu reduzie-

ren.

iii. Operationelle Risiken und Komplexitat der Produkte

Die Komplexitat derivativer Finanzprodukte sowie der Dienstleistungen im (elektronischen)
Brokerage dieser Produkte hat in den vergangenen Jahren erheblich zugenommen. Operati-
onelle Risiken ricken insbesondere auf Grund des in den letzten Jahren stark gestiegenen
Einsatzes anspruchsvoller Technologien im Bankgeschéft zunehmend ins Blickfeld. So ist
das umfangreiche institutionelle Bankgeschaft mit Vermogensverwaltern und Finanzvertrie-
ben unter Einsatz von komplexen Finanzprodukten, wie es die Varengold betreibt, in zuneh-
mendem Mall von hoch entwickelten Informationstechnologiesystemen abhangig. IT-
Systeme sind z.B. gegenliber Computerviren, Hackern, Schaden an den entscheidenden IT-
Zentren sowie gegenuber Soft- oder Hardwarefehiern anfallig. Darlber hinaus sind fur IT-
Systeme regelmafige Upgrades erforderlich, um den Anforderungen sich dndernder Ge-
schafts- und aufsichtsrechtlicher Erfordernisse gerecht werden zu ké&nnen. Hinzu kommt,
dass die Zahl der Anforderungen und Projekte stetig steigt und diese in immer kiirzeren Zeit-
raumen umgesetzt werden missen. Die vorstehend beschriebenen Herausforderungen, An-
forderungen und die mit der Umsetzung und Losung dieser Aufgaben verbundenen Risiken

und Kosten stellen flr die Varengold bedeutsame Risiken dar.

iv. Wettbewerbsrisiken

Insbesondere im elektronischen Brokerage besteht das Risiko des Eintritts weiterer Markt-
teilnehmer. Dies kdnnte den Preiswettbewerb beschleunigen und den Aufwand zur Kunden-
gewinnung erhohen. Im Asset Management, der Abwicklung und dem Clearing wie auch im

elektronischen Brokerage ist die Entwicklung des Unternehmensertrages an die Entwicklung
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des Anlagevermogens der Kunden gekoppelt. Bei den beiden letztgenannten Komponenten
handelt es sich um nur schwer kontrollierbare Risikofaktoren, da das Brokerage gegenwartig

durch autonome Transaktionen der Kunden bestimmt wird.

v. Regulatorische Risiken

Die Geschaftstatigkeit der Varengold wird von der BaFin reguliert und beaufsichtigt. Die
rechtliche Einschatzung der BaFin betreffend die Konstruktion von Finanzprodukten der Ge-
sellschaft oder die Konstruktion von Finanzprodukten der Kunden kann sich andern. Dies
flhrte bereits 2005 zu einem abrupten Wegfall von Geschéftsfeldern und Kundensegmenten
und wirkte sich duferst nachteilig auf die Finanz- und Ertragslage der Varengold aus. Dieses
Risiko besteht grundsatzlich auch zukiinftig. Anderungen der aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen konnen der Varengold zusatzliche Verpflichtungen auferlegen. Auflerdem kann die
Befolgung und Umsetzung geédnderter aufsichtsrechtlicher Vorschriften zu einer Erhohung

des Verwaltungsaufwands fihren.

vi. Risiken aus der Zugehorigkeit zur EdAW, insbesondere drohende Sonderbeitrage

Die Gesellschaft gehort der Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen
(EDW) an, wozu sie gesetzlich verpflichtet ist. Die EDW entschadigt Kunden in Fallen, in
denen die der EDW zugeordnete Wertpapierhandelsunternehmen nicht in der Lage sind, ihre
Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften gegeniiber Kunden zu erfiillen. Die EDW finan-
ziert dies aus Beitragen ihrer Mitglieder. Die EDW wird aktuell durch geschéadigte Kunden
eines Wertpapierhandelsunternehmens in Anspruch genommen. Aufgrund des grofien und
zwar mehrstelligen Millionenbetrages besteht die Mdglichkeit, dass die EDW ihre Mitglieder
erheblich Uber deren jahrlich zu entrichtenden Beitrage hinaus zur Aufbringung dieses Be-
trages heranzieht, da die vorhandenen Mittel der EDW dazu nicht ausreichen. Es konnte
somit auf die Gesellschaft die Verpflichtung zur Zahlung eines entsprechenden anteiligen
Betrages zukommen. Dieses Risiko kann sich nicht nur in dem konkret anhangigen Fall,
sondern in Zukunft auch bei anderen, weiteren Féllen realisieren. Die Realisierung dieses
Risikos konnte sich erheblich nachteilig auf die Geschéftstatigkeit wie auf die Vermogens-,
Finanz-, und Ertragslage der Gesellschaft auswirken. Hierflir werden wir ggf. in den nachsten

Jahren Risikovorsorge treffen missen.
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E. Strategie und Ausblick

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG wird im Jahr 2007 weiter am Ausbau ihrer Kern-
expertise im Geschaftsfeld Asset Management arbeiten. Dazu werden fokussiert Partner fur
den Aufbau strukturierter Produkte akquiriert. Die Firma hebt sich dabei durch das Alleinstel-
lungsmerkmal des so genannten ,White Labeling" hervor. Der Vorteil fir den institutionellen
Partner der Varengold ist, dass das strukturierte Produkt nicht unter dem Label Varengold
am Markt vertrieben wird, sondern unter dem jeweiligen Label des Partners. Somit kann sich
die Varengold auf ihre Kernkompetenzen Asset Management und Brokerage konzentrieren
und der jeweilige Partner auf das Marketing und den Vertrieb der Produkte. Ein erheblicher
Vorteil ergibt sich flr den Partner aus dem Imagegewinn durch Know-how Zuwachs im Be-
reich Emission eigener Produkte, die mafRgeschneidert auf die Bedirfnisse der eigenen
Kunden sind. Erfahrungsgemaf werden geschlossene Fondkonstruktionen mit einer Laufzeit
von 3 bis 12 Jahren am beliebtesten sein, was der Varengold Wertpapierhandelsbank lang-

fristige Ertrége sichert.

Die Varengold Wertpapierhandelsbank partizipiert bei diesem Geschéaftsmodell sowohi im
Bereich Brokerage, als auch im Bereich Asset Management durch das gegenseitige Ineinan-
dergreifen der beiden Geschéaftsbereiche, was gleichzeitig einen Wettbewerbsvorteil beim
institutionellen Partner darstellt, da Varengold somit in der Lage ist, ihren Partnern ein allum-

fassendes Produktkonzept zu liefern und der operative Aufwand der Partner verringert wird.

DariUber hinaus wird das Unternehmen im Jahr 2007 an der Etablierung einer eigenen Han-
delsplattform flir CFDs arbeiten. Diese wird einen effizienteren Handel des Produktes ermdg-
lichen und somit die Kundenzufriedenheit steigern, woraus sich eine zu erwartende Neukun-

dengewinnung ergibt.

Vielmehr ist auch das Umweltschutzthema nicht an der Investmentbank Varengold ungese-
hen vorbeigegangen. Der weltweite Klimawandel, das stetig steigende CO2-

Emissionsvolumen und endliche Rohstoffe machen alternative Energiequellen mit ihrem
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langfristig hohen Renditepotenzial zu zukunftstrachtigen Anlagewerten fir Investoren. Insbe-
sondere neue kommerzielle Technologieanwendungen, wie die so genannte ,Geothermie”,
die Nutzbarmachung von Erdwéarme, sind bislang im Vergleich zu boomenden Wind- und
Solartechnologien noch weitgehend unbeachtet und somit Investments in diesen Bereich
unterbewertet. Erdwarme ist grundlastfahig und kommt vollig ohne CO2-Emissionen aus. Die
Varengold Wertpapierhandelsbank AG wird im Jahr 2007 durch die Kooperation mit einem
geeigneten Partner seine Produktpalette durch Klimaschutzinvestments im Bereich Erdwér-
me ausbauen. Weitere Kooperationen in Marktsegmenten mit Nachhaltigkeitscharakter sind

angedacht.

Freie und Hansestadt Hamburg, den 29. Mai 2007

Der Vorstand der Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Steffen Fix Yasin Sebastian Qureshi
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Bestatigungsvermerk

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung sowie
Anhang - unter Einbeziehung der Buchflhrung und den Lagebericht der Varengold Wert-
papierhandelsbank AG, Hamburg, fur das Geschéaftsjahr vom 1. Januar bis zum 31. Dezember
2006 gepruft. Die Buchfuhrung und die Aufstellung von Jahresabschluss und Lagebericht nach
den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung der gesetzlichen
Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefihr-
ten Prifung eine Beurteilung Uber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfihrung
und Uber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlussprifung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut
der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten deutschen Grundsatze ordnungsmafiger Abschluss-
prufung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrich-
tigkeiten und Verstofle, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss unter
Beachtung der Grundsatze ordnungsmafiger Buchfiihrung und durch den Lagebericht vermit-
telten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender

Sicherheit erkannt werden.

Bei der Festlegung der Prifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit
und Uber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen
uber mogliche Fehler bertcksichtigt. Im Rahmen der Priifung werden die Wirksamkeit des in-
ternen rechnungslegungsbezogenen Kontrollsystems sowie Nachweise fUr die Angaben in
Buchfihrung, Jahresabschluss und Lagebericht Uberwiegend auf der Basis von Stichproben
beurteilt. Die Prufung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und
der wesentlichen Einschatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamt-
darstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unse-

re Prifung eine hinreichend sichere Grundlage flir unsere Beurteilung bildet.

Unsere Priufung hat zu keinen Einwendungen geflihrt.
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Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Priifung gewonnenen Erkenntnisse entspricht
der Jahresabschluss den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung der Grund-
satze ordnungsmaRiger Buchfiihrung ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild
der Vermdgens-, 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 zukiinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Hamburg, 30. Mai 2007

NPP Niethammer, Posewang & Partner GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Sven Ole Raap tephan Buche
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprifer




