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TEIL A. ZUSAMMENFASSUNG

1. Warnhinweise

Die folgende Zusammenfassung ist als Einfiihrung zu diesem Prospekt zu verstehen. Sie
fasst lediglich ausgewahlte Informationen dieses Prospekts zusammen und wird durch die
an anderer Stelle in diesem Prospekt enthaltenen detaillierten Informationen erganzt. Die
Zusammenfassung ist daher im Zusammenhang mit diesen weiteren Informationen und
keinesfalls isoliert zu lesen. Sie gibt nur einen Uberblick und enthilt nicht alle fiir den An-
leger wichtige Informationen. Potenzielle Anleger soliten daher den gesamten Prospekt
aufmerksam lesen und jede Entscheidung fiir eine Investition in Aktien der Varengold
Wertpapierhandelsbank AG auf die Priifung des gesamten Prospekts stiitzen.

Fiir den Fall, dass von einem Anleger vor einem Gericht Anspriiche aufgrund der im Pros-
pekt enthaltenen Informationen geltend gemacht werden, konnte der als Klager auftretende
Anleger in Anwendung einzelstaatlicher Rechtsvorschriften der Staaten des europiaischen
Wirtschaftsraumes die Kosten fiir die Ubersetzung des Prospekts vor Prozessbeginn zu
tragen haben.

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG, GroBe ElbstraBe 27, 22767 Hamburg (im Fol-
genden auch “Gesellschaft” oder ,Varengold*“ genannt) iibernimmt im Sinne des § 5 Abs 4
WpPG die Verantwortung fiir den Inhalt dieser Zusammenfassung. Sie kann jedoch fiir den
Inhalt der Zusammenfassung nur haftbar gemacht werden, falls die Zusammenfassung
irrefihrend, unrichtig oder widerspriichlich ist, wenn sie zusammen mit den anderen Teilen
des Prospekts gelesen wird.

2. Gegenstand des Prospekts

Gegenstand dieses Prospekts sind fur die Zwecke des 6ffentlichen Angebotes insgesamt bis zu
480.000 auf den Inhaber lautenden Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickaktien) aus der am 22.
November 2006 von einer aul3erordentlichen Hauptversammlung beschlossenen Kapitalerhdhung
gegen Bareinlagen (“Neue Aktien”) sowie bis zu 72.000 auf den Inhaber lautenden Stammaktien
ohne Nennbetrag (Stiickaktien) aus dem Eigentum der abgebenden Altaktionare auf Grund einer
Mehrzuteilungsoption (,Greenshoe-Aktien®).

Gegenstand des Prospektes fiir die Zwecke der Einbeziehung in den Freiverkehr (Open Market)
an der Frankfurter Wertpapierborse und dort in den als “Entry Standard” bezeichneten Teilbereich
sind samtliche insgesamt bis zu 1.484.160 auf den Inhaber lautender Stammaktien ohne Nennbe-
trag der Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg, jeweils mit einem anteiligen Betrag am
Grundkapital in Hohe von EUR 1,00 je Aktie und mit voller Gewinnberechtigung ab dem 1. Januar
2006.

Die inhaltliche Richtigkeit der in diesem Wertpapierprospekt gemachten Angaben war nicht Ge-
genstand der Prifung des Wertpapierprospektes durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht. Gegenstand der Prifung der BAFin war die Vollstandigkeit des Prospekts ein-
schlief3lich einer Priifung der Koharenz und Verstandlichkeit der vorgelegten Informationen.

3. Die Gesellschaft und ihre Geschaftstatigkeit

3.1. Firma, Grundkapital, Vorstand, Aufsichtsrat, Sitz und Handelsregister

Die Firma der Gesellschaft lautet “Varengold Wertpapierhandelsbank AG”

Grundkapital EUR 1.004.160

Vorstand Yasin Sebastian Qureshi,




Steffen Fix

Aufsichtsrat Willi Mller, Vereidigter Buchprifer
Gerd Wentzien Bankvorstand a.D.
Prof. Peter Andree Professor an der Technischen
Universitdt Hamburg-Harburg
Sitz: Hamburg
Amtsgericht Hamburg HRB Nr. 73684

3.2. Grundung, Historie, Dauer und Geschiftsjahr

Die Varengold Vermittlungs- und Handelsgesellschaft mbH wurde am 10. Juli 1995 mit Sitz in
Hamburg gegriindet und unter der Nummer HRB 59218 in das Handelsregister des Amtsgerichtes
Hamburg eingetragen. Im Jahre 1999 entstand durch formwechselnde Umwandlung in die Rechts-
form der Aktiengesellschaft hieraus die Varengold AG, welche am 16.12.1999 unter der Nummer
HRB 73684 in das Handelsregister des Amtsgerichtes Hamburg eingetragen wurde. Im Jahr 2003
wurde die Firma in Varengold Wertpapierhandelsbank AG geandert und erweitert.

Die Dauer der Gesellschaft ist unbeschrankt. Das Geschéaftsjahr ist das Kalenderjahr.
3.3. Rechtsform und Anschrift

Die Gesellschaft ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts und hat ihren Sitz in Hamburg unter
folgender Anschrift:

Varengold Wertpapierhandelsbank AG
Grole Elbstralie 27
D — 22767 Hamburg

3.4. Entwicklung des gezeichneten Kapitals

Das Grundkapital der Gesellschaft erhdhte sich seit Eintragung der Umwandlung in die Rechts-
form der AG im Jahr 1999 von EUR 200.000 auf nunmehr EUR 1.004.160.

3.5. Geschiftsfelder und Kunden

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG mit Sitz in Hamburg ist ein Kreditinstitut und auf den
Geschaftsfeldern Asset Management, insbesondere im Segment Managed Futures, und Deriva-
tebrokerage tatig. Daneben werden auch Finanzprodukte konzipiert. Die Varengold Wertpapier-
handelsbank AG ist ein inhabergeflhrtes Unternehmen.

Seit ihrer Griindung im Jahr 1995 wurde die Gesellschaft in der Weise entwickelt, dass ihre Kern-
kompetenz heute in der Betreuung mittlerer und kleiner institutioneller sowie privater Kunden liegt.
Diesen wird ein umfassender Private Banking Service fiir Alternative Investments angeboten. Zu
ihren institutionellen Kunden gehoéren neben vertriebsorientierten Finanzinstituten auch bankenu-
nabhangige Finanzportfolioverwalter sowie Banken, Fondsgesellschaften und Produktinitiatoren.
Ihre institutionellen Kunden betreut die Varengold Wertpapierhandelsbank AG nicht nur bei der
Optimierung der Produktauswahl und -konzeption, sondern auch bei der Umsetzung der jeweili-
gen Handelsstrategie, bei der Abwicklung und dem Settlement.

Im Privatkundengeschaft mit Derivaten sieht sich Varengold mit mehr als 5.500 Kunden heute als
einer der erfahrenen Online-Derivatebroker in der Bundesrepublik.

3.5.1. Asset Management und Alternative Investments
Zu den Kernkompetenzen der Varengold zahlt die Vermdgensverwaltung im Bereich der so ge-

nannten Alternativen Investments, und zwar insbesondere im Bereich der Managed Futures und
Hedgefonds. Seit Griindung des Unternehmens wurde zu diesem Zweck ein Netzwerk externer



Vermogensverwalter, Hedgefondsmanager und CTAs (Commodity Trading Advisors) etabliert.
Zusatzlich verwendet Varengold ausgesuchte systematische Handelsansatze externer Handels-
systemanbieter.

Innerhalb der Branche versteht sich Varengold insbesondere als Anbieter maflRgeschneiderter,
kundenspezifischer Portfolios. Dieser spezifische Ansatz im Portfoliomanagement hat die Varen-
gold zu einem der aus ihrer Sicht flihrenden spezialisierten deutschen Institute gemacht, die auch
mit weltweit tatigen und namhaften Vermdgensverwaltern (CTAs) kooperieren. Die von der Ge-
sellschaft entwickelte und nach ihrer Einschatzung europaweit eine der ersten Managed-Futures-
Plattformen ermdglicht insbesondere kleineren und mittleren Investoren den sicheren und transpa-
renten Zugang zu Handelsansatzen von CTAs. Mit diesem Angebot verflgt die Varengold Wert-
papierhandelsbank AG aus ihrer Sicht tiber ein Alleinstellungsmerkmal.

3.5.2. Finanzkommissionsgeschaft und Derivate Brokerage

Die Gesellschaft bietet in einer Reihe von marktfahigen bérsengehandelten Derivaten den Online-
Selbsthandel an. Neben ihrer Stellung im Handel mit Futures und Options, CFDs und Equity-
Optionen im US-Wirtschaftsraum stellt das Unternehmen in Kooperation mit namhaften Anbietern
auch die elektronische Handelsarchitektur flir verschiedene Spezialanbieter Deutschlands und
Europas. Im aktiven Derivatetrading hat die Varengold ein besonders leistungsfahiges deutsch-
sprachiges Order- und Supportdesk sowie ein spezielles Full-Service-Konzept entwickelt, welches
ihren Kunden alle Leistungen aus einer Hand sowie eine mdglichst optimale Unterstitzung fir ein
professionelles Trading bietet. Neben den Vorteilen einer deutschen Kontoflihrung durch die Va-
rengold wird das Angebot durch aktuelle Trading-Supportsoftware und eine Auswahl professionel-
ler Onlinehandelsplattformen abgerundet.

3.5.3. Structured Finance

Die Varengold konzipiert zudem Finanzprodukte (Zertifikate, Hedge-Fonds, Spezialgesellschaften)
fur Asset Manager, Finanzvertriebe und Introducing Broker unter besonderer Beriicksichtigung der
aufsichtsrechtlichen Anforderungen. Hierbei soll dem jeweiligen Kunden mdglichst ein schlissel-
fertiges Produkt geliefert werden einschlieRlich der Koordination externer Dienstleistungen, insbe-
sondere etwa im IT-Bereich. Ziel dieser Aktivitaten ist es auch, mittelbar weitere Kunden fir die
Geschaftsbereiche des Asset-Managements und der Brokerage zu gewinnen. Angestrebt werden
dabei moglichst langfristige Mandate mit einer mehrjahrigen Laufzeit.

4. Strategische Ziele

e Eingehen von strategischen Beteiligungen und Kooperationen zur Sicherung und Er-
héhung des Abwicklungsvolumens

e Wachstum durch weiteren Ausbau des bestehenden Geschéfts und der Marktanteile
insbesondere auch in der Ausfihrung und Abrechnung von traditionellen Futures und
Optionen

e Wachstum durch Angebot eines auf neue Markte erweiterten Produktportfolios

e Fokussierung auf Produkte mit einem hohen Ergebnisbeitrag und Erhéhung der Profi-
tabilitat
Sicherung und Ausbau einer hohen Leistungsfahigkeit wie auch Skalierbarkeit der IT
Ausbau der Systeme der Risikosteuerung und -liberwachung

5. Stéarken
Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG analysiert regelmafig ihre Wettbewerbsposition.

Als Starken werden ermittelt und angesehen:

e Schlanke und effiziente Strukturen im Management
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e Mehrheit von lber 50 % der Aktienanteile bei den Managern und Griindern mit dem
Resultat kurzer Entscheidungswege und hoher Kontinuitét in der Unternehmenssteue-
rung (seit 11 Jahren stabiles Managementteam)

e Mitarbeiter in Schliisselpositionen, die ber Aktienbeteiligungen mit dem Unterneh-
men verbunden sind und in Abhangigkeit der Unternehmensentwicklung am Erfolg der
Varengold beteiligt werden

e Beziehungen nachhaltiger Qualitdt zu Mitarbeitern, Kooperationspartnern, Beteiligun-
gen, Vertriebspartnern, Strukturierungspartnern und Asset-Managern. Dieses stetig
wachsende Netzwerk bildet die Basis des angestrebten dauerhaften Wachstums

e Spezielle Expertise vor allem im Asset-Management und der Strukturierung von Pro-
dukten mit CTAs wie auch im Derivatehandel und der jeweils erforderlichen IT-
Systeme

e Moglichkeit ggf. auch kurzfristig qualifizierte Anpassungen auf veranderte Marktbe-
dirfnisse zu implementieren. Insbesondere Produktgestaltung und —umsetzung ge-
schehen schneller und nachhaltiger als bei groRen und daher vielfach weniger beweg-
lichen Mitbewerbern

e Abbildung der gesamten Wertschépfungskette im Bereich der Hedgefonds und Mana-
ged Futures von der Konzeption Uber das Asset-Management bis hin zur Abwicklung
der Transaktionen aus einer Hand. Hohe und optimierte Partizipation an allen wesent-
lichen Teilen der Wertschépfungskette.

6. Kapitalverhiltnisse und Hauptaktionare

Das Grundkapital der Gesellschaft wurde durch eine Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln
von EUR 251.040 um EUR 753.120 auf nunmehr EUR 1.004.160 erhoht.

Im Anschluss an diese Kapitalerhéhung sind folgende Personen und Personengruppen als we-
sentliche Aktionare mit mehr als 5% an der Gesellschaft beteiligt (nachfolgend auch ,Hauptaktio-
nare* genannt):

Herr Steffen Fix, Hamburg
Anzahl der Aktien: 181.656
Das entspricht einer Beteiligungsquote von ca. 18,09%

Herr Yasin Sebastian Qureshi, Hamburg
Anzahl der Aktien: 167.848
Das entspricht einer Beteiligungsquote von ca. 16,72 %

Herr Andreas Ruether, Kéin
Anzahl der Aktien: 127.952
Das entspricht einer Beteiligungsquote von ca. 12,74 %

Herr Timur Coban, Hamburg
Anzahl der Aktien: 99.440
Das entspricht einer Beteiligungsquote von ca. 9,90 %%

Borsenhandelshaus fir Derivate GmbH, Hamburg
Anzahl der Aktien: 96.000
Das entspricht einer Beteiligungsquote von ca. 9,56 %%

Herr Sven Meyer, Hamburg

Anzahl der Aktien: 95.264
Das entspricht einer Beteiligungsquote von ca. 9,49 %
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Hanseatic Brokerhouse Securities AG, Hamburg
Anzahl der Aktien: 52.000
Das entspricht einer Beteiligungsquote von ca. 5,18 %

Da die Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln im Verhaltnis 1:3 vollzogen wurde, erhohte sich
lediglich die von jedem Aktionar gehaltene Aktienzahl in diesem Verhaltnis, nicht aber die bisheri-
ge jeweilige Beteiligungsquote.

7. Organmitglieder und Mitarbeiter

Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat besteht derzeit aus 3 Personen. Es sind dies:

Herr Willi Muller (Vorsitzender), Gerd Wentzien (stellvertretender Vorsitzender),
Prof.Dipl.-Ing.Peter Andree (Aufsichtsratsmitglied)

Vorstand:

Die beiden Hauptaktionare Yasin Qureshi sowie Steffen Fix sind zu Vorstandsmit-
gliedern der Gesellschaft bestellt. Beide Vorstandsmitglieder sind einzelvertretungs-
berechtigt und haben die Befugnis, im Namen der Gesellschaft mit sich als Vertreter
eines Dritten Rechtsgeschéafte abzuschlieRen.

Mitarbeiter:
Die Gesellschaft beschaftigte zum 30.6.2006 insgesamt 23 Mitarbeiter.

8. Ausgewadhlte Finanzinformationen

Alle Finanzangaben der Varengold in diesem Wertpapierprospekt beziehen sich auf die zum je-
weiligen Zeitpunkt (Erstellung des jeweiligen Jahresabschlusses bzw. Zwischenabschlusses) gel-
tenden Rechnungslegungsvorschriften nach HGB.

Die nachfolgende Ubersicht enthalt ausgewahlte Finanzinformationen der Varengold Wertpapier-
handelsbank AG fir den Zeitraum vom 01.01.2006 - 30.06.2006 sowie fiir die Geschaftsjahre
2003, 2004 und 2005 (Zeitraum jeweils 01.01. - 31.12.).

Die Finanzinformationen fir das erste Halbjahr 2006 wurden dem ungepriften, nach den Vor-
schriften des HGB (§§ 340 bis 340h HGB) in Verbindung mit der Verordnung Uber die Rechnungs-
legung der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute (RechKredV) aufgestellten Halbjahresab-
schluss entnommen.

Die Finanzinformationen fiir die Geschéaftsjahre 2003 — 2005 stammen aus den nach HGB-
/RechKredV-Vorschriften aufgestellten, gepriiften und jeweils mit einem Bestatigungsvermerk
versehenen Jahresabschlissen der Varengold Wertpapierhandelsbank AG zum 31. Dezember
2003, 2004 und 2005. Die vollstandigen Jahresabschlisse einschliel3lich der Bestatigungsvermer-
ke sind im Teil G. dieses Prospekts (“Historische Finanzinformationen”) zu finden.
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Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
Ausgewaihlte Finanzinformationen
01.01. - 01.01. - 01.01. - 01.01. - 01.01. -
30.06.2006 | 30.06.2005 | 31.12.2005 | 31.12.2004 | 31.12.2003
(ungeprift)| (ungepriift)| (gepriift) (gepruft) (gepruft)
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Gewinn- und Verlustrechnung
Zinsergebnis 83 111 137 171 77
Beteiligungsertrage 0 0 31 60 0
Provisionsertrage 3.208 3.010 5.825 5.610 6.044
Provisionsaufwendungen -2.348 -2.163 -4.270 -3.873 -4.527
Sonst. betriebliche Ertrage 140 96 750 261 164
Personalaufwand -424 -421 -803 -777 -702
Andere Verwaltungsaufwendungen -554 -544 -1.228 -1.099 -867
Abschreibungen/Wertberichtigungen -80 -60 -341 -233 -155
Sonst. betriebliche Aufwendungen -22 -1 -21 -11 -22
Ergebnis der normalen
Geschéftstatigkeit 3 28 80 109 12
Ertragsteuern -1 -8 0 0 0
Sonstige Steuern -1 -1 -2 -2 -1
Gewinnanteile stiller Gesellschafter 0 0 -15 -15 -2
Jahresuberschuss 1 19 63 92 9
Bilanz
Aktiva
Barreserve u. Bankguthaben 425 535 500 334 522
Forderungen an Kunden 1.273 619 1.023 667 586
Aktien / Beteiligungen / Anteile 59 239 110 239 155
Treuhandvermdgen 12.502 19.950 9.757 17.608 6.204
Immaterielle Anlagewerte 199 99 145 106 71
Sachanlagen 196 244 231 267 305
Sonst. Vermdgensgegenstande 19 14 11 17 16
Passiva
Verbindlichkeiten (kurzfristig) 932 714 713 594 732
Rickstellungen (kurzfristig) 91 24 159 42 37
Treuhandverbindlichkeiten 12.502 19.950 9.757 17.608 6.204
Eigenkapital 1.148 1.012 1.148 994 886
Bilanzsumme 14.673 21.700 11.777 19.238 7.859
Kapitalflussrechnung
Cashflow aus der laufenden
Geschaftstatigkeit -19 234 -265 -8 402
Cashflow aus der Investitions-
tatigkeit -51 -31 343 -191 -137
Cashflow aus der Finanzierungs-
tatigkeit -5 -2 88 11 87

9. Zusammenfassung der Risikofaktoren

Vor einer Entscheidung tber den Kauf von Aktien der Gesellschaft sollten Anleger die mit einer
solchen Investition verbundenen Risiken sorgfaltig abwagen. Jedes der nachfolgend genannten
und nicht als abschlieftend zu verstehenden Risiken kann sich einzeln oder gemeinsam mit ande-
ren Risiken realisieren und im Extremfall auch Folgen bis hin zu einem Totalverlust der Aktienan-
lage haben. Die nachfolgend genannten Risiken sind die wesentlichen Risikofaktoren. Zu diesen
Risiken gehoren:
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9.1.

Unternehmensbezogene Risiken

Mégliches Verfehlen strategischer Ziele wie etwa einer Gewinnung vor allem neuer in-
stitutioneller Kunden und einer Verbesserung von Profitabilitdt und Eigenkapitalbasis

Nichterreichen einer dauerhaften operativen Profitabilitat

Risiko von Verlusten oder entgangenen Gewinnen aufgrund eines wirtschaftlichen
Ausfalles von Geschéftspartnern und Kunden (Adressenausfallrisiko)

Risiko einer unerwarteten Anderung von Marktpreisen und Wechselkursen
Risiken aus einer Beteiligung an anderen Unternehmen

Risiken aus einer zunehmenden Komplexitat der Geschafte und der hierbei einge
setzten Technologien

Risiken aus einem zugigen Wachstum des Unternehmens

Risiko aus einer moglicherweise nicht hinreichenden Liquiditat

Risiko von Rechtsstreitigkeiten

Risiken aufgrund der besonders hohen Regulierungsdichte der Geschéfte

Risiken aus einer mdglichen Beschrankung oder einem vollstandigen Entzug der fir
den Geschéftsbetrieb erforderlichen Lizenzen.

Risiko eines Scheiterns oder einer Stérung der fur die Gesellschaft besonders wichti-
gen Zusammenarbeit mit externen Vertriebspartnern

Risiko eines Scheiterns oder einer Stoérung der fur die Gesellschaft besonders wichti-
gen Zusammenarbeit mit externen Dienstleistern

Risiko eines Ausscheidens von Personen aus der Gesellschaft, die fir die weitere Un-
ternehmensentwicklung besonders bedeutsam sind

Risiken aus einem moglichen Konflikt der Interessen zwischen den beiden Vorstands-
mitgliedern, welche an der Gesellschaft bedeutend beteiligt sind, und den weiteren Ak-
tionaren

Risiken aus unzureichendem Versicherungsschutz

Risiken aus einem Verlust eigenen Vermogens der Gesellschaft bei eventuellem Fehl-
investment

Risiken aus einem Ausfall der EDV- und Internet-Systeme sowie aus Software-Fehlern
Schwankungsabhéangigkeit des Geschaftes

Risiken aus der Nichtbeachtung von Anlagerichtlinien

Risiko aus fehlerhafter Risikoeinschatzung eines Kunden oder einer Falschberatung
Risiko aus einer Auslagerung von Aufgaben (Outsourcing)

Risiko von Steuernachzahlungen
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9.2. Branchenbezogene Risiken

Risiken aus einem mdglichen negativen konjunkturellen Umfeld und einer mdglichen
negativen Entwicklung im Bereich der Alternativen Investments

Risiken einer besonders intensiven Wettbewerbssituation

Risiken einer negativen Performanceentwicklung der Produkte und Verwalter im Seg-
ment der Alternativen Investments

Risiken aus der Zugehdrigkeit zur EAW (Entschadigungseinrichtung der Wertpapier-
handelsunternehmen), insbesondere hier drohender erheblicher Beitragszahlungen

9.3. Risiken im Zusammenhang mit den angebotenen Wertpapieren

Risiko der Notiz der Aktie zu einem Boérsenkurs unterhalb des Emissionspreises
Risiken einer fehlenden Liquiditat / Aktienkursrisiko

Risiko eines maRgeblichen Einfluss von Altaktiondren / eines erhéhten Angebot von
Aktien aufgrund Ablaufes der Sperrfrist flr die Altaktionare

Risiko einer kiinftigen Verwasserung der Beteiligung an der Gesellschaft

9.4. Allgemeines Prognoserisiko

Risiko einer von den Erwartungen und Einschatzungen abweichenden Entwicklung

10. Zusammenfassung des Angebots

Angebotene Aktien: Gegenstand des Angebots sind bis zu 480.000 auf den In-

haber lautenden Stammaktien ohne Nennbetrag (Stickakti-
en) aus der am 22.11.2006 beschlossenen Kapitalerhéhung
sowie bis zu 72.000 auf den Inhaber lautenden Stammaktien
ohne Nennbetrag (Stlickaktien) aus dem Eigentum der ab-
gebenden Altaktionare auf Grund einer Mehrzuteilungsopti-
on (,Greenshoe-Aktien®).

Angebotszeitraum: Das Angebot ist geplant vom 07. Dezember 2006 12.00 Uhr

und endet am 16. Marz 2007 12.00 Uhr. Die Gesellschaft
behalt sich vor, die Angebotsfrist abzukiirzen oder auch zu
verlangern.

Anteil am Grundkapital: Die angebotenen Aktien haben jeweils einen rechnerischen

Anteil am Grundkapital von EUR 1,00 je Aktie.

Gewinnberechtigung Die angebotenen Aktien sind ab 1.1.2006 gewinnberechtigt.
Stimmrecht: Jede Aktie gewahrt in der Hauptversammlung eine Stimme.
Verbriefung: Die Verbriefung erfolgt in einer Globalurkunde. Das Recht

der Aktionare auf Einzelverbriefung ist ausgeschlossen.

15



Angebotslander:

Angebotspreis:

Durchfiihrung der Emission:

Zeichnung:

Aufteilung und Zuteilung/
Zuteilungskriterien:

Das offentliche Angebot erfolgt in der Bundesrepublik
Deutschland. Eine Ausweitung auf andere Lander zu spate-
rer Zeit bleibt vorbehalten.

Die Aktien werden zu einem Preis von EUR 12,50 je Aktie
zzgl. Ublicher Bankspesen angeboten.

Die Emission wird von der Gesellschaft als Eigenemission
durchgefiihrt. Die Aktien werden daher von der Gesellschaft
selbst Zeichnungswilligen angeboten; eine vorherige Uber-
nahme durch ein anderweitiges Kreditinstitut erfolgt nicht.
Die Gesellschaft behalt sich vor, im Falle einer Uberzeich-
nung Kaufangebote nicht anzunehmen. Die Angebotsfrist
kann abgekurzt oder verlangert werden.

Die Zeichnung kann ab dem Angebotstag uUber die Gesell-
schaft erfolgen. Zu diesem Zweck hat der Zeichner einen
formellen Zeichnungsschein im aktienrechtlichen Sinne in
doppelter Ausfertigung einzureichen und den vollstandigen
Zeichnungsbetrag auf das Kapitalerh6hungskonto der Ge-
sellschaft zu Uberweisen, der von ihm im Original unter-
zeichnet sein muss. Eine Ubersendung etwa per Telefax
genugt daher nicht.

Bestehenden Aktionaren der Gesellschaft werden die neu-
en Aktien mit Beginn des o6ffentlichen Angebotes bevor-
rechtigt im Verhaltnis 10:1 angeboten, so dass jeder dieser
Aktiondre die Modglichkeit hat, seinen Aktienbestand um
10 % zu erhdhen.

Zusatzlich hat die Gesellschaft speziellen Kunden und spe-
ziellen Vertriebspartnern die Zuteilung von Kontingenten
zugesichert. Kriterium fur die Zusicherung eines Kontingen-
tes und dessen Umfang war, ob und inwieweit der betref-
fende Kunde oder Vertriebspartner aus Sicht des Vorstan-
des fir die Gesellschaft von wirtschaftlicher Bedeutung ist,
was anhand des mit dem jeweiligen Vertriebspartner oder
Kunden getatigten Umsatzes beurteilt wurde.

Hinsichtlich der nicht bereits durch das Zeichnungsvorrecht
der Altaktiondre und zugesicherten Kontingente ausge-
schopften weiteren Zeichnungswinsche beabsichtigt die
Gesellschaft, von den “Grundsatzen fiir die Zuteilung von
Aktienemissionen an Privatanleger”, die am 7. Juni 2000
von der Bdrsensachverstandigenkommission beim Bun-
desministerium der Finanzen herausgegeben wurden, ab-
zuweichen. Insofern ist eine Berlicksichtigung der Zeich-
nungen in der Reihenfolge ihres Eingangs angestrebt (so-
genannte “First come first serve”-Regel).
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Lieferung und Abrechnung:

Stabilisierung/Mehrzuteilung:

Veroffentlichung des Prospekts:

Notierungsaufnahme:

Anschrift der Gesellschaft:

Designated Sponsor:
Listing Partner:
Zahl- und Hinterlegungsstelle:

Marktschutzvereinbarung:

Verwendung des Emissions-
erldses und Emissionskosten:

Der Beginn der Lieferung der angebotenen Aktien gegen
Zahlung des Kaufpreises und der Ublichen Effektenprovisi-
on erfolgt — vorbehaltlich einer Verklirzung des Angebots —
voraussichtlich rund drei Wochen nach dem fir den
16.03.2007 geplanten Ablauf der Zeichnungsfrist und damit
voraussichtlich Anfang April 2007.

Die Gesellschaft ist im Zusammenhang mit dem 6ffentlichen
Angebot in rechtlich zulassigem Umfang zu Stabilisierungs-
mafBnahmen berechtigt. Abhangig von der Nachfrage wird
die Gesellschaft eine Mehrzuteilung von bis zu 72.000 Akti-
en aus dem Bestand von Altaktionaren durchfuhren, die ihr
im Wege eines Wertpapierdarlehens zur Verfligung gestellt
werden. Die Gesellschaft behalt sich vor, Aktien bis zum
Umfang der Mehrzuteilung zum Zwecke einer Stabilisierung
des Aktienkurses aus dem Markt wieder zurlick zu erwer-
ben.

Die Veroffentlichung des Prospekts auf der Internetseite der
Gesellschaft erfolgt voraussichtlich am Tag der Billigung
durch die BaFin sowie die entsprechende Hinweisbekannt-
machung in einem Bdrsenpflichtblatt voraussichtlich am
Folgetag.

Es wird die Einbeziehung samtlicher bestehender Aktien der
Varengold Wertpapierhandelsbank AG in den Freiverkehr
(Open Market) an der Frankfurter Wertpapierborse beantragt
mit Ausnahme derjenigen Aktien, die einer Marktschutzver-
einbarung unterliegen. Ferner ist die Einbeziehung in den
Teilbereich des Freiverkehrs Entry Standard beabsichtigt.
Die Notierungsaufnahme erfolgt voraussichtlich im Marz
2007.

Varengold Wertpapierhandelsbank AG, GroRe Elbstrasse
27, D-22767 Hamburg

VEM Aktienbank AG, Miinchen
VEM Aktienbank AG, Miinchen
Bankhaus Gebr. Martin AG, Géppingen

Die Hauptaktionare unterliegen hinsichtlich der von ihnen
gehaltenen Aktien einer Veraulerungsbeschrankung von
einem Jahr ab Aufnahme der Notierung der Aktien der Ge-
sellschaft an der Frankfurter Wertpapierborse.

Die Gesellschaft plant, den Erlés aus der Emission im We-
sentlichen fur Investitionen in die angestrebte Ausweitung
des Geschaftes zu verwenden, und zwar insbesondere
durch einen Erwerb von geeigneten Beteiligungen und aber
auch die erstmalige Aufnahme nachhaltiger PR-Aktivitaten
wie auch einer zielgruppenorientierten Werbung. Der Net-
toemissionserlés im Falle einer Vollplatzierung betragt rund
EUR 5,25 Mio. und wird in Héhe von geplant rund 50 % auf
den Beteiligungserwerb und in Hohe von geplant weiteren
rund 50 % fir die erstmalige Aufnahme nachhaltiger PR-
Aktivitaten und zielgruppenorientierter Werbung verwendet
werden.
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TEIL B. RISIKOFAKTOREN

Vor einer Entscheidung tUber den Kauf von Aktien der Varengold Wertpapierhandelsbank AG soll-
ten potentielle Anleger neben allen weiteren in diesem Prospekt enthaltenen Informationen insbe-
sondere die nachfolgende Beschreibung der Risiken sorgfaltig lesen und abwégen. Es handelt
sich um die wesentlichen Risikofaktoren. Die Realisierung eines oder mehrerer dieser Risiken
kann erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Vermégens-, Finanz- oder Ertragslage der Va-
rengold Wertpapierhandelsbank AG haben. Der Borsenpreis der Aktien kann aufgrund der Reali-
sierung jedes dieser Risiken erheblich fallen und Anleger konnen ihre Anlage in Aktien teilweise
oder sogar ganz verlieren. Die Reihenfolge, in der die Risiken nachfolgend aufgefiihrt ist, enthalt
keine Aussage Uber die Wahrscheinlichkeit ihrer Realisierung. Die genannten Risiken konnen sich
einzeln oder gemeinsam realisieren. Auch sind Uber die aufgeflihrten Risiken hinaus auch weitere
Risiken moglich, so dass die Aufzahlung nicht als abschlielsend zu verstehen ist.

1. Unternehmensbezogene Risiken
1.1. Nichterreichung strategischer Ziele

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG hat sich als strategische Ziele gesetzt: Aus bestehen-
den und neu eingegangenen Kooperationen sollen weitere Kunden gewonnen werden. Mit dem
hierdurch angestrebten quantitativen Wachstum soll auch qualitativ die Profitabilitat der Geschafte
nachhaltig gesteigert und zugleich die Eigenkapitalbasis deutlich verbessert werden. Parallel zu
dieser angestrebten geschaftlichen Entwicklung sollen aber vor allem auch die Strukturen der IT
und des Risikomanagements weiter ausgebaut werden, um den spezifischen und hohen Anforde-
rungen der Geschéaftstatigkeit der Gesellschaft auch in Zukunft gerecht werden zu kénnen. Eine
Reihe von Faktoren, und zwar insbesondere eine sich auch im Bereich der Alternativen Invest-
ments niederschlagende mdglicherweise allgemein nur schwache konjunkturelle Entwicklung und
ferner eine verscharfte Wettbewerbssituation in der Branche mit einem entsprechend hohen
Preisdruck, kdnnten das Erreichen dieser strategischen Zeile, welche sich die Gesellschaft gesetzt
hat, ganz oder teilweise verhindern. Wenn es der Gesellschaft entgegen ihren Erwartung nicht
gelingen sollte ihre strategischen Plane umzusetzen oder die Umsetzung héhere Kosten als ge-
plant erfordern sollte, kdnnte sich dies wesentlich nachteilig auf die allgemeine Geschaftsentwick-
lung sowie die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

1.2. Nichterreichen dauerhafter Profitabilitat

Im Jahr 2005 hat die Varengold Wertpapierhandelsbank AG ein ausgeglichenes Ergebnis erzielt.
Verlustvortrage aus friheren Jahresfehlbetragen konnten durch die Gewinne des Jahres 2004
ausgeglichen werden. Fir den Verlust aus dem Jahr 2002 waren allerdings nicht betriebliche Ge-
gebenheiten, sondern im Wesentlichen die negativen Nachwirkungen der Ereignisse des 11. Sep-
tembers 2001 verantwortlich, die speziell in den Geschéaftsbereichen des elektronischen Brokera-
ge sowie der Vermdgensverwaltung zu massiven Umsatzriickgangen fiihrten. In diesem Zusam-
menhang mussten dariber hinaus auRerplanmaRige Abschreibungen auf Forderungen an Kunden
vorgenommen werden. Im Geschéaftsjahr 2004 gelang der Varengold Wertpapierhandelsbank AG
zwar wieder die Riickkehr in die Gewinnzone. Dies indiziert aber nicht notwendig eine auch kiinfti-
ge Profitabilitdat. Es gibt keine Gewahr dafir, dass die Varengold Wertpapierhandelsbank AG in
der Zukunft in der Lage ist, ihr derzeitiges Niveau der operativen Profitabilitdt beizubehalten oder
zu verbessern und einen Jahresuberschuss zu erzielen. Die operativen Ertrage kdnnten aus sehr
verschiedenen Grinden zurlickgehen oder stagnieren. Nur beispielhaft sei hier ein verscharfter
Wettbewerb mit einem Rlickgang der Margen insbesondere in dem Geschéaftsbereich des Broke-
rage genannt. Auch ist allgemein eine negative Performance- und Marktentwicklung im Bereich
der Alternativen Investments mdglich. Weil die Varengold Wertpapierhandelsbank AG nach Ein-
schatzung der Gesellschaft einer der fuhrenden Anbieter im Bereich des elektronischen Brokerage
in Futures & Optionen sowie von CFDs (Contracts for Difference) im Bundesgebiet ist, haben so-
wohl der Wettbewerb speziell in diesem Geschéftsbereich als auch die Situation im Segment der
Alternativen Investments allgemein einen erheblichen Einfluss auf das Ergebnis der Varengold
Wertpapierhandelsbank AG. Sollte es der Varengold Wertpapierhandelsbank AG nicht gelingen,
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ihre operative Profitabilitdt nachhaltig zu verbessern und ein nachhaltig positives Jahresergebnis
zu erzielen, kénnte auch dies zu einer Verschlechterung der Akzeptanz der Varengold Wertpapier-
handelsbank AG und damit ihrer Produkte und Dienstleistungen bei Finanzvertrieben und End-
kunden flihren, was sich ihrerseits auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
nachteilig auswirken kénnte.

1.3. Adressenausfallrisiken

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG ist ferner einem Adressenausfallrisiko ausgesetzt, d.h.
dem Risiko von Verlusten oder auch entgangenen Gewinnen aufgrund eines wirtschaftlichen Aus-
falles von Geschaftspartnern und Kunden. Das Adressenausfallrisiko umfasst neben dem Ausfall
von Forderungen durch Insolvenz auch Kontrahenten- und Abwicklungsrisiken aus Handelsge-
schaften. Dazu kann es beispielsweise bei llliquiditat oder Insolvenz der Kunden kommen. Derar-
tige Ausfallrisiken bestehen grundsatzlich bei jedem Geschéft, das eine Bank mit einem Kunden
vornimmt. Alle Forderungen der Varengold Wertpapierhandelsbank AG sind daher grundséatzlich
einem solchen Ausfallrisiko ausgesetzt. Die Realisierung dieses Risikos kdnnte sich auf die allge-
meine Geschaftsentwicklung wie auch die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Varengold
erheblich negativ auswirken.

Soweit die Gesellschaft auch Finanzkommissionsgeschafte tatigt, welche ihrer Natur nach fir
fremde Rechnung erfolgen, sind die Risiken rechtlich und wirtschaftlich zwar auf Dritte ausgela-
gert. Auch in diesem Falle ware bei einer Realisierung des Adressenausfallrisikos bei Dritten zu-
mindest mit einem auch eigenen Reputationsverlust der Gesellschaft bei anderen Geschaftspart-
nern zu rechnen. Daher kénnte es auch in diesem Falle neben dem vollstdndigen Ausfall der
Ertrage in diesem Geschéaftsbereich zu einem erheblichen Riickgang in der Neugewinnung von
Kunden und damit zu einer deutlichen Verschlechterung der allgemeinen Geschéaftstatigkeit wie
auch der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft kommen.

1.4. Markt- und Wechselkursrisiko

Das Marktrisiko umfasst die mogliche negative Wertanderung von Positionen der Gesellschaft
durch die Veranderung von Marktpreisen, also beispielsweise Zinsen und Devisenkursen, oder
auch von preisbeeinflussenden Parametern (Volatilitdten, Korrelationen). Ein Sinken der aktuellen
Zinssatze (sowohl in der Euro-Zone als auch in den USA) wiirde die Ergebnisse der Gesellschaft
im Bereich der Zinsertrage substanziell verringern. Ein Teil der Ertrdge und ein Teil der Aufwen-
dungen der Varengold Wertpapierhandelsbank AG entstehen aulRerhalb der Euro-Zone. Dadurch
unterliegt sie grundsétzlich einem Wahrungsrisiko. Da der Jahresabschluss des Varengold Wert-
papierhandelsbank AG in Euro aufgestellt wird, werden die Fremdwahrungsgeschéafte und die
nicht auf Euro lautenden Positionen zu den am Ende der jeweiligen Periode geltenden Wechsel-
kursen in Euro umgerechnet. Daher unterliegt das Ergebnis der Varengold jedenfalls zum Teil den
Auswirkungen der Schwankungen des Euro gegeniber anderen Wahrungen, insbes. dem U.S.
Dollar. Sollten infolge von Wahrungsschwankungen Ertrage, die in einer anderen Wahrung als
Euro anfallen, bei der Umrechnung in Euro niedriger ausfallen und Aufwendungen, die in einer
anderen Wahrung als Euro anfallen, bei der Umrechnung in Euro héher ausfallen, kénnte sich
dies daher nachteilig auf die allgemeine Geschéaftsentwicklung und die Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

1.5. Risiken aus einer Beteiligung an anderen Unternehmen

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG verfligt ausschlieBlich tber Beteiligungen an nicht bor-
sennotierten Unternehmen; Uberwiegend aus dem Finanzdienstleistungsbereich. Zudem besteht
innerhalb des Beteiligungsportfolios auf Grund der hohen Korrelation der Zielmarkte ein Klumpen-
risiko. Zusatzlich besteht das Risiko einer Abschwachung bei den erzielbaren Provisionsertragen
sowie beim Zinslberschuss, was durch negative Ergebnisbeitrage aus dem Beteiligungsbereich
verstarkt werden kann. Es ist nicht auszuschlieBen, dass aufgrund unternehmensspezifischer
Entwicklungen innerhalb des Beteiligungsportfolios ein Wertberichtigungsbedarf fir das Beteili-
gungsportfolio entsteht oder dass es der Varengold Wertpapierhandelsbank AG auf Grund der
Tatsache, dass keine der Beteiligungen bdrsennotiert ist, nicht mdglich sein wird, ihre Beteiligun-
gen zu angemessenen Preisen oder oberhalb des aktuellen Buchwerts zu verauf3ern. Dies kénnte
negative Auswirkungen auf die Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft und mittel-
bar auch auf die allgemeine Geschaftsentwicklung haben.
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1.6. Operationelle Risiken und wachsende Komplexitat

Die Komplexitat in der Konzeption derivativer Finanzprodukte sowie der Dienstleistungen im elekt-
ronischen Brokerage in diesem Bereich hat in den vergangenen funf Jahren erheblich zugenom-
men. Operationelle Risiken riicken als eigenstandige Risikoart durch die ansteigende Komplexitat
von Bankaktivitdten sowie insbesondere auch den in den letzten Jahren stark gestiegenen Einsatz
anspruchsvoller Technologien im Bankgeschaft zunehmend ins Blickfeld. So ist das umfangreiche
institutionelle Bankgeschaft mit Vermogensverwaltern und Finanzvertrieben unter Einsatz von
komplexen Finanzprodukten, wie es die Varengold Wertpapierhandelsbank AG betreibt, in zu-
nehmendem Maf} von hochentwickelten Informationstechnologie (“IT”)-Systemen abhangig. IT-
Systeme sind gegeniber einer Reihe von Problemen, wie Computerviren, Hackern, Schaden an
den entscheidenden IT-Zentren sowie Soft- oder Hardwarefehler, anfallig. Dariber hinaus sind fur
IT-Systeme regelmaBige Upgrades erforderlich, um den Anforderungen sich andernder Ge-
schafts- und aufsichtsrechtlicher Erfordernisse gerecht werden zu kénnen. Hinzu kommt, dass die
Menge der Anforderungen und Projekte stetig steigt und diesen in immer kirzeren Zeitraumen
Rechnung getragen werden muss. Die vorstehend beschriebenen Probleme, Herausforderungen,
Anforderungen und die mit der Umsetzung und Lésung dieser Themen verbundenen Risiken und
Kosten stellen fiir die Varengold Wertpapierhandelsbank AG bedeutsame Risiken dar. lhre Reali-
sierung kénnte sich daher wesentlich nachteilig auf die allgemeine Geschaftsentwicklung wie aber
auch auf die allgemeine Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

1.7. Risiken aus einem ziigigen Wachstum des Unternehmens

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG plant ein zlgiges Wachstum in allen Geschéaftsberei-
chen. Dieses erfordert eine kontinuierliches Mitwachsen der internen Strukturen und Organisation.
Sollte die zunehmende Komplexitat nicht mehr in ausreichenden MaRe bewaltigt werden kénnen,
koénnte es beispielsweise zu Problemen bei der Organisation und Koordination von Schnittstellen,
der Personalfiihrung- und Rekrutierung, der Handhabung von Arbeitsablaufen wie auch der Pla-
nungs-, Informations-, und Kommunikationssysteme kommen. Zudem besteht bei mangelndem
Ausbau der Informations- und Kontrollsysteme das Risiko einer mdglicherweise unzureichenden
betriebsinternen Kontrolle. Daneben kdnnte ein weiteres Wachstum auch stark ansteigende Kon-
trollkosten auf allen Ebenen der Organisation auslésen. Diese Risiken des aus einem weiteren
und zugigen Wachstum resultierenden Anstieges der Komplexitat wie auch einer moglicherweise
unzureichenden Kontrolle kénnten sich daher erheblich nachteilig auf die Geschéaftstatigkeit wie
auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

1.8. Liquiditatsrisiko

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG unterliegt grundsatzlich einem Liquiditatsrisiko, d.h.
dem Risiko, dass die Varengold ihren gegenwartigen und zuklnftigen Zahlungsverpflichtungen
nicht oder nicht fristgerecht nachkommen kann. Trotz der Tatsache, dass die Gesellschaft weder
Kreditgeschaft noch den Eigenhandel betreibt, besteht dieses Risiko etwa aufgrund einer mdgli-
chen konzentrierten Realisierung von Adressausfallrisiken. Im Falle des Eintritts zahlreicher,
gleichzeitiger Adressausfalle kdnnte der Fall auftreten, dass die Varengold an einem bestimmten
Tag ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nhachkommen kann und dann kurzfristig Liquiditdt am
Markt zu teureren Konditionen nachfragen muss. Weitergehend kénnten innere oder auere Er-
eignisse die Gesellschaft in der Liquiditat beeintrachtigen bis hin zu einem mdoglichen Insolvenzri-
siko. Dies konnte die allgemeine Geschaftsentwicklung und die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage der Gesellschaft erheblich negativ beeintrachtigen bis hin zu einer auch nicht auszuschlie-
Renden Insolvenz.

1.9. Risiko von Rechtsstreitigkeiten

Gerade aufgrund der Komplexitat der Geschafte wie auch des hochgradig aufsichtsrechtlich und
auch sonst regulierten geschéftlichen Umfeldes, in dem sich die Gesellschaft bewegt, wie ferner
auch der zum Geschéaftsmodell der Gesellschaft gehdrenden Haftungsibernahme fir Dritte im
Sinne von § 2 Absatz 10 KWG, besteht das deutliche Risiko, dass die Gesellschaft in Rechtsstrei-
tigkeiten verwickelt werden konnte. Diese kdnnten sich abhangig vom jeweiligen Streitgegenstand
und auch von Dauer und Kosten erheblich nachteilig auf die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft
wie auch die Vermdgens-, Finanz-, und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.
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1.10. Regulatorische Risiken

Die Geschaftstatigkeit der Varengold Wertpapierhandelsbank AG wird insbesondere von der Bun-
desanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) beaufsichtigt. Eine Anderung der aufsichts-
rechtlichen Anforderungen kann der Gesellschaft zusatzliche Verpflichtungen auferlegen. Unab-
hangig von einer solchen unmittelbaren Anderung aufsichtsrechtlicher Anforderungen kann sich
auch die aufsichtsrechtliche Verwaltungspraxis in Bezug auf die von der Gesellschaft angebote-
nen Finanzprodukte wie auch des regulatorischen Umfeldes der Gesellschaft andern. Die Ande-
rung aufsichtsrechtlicher Anforderungen oder einer aufsichtsrechtlichen Verwaltungspraxis kann
die rechtliche Zulassigkeit einzelner oder aller Geschafte oder auch die Art der Abwicklung dieser
Geschafte in Frage stellen und zudem auch zu einem erheblichen Anstieg des Ver-
waltungsaufwands fuhren. Insbesondere kdnnte die Vertriebsfahigkeit von Anlageprodukten durch
neue Gesetze und Verordnungen in einer Weise verandert werden, dass diese Anlageprodukte fiir
die Kunden der Gesellschaft unattraktiv werden. Dadurch kdnnten Geschafte verloren gehen. Das
regulatorische Umfeld im Zusammenhang mit der Vermittlung und dem Vertrieb von Kapitalanla-
gen hat sich zudem bereits in der Vergangenheit nachhaltig verscharft und es sind weitere Ver-
scharfungen aufgrund auf EU-Ebene bereits beschlossener, aber noch nicht in nationales Recht
umgesetzter Richtlinien zu erwarten (z. B. MIFID-Richtlinie). Die Umsetzung dieser Regelungen
koénnte sich nachteilig auf die Geschafts-, Ertrags-, Finanz- und Vermogenslage der Gesellschaft
auswirken. Dies gilt auch fiir die mit derartigen Anderungen einhergehenden erheblichen Bera-
tungskosten in den Bereichen Recht, Steuern, Rechnungslegung, Interne Revision, Abwicklung
und IT. Die Realisierung der vorgenannten Risiken kdénnte sich wesentlich nachteilig auf die all-
gemeine Geschaftsentwicklung wie aber auch auf die allgemeine Vermégens-, Finanz- und Er-
tragslage der Gesellschaft auswirken.

1.11. Lizenzentzugsrisiko

Derzeit sind die fiir die Geschaftstatigkeit der Gesellschaft notwendigen Erlaubnisse gemafl Kre-
ditwesengesetz (KWG) sowie Gewerbeordnung (GewQ) vollumfanglich erteilt. Die Varengold
Wertpapierhandelsbank AG besitzt eine Erlaubnis nach § 34 ¢ Abs. 1 der Gewerbeordnung sowie
die Erlaubnis nach § 32 Abs. 1 KWG zur Erbringung von Bankgeschaften gemal § 1 Abs.1 Satz 2
KWG Nr. 4 (Finanzkommissionsgeschafte) sowie von Finanzdienstleistungen gemanl § 1 Abs. 1a
Satz 2 Nr. 1, 2 und 3 KWG (Anlagevermittlung, Abschlussvermittlung und Finanzportfolioverwal-
tung). Sollten diese Erlaubnisse kiinftig jedoch eingeschrankt oder vollstandig entzogen werden,
wird sich dies nachteilig auf die allgemeine Geschéaftsentwicklung wie auch der Vermdgens, Fi-
nanz- und Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken, und zwar bis hin zu einer vollstan-
digen Gefahrdung der Existenz.

1.12. Risiko externer Vertriebspartner

Der Vertrieb von Produkten der Varengold Wertpapierhandelsbank AG erfolgt ganz Uberwiegend
durch externe Vertriebspartner, insbesondere der BHFD Bérsenhandelshaus fiir Derivate GmbH,
die daher fur den wirtschaftlichen Erfolg der Gesellschaft von besonderer Bedeutung sind. Es
kann nicht ausgeschlossen werden, dass die Gesellschaft eine gréRere Anzahl von Vertriebspart-
nern verliert und/oder die Zusammenarbeit mit Vertriebspartnern nicht wie geplant gelingt. Es
kann ferner nicht ausgeschlossen werden, dass die Vertriebsvertrdge und/. oder Auslagerungen
nicht ber den derzeit vertraglich festgelegten Rahmen hinaus weitergefiihrt werden. Die Realisie-
rung dieser Risiken kann sich daher erheblich nachteilig auf die Geschéaftstatigkeit wie auf die
Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

1.13. Risiko externer Dienstleister

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG fuhrt selbst Marginkonten bei Einlagenkreditinstituten
fur ihre Kunden. Hierbei ist Varengold auf externe Dienstleister fir das Custodiangeschaft und das
General Clearing angewiesen. Sollten die derzeitigen Vertragspartner fur diese Dienstleistungen
die Margen- und Gebuhren nachhaltig zu erhdhen suchen oder die gesamte Geschéaftsbeziehung
plétzlich und unerwartet beenden, besteht die Gefahr, dass durch einen damit verbundenen
Wechsel Kunden verloren gehen konnten. Dies kdnnte sich erheblich nachteilig auf die Geschéafts-
tatigkeit wie auf die Vermogens-, Finanz-, und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.
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1.14. Schliisselpersonenrisiko

Eine wichtige Komponente fiir den kinftigen Erfolg der Varengold Wertpapierhandelsbank AG
bildet das branchenspezifische Know-how des oberen Fiihrungskreises der Gesellschaft, insbe-
sondere der beiden Vorstéande Steffen Fix und Yasin Sebastian Qureshi. Ein Ausscheiden schon
einer dieser Personen aus der Gruppe kdnnte sich negativ auf die Unternehmensentwicklung der
Gesellschaft auswirken. Nahezu alle wichtigen Mitarbeiter in Schllsselpositionen sind an der Va-
rengold beteiligt. Auch ein gleichwohl erfolgendes unerwartetes Ausscheiden solcher in der Ab-
wicklung, dem Trading oder der Kunden-Akquisition und Kundenbetreuung langjahrig tatiger Mit-
arbeiter kénnte sich erheblich nachteilig auf die Geschéftstatigkeit wie auf die Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

1.15. Risiken aus Interessenskonflikten

Die beiden Vorstande der Gesellschaft Herr Steffen Fix und Herr Yasin Sebastian Qureshi sind
zugleich wesentlich an der Gesellschaft beteiligt. Beide zusammen besitzen zum Zeitpunkt der
Erstellung des Prospektes mehr als 30 % der Aktien der Gesellschaft. Trotz der Tatsache, dass
dieses Fuhrungsteam seit elf Jahren Erfahrungen in dieser Konstellation nachweisen kann, ist
nicht auszuschlieRen, dass es zwischen dem jeweiligen Interesse als Vorstand der Gesellschaft
und dem privaten Interesse als Aktionar zu Konflikten kommen kénnte und dieser Konflikt nicht im
Gesellschaftsinteresse geldst wird. Dies kdnnte sich erheblich nachteilig auf die Geschéaftstatigkeit
wie auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

1.16. Risiken aus unzureichendem Versicherungsschutz

Trotz Versicherungsschutzes kénnten Schadensfalle bei der Gesellschaft, einem Beteiligungsun-
ternehmen oder bei den so genannten durch Haftungsibernahmen gemall § 2 Absatz 10 KWG
gebundenen Agenten eintreten, die nicht oder nicht ausreichend durch Versicherungsschutz ge-
deckt sind. Dies kénnte sich erheblich nachteilig auf die Geschéaftstatigkeit und auf die Vermo-
gens-, Finanz-, und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

1.17. Risiken aus einem eventuellem Fehlinvestment eigenen Vermogens

Weder die Varengold Wertpapierhandelsbank AG noch eine Beteiligungsgesellschaft betreiben
oder planen derzeit einen eigenen Handel mit Finanzinstrumenten (Nicht-Handelsbuch-Institut)
und halten dementsprechend auch keine Wertpapiere im eigenen Bestand. Sollte die Gruppe je-
doch in Zukunft beabsichtigen, z.B. Aktien, Derivate, Investmentzertifikate, Geldmarktfonds,
Staats- und Unternehmensanleihen, Devisentermingeschafte, Wandelanleihen sowie andere
Wertpapiere auf eigene Rechnung zu erwerben, kann die Gruppe aufgrund von Verlusten in die-
sen Investments selber Verluste erleiden.

1.18. Ausfall der EDV- und Internet-Systeme / Software-Fehler

In der Varengold Wertpapierhandelsbank AG werden umfangreiche EDV- und Internet-Systeme
eingesetzt, die flr einen ordnungsgemalen Ablauf des Tagesgeschaftes unerlasslich sind. Die
Gesellschaft ist in einem ganz besonderen Mal} von einem storungsfreien Funktionieren dieser
Systeme abhangig. Trotz umfassender MaRnahmen zur Datensicherung und Uberbriickung von
Systemstdrungen lassen sich Stérungen und/oder vollstdndige Ausfélle der EDV- und Internet-
Systeme nicht ausschlief3en. Hierdurch besteht auch ein kontinuierliches Risiko des Datenverlus-
tes. Zudem konnten Mangel in der Datenverfiigbarkeit, Fehler- oder Funktionsprobleme der ein-
gesetzten Software und/oder Serverausfélle bedingt durch Hard- oder Softwarefehler, Unfall, Sa-
botage, Phishing oder aus anderen Griinden zu erheblichen Image- und Marktnachteilen fir die
Varengold Wertpapierhandelsbank fiihren. Die Realisierung dieser Risiken kénnte sich erheblich
nachteilig auf die Geschaftstatigkeit wie auf die Vermogens-, Finanz-, und Ertragslage der Gesell-
schaft auswirken Diese kénnten sich erblich auf die Vermdgens-, Finanz-, und Ertragslage der
Varengold Wertpapierhandelsbank AG auswirken. Entsprechendes gilt fir den Angriff durch so
genannte Hacker und Viren, die trotz vorhandener Sicherungs- und Vorsorgesysteme niemals
ausgeschlossen werden kénnen.
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1.19. Schwankungsabhéngigkeit des Geschiftes

Die Erfahrung zeigt, dass insbesondere im Bereich des Brokerage die Umsatze innerhalb eines
Jahres nicht gleichmaRig verteilt sind. Hieraus kann eine Verzerrung der einzelnen Ergebnisse pro
Kalenderquartal resultieren. Ferienzeiten, sportliche GroRereignisse oder die Konzentration des
offentlichen Interesses auf Themen auflerhalb der Bérse kénnen das Ergebnis ebenfalls saisonal
negativ beeinflussen. Soweit ein solcher schwankungsbedingter Rickgang der geschéftlichen
Aktivitaten nicht wieder kompensiert werden kann, kdnnten sich diese Entwicklungen einzeln oder
auch insgesamt erheblich nachteilig auf die Geschéaftstatigkeit wie auf die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

1.20. Risiken aus der Nichtbeachtung von Anlagerichtlinien

Trotz der “Absolute-Return-Situation” konnten sich im Alternativen Asset Management bezie-
hungsweise fir Hedge-Fonds — speziell Managed Futures — verschiedene Indizes als Benchmark
etablieren. Beispiele sind die jeweils vorhandenen Unterkategorien des MAR, ITR, Barclay oder
CSFB Tremont Indexes. Um das Risiko weiterhin zu reduzieren, orientiert sich die Varengold
Wertpapierhandelsbank AG quantitativ wie qualitativ an den zuganglichen und im Rahmen der
Gesellschaft realisierbaren Stilen und Handels- sowie Analyseansatzen dieser Indizes. Sollten im
Rahmen der Vermdgensverwaltung Anlagekriterien, die zwischen der Varengold Wertpapierhan-
delsbank AG und ihrem jeweiligen Kunden vertraglich vereinbart worden sind, nicht beachtet wer-
den, insbesondere etwa Grundséatze der Portfoliodiversifikation missachtet werden, oder etwa
andere Pflichten durch die Varengold verletzt werden, besteht das Risiko, vom Kunden in Regress
genommen zu werden. Die Realisierung dieses Risikos kdnnte sich erheblich nachteilig auf die
Geschaftstatigkeit wie auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

1.21. Risiko aus fehlerhafter Risikoeinschatzung eines Kunden oder einer Falschberatung

Bei der Eréffnung von Kundenkonten sowie bei der Vermittlung von Anlageprodukten besteht die
Gefahr, dass Kunden einer anderen als derjenigen Risikoklasse zugeordnet werden, der ihrem
Anlageziel, ihrer Aufklarungsbedurftigkeit und ihrer Vermdgenssituation entspricht. Im Falle von
eintretenden Verlusten kdnnten deswegen Schadensersatzforderungen geltend gemacht werden.
Dies gilt vergleichbar in sonstigen Fallen einer falschen oder unzureichenden Aufklarung des
Kunden oder einer Fehleinschatzung hinsichtlich der Renditeaussichten oder des Risikos der
vermittelten Anlageprodukte sowie sonstiger entscheidungsrelevanter Anlage-Faktoren. Bei der
Gesellschaft konnten sich zudem Haftungsrisiken aufgrund einer Falschberatung hinsichtlich der
vermittelten Produkte und Dienstleistungen realisieren. Die Realisierung dieses Risikos konnte
sich einzeln oder insgesamt erheblich nachteilig auf die Geschéaftstatigkeit und auf die Vermé-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

1.22. Risiko aus einer Auslagerung von Aufgaben (Outsourcing)

Durch die Auslagerung von Aufgaben der internen Revision an eine hiermit beauftragte Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft kdnnen Risiken fiir die Gesellschaft entstehen. So kdnnten im Rah-
men der von dieser Gesellschaft durchgeflihrten internen Revision VerstdRe gegen gesetzliche
Bestimmungen (bersehen werden. Auch im Falle einer anderweitigen Auslagerung von Aufgaben
auf Dritte sind Risiken denkbar, weil die Gesellschaft auch insoweit fiir eine ordnungsgemafe
Erflllung der Pflichten einzustehen hat. Die Realisierung dieses Risikos kdnnte sich einzeln oder
insgesamt erheblich nachteilig auf die Geschaftstatigkeit wie auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

1.23. Risiko von Steuernachzahlungen

Steuererklarungen (Koérperschaft-, Gewerbe-, Umsatzsteuer) der Gesellschaft fir das noch nicht
abgelaufene Geschaftsjahr 2006 wurden bisher nicht eingereicht. Steuerliche Betriebsprifungen
haben noch nicht stattgefunden. Dies gilt entsprechend auch fiir Beteiligungsgesellschaften. Auch
wenn die Gesellschaft der Auffassung ist, dass sie aufgrund laufend in Anspruch genommener
steuerlicher Beratung keine substantiellen steuerlichen Risiken zu erwarten hat, kann nicht ausge-
schlossen werden, dass sich diese Einschatzung entweder aufgrund einer unzutreffenden steuer-
lichen Behandlung oder aber einer unterschiedlichen Rechtsauffassung bei steuerlichen Sachver-
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halten nachtraglich als unzutreffend erweist und wider Erwarten erhebliche steuerliche Nachzah-
lungen zu leisten sind. Dies gilt insbesondere anlasslich von Betriebsprifungen. Solche steuerli-
chen Nachzahlungen kénnten sich erheblich nachteilig auf die Geschaftstatigkeit wie auf die Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

2. Branchenbezogene Risiken
2.1. Konjunkturelles Umfeld und Entwicklung im Bereich der Alternativen Investments

Die Nachfrage nach den von der Gesellschaft angebotenen Produkten und Dienstleistungen hangt
neben der Akzeptanz dieser Produkte bei Dritten, insbesondere auch bei den von der Gesellschaft
eingeschalteten Finanzvertrieben, mafligeblich von der wirtschaftlichen Entwicklung des Berei-
ches der Alternativen Investments sowie der allgemeinen wirtschaftlichen Entwicklung ab. Eine
auf Grund der Konjunktur sinkende Liquiditat und damit auch Investitionsbereitschaft der Kunden
hat eine direkte, und zwar negative Auswirkung auf das Ergebnis der Gesellschaft. Ebenso birgt
die wirtschaftliche Entwicklung im Bereich der Alternativen Investments sowie die damit verbun-
dene politische offentliche Diskussion dieses Segmentes das Risiko eines Riickganges der Nach-
frage. Dies kdnnte zu einem Ausweichen der Anleger in risikoarmere Anlageformen wie etwa
Geldmarktfonds flihren, was bei der Gesellschaft entsprechend einen Rickgang des Kunden-
stammes und ein Sinken der Nachfrage nach ihren Produkten auslésen kénnte. Die Gesellschaft
ist in ihrer Geschaftstatigkeit Uberwiegend auf den deutschen Markt ausgerichtet. Demzufolge ist
sie in besonders hohem Mal} von der konjunkturellen Entwicklung in Deutschland abhangig. Soll-
ten sich die konjunkturellen Rahmenbedingungen weiter verschlechtern oder sollten die zur Bele-
bung der deutschen Wirtschaft notwendigen Impulse und Reformen ausbleiben, kann sich dies
erheblich nachteilig auf die Geschéaftstatigkeit wie auf die Vermbgens-, Finanz- und Ertragslage
der Gesellschaft auswirken.

2.2. Risiken eines besonders intensiven Wettbewerbes

Der deutsche Banken- und Finanzdienstleistungssektor im Bereich der Alternativen Investments
ist durch einen intensiven Wettbewerb gekennzeichnet. Insbesondere im Geschaft mit Privatanle-
gern bestehen teils erhebliche Uberkapazitaten. Uberdies konkurrieren deutsche Anbieter mit
einer Reihe von auslandischen Anbietern, die in den vergangenen Jahren ihre Prasenz im deut-
schen Markt erheblich ausgebaut haben. Infolge des intensiven Wettbewerbs lassen sich in den
einzelnen Geschaftsfeldern oft keine auskdmmlichen Margen erzielen oder missen Transaktionen
in einem Geschaftsfeld margenarme oder margenlose Transaktionen in anderen Geschéaftsfeldern
ausgleichen. Insbesondere im Bereich des elektronischen Brokerage liegt im Beitritt weiterer
Marktteilnehmer ein erhebliches Risiko. Dies kdnnte den Preiswettbewerb beschleunigen und den
Aufwand zur Kundengewinnung erhéhen. In den Bereichen Asset-Management, Abwick-
lung/Abrechnung wie auch im elektronischen Brokerage ist die Entwicklung des Unternehmenser-
trages an die Entwicklung des Anlagevermogens der Kunden gekoppelt. Die beiden Bereiche
Abwicklung/Abrechnung unterliegen zudem der autonomen Transaktion durch die Kunden selbst,
so dass die Gesellschaft hierauf keinen direkten Einfluss hat. Sollte es der Gesellschaft nicht ge-
lingen, ihre Produkte und Dienstleistungen zu wettbewerbsfahigen Konditionen anzubieten und
damit betriebswirtschaftlich angemessene Margen zu erzielen, wird sich dies erheblich nachteilig
auf die Geschaftstatigkeit wie auch auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft
auswirken.

2.3. Risiken einer negativen Performanceentwicklung der Produkte und Verwalter im
Segment der Alternativen Investments

Risiken fur die Kundenbindungsdauer und die Erfolgswahrscheinlichkeit bei der Gewinnung von
Folgegeschaften liegen in einer negativen Performanceentwicklung der Kundenportfolios bezie-
hungsweise der im Rahmen der Vermdgensverwaltung eingesetzten externen Vermégensverwal-
ter (CTAs). Eine deutlich negative Performanceentwicklung der externen CTAs konnte sich ent-
sprechend negativ auf die Kundenbindungsdauer und die Erfolgswahrscheinlichkeit bei der Ge-
winnung von Folgegeschaften auswirken. Der Einfluss der Varengold ist beschrankt auf die Ge-
samtportfolioallokation und die Erhéhung des Grades der Diversifikation, der wiederum abhangig
von der Kontengrof3e ist. Dies kann erhebliche negative Auswirkungen auf die Vermdgens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der Gesellschaft haben. Die Realisierung dieses Risikos kénnte sich erheb-
lich nachteilig auf die Geschaftstatigkeit wie auf die Vermdgens-, Finanz-, und Ertragslage der
Gesellschaft auswirken.
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2.4, Risiken aus der Zugehorigkeit zur EAW, insbesondere drohende Beitragszahlungen

Die Gesellschaft gehoért 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 Verbindlichkei-
ten aus Wertpapiergeschaften gegentiber Kunden zu erfillen. Die EdW finanziert dies aus Beitra-
gen ihrer Mitglieder. Die EdW wird aktuell durch geschadigte Kunden eines Wertpapierhandelsun-
ternehmens in Anspruch genommen. Aufgrund des grof3en, und zwar mehrstelligen Millionenbe-
trages besteht die Mdglichkeit, dass die EAW ihre Mitglieder Uber deren jahrlich zu entrichtenden
Beitrdge hinaus zur Aufbringung dieses Betrages heranzieht, da die vorhandenen Mittel der EdW
dazu nicht ausreichen. Es konnte somit auf die Gesellschaft die Verpflichtung zu Zahlung eines
entsprechenden anteiligen Betrages zukommen. Dieses Risiko kann sich nicht nur in dem konkret
anhangigen Fall, sondern in Zukunft auch bei anderen, weiteren Fallen realisieren. Die Realisie-
rung dieses Risikos konnte sich erheblich nachteilig auf die Geschéaftstatigkeit wie auf die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft auswirken.

3. Risiken im Zusammenhang mit den angebotenen Wertpapieren
3.1. Risiken einer fehlenden Liquiditat / Aktienkursrisiko

Aufgrund der Tatsache, dass es sich bei den angebotenen Aktien insgesamt um eine kleine Emis-
sion mit einem nur begrenzten Volumen handelt, sind erhebliche Preisschwankungen bei den
Aktienkursen nicht auszuschlie®en, die auch véllig unabhangig von der wirtschaftlichen Lage der
Gesellschaft eintreten konnen. Insbesondere auch aufgrund des voraussichtlich engen Marktes
kann keine Gewahr dafiir tlbernommen werden, dass sich ein nennenswerter aktiver Handel mit
den Aktien der Varengold ergibt oder auch dass der festgestellte Kurs dem rechnerische wahren
Wert entspricht. Flr den Inhaber der Aktien kann es aufgrund der relativen Marktenge der Emissi-
on bei einer Verkaufsabsicht daher schwer sein, einen Kaufer zu finden. Auch kénnte der Kurs der
Aktien der Gesellschaft aus weiteren und ganz anderen Griinden erheblich schwanken, und zwar
insbesondere infolge wechselhafter tatsachlicher oder prognostizierter Ergebnisse, geanderter
Gewinnprognosen oder der Nichterfullung der Gewinnerwartungen von Wertpapieranalysten, ver-
anderten allgemeinen Wirtschaftsbedingungen oder auch bei einer Realisierung eines Risikos
oder auch mehrerer Risiken, die in diesem Prospekt genannt sind. Die allgemeine Aktienkursvola-
tilitdt konnte den Aktienkurs der Gesellschaft zusétzlich unter Druck setzen, ohne dass dies daher
in einem direkten Zusammenhang mit der Geschéaftstatigkeit der Gesellschaft oder ihrer Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage oder auch ihren Geschaftsaussichten stehen muss. Die Marktli-
quiditat kann trotz der Einschaltung eines Designated Sponsors nur gering ausfallen, insbesonde-
re auch wegen der relativ niedrigen Emission von Aktien insgesamt. Die Aktienkurse kénnen da-
her aus den geschilderten verschiedenen Grinden erheblichen Schwankungen unterliegen, die
nicht notwendig der wirtschaftlichen Lage der Varengold entsprechen missen. Eine mdgliche
negative wirtschaftliche Entwicklung der Gesellschaft kénnte dabei ferner zu einer Uberreaktion
der Kurse nach unten flhren, so dass die Kurse starker sinken wirden als dies der wahren Lage
angemessen ware.

Auch wenn die Gesellschaft als aus ihrer Sicht eine der ersten ganz auf den Bereich der Alternati-
ven Investments ausgerichtete Bank in Deutschland nicht direkt einer so genannten “peer-group”
zugeordnet werden kann, besteht dennoch die Gefahr, dass Uber eine mogliche negative Entwick-
lung des Gesamtmarktes hinaus auch eine negative Entwicklung der Kurse vergleichbarer Unter-
nehmen den Kurs der Varengold Aktie deutlich negativ beeinflussen konnte. Diese Gefahr besteht
auch dann, wenn die wirtschaftliche Situation der Gesellschaft selbst hierzu keinen Anlass gibt.

3.2. Risiko der Notiz der Aktie zu einem Borsenkurs unterhalb des Emissionspreises
Vor der angestrebten Aufnahme der Notierung gibt es keinen offentlichen Markt far Aktien der
Gesellschaft. Der Emissionspreis pro Aktie wurde daher auf der Grundlage einer sachverstandi-

gen Bewertung des Unternehmens insgesamt bestimmt. Es ist gleichwohl nicht zu erwarten, dass
der Emissionspreis der Aktie der Gesellschaft demjenigen Kurs entspricht, zu dem die Aktien zu
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einem spateren Zeitpunkt an der Frankfurter Wertpapierbdrse tatsachlich gehandelt werden, weil
einerseits eine Unternehmensbewertung auf einer Reihe von Einschatzungen und Annahmen
beruht und vor allem aber an der Bdrse zusatzlich auch vielfaltige externe Bewertungsfaktoren
von Bedeutung sind, insbesondere etwa auch die allgemeine Boérsensituation.

3.3. Einfluss von Altaktionaren / mogliches erhohtes Angebot von Aktien

Die Aktionare Steffen Fix, Yasin Sebastian Qureshi, Timur Coban, Sven Meyer, Andreas Ruether,
BHFD Bérsenhandelshaus fur Derivate GmbH sowie die Hanseatic Brokerhouse Securities AG
halten als Altaktiondre derzeit zusammen rund 82 % Prozent der Aktien der Gesellschaft. Es ist zu
erwarten, dass die vorgenannten Altaktiondre auch nach der Ausgabe von Aktien im Rahmen
dieses Angebots und der dadurch erfolgenden Verwasserung ihrer jeweiligen Beteiligungsposition
einen entscheidenden Einfluss auf die Beschlisse der Hauptversammlung und damit auf die
grundlegenden Entscheidungen der Gesellschaft haben werden. Grundsatzlich kann nicht ausge-
schlossen werden, dass Interessenkonflikie zwischen diesen Altaktionaren einerseits und den
Investoren andererseits entstehen. Obwohl sich die vorgenannten Altaktionare in einer Vereinba-
rung einer Verkaufsbeschrankung zum Zwecke des Marktschutzes unterworfen haben, kdnnen
sie nach Ablauf einer vereinbarten Sperrfrist von zwolf Monaten nach Durchfiihrung dieses 6ffent-
lichen Angebots jederzeit Aktien anbieten. Nach Ablauf dieser 12 Monate unterliegen sie keinerlei
Verkaufsbeschrankung mehr. Ein erhdhtes Angebot von Aktien aus dem Bestand der vorgenann-
ten Altaktionare, eine derartige Ankindigung oder lediglich der Eindruck, dass ein solcher Verkauf
bevorsteht, kdnnte sich erheblich nachteilig auf den Kursverlauf der Aktie der Gesellschaft auswir-
ken.

3.4. Risiko einer kiinftigen Verwéasserung der Beteiligung an der Gesellschaft

Der Vorstand der Gesellschaft wurde im Rahmen einer auferordentlichen Hauptversammlung auf
der Grundlage des Aktiengesetzes zu Kapitalerhéhungen auch unter Ausschluss des Bezugsrech-
tes der Aktionare ermachtigt, und zwar indem in die Satzung der Gesellschaft ein so genanntes
Genehmigtes Kapital bis zu insgesamt 502.080 Euro und ferner ein so genanntes Bedingtes Kapi-
tal bis zu 125.520 Euro eingefligt wurde. Beide Kapitalien lassen den Ausschluss des Bezugs-
rechtes der Aktionare in den hierfir anerkannten Fallen zu. Ferner wurde von dieser Hauptver-
sammlung eine Ermachtigung zum Erwerb eigener Aktien in Héhe von 10 % des im Zeitpunkt
dieser Hauptversammlung bestehenden Grundkapitals von 251.040 Euro beschlossen. Die Er-
méchtigung sieht auch vor, dass der Vorstand bei der Verduferung der von der Gesellschaft so-
dann erworbenen eigenen Aktien das Bezugsrecht der Aktionare auf diese Aktien ausschlie3en
kann. Die Gesellschaft behalt sich mithin vor, im Rahmen einer Ermachtigung durch die Hauptver-
sammlung sowie der gesetzlichen und satzungsmafigen Mdéglichkeiten weitere Aktien der Varen-
gold auszugeben. Abhangig von der Ausgestaltung der betreffenden KapitalmalRnahme kann dies
bei einem Verzicht auf die Wahrnehmung des Bezugsrechtes oder aber auch im Falle eines Be-
zugsrechtsausschlusses zu einer Verwasserung der Beteiligung von Aktionaren fihren.

4. Allgemeines Prognoserisiko

Alle in die Zukunft gerichteten Aussagen in diesem Prospekt unterliegen Prognoserisiken. Sollte
eines oder sollten mehrere dieser Risiken oder Unsicherheiten eintreten oder sollten sich die von
der Gesellschaft zugrunde gelegten Annahmen als unrichtig erweisen, ist nicht auszuschlief3en,
dass in der Zukunft die tatséchlichen Ergebnisse wesentlich von den von der Gesellschaft erwar-
teten Ergebnissen abweichen.

TEIL C. BESCHREIBUNG DER EMITTENTIN

1. Verantwortliche Personen

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG, GrolRe Elbstralle 27, 22767 Hamburg (im Folgenden
auch “Gesellschaft”) Ubernimmt gemaR § 5 Abs. 4 des Wertpapierprospektgesetzes (“WpPG”) die
Verantwortung fir den Inhalt dieses Wertpapierprospekts (im Folgenden auch “Prospekt”) und

erklart hiermit, dass die im Prospekt gemachten Angaben ihres Wissens nach richtig sind und
keine wesentlichen Umstande ausgelassen sind.
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2. Abschlusspriifer

Die JahresabschlUsse der Gesellschaft fir die Geschaftsjahre 2003 bis 2005 wurden jeweils durch
die NPP Niethammer, Posewang & Partner GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerbera-
tungsgesellschaft, Raboisen 38, 20095 Hamburg, gepruft.

Der Jahresabschluss der Gesellschaft fiir das Geschaftsjahr 2005 wurde mit einem uneinge-
schrankten Bestatigungsvermerk versehen.

Der Jahresabschluss der Gesellschaft flir das Geschaftsjahr 2004 wurde mit einem eingeschrank-
ten Bestatigungsvermerk versehen. Die Einschrankung betrifft die Werthaltigkeit von zwei Beteili-
gungen in Héhe von 39,4 TEUR bzw. 51,4 TEUR, die im Rahmen der Prifung nicht hinreichend
beurteilt werden konnte.

Der Jahresabschluss der Gesellschaft fur das Geschaftsjahr 2003 wurde mit einem eingeschrank-
ten Bestatigungsvermerk versehen. Die Einschréankung betrifft die Werthaltigkeit einer Beteiligung
in Héhe von 39,4 TEUR, die im Rahmen der Prifung nicht hinreichend beurteilt werden konnte.

Die Kapitalflussrechnungen und die Eigenkapitalveranderungsrechnungen fir die Geschaftsjahre
2003 bis 2005 wurden jeweils durch die NPP Niethammer, Posewang & Partner GmbH Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Raboisen 38, 20095 Hamburg, gepruift
und mit einer Bescheinigung versehen.

Ein Wechsel des Abschlusspriifers ist nicht vorgesehen.

Die NPP Niethammer, Posewang & Partner GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerbera-
tungsgesellschaft ist Mitglied der Wirtschaftspriferkammer und des IDW. Die Wirtschaftsprifer-
kammer ist eine Kdrperschaft des offentlichen Rechts. Der Sitz der der Hauptgeschéaftsstelle be-
findet sich in der Rauchstral’e 26 in 10787 Berlin.

Die vorgenannten Jahresabschlisse, Kapitalflussrechungen und Eigenkapitalveranderungsre-
chungen sind in diesem Prospekt im Teil G “Historische Finanzinformationen” abgedruckt.

Nach § 340i HGB missen Kreditinstitute - anders als andere Unternehmen - unabhangig von ihrer
GroRe einen Konzernabschluss aufstellen. Die gréRenabhangigen Befreiungen des § 293 HGB
gelten nicht. Allerdings regelt § 296 HGB, dass bestimmte Tochterunternehmen nicht in den Kon-
zernabschluss einbezogen werden mussen, und zwar vor allem dann, wenn sie fir die Vermé-
gens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns von untergeordneter Bedeutung sind. Dies gilt fur
alle Tochterunternehmen der Varengold — sowohl einzeln als auch konsolidiert. Dies wurde im
Falle der Varengold Wertpapierhandelsbank AG durch die Wirtschaftsprifungsgesellschaft NPP
Niethammer, Posewang & Partner GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesell-
schaft, Raboisen 38, 20095 Hamburg, festgestellt und bestatigt. Im Ergebnis ist Varengold daher
nicht verpflichtet einen Konzernabschluss aufstellen.

Soweit flr die Geschéftsjahre 2003 und 2004 ein sog. einheitlicher Lagebericht, also ein Konzern-
lage- und Lagebericht erstellt wurde, so erfolgte dies auf freiwilliger Basis durch die Emittentin. Ein
Einzellagebericht fir die Geschaftsjahre 2003 und 2004 existiert nicht. Daher beziehen sich die
Bestatigungsvermerke fir die Geschaftsjahre 2003 und 2004 auf die einheitlichen Lageberichte,
also die Konzerlage- und Lageberichte.

3. Ausgewaihlte Finanzinformationen

Alle Finanzangaben der Varengold in diesem Wertpapierprospekt beziehen sich auf die zum je-
weiligen Zeitpunkt (Erstellung des jeweiligen Jahresabschlusses bzw. Zwischenabschlusses) gel-
tenden Rechnungslegungsvorschriften nach HGB.

Die nachfolgende Ubersicht enthélt ausgewanhlte Finanzinformationen der Varengold Wertpapier-

handelsbank AG fir die Geschéaftsjahre 2003, 2004 und 2005 (Zeitraum jeweils 01.01. - 31.12.)
sowie fur den Zeitraum vom 01.01.2006 - 30.06.2006.
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Die Finanzinformationen fiir das erste Halbjahr 2006 wurden dem ungepriiften, nach den Vor-
schriften des HGB (§§ 340 bis 340h HGB) in Verbindung mit der Verordnung tber die Rechnungs-
legung der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute (RechKredV) aufgestellten Halbjahresab-
schluss entnommen.

Die Finanzinformationen fir die Geschaftsjahre 2003 bis 2005 stammen aus den nach HGB-
/RechKredV-Vorschriften aufgestellten, gepriften und jeweils mit einem Bestatigungsvermerk
versehenen Jahresabschlissen der Varengold Wertpapierhandelsbank AG zum 31. Dezember
2003, 2004 und 2005. Die vollstandigen Jahresabschlisse einschliel3lich der Bestatigungsvermer-
ke sind im Teil G. dieses Prospekts (“Historische Finanzinformationen”) zu finden.

Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
Ausgewabhlte Finanzinformationen
01.01. - 01.01. - 01.01. - 01.01. - 01.01. -
30.06.2006 | 30.06.2005 | 31.12.2005 | 31.12.2004 | 31.12.2003
(ungepriift) | (ungeprift)| (gepriift) (gepriift) (gepriift)
TEUR TEUR TEUR TEUR TEUR
Gewinn- und Verlustrechnung
Zinsergebnis 83 111 137 171 77
Beteiligungsertrage 0 0 31 60 0
Provisionsertrage 3.208 3.010 5.825 5.610 6.044
Provisionsaufwendungen -2.348 -2.163 -4.270 -3.873 -4.527
Sonst. betriebliche Ertrage 140 96 750 261 164
Personalaufwand -424 -421 -803 =777 -702
Andere Verwaltungsaufwendungen -554 -544 -1.228 -1.099 -867
Abschreibungen/Wertberichtigungen -80 -60 -341 -233 -155
Sonst. betriebliche Aufwendungen -22 -1 -21 -11 -22
Ergebnis der normalen
Geschaftstatigkeit 3 28 80 109 12
Ertragsteuern -1 -8 0 0 0
Sonstige Steuern -1 -1 -2 -2 -1
Gewinnanteile stiller Gesellschafter 0 0 -15 -15 -2
Jahresiberschuss 1 19 63 92 9
Bilanz
Aktiva
Barreserve u. Bankguthaben 425 535 500 334 522
Forderungen an Kunden 1.273 619 1.023 667 586
Aktien / Beteiligungen / Anteile 59 239 110 239 155
Treuhandvermdgen 12.502 19.950 9.757 17.608 6.204
Immaterielle Anlagewerte 199 99 145 106 71
Sachanlagen 196 244 231 267 305
Sonst. Vermdgensgegenstande 19 14 11 17 16
Passiva
Verbindlichkeiten (kurzfristig) 932 714 713 594 732
Ruckstellungen (kurzfristig) 91 24 159 42 37
Treuhandverbindlichkeiten 12.502 19.950 9.757 17.608 6.204
Eigenkapital 1.148 1.012 1.148 994 886
Bilanzsumme 14.673 21.700 11.777 19.238 7.859
Kapitalflussrechnung
Cashflow aus der laufenden
Geschaftstatigkeit -19 234 -265 -8 402
Cashflow aus der Investitions-
tatigkeit -51 -31 343 -191 -137
Cashflow aus der Finanzierungs-
tatigkeit -5 -2 88 11 87
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4. Risikofaktoren

Die wesentlichen Risiken, die sich fir das Unternehmen ergeben, wurden vorstehend im Teil B
ausflhrlich dargestellt.

5. Angaben liber die Emittentin (Varengold Wertpapierhandelsbank AG)
5.1. Geschaftsgeschichte und Geschiftsentwicklung der Emittentin
5.1.1. Firma

Die Firma der Gesellschaft lautet “Varengold Wertpapierhandelsbank AG”. Der rechtliche Name
entspricht dem kommerziellen Namen der Gesellschaft.

5.1.2. Registergericht und Registernummer

Die Gesellschaft ist im Handelsregister des Amtsgerichtes Hamburg unter der Nummer HRB
73684 eingetragen.

5.1.3. Datum der Griindung, Dauer und Geschaftsjahr

Die Gesellschaft wurde als Varengold Vermittlungs- und Handelsgesellschaft mbH am 10. Juli
1995 mit Sitz in Hamburg gegriindet und unter der Nummer HRB 59218 ins Handelsregister des
Amtsgerichtes Hamburg eingetragen. Im Jahre 1999 entstand durch formwechselnde Umwand-
lung hieraus die Varengold AG, die am 16.12.1999 unter der Nummer HRB 73684 in das Handels-
register des Amtsgerichtes Hamburg eingetragen wurde. Die Firma wurde am 29. April 2003 in
Varengold Wertpapierhandelsbank AG geandert.

Die Dauer der Gesellschaft ist unbeschrankt. Das Geschéaftsjahr ist das Kalenderjahr.
5.1.4. Rechtsform, Sitz, Anschrift und Telefonnummer

Die Gesellschaft ist eine Aktiengesellschaft deutschen Rechts und hat ihren Sitz in Hamburg. Die
Gesellschaft wurde in Deutschland gegriindet und unterliegt deutschem Recht.

Die Anschrift lautet:
Varengold Wertpapierhandelsbank AG
Grofe Elbstralle 27
D — 22767 Hamburg
Telefonisch ist die Gesellschaft unter der Nummer 040 — 66 86 49 0 zu erreichen.

5.1.5. Wichtige Ereignisse wahrend der Entwicklung der Geschéftstatigkeit

Juli 1995: Steffen Fix und Yasin Qureshi griinden als Hauptgesellschafter zusammen mit vier wei-
teren Partnern das Unternehmen.

1997 betritt Varengold den Markt fir das Online-Brokerage in Derivaten und stellt als eines der
ersten deutschen Unternehmen ein nahezu Live-Reporting im Internet zur Verfligung.

30. Juni 1998: Bestatigung des Umfangs der Erlaubnis nach § 64e Abs. 2 Satz 3 KWG durch das
damalige Bundesaufsichtsamts fir das Kreditwesen (BAKred) betreffend das Finanzkommissi-
onsgeschaft nach § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG sowie die Finanzportfolioverwaltung nach § 1 Abs.
1a Satz 2 Nr. 3 KWG.

1999 baut die Gesellschaft das Netzwerk zu Derivateverwaltern und Hedgefondsmanagern im
Asset-Management aus.
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2000 erwirbt Varengold eine Beteiligung in Hohe von 26% an der Hanseatic Brokerhouse Securi-
ties AG und fiihrt gemeinsam mit dieser Beteiligung als einer der ersten deutschen Broker das
Produkt CFDs erfolgreich im deutschen Markt ein. Uberdies integriert Varengold verschiedene
externe und selbst entwickelte Online-Handelsplattformen flir den Bereich der Derivate.

27. April 2001: Erlaubnis des BAKred betreffend die Anlage- und Abschlussvermittiung (§ 1 Abs.
1a Satz 2 Nr. 2 und 3 KWG).

10. Februar 2003: Erteilung der erweiterten Erlaubnis als Wertpapierhandelsbank i.S.d. § 1 Abs.
3d Satz 3 KWG durch die BAKred.

2004 baut Varengold den Bereich der Produktstrukturierung fir institutionelle Kunden auf und
initiiert eine der ersten Deutschen Managed Account Plattformen.

2005 emittiert Varengold das VK1-Index-Zertifikat.

2006 schafft Varengold gemeinsam mit der Société Générale und der Hansainvest mit dem Hl
Varengold CTA Hedge den ersten deutschen zugelassenen Managed Futures Dachhedgefonds
und geht mit einem der ersten, deutschen Derivate-Managerpool-Portale, cta-portal.com, online.

Im August 2006 erwirbt Varengold eine Beteiligung in Héhe von 40% an dem Schweizer Finanz-
dienstleister Alternative Investment Partner AG, Zug. Das Grundkapital wird von 227.040 EUR um
24.000 EUR auf nunmehr 251.040 EUR erhoht.

November 2006: Beschluss der Hauptversammlung der Gesellschaft Gber eine Neufassung der
Satzung unter Umstellung auf Inhaberaktien und Uber eine Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmit-
teln von EUR 251.040 um EUR 753.120 auf EUR 1.004.160 durch Ausgabe von 753.120 neuen,
auf den Inhaber lautenden Stiickaktien. Ferner Beschluss Uber die Erhéhung des Grundkapitals
um bis zu EUR 480.000 EUR auf bis zu EUR 1.484.160 EUR gegen Bareinlagen.

5.2. Investitionen

5.21 Beschreibung der wichtigsten historischen Investitionen

Historische und laufende Investitionen wurden/werden von der Gesellschaft hauptsachlich im
EDV- und IT Bereich der Varengold vorgenommen. So wurden die internen Kontroll- und Ab-
gleichssysteme flir das operative Tagesgeschaftes sowie Teile der IT-Struktur im Risikomanage-
ment von der Varengold selbst konzipiert und entwickelt.

Des Weiteren wurden Investitionen in Unternehmensanteile / Beteiligungen getatigt.

Die folgende Ubersicht enthalt jahresbezogen und gerundet die wichtigsten historischen Investiti-
onen der Gesellschaft:

Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
Investitionen
01-06/2006| 2005 2004 2003
(ungepriift)| (gepruft) | (geprift) | (geprift)
TEUR TEUR TEUR TEUR
Erweiterungsaufwand 86 59 50 0
EDV-Software 7 25 15 37
EDV-Anlagen 23 37 31 60
sonstige Sachanlagen 1 11 10 44
Anteile und Beteiligungen 0 25 85 0
Summe 117 157 191 141

Erganzende Informationen zu den historischen Investitionen:
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2003: Die Sachanlagen betrafen insbesondere Aus- und Umbauten der Geschaftsraume ein-
schliellich der Erweiterung des Serverraums. Ferner wurden im Rahmen des Wachstums zahlrei-
che Rechner bzw. Server erworben.. Die Zukdufe im Bereich der Software resultieren im Wesent-
lichen aus der Erweiterung des Clearingsystems einschlieRlich des Meldewesens.

2004: Der Erweiterungsaufwand betrifft insbes. den Aufbau der Kontofiihrung in CFDs. Konkret
wurden die zur Einrichtung und zur Funktion des Produktes bei Dritten (im Wesentlichen fir Ban-
ken und Rechtsanwalte) entstandenen Kosten aktiviert. Ferner wurden aufgrund des Wachstums
erneut Rechner bzw. Server erworben.. Die Zukaufe im Bereich der Software resultieren im We-
sentlichen aus der Erweiterung des Clearingsystems einschlieflich des Meldewesens sowie den
mit diesen Anwendungen verknlpften Zusatzprogrammen.

2005: Der Erweiterungsaufwand betrifft im Wesentlichen den Aufbau des Produktes MFD und den
Aufbau der Kontofiihrung in CFDs. Konkret wurden die zur Einrichtung und zur Funktion der Pro-
dukte bei Dritten (im Wesentlichen fur Banken, Rechtsanwalte) entstandenen Kosten aktiviert.
Ferner wurden aufgrund des Wachstums weitere Rechner bzw. Server erworben. Die Zukaufe im
Bereich der Software resultieren im Wesentlichen aus der Erweiterung des Clearingsystems ein-
schlieRlich des Meldewesens sowie den mit diesen Anwendungen verknipften Zusatzprogram-
men.

2006: Der Erweiterungsaufwand betrifft im Wesentlichen den Aufbau des Produktes MFD. Konkret
wurden die zur Einrichtung und zur Funktion des Produktes bei Dritten (im Wesentlichen fir Ban-
ken und Rechtsanwalte) entstandenen Kosten aktiviert. Ferner entstanden weitere Afuwendungen
beim Aufbau der Kontofiihrung in CFDs. Die Sachanlagen betrafen insbes. Aus- und Umbauten
der Geschaftsraume einschlieRlich der Erweiterung des Serverraums. Ferner wurden im Rahmen
des Wachstums erneut Rechner bzw. Server angeschafft. Die Zukaufe im Bereich der Software
resultieren im Wesentlichen aus der Erweiterung des Clearingsystems einschlielRlich des Melde-
wesens sowie den mit diesen Anwendungen verknipften Zusatzprogrammen.

Samtliche Investitionen wurden aus eigenen Mitteln getatigt.
5.2.2 Beschreibung der wichtigsten laufenden Investitionen

Fur das Geschaftsjahr 2006 werden von der Gesellschaft insgesamt laufende Investitionen ge-
plant, die auf Vorjahreshohe liegen. Hinzu kommen weitere Investitionen in den Ausbau der Kon-
tofuhrung in CFDs von ca. 80 T€. Diese Investitionen erfolgen ausschlieBlich im Inland und wer-
den aus eigenen Mitteln der Gesellschaft finanziert.

Die vorstehend genannten, laufenden Investitionen erfolgen im Wesentlichen in den unter Punkt
5.2.1. (,Beschreibung der wichtigsten historischen Investitionen“) genannten Bereichen.

Daruber hinaus werden Investitionen in die Kapitalerhéhung zum Zwecke des 6ffentlichen Ange-
botes von Aktien einschlieBlich der Einbeziehung des Grundkapitals der Gesellschaft in den Frei-
verkehr (Open Market) an der Frankfurter Wertpapierbérse in Héhe von zunachst bis zu Euro
150.000,- getatigt.. Diese Investitionen erfolgen in den Bereichen der Prospekterstellung, Rechts-
beratung, Tatigkeit der Wirtschaftsprifer und der emissionsbegleitenden Bank sowie des Designa-
ted Sponsors und ferner auch fiir die Zulassungsgebuhren fir die Einbeziehung in den Freiverkehr
(Open Market).

Daruber hinaus erfolgen Investitionen in Hohe von rd. 30 T€ in den Bereich des Marketings und
der Werbung.

Samtliche laufenden Investitionen werden aus eigenen Mitteln getatigt.
5.2.3 Informationen uiber die wichtigsten kiinftigen Investitionen

Im Rahmen der Umsetzung der von der Gesellschaft verfolgten Strategie ist geplant, Zukaufe zu
tatigen. Dazu fihrt der Vorstand der Gesellschaft bereits erste Sondierungsgesprache. Konkrete
Beschlisse der Organe der Gesellschaft wurden dazu bisher nicht gefasst. Die Finanzierung die-
ser Akquisitionen soll aus den Mitteln der Kapitalerhbhung im Zusammenhang mit der Einbezie-
hung des Grundkapitals der Varengold in den Freiverkehr (Open Market) an der Frankfurter Wert-
papierborse erfolgen.
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Die Gesellschaft verfiigt im Falle einer erfolgreichen Platzierung der Kapitalerhéhung tber Mittel,
die es ihr gestatten, sich in geeigneten Fallen an attraktiven und auch europaisch ausgerichteten
Finanzportfolioverwaltungsunternehmen sowie an vertriebsorientierten Finanzdienstleistungsun-
ternehmen mit der MaRRgabe zu beteiligen, dass ihr entweder die Abwicklung von einzelnen oder
auch allen Geschaften Ubertragen wird oder aber eigenes neues Geschaft generiert wird. Da die
Gesellschaft bereits heute Uber eine elektronische Handelsarchitektur wie auch Uber erprobte
Asset-Managementstrukturen verfiigt, kdnnen hier aus Sicht des Managements erhebliche Ska-
leneffekte genutzt werden. In bestimmten Fallen gestatten es diese Skaleneffekte nach Einschat-
zung des Managements, bei einer nur leicht veranderten Fixkostenstruktur auch ein Mehrfaches
des bestehenden Handelsvolumens abzuwickeln und auf diese Weise die Margensituation deut-
lich zu steigern.

Zur Umsetzung dieses strategischen Zieles strebt die Gesellschaft daher die Beteiligung an meh-
reren Finanzdienstleistungsunternehmen an, die im Bereich der Alternativen Investments i.d.R.
jeweils Uber Kundenvermdgen in einer GréRenordnung von 5-50 Mio. € “under Advice” oder “un-
der Management’ verfigen sollten oder auch als Vertriebsunternehmen eine Platzierungskraft in
dieser Groflenordnung bieten. Der Nettoemissionserlds soll in erster Linie fiir das Eingehen sol-
cher Beteiligungen verwendet werden, und zwar bei einer Vollplatzierung des Angebotes in Hohe
von rund 50% des Emissionserliéses in Hohe von rd. EUR 5,25 Mio. Derzeit werden bereits mit
verschiedenen Adressen konkrete Gesprache Uber derartige Beteiligungen gefiihrt. Der Erwerb
der jeweiligen Beteiligung soll ggf. erganzend auch durch eine Ausgabe von Aktien der Varengold
Wertpapierhandelsbank AG an das Zielunternehmen vollzogen werden, so dass die Gesellschaft
in geeigneten Fallen auch ihre Aktien als Akquisitionswahrung einsetzen wird.

Weitere, erhebliche Investitionen sollen in den Bereich des Marketings und Sales erfolgen.

Das Unternehmen hat sein bisheriges Wachstum ohne nennenswerte Werbung und sonstige PR-
MaRBnahmen und damit unter einem weitgehenden Verzicht auf Selbstdarstellung nach auf3en
erreichen und festigen kdnnen. Dies hat dem Unternehmen aus Sicht des Managements die Mog-
lichkeit eroffnet, sich zunachst wesentlich auf die komplexen technischen Voraussetzungen fir
das bisherige wie aber auch das angestrebte weitere Wachstum zu konzentrieren.

So soll erstmals eine umfangreichere Zielgruppenwerbung initiiert werden. Hierbei sollen unter
Einschaltung von externen Beratern die Retailkunden fiir die Varengold-Produkte wie aber auch
das Asset Management gezielt beworben werden. Ferner soll die bisher bereits bestehende B2B
Sales Abteilung, welche auch die Aktivitaten der ausgelagerten Vetriebe steuert, sowohl technisch
als auch personell besser ausgestattet werden. Der Nettoemissionserlés soll daher erganzend
zum Beteiligungserwerb flr die vorgenannten MaRnahmen verwendet werden, und zwar bei einer
Vollplatzierung des Angebotes in Hohe von rd. 50% des Emissionserldses von rd. EUR 5,25 Mio.

Zusatzlich beabsichtigt die Gesellschaft mit dem Gang an die Bérse nunmehr auch ein so be-
zeichnetes Corporate Information Center einzurichten, welches fir die Kapitalmarktberichterstat-
tung zustandig sein soll. Mit einer bestandigen und qualitativ fundierten Information des Kapital-
marktes soll das Unternehmen auf mittlere bis lange Sicht so auch in den Blickpunkt einer grofie-
ren Offentlichkeit geriickt und eine allgemein gesteigerte éffentliche Wahrnehmung erreicht wer-
den.

Kurzfristig werden im Jahre 2007 zusatzliche Investitionen fir die Durchfihrung und Platzierung
der Kapitalerhéhung sowie des geplanten Listings im Freiverkehr (Open Market) an der Frankfur-
ter Wertpapierboérse erfolgen. Diese Investitionen belaufen sich auf bis zu 10 % des Kapitalerh6-
hungsvolumens in Héhe von bis zu 6 Mio. Euro (entsprechend bis zu 600.000 Euro) fiir die Kosten
der Eigenkapitalbeschaffung.
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6. Geschiftsiuberblick
6.1. Haupttatigkeitsbereiche
6.1.1. Geschiftstatigkeit und Produkte

Die Varengold verwaltet institutionelle und private Vermogen in Alternativen Investments und offe-
riert Losungen fur private und institutionelle Investoren im Handel, der Abwicklung und der Pro-
duktstrukturierung mit Derivaten. Nach § 2 der Satzung sind Gegenstand des Unternehmens die
Anschaffung und die Verauf3erung von Finanzinstrumenten im eigenen Namen fiir fremde Rech-
nung (Finanzkommissionsgeschaft gem. § 1 Abs.1 Satz 2 Nr. 4 KWG), die Vermittlung von Ge-
schaften Uber die Anschaffung und die VerauRerung von Finanzinstrumenten oder deren Nach-
weis (Anlagevermittlung gem. § 1 Abs. 1 a Satz 2 Nr. 1 KWG), die Anschaffung und die Veraule-
rung von Finanzinstrumenten im fremden Namen fir fremde Rechnung (Abschlussvermittlung
gem. § 1 Abs. 1 a Satz 2 Nr. 2 KWG) und die Verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten ange-
legter Vermdgen fir andere mit Entscheidungsspielraum (Finanzportfolioverwaltung gem. § 1 Abs.
1 a Satz 2 Nr. 3 KWG).

Die Gesellschaft ist zu allen Geschéaften und MalRnhahmen berechtigt, die dem Gegenstand des
Unternehmens dienen. Sie kann zu diesem Zweck auch andere Unternehmen griinden, erwerben
und sich an ihnen beteiligen.

Die wichtigsten Geschaftsfelder und Produkte der Gesellschaft sind:

Asset Management (Vermogensverwaltung) in Alternative Investments:

Die Vermogensverwaltung erfolgt mit der speziellen Ausrichtung auf Managed Futures. Varengold
bietet auf proprietarer Plattform ausgesuchte, vorwiegend systematische Handelsansatze ver-
schiedener CTAs fur den Handel im Kundenkonto nach der Allokation des Kunden an.

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG verfligt Gber eine mehrjahrige Erfahrung innerhalb des
Marktsegments der Managed Futures. Neben der Erfahrung im Umgang mit eigenen Handelspro-
grammen in Derivaten und einem Private-Banking-Angebot von CTAs flir deutsche institutionelle
und private Kunden verfligt Varengold (ber ein besonderes Verstandnis der einzelnen Handels-
strategien, eine technisch hinreichende Abwicklungs- und Controllingarchitektur und ferner beste-
hende Netzwerke und Kapazitaten in den Handelsprogrammen der CTAs.

Als Produkte in diesem Geschaftsfeld sind zu nennen::
" HI Varengold CTA Hedge:

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG brachte gemeinsam mit der
HANSAINVEST Hanseatische Investment GmbH, Hamburg, und der franzdsischen
LYXOR AM, einer Tochter der Société Générale Gruppe, einen deutschen Dach-
Hedgefonds auf den Markt. Die Genehmigung der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) wurde am 21.09.2005 erteilt.

Der Anlageschwerpunkt des HI Varengold CTA Hedge ist auf den Bereich der Mana-
ged Futures / CTAs ausgerichtet und bietet sowohl dem privaten als auch dem insti-
tutionellen Kunden nach Ansicht der Gesellschaft eine durch die geringe Korrelation
zu Aktien und Anleihen gegebene Mdglichkeit zur Optimierung und Stabilisierung des
bestehenden Portfolios.

Die Auswahl der Zielfonds erfolgt Uber die Hedgefonds-Plattform von Lyxor AM und
bietet daher ein neben einem Risikomanagement auch eine hohe Transparenz. Die
Anteilspreisermittiung des Fonds erfolgt auf wochentlicher Basis und bietet dem In-
vestor somit zusatzlich eine hohe Liquiditat.
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MFD - Managed Futures Direct:

Mit dem Produkt Managed Futures Direct (MFD) hat die Varengold Wertpapierhan-
delsbank AG eine besondere Form Anlage in dem Bereich der Managed Futures und
CTAs, Hedge-Fonds und Rohstoffinvestments geschaffen.

In Kooperation mit der biw Bank AG (ehemals XCOM Bank bzw. E-Trade Bank) wur-
de eine Plattform geschaffen, die im Rahmen der Mdglichkeit zur technischen Verar-
beitung von Bruchsticken von Finanzinstrumenten Privatanlegern ab Investitionen
von 2.500,- Euro den Zugang zum Bereich der Managed Futures, CTAs und verwal-
teten Rohstoff-Investments ermdglicht. Die Komplexitdt der zu Grunde liegenden
Prozesse und IT wird fir den Endkunden nicht mehr sichtbar. Die Investition erfolgt
Uber ein Einzelkonto, Uber welches der Kunde ein detailliertes Reporting erhalt.

Im Gegensatz zu herkémmlichen Kollektivanlagen wie z.B. Fonds oder Zertifikaten
ermdglicht MFD eine tiefere Markt-, Risiko- und Kostentransparenz, die sich bis auf
die Ebene der einzelnen Transaktion erstreckt. MFD ist eine der ersten Managed-
Account-Plattformen, die sich neben institutionellen Investoren an Privatinvestoren
richtet.

Mit diesem Produkt geht die Gesellschaft als eines der ersten deutschen Unterneh-
men in den Markt der Uniform-Anlagen in Abgrenzung zu den Kollektivanlagen. Uni-
form-Investments zeichnen sich dadurch aus, dass sie im Gegensatz zu Kollektivan-
lagen in einem segregierten Einzelkonto verwaltet werden, jedoch zugleich die Kos-
tenvorteile von Skaleneffekten nutzen.

VK1-Index-Zertifikat:

Das VK 1 Index-Zertifikat bildet eine Vielzahl unterschiedlicher Hedge Fonds und
Strategien in einem Index ab. Der Index selbst stellt keinen Fonds dar, sondern rep-
rasentiert Anteile an verschiedenen Hedge Fonds. Durch die Auswahl der vom Index
abgebildeten Hedge Fonds soll unabhangig von der Entwicklung der Kapitalmarkte
eine mittel- bis langfristig positive absolute Wertentwicklung des VK 1 Index-
Zertifikats erreicht werden. Dabei soll eine unter Risikogesichtspunkten optimierte
groltmagliche Rendite erzielt werden. Aufgrund des Hebeleffektes des VK 1 Index-
Zertifikates kann eine Wertveranderung des Indexes eine Uberproportionale Verande-
rung des Wertes der Zertifikate zur Folge haben.

Brokerage (Abwicklung):

Varengold bietet den Onlinehandel in nahezu allen marktfahigen bérsengehandelten Derivaten im
Handel mit CFDs, Futures und Futureoptions. Ferner verflgt die Gesellschaft tiber eine Handels-
architektur fur internationale Spezialanbieter einschliellich eines deutschsprachigen Order- und
Supportdesk fir aktive Derivatetrader.

Die wichtigsten Merkmale dieser Dienstleistung sind:

Kontofiihrung, Abwicklung im (teilweise voll-) elektronischen Brokerage fur die ge-
samte Prozesskette sowie automatisierte Lieferung individualisierter Datenfiles fiir
institutionelle Kunden.

Schnittstellenmanagement, das entsprechend den Markttrends und Anforderun-
gen der Kunden die rasche Implementierung der Technologien von Drittanbietern
ermoglicht.

“Total-Activity-Reporting” aller Geschaftsvorfalle des Vortages unter Einbeziehung
des US-Geschéfts bis 22:30h in einem einzigen Report am nachsten Morgen.
Cross-Margining und Risikomanagement fiir Privatkunden.
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Konzeption strukturierter Finanzprodukte:

Die Gesellschaft konzipiert Finanzprodukte (Zertifikate, Hedge-Fonds, Spezialgesellschaften) fir
Asset Manager, Finanzvertriebe und Introducing Broker unter besonderer Beriicksichtigung der
aufsichtsrechtlichen Anforderungen. Es werden schlisselfertige Produkte geliefert, und zwar ein-
schlie3lich der Koordination externer Dienstleistungen, beispielsweise im IT-Bereich.

Die genannten Dienstleistungen und Produkte wurden mit Ausnahme des VK1-Index-Zertifikats,
des Produkts MFD und des HI Varengold CTA Hedge im gesamten Zeitraum angeboten, der von
den historischen Finanzinformationen (siehe Teil G. dieses Prospekts) abgedeckt wird. Das VK1-
Index-Zertifikat wurde im Jahr 2005 aufgelegt, der HI Varengold CTA Hedge im Jahr 2006.

6.1.2. Wichtige neue Produkte und Dienstleistungen

Es wird auf die vorstehenden Ausfiihrungen zum VK1-Index-Zertifikat, MFD und zum HI Varen-
gold CTA Hedge verwiesen.

6.2. Wichtigste Markte und Aufteilung der Erlése nach Sparten
Die wichtigsten Markte der Varengold sind derzeit Deutschland, die Schweiz und Osterreich. Auf
diese Lander entfallen mehr als 95% aller Kunden. Die Erlése selbst werden ausschliellich in

Deutschland erzielt.

Eine Aufschliisselung der Provisionserlése ist der folgenden Ubersicht zu entnehmen:

Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
Aufgliederung Provisionserlése

01-06/2006) 2005 2004 2003

TEUR TEUR TEUR TEUR
Brokerage 2.857 4.270 3.804 3.826
Asset Management 351 1.555 1.806 2.218
Summe 3.208 5.825 5.610 6.044
6.3. Einfluss auBergewo6hnlicher Faktoren

Seit Griindung des Unternehmens bis zum ersten Quartal 2005 konnten die Provisionserldse ge-
steigert werden. Im 2. Quartal 2005 wurde diese positive Entwicklung unterbrochen. Ursache hier-
fur war die Verwaltungspraxis der BaFin betreffend die aufsichtsrechtliche Behandlung von ver-
mogensverwaltenden Kommanditgesellschaften (KG-Kunden). Die BaFin war der Auffassung,
dass es sich bei den Geschaften dieser Kunden um unerlaubte Finanzkommissionsgeschéafte der
Kommanditgesellschaften handelte, so dass Varengold sich gezwungen sah, diese
Geschaftsverbindungen unverziglich einzustellen und abzuwickeln. Damit fiel die Kundengruppe
der vermdgensverwaltenden Kommanditgesellschaften abrupt und vollstandig weg. Diese Ent-
wicklung pragte den Geschéaftsverlauf des Jahres 2005 und zehrte die Vorarbeit und Investitionen
aus zwei Geschéftsjahren nahezu vollstandig auf.

In diesem Zusammenhang verlor Varengold zusétzlich viele Finanzdienstleister und Vertriebspart-
ner, die neben Beteiligungen an den KG-Kunden auch Produkte der Varengold vertrieben. Am
Aufbau dieser erst im Jahre 2005 mit signifikantem Volumen startenden Geschéaftsbeziehungen
wurde seit dem Jahre 2003 gearbeitet. Fir die Jahre nach 2005 war mit ahnlichen oder auf Grund
der Performance steigenden Ertragen zu rechnen, da diese Geschaftsbeziehungen langfristig
ausgelegt waren.

Die Einbufden im Provisionsergebnis durch den nahezu vollstandigen Wegfall dieser KG-Kunden
sind fur 2005 auf etwa 650 TEUR zu beziffern. Die Kommunikation mit den KG-Kunden, deren
Existenzgrundlage vernichtet war, die Abstimmung mit der BaFin sowie die zahlreichen Auflagen,
Informationsanfragen und die Abwicklungsanordnungen nahmen auf3erdem nahezu die Halfte der
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Arbeitszeit im Geschéaftsjahr 2005 — insbesondere der FUhrungskrafte — in Anspruch. Neben dem
Ausfall der Ertrage waren damit séamtliche, nicht dem Bereich der gewohnlichen Abwicklung zuzu-
rechnende Kapazitaten gebunden. Diese fehlten, um die in dieser Situation dringend bendtigten
Alternativ- und Substitutprodukte und -vertriebe aufzubauen und zu akquirieren. Die Kompensati-
on der EinbuRen erfolgte mithin langsamer als geplant.

Ferner wurde im Jahre 2005 zusatzlich eine Sonderprifung nach § 44 KWG durchgefiihrt. Mit
einer Prifung der Einlagensicherungseinrichtung (EdW), der Prifung des Jahresabschlusses, der
jahrlichen Prifung nach dem Wertpapierhandelsgesetz sowie einer Prifung nach dem Bundesda-
tenschutzgesetz fanden 2005 bei Varengold funf intensive Prifungen statt.

6.4. Abhiéngigkeit von Patenten und Lizenzen

Die Gesellschaft verfugt nicht Uber Patente und ist nicht in besonderem Mal3e von Patenten, Li-
zenzen oder Vertragen abhangig.

6.5. Grundlagen fiir Angaben zur Wettbewerbsposition

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG ist nach Einschatzung des Vorstands ein klassischer
Nischenanbieter. Grundlage flr etwaige Angaben zur Wettbewerbsposition der Varengold Wert-
papierhandelsbank AG sind eigene Recherchen der Gesellschaft.

7. Organisationsstruktur

Die Gesellschaft ist nicht Teil einer Gruppe. Sie ist an folgenden Unternehmen beteiligt:

Name Land Anteil
TCO Trading Solutions GmbH Deutschland 100,0%
Hanseatic Brokerhouse Securities AG Deutschland 16,0%
Hutzler Brokerage Agency GmbH Deutschland 49,0%
Hutzler Brokerage Inc. USA 49,0%
AIP Alternative Investment Partner AG Schweiz 40,0%
Adsum Software Ltd. England 7,0%

Die TCO Trading Solutions GmbH ist eine inaktive Gesellschaft. Sie soll kurzfristig aufgelést oder
als Mantel veraufRert werden.

Die einzige derzeit wirtschaftlich bedeutende Beteiligung ist die Hanseatic Brokerhouse Securities
AG mit Sitz in Hamburg. Es handelt sich um eine seit Jahren stark wachsende und profitable Ge-
sellschaft. Im Jahr 2005 erzielte die Gesellschaft Umsatzerldse (Provisionsertrage) von rd. 3,16
Mio. EUR und einen Jahresuberschuss von rd. 0,58 Mio. EUR. Im Jahr 2005 wurden durchschnitt-
lich rd. 15 Mitarbeiter beschaftigt. Die Gesellschaft wurde am 31. August 1999 gegriindet. Sie ist
in den Geschaftsraumen der Varengold ansassig. Es besteht ein Untermietvertrag mit der Varen-
gold. Die Gesellschaft ist als Anlage- und Abschlussvermittler fir Rechnung und unter der Haftung
der Varengold Wertpapierhandelsbank AG entsprechend § 2 Abs. 10 KWG tatig.

Die Beteiligung an der AIP Alternative Investment Partner AG besteht seit dem 01. August 2006.
Die Gesellschaft befindet sich im Aufbau. Seit Griindung zum Jahresende 2005 wurde bei einem
Umsatz von rd. 7 TEUR ein Verlust von rd. 48 TEUR erzielt. Gegenstand des Unternehmens ist
u.a. die Strukturierung und der Vertrieb von Finanzprodukten, die Ubernahme von Vermdégens-
verwaltungs-, Beratungsauftragen und Treuhandmandaten.
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8. Sachanlagen
8.1 Bestehende und geplante Sachanlagen

Die Sachanlagen der Gesellschaft bestehen im Wesentlichen aus Einbauten in der Mietimmobilie
sowie Betriebs- und Geschaftsausstattung inklusive der EDV. Dingliche Belastungen bestehen
nicht. Es bestehen keine Leasingvertrage fur Sachanlagen, die Gber den fur den Geschéftsablauf
erforderlichen Umfang hinausgehen. Es sind derzeit keine wesentlichen Anschaffungen von
Sachanlagen geplant.

8.2. Einflussfaktoren auf die Verwendung von Sachanlagen

Aufgrund der Geschéftstatigkeit der Varengold umfassen die Sachanlagen Uiberwiegend nur Be-
triebs- und Geschéaftsausstattung sowie EDV. Die Varengold verfiigt nicht Gber Grundbesitz oder
Produktionsstatten. Aus diesem Grunde bestehen derzeit keine Umweltfragen, die die Verwen-
dung der Sachanlagen beeinflussen kénnten.

9. Angaben liber die Geschifts- und Finanzlage

Anleger sollten die nachfolgenden Angaben zur Geschéafts- und Finanzlage der Varengold Wert-
papierhandelsbank AG in Verbindung mit den Jahresabschlissen der Gesellschaft zum 31. De-
zember 2003, 2004 und 2005, den Erlauterungen hierzu sowie den Ubrigen in diesem Prospekt
enthaltenen Finanzangaben lesen. Die genannten Jahresabschlisse sind im Teil G. dieses Pros-
pekts (“Historische Finanzinformationen”) abgedruckt. Die Jahresabschliisse 2003 bis 2005 wur-
den nach den Vorschriften des HGB und der RechKredV erstellt, nach den Vorschriften des HGB
gepruft und jeweils mit einem Bestatigungsvermerk versehen. Der Halbjahresabschluss zum 30.
Juni 2006 mit den Vergleichszahlen des ersten Halbjahres 2005 wurde nach den Vorschriften des
HGB und der RechKredV erstellt und nicht gepruft.

Es handelt sich um Einzelabschliusse. Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG verfiugt zwar
Uber eine Mehrheitsbeteiligung (vgl. Teil C. 7. “Organisationsstruktur’). Diese Tochtergesellschaft
ist allerdings nicht mehr operativ tatig und fir die Beurteilung der wirtschaftlichen Lage der Varen-
gold Wertpapierhandelsbank AG von untergeordneter Bedeutung. Die Varengold Wertpapierhan-
delsbank AG ist daher nicht verpflichtet, einen Konzernabschluss zu erstellen (§§ 340i, 296 Abs. 2
HGB).

9.1 Finanzlage

Alle Finanzangaben der Varengold in diesem Wertpapierprospekt beziehen sich auf die zum je-
weiligen Zeitpunkt (Erstellung des jeweiligen Jahresabschlusses bzw. Zwischenabschlusses) gel-
tenden Rechnungslegungsvorschriften nach HGB.

Um die Herkunft und die Verwendung der Finanzmittel sowie die Entwicklung der finanziellen La-
ge darzustellen, wurde die nachstehende Kapitalflussrechnung der Varengold Wertpapierhandels-
bank AG herangezogen. Sie wurde anhand der indirekten Methode erstellt und zeigt Mittelzu- und
-abflisse nach Art der Tatigkeit (laufende Geschéaftstatigkeit, Investitionstatigkeit, Finanzierungsta-
tigkeit). Positive Betrage stellen Mittelzufliisse, negative Betrage Mittelabfliisse dar.

Die Kapitalflussrechnung fiir das erste Halbjahr 2006 wurde aus dem ungepriften, nach den Vor-
schriften des HGB und der RechKredV erstellten Halbjahresabschluss zum 30.06.2006 abgeleitet.
Die Kapitalflussrechnungen fiir die Geschéftsjahre 2003 bis 2005 wurden aus den gepriften Jah-
resabschlissen dieser Jahre abgeleitet. Die Kapitalflussrechnungen selbst wurden nicht gepruft,
da sie nicht Bestandteil des gesetzlichen Jahresabschlusses und des Lageberichts sind. Im Zu-
sammenhang mit der Erstellung dieses Prospekts wurden die Kapitalflussrechnungen der Jahre
2003 bis 2005 einer priferischen Durchsicht unterzogen. Die Kapitalflussrechnungen und die Pri-
fungsbescheinigung sind im Teil G. Ziff. 5. (“Historische Finanzinformationen”) abgedruckt.
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Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
Kapitalflussrechnungen
2005 2004 2003
(gepriift) | (geprift) | (gepriift)
TEUR TEUR TEUR

Jahresuberschuss 63 93 10
+/- Abschreibungen/Zuschreibungen auf Gegensténde

des Anlagevermdgens 247 109 137
+/- sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen /

Ertrage 0 0 0
= Cash Flow nach DVFA / SG 310 202 147
-/+ Gewinn/Verlust aus dem Abgang von Gegen-

standen des Anlagevermdgens -464 0 5
+/- Zunahme/Abnahme der mittel- und kurzfristigen

Ruckstellungen 118 5 0
-/+ Zunahme/Abnahme der Forderungen an Kunden,

der sonst. Vermdgensgegenstande u. sonst. Aktiva -352 -81 77
+/- Zunahme/Abnahme der Kundenverbindlichkeiten,

der sonst. Verbindlichkeiten u. anderer Passiva 123 -134 173
= Cash Flow aus der laufenden Geschaftstatigkeit -265 -8 402
Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden

des Anlagevermdgens 500 0 4
- Auszahlungen fiir Investitionen in das Sachanlage-

vermdgen -48 -41 -104
- Auszahlungen fiir Investitionen in das immaterielle

Anlagevermogen -84 -65 -37
- Auszahlungen fiir Investitionen in das Finanzanlage-

vermdgen -25 -85 0
= Cash Flow aus der Investitionstatigkeit 343 -191 -137
Einzahlungen aus Eigenkapitalzufiihrungen 100 15 91
- Auszahlungen an stille Gesellschafter -8 0
+ Einzahlungen aus der Begebung von Anleihen u.

der Aufnahme von Finanzkrediten 0 0 0
- Auszahlungen fiir die Tilgung von Anleihen u.

Finanzkrediten -4 -4 -4
= Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit 88 1 87
Zahlungswirksame Veranderungen des Finanz-

mittelbestandes 166 -188 352
+/- Wechselkurs- u. bewertungsbedingte Anderungen 0 0 0
+ Finanzmittelbestand am Anfang des Geschéaftsjahres 334 522 170
= Finanzmittelbestand am Ende des Geschaftsjahres 500 334 522
Zusammensetzung des Finanzmittelbestandes am

Ende des Geschéftsjahres
Barreserve 12 3 0
Bankguthaben 488 331 522
Finanzmittelbestand am Ende des Geschéftsjahres 500 334 522

Der Cash Flow nach DVFA/SG der Varengold Wertpapierhandelsbank AG wird wesentlich durch
den Jahresuberschuss und die Abschreibungen auf Vermdgensgegenstande des Anlagevermd-
gens und auf Beteiligungen beeinflusst. Die Erhdhung der Abschreibungen im Jahr 2005 geht auf
die Abschreibung von Beteiligungen in Héhe von rd. 117 TEUR zurtck.

Der Cash Flow aus der laufenden Geschaftstatigkeit resultierte in den Jahren 2003 und 2004 aus

dem Cash Flow nach DVFA/SG sowie aus den Mittelzu- und -abflissen aufgrund der Verande-
rungen der Forderungen und Verbindlichkeiten. Im Jahr 2005 wurde ein Gewinn aus der teilwei-
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sen Veraulierung einer Beteiligung in Hohe von rd. 464 TEUR erzielt. Dieser Sondereinfluss fuhr-
te zu einem deutlich negativen Cash Flow aus laufender Geschaftstatigkeit.

Der Cash Flow aus der Investitionstatigkeit war in den Jahren 2003 und 2004 sowie im ersten
Halbjahr 2006 negativ, da hier die Mittelabfliisse flir Investitionen in das Anlagevermdgen zu Bu-
che schlagen. Im Jahr 2005 war der Cash Flow aus der Investitionstatigkeit deutlich positiv, da als
Sondereinfluss der Verdulerungserlos fur die oben genannte Beteiligung in H6he von 500 TEUR
zu verzeichnen war.

Der Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit war in den Jahren 2003 bis 2005 aufgrund von Ei-
genkapitalzufihrungen regelmafig positiv. Es wird auf die Eigenkapitalveranderungsrechnungen
verwiesen, die als zusatzliche Informationen zu den Jahresabschlissen im Teil G. Ziff. 5. dieses
Prospekts (“Historische Finanzinformationen”) abgedruckt sind. Im ersten Halbjahr 2006 fanden
keine Finanzierungstatigkeiten statt.

Weitere wesentliche Kennzahlen zur Finanzlage der Varengold Wertpapierhandelsbank AG sind
der folgenden Ubersicht zu entnehmen:

Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
Weitere ausgewdhlte Finanzkennzahlen

30.06.2006 | 31.12.2005 | 31.12.2004 | 31.12.2003
(ungepriift) | (gepriift) (gepriift) (gepriift)
TEUR TEUR TEUR TEUR

Kurzfristige Verbindlichkeiten 932 713 594 732
Kurzfristige Rickstellungen 91 159 42 37
Kurzfristige Verpflichtungen 1.023 872 636 769
Barreserve 17 12 3 0
Forderungen an Kreditinstitute 408 488 331 522
Forderungen an Kunden 1.273 1.023 667 586
Sonst. Vermbégensgegenstande 19 11 16 14
Kurzfristige Mittel 1.717 1.534 1.017 1.122
Uberdeckung 694 662 381 353

Der Analyse ist zu entnehmen, dass die kurzfristig verfiigbaren Mittel die kurzfristigen Verpflich-
tungen jeweils deutlich Uberschritten.

Die langfristig gebundenen Mittel (Beteiligungen, Anteile an verbundenen Unternehmen, immate-
rielle Anlagewerte, Sachanlagen) waren im gesamten Betrachtungszeitraum durch Eigenkapital
gedeckt. Zum 30.06.2006 stand langfristig gebundenen Mitteln von rd. 454 TEUR ein Eigenkapital
von rd. 1.148 TEUR gegenuber (Deckungsgrad rd. 253 %, zum 31.12.2005: rd. 236 %).

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG war nach den Angaben in den Prifungsberichten zu
den Jahresabschlissen 2003 bis 2005 stets liquide. Einschrankungen der Liquiditatslage wurden
nicht festgestellt

9.2. Ertragslage (Betriebsergebnisse)
9.21. Angaben iiber wichtige ertragsbeeinflussende Faktoren

Zu den wichtigen Faktoren, die die Ertragslage der Gesellschaft erheblich beeinflussen kénnen,
zahlen unter anderem:

Entwicklung an den Aktienmarkten:

Die Stimmung an den Aktienbérsen kann die Ertragslage der Gesellschaft nicht unerheblich nega-
tiv oder positiv beeinflussen. Ein langfristig ausschlielich positiver Verlauf der Aktienmarkte ist fur
das Geschaft nicht forderlich, da weder Kunden noch Kooperationspartner in solchen Marktpha-
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sen die Notwendig der Diversifikation ihrer Portfolios erkennen. Da der Kernnutzen der Produkte
der Varengold die ertragserhéhende und risikoreduzierende Diversifikation von herkdmmlichen
Aktien- und Rentenportfolios durch nicht mit den Entwicklungen der Aktien und Rentenmarkte
korrelierende Produkte ist, reduziert sich in sog. Bullen-Markten die Nachfrage der Vertriebspart-
ner und Endkunden.

Der positive Verlauf der Aktienmarkte im Jahre 2005 hat sich deutlich auf die Platzierungskraft und
-motivation der Vertriebspartner ausgewirkt, deren Fokus nicht wie erwartet im Bereich der Alter-
nativen, sondern der Traditionellen Investments lag. Das Ausmal} dieser Beeintrachtigung bezif-
fert das Unternehmen flr das Geschaftsjahr mit rd. 100 TEUR.

Politische und 6ffentliche Diskussion:

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 im Wesentli-
chen im Bereich der Derivate angesiedelt und mithin nicht von der “Heuschreckendiskussion” be-
troffen sind, ziehen Inhalt und Diktion der undifferenzierten Diskussion das gesamte Marktseg-
ment trotz steigender Liquiditat und wachsender Investitionsbereitschaft der Anleger in Mitleiden-
schaft. Letztlich determinieren das Marktumfeld, die 6ffentliche Meinung, etwaige Finanzskandale
u.a. in erheblichem Masse die Akzeptanz der Produkte der Varengold bei den Vertriebs- und Ko-
operationspartnern des Unternehmens, von deren Leistung der Absatz der Produkte abhangt.

Diese politische und 6ffentliche Diskussion im Jahre 2005 hat sich deutlich auf die Platzierungs-
kraft und -motivation der Vertriebspartner ausgewirkt, die z. T. trotz vertraglicher Zusicherungen
ihre Mindestumsatze nicht erfiillten. Das Ausmal} dieser Beeintrachtigung beziffert das Unterneh-
men fir das Geschaftsjahr 2005 mit rd. 100 TEUR.

Wettbewerb und Preisdruck:

Im Geschéftsbereich Brokerage besteht auf Grund des zunehmenden Wettbewerbs, insbesondere
bei CFDs, die Gefahr, dass ein Preiskampf sich negativ auf die Finanz- und Ertragslage der Va-
rengold auswirken kénnte. In den Geschaftsbereich Asset-Management und Strukturierte Produk-
te besteht dieses Risiko aus Sicht der Varengold in geringerem Umfang, da am deutschen Markt
weniger direkte Konkurrenten existieren.

Der verstarkte Markteintritt angelsachsischer Wettbewerber fiihrte zur Anpassung von Preisstruk-
turen fir hochfrequent handelnde Kunden und damit zu Ertragseinbussen der Gesellschaft. Das
Ausmal dieser Beeintrachtigung beziffert das Unternehmen fir das Geschéaftsjahr 2005 mit rd. 50
TEUR.

Preisdruck auf Provisionen:

Im Gegensatz zu den meisten Finanzdienstleistern, Allfinanzvertrieben, Finanzberatern und vor
allem nahezu allen Emissionshausern erzielt Varengold i.d.R. keine gezillmerten (vorfinanzierten)
Provisionen oder “Einmalprovisionen” (oberhalb von rd. 10% bezogen auf das vermittelte Ge-
schaftsvolumen). Folglich ist Varengold nicht in der Lage, solche Provisionen an die Vertriebspart-
ner zu verguten. Die Provisionsmodelle der Varengold beziehen sich grofdtenteils auf das Be-
standsvolumen sowie Erfolgsbeteiligungen und nicht auf etwaige Einmalertrdge oder gar vorfinan-
Zierte Provisionen.

Varengold verlor aus vorstehend genannten Grinden konkrete Mandate im Bereich des Asset-
Managements und der Structured Finance. Die Nichtgewinnung dieser, von den Kooperations-
partnern avisierten und konkret geplanten Mandate fiihrte zu Ertragsverfehlungen fir die Gesell-
schaft. Das Ausmal’ dieser Beeintrachtigung beziffert das Unternehmen fiir das Geschéftsjahr
2005 mit rd. 250 TEUR.

Sollte der Markt der Finanzdienstleister auch zukunftig weiterhin derart fokussiert auf Einmalprovi-
sionen und vorfinanzierte Provisionen die Produktanbieter selektieren, so bleibt die Akquisition
potenter Vertriebe auch zuklnftig sehr aufwendig. Die hieraus resultierenden Aufwendungen wur-
den in den Planungen und der Strategie der Varengold berticksichtigt.

Regulatorisches Umfeld:

Die Geschéaftstatigkeit der Varengold wird von der BaFin reguliert und beaufsichtigt. Wie bereits
unter C.6.3. dargestellt, untersagte die BaFin im Jahr 2005 die Geschaftstatigkeit verschiedener
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vermogensverwaltenden Kommanditgesellschaften, bei denen die Varengold als Vermdgensver-
walter tatig war. Die Untersagungen, die gegen diese Kommaditgesellschaften ergangen waren,
fuhrten im Jahr 2005 zu einer erheblichen Beeintrachtigung der Ertragslage der Varengold. Die
BaFin war der Auffassung, dass es sich bei den Geschaften dieser KG-Kunden um unerlaubte
Finanzkommissionsgeschafte der Kommanditgesellschaften handelte, so dass Varengold sich
gezwungen sah, diese Geschaftsverbindungen einzustellen und abzuwickeln. Damit fiel die Kun-
dengruppe der vermogensverwaltenden Kommanditgesellschaften abrupt und vollstandig weg.
Das Ausmal dieser Beeintrachtigung beziffert das Unternehmen fir das Geschaftsjahr 2005 mit
rd. 650 TEUR.

Standortfaktoren:

Der Standort der Varengold und seine wirtschaftliche, politische, regulatorische und steuerrechtli-
che Entwicklung spielt eine erhebliche Rolle fiir die Entwicklung der Varengold. Dies gilt insbe-
sondere auch fir die Gewinnung und das Halten von neuen Mitarbeitern.

Varengold verlor aus vorstehend genannten Griinden (aus Sicht der auslandischen Kooperations-
und Vertriebspartner mangelnde Rechtssicherheit in den Bereichen Steuern und Aufsichtsrecht)
konkrete Mandate im Bereich des Asset-Managements und der Structured Finance. Die Nichtge-
winnung dieser, von den Kooperationspartnern avisierten und konkret geplanten Mandate fihrte
zu Ertragseinbussen fir die Gesellschaft. Das Ausmal} dieser Beeintrachtigung beziffert das Un-
ternehmen fur das Geschéaftsjahr 2005 und 2006 mit rd. 500 TEUR.

Saisonale Faktoren:

Die Ertrage im Brokerage unterliegen saisonalen Schwankungen. Diese treten in erster Linie in
den Sommermonaten auf, in denen der eigenverantwortliche Handel der Kunden auf Grund von
Urlaub und hohen Temperaturen deutlich abnimmt. Dies beeinflusste die Ertragslage in den
Sommermonaten der Jahre 2005 und 2006 erheblich. Da Varengold keine "Steuersparmodelle”
anbietet, ist der Monat Dezember ebenfalls ein sehr umsatzschwacher Monat. Auch dies beein-
flusste die Ertragslage im Dezember seit Bestehen der Gesellschaft (also auch im Dezember
2005) erheblich.

Das Ausmal} dieser Beeintrachtigung beziffert das Unternehmen fir das Geschaftsjahr 2005 mit
rd. 150 TEUR und fiir das Geschaftsjahr 2006 bis heute mit rd. 200.000 Euro.

Akquisitionen, Beteiligungen und Kooperationen:

Erfolgreiche Beteiligungen und Kooperationen, z.B. zur Erhéhung des Abwicklungsvolumens und
der Kundenanzahl und des verwalteten Vermoégens, kénnen sich nachhaltig positiv auf die Finanz-
und Ertragslage des Unternehmens auswirken. Andererseits entstehen im Falle des Verlusts sol-
cher Beteiligungen erhebliche Kosten, z.B. aus der Wertberichtigung solcher Positionen.

Die Entwicklung der bereits bestehenden Beteiligungen hat ebenfalls Einfluss auf die Finanz- und
Ertragslage des Unternehmens, und zwar in Bezug auf das vermittelte Geschaft sowie etwaige
Dividenden-Ertrage aus diesen Beteiligungen. Konkret belasteten Wertberichtigungen auf Beteili-
gungen das Ergebnis des Geschéaftsjahres 2005 um rd. 100 TEUR.

9.2.2. Kennzahlen und wesentliche Verédnderungen der Ertragslage

Alle Finanzangaben der Varengold in diesem Wertpapierprospekt beziehen sich auf die zum je-
weiligen Zeitpunkt (Erstellung des jeweiligen Jahresabschlusses bzw. Zwischenabschlusses) gel-
tenden Rechnungslegungsvorschriften nach HGB.

Aus den Zahlen der gepriften Gewinn- und Verlustrechnungen der Varengold fur die Geschéafts-
jahre 2003, 2004 und 2005 sowie den ungepriften Zahlen fiir das erste Halbjahr 2006 wurde die
folgende Ergebnisrechung nach wirtschaftlichen Gliederungsgesichtspunkten abgeleitet (auf Basis
HGB-/RechKredV-Vorschriften):
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Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
Ertragslage
01-06/2006( 2005 2004 2003
(ungepriift)| (gepruft) | (geprift) | (gepriift)
TEUR TEUR TEUR TEUR

Zinsertrage 104 140 179 88
Beteiligungsertrage 0 31 60 0
Zinsaufwendungen -21 -4 -8 -11
Zins- und Dividendenergebnis 83 167 231 77
Provisionsertrage 3.208 5.825 5.610 6.044
Provisionsaufwendungen -2.348 -4.270 -3.873 -4.527
Provisionsergebnis 860 1.555 1.737 1.517
Sonst. betriebliche Ertrage 140 750 261 164
Personalaufwand -424 -803 -777 -702
Andere Verwaltungsaufwendungen -554 -1.228 -1.099 -867
Verwaltungsaufwendungen -978 -2.031 -1.876 -1.569
Abschreibungen/Wertberichtigungen -80 -341 -232 -155
Sonst. betriebliche Aufwendungen -23 -22 -13 -23
Ergebnis vor Ertragsteuern und

Gewinnabfiihrungen 78 108 1
Ertragsteuern -1 0 0 0
Gewinnanteile stiller Gesellschafter -15 -15 -1
Jahresuberschuss 1 63 93 10

Die Zinsertrage betreffen vor allem Zinsvergitungen von Kreditinstituten fir die dort treuhande-
risch gehaltenen Kundenguthaben. Nach den mit den Kunden getroffenen Vereinbarungen stehen
die Zinsertrage der Gesellschaft zu. Ursache fiir den Rickgang im Jahr 2005 waren die bereits
unter C.6.3. und C.9.21. erlauterten Untersagungen der BaFin gegen verschiedene vermogens-
verwaltende Kommanditgesellschaften. Die BaFin war der Auffassung, dass es sich bei den Ge-
schaften um unerlaubte Finanzkommissionsgeschafte der Kommanditgesellschaften handelte, so
dass Varengold sich gezwungen sah, diese Geschaftsverbindungen einzustellen und abzuwickeln.
Damit fiel die Kundengruppe der vermdgensverwaltenden Kommanditgesellschaften abrupt und
vollstandig weg. Diese Entwicklung pragte den Geschéftsverlauf des Jahres 2005 und fiihrte zu
einem deutlichen Einbruch beim Treuhandvermdgen, der bis Mitte 2006 erst teilweise wieder auf-
geholt werden konnte.

Bei den Beteiligungsertragen handelte es sich um Dividenden von der Hanseatic Brokerhouse
Securities AG, Hamburg, an der die Varengold mit 16 % beteiligt ist. Diese Gesellschaft erzielte im
Jahr 2005 ein Provisionsergebnis von rd. 3,16 Mio. EUR und einen Jahresiberschuss von rd. 0,58
Mio. EUR.

Der Ruckgang des Provisionsergebnisses im Jahr 2005 war ebenfalls durch die vorstehend be-
reits genannten Mallnahmen der BaFin begrindet. Die Provisionserldse betreffen zu rd. 65 %
Roundturnkommisionen, die im Wesentlichen auf den Bereich Asset Management (Managed Fu-
tures) entfallen. Ferner werden hier Management Fees verbucht, die vor allem durch die Verwal-
tung bzw. in 2004 Konzeption des VK1-Index-Zertifikats entstehen (2005: rd. 198 TEUR, 2004: rd.
74 TEUR). Die Provisionsaufwendungen fir die Vermittlung von Treuhandgeldern entfallen im
Wesentlichen auf die gebundenen Agenten.

Die sonstigen betrieblichen Ertrage enthielten im Jahr 2005 einen Sondereinfluss, und zwar einen
VerauRerungsgewinn von rd. 464 TEUR, der durch die Verauf3erung eines 10 %igen Anteils an
der Hanseatic Brokerhouse Securities AG entstand. Im Ubrigen enthalten die sonstigen Ertréage im
Wesentlichen Kostenerstattungen durch Dritte (z.B. gebundene Agenten).

Die anderen Verwaltungsaufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:
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Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
andere Verwaltungsaufwendungen
01-06/2006| 2005 2004 2003
(ungepriift)| (gepriift) | (gepriift) | (gepruft)
TEUR TEUR TEUR TEUR
Raumkosten 138 273 271 282
Instandhaltungskosten 87 92 96 28
Birobetriebskosten 19 49 66 85
Kommunikationskosten 44 120 120 142
Kraftfahrzeugkosten 39 84 61 48
Reisekosten 6 38 14 12
Reprasentation 33 68 57 62
Beitrdge und Abgaben 22 36 66 31
Rechts-, Prifungs-, Beratungskosten 157 282 153 146
Ubrige 9 186 195 31
554 1.228 1.099 867

Hervorzuheben ist insbesondere die Uberproportionale Erhdhung der Rechts-, Priifungs- und Be-
ratungskosten im Jahr 2005. Hier fielen erhdhte Beratungskosten fiir die Vergiitung von Dienst-
leistungen der Kundenbetreuung an. Ferner entstanden erheblich h6here Rechtsberatungskosten
aufgrund der intensiven und umfangreichen Korrespondenz mit der BaFin im Zusammenhang mit
den Kommanditgesellschaften (Effekt insgesamt rd. 89 TEUR). Auch die Abschluss- und Pri-
fungskosten lagen um rd. 36 TEUR Uber dem Vorjahreswert.

Die Verwaltungsaufwendungen erreichten vor diesem Hintergrund im Jahr 2005 mit rd. 34,9 % der
Provisionserlése einen relativ hohen Wert. Im ersten Halbjahr 2006 konnten die Verwaltungsauf-
wendungen auf rd. 30,5 % der Provisionserldse zurickgeflihrt werden.

Im Jahr 2005 wurden Wertberichtigungen auf Forderungen in Hoéhe von rd. 94 TEUR vorgenom-
men (Vorjahr rd. 114,7 TEUR). AuBerdem waren einmalig Abschreibungen auf Beteiligungen von
rd. 117,5 TEUR erforderlich (Vorjahr 0,8 TEUR).

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen sind fiir die Ertragslage der Gesellschaft von unterge-
ordneter Bedeutung.

Bereinigt um die vorstehend genannten Einmaleffekte und Sonderaufwendungen wéare im Jahr
2005 ein etwa ausgeglichenes Ergebnis vor Steuern und Gewinnabfiihrungen erzielt worden (Vor-
jahr rd. 225 TEUR). Dabei ist zu beachten, dass durch den Wegfall der KG-Kunden im Jahr 2005
eine Ergebniseinbulle (Betriebsergebnis) von etwa 650 TEUR entstanden sein durfte (vgl. dazu
die obigen Ausflihrungen unter C.6.3.).

9.3. Beeinflussende externe Faktoren

Uber die staatlichen, wirtschaftlichen, steuerlichen, monetéren oder politischen Strategien oder
Faktoren, die die Geschafte der Gesellschaft direkt oder indirekt wesentlich beeintrachtigt haben
oder unter Umstanden beeintrachtigen kénnen, informieren wir wie folgt:

Staatliche Aufsicht:

Die Geschéaftstatigkeit der Varengold wird von der BaFin reguliert und beaufsichtigt. Die rechtliche
Einschatzung der BaFin betreffend die Ausgestaltung von Finanzprodukten der Gesellschaft oder
die Ausgestaltung von Finanzprodukten der Kunden kann sich dndern. Anderungen der aufsichts-
rechtlichen Anforderungen kénnen der Varengold zusatzliche Verpflichtungen auferlegen. Aufer-
dem kann die Befolgung und Umsetzung geanderter aufsichtsrechtlicher Vorschriften zu einer
Erhoéhung des Verwaltungsaufwands fiihren. Dies gilt z.B. fiir die noch umzusetzende Richtlinie
2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates liber Markte fir Finanzinstrumente
(“MIFID”).
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Gesetzesanderungen:

Der Vertrieb von Anlageprodukten kann durch neue Gesetze oder Gesetzesanderungen in einer
Weise verandert werden, dass diese Anlageprodukte fiir die Kunden oder Vertriebspartner der
Varengold Wertpapierhandelsbank AG unattraktiv werden konnten.

Steuerrecht:

Steuerrechtliche Anderungen kénnen einen negativen Einfluss auf das Anlageverhalten der Kun-
den und damit die Geschafte der Varengold haben, z.B. die derzeit geplante so genannte Abgel-
tungssteuer auf VerduRerungsgewinne.

9.4. Eigenkapitalausstattung
9.4.1. Vermogens- und Kapitalstruktur

Alle Finanzangaben der Varengold in diesem Wertpapierprospekt beziehen sich auf die zum je-
weiligen Zeitpunkt (Erstellung des jeweiligen Jahresabschlusses bzw. Zwischenabschlusses) gel-
tenden Rechnungslegungsvorschriften nach HGB.

Nachfolgend wird die Vermogens- und Kapitalstruktur der Varengold Wertpapierhandelsbank AG
anhand der unter Liquiditatsgesichtspunkten zusammengefassten Bilanzzahlen dargestellt und
erlautert. Innerhalb von 12 Monaten nach dem Bilanzstichtag fallige Teilbetrage der Forderungen
und Verbindlichkeiten sowie Ruckstellungen werden als kurzfristig behandelt, alle anderen — so-
weit nicht besonders vermerkt — als mittel- bis langfristig. Das Treuhandvermdgen, dem in gleicher
Hohe Treuhandverbindlichkeiten gegeniber stehen, ist fir die Beurteilung der Vermdgens- und
Kapitalstruktur nicht relevant und wird daher in diese Analyse nicht einbezogen.

Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
Vermogensstruktur

30.06.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003

(ungepriift) (gepruft) (gepriift) (gepriift)

TEUR % TEUR % TEUR % TEUR %
Liguide Mittel 425 19,6 500 24,8 334 20,5 522 31,5
Forderungen an Kunden 1.273 58,6 1.023 50,6 667 40,9 586 354
Sonst. Vermdgensgegenstande 19 0,9 11 0,5 16 1,0 14 0,8
Rechnungsabgrenzung 0 0,0 0 0,0 1 0,1 2 0,1
Kurzfristig gebundenes Vermdgen 1.292 59,5 1.034 51,2 684 42,0 602 36,4
Aktien 1 0,0 1 0,0 1 0,1 3 0,2
Beteiligungen 58 2,7 58 29 173 10,6 123 7.4
Anteile an verbund. Unternehmen 0 0,0 51 2,5 65 4,0 30 1,8
Immaterielle Anlagewerte 199 9,2 145 7,2 106 6,5 71 4,3
Sachanlagen 196 9,0 231 114 267 16,4 305 18,4
Langfristig gebundenes Vermdgen 454 20,9 486 241 612 37,5 532 321
Bilanzsumme " 2.171 100,0] 2.020 100,01 1.630 100,0] 1.656 100,0
" ohne Treuhandvermogen

Das Vermdgen der Varengold Wertpapierhandelsbank AG ist vor allem kurzfristig gebunden, und
zwar in den Forderungen an Kunden aus dem operativen Geschaft und den liquiden Mitteln. Die
deutliche Erhéhung der Kundenforderungen ist auf das Wachstum des Geschaftsvolumens zu-
rickzufihren.

Das langfristig gebundene Vermdgen spielt eine eher untergeordnete Rolle. Die immateriellen

Anlagewerte enthalten zum 30.06.2006 mit rd. 156 TEUR aktivierte Aufwendungen fir die Erwei-
terung des Geschéaftsbetriebs gemal § 269 HGB (zum 31.12.2005: rd. 92 TEUR).
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Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
Kapitalstruktur
30.06.2006 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
(ungepriift) (gepriift) (gepriift) (gepruft)
TEUR % TEUR % TEUR % TEUR %
andere Riickstellungen 9 4,2 159 7,9 42 2,6 37 2,2
Kurzfristige Verbindlichkeiten 932 429 713 35,3 594 36,4 732 442
Kurzfristiges Fremdkapital 1.023 471 872 43,2 636 39,0 769 46,4
Verbindlichkeiten mit einer Rest-
laufzeit von 1 bis 5 Jahren 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Mittelfristiges Fremdkapital 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Verbindlichkeiten mit einer Rest-
laufzeit von mehr als 5 Jahren 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Langfristiges Fremdkapital 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Gezeichnetes Kapital 227 10,5 227 11,2 225 13,8 225 13,6
Einlagen stiller Gesellschafter 36 1,7 36 1,8 4 2,7 29 1,8
Kapitalriicklage 779 35,9 779 38,6 682 41,8 694 419
Gewinnricklagen 18 0,8 18 0,9 18 1,1 18 1,1
Gewinn-/Verlustvortrag 88 41 88 4.4 25 1,5 -79 -48
Eigenkapital (= langfristiges Kapital) 1.148 529| 1.148 56,8 994 61,0 887 53,6
Bilanzsumme " 2.171 100,0] 2.020 100,0] 1.630 100,0] 1.656 100,0
" ohne Treuhandverbindlichkeiten

Im Rahmen der Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln vom 22.11.2006 wurde das Grundkapi-
tal der Gesellschaft aus Gesellschaftsmitteln um Euro 753.120 auf Euro 1.004.160,- erhdht. Ent-
sprechend reduzierte sich die Kapitalriicklage von TEUR 799 auf rd. TEUR 46.

Die Kapitalstruktur ist durch den hohen Anteil des Eigenkapitals gepragt. Die Eigenkapitalquote
lag in den vergangenen Jahren jeweils deutlich tGber 50 % der Bilanzsumme. Die Eigenkapitalaus-
stattung ist langfristiger Natur. Kurzfristige Eigenkapitalkomponenten bestehen nicht.

Finanzschulden sind nicht vorhanden. Die Verbindlichkeiten und Rickstellungen sind ausschliel3-
lich kurzfristiger Natur.

9.4.2. Quellen und Betrage des Cash Flow

Der Cash Flow ist Teil der Kapitalflussrechnung, die wiederum unter betriebswirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten der Finanzlage zuzuordnen ist. Zur Erlauterung der Quellen und Betrage des Cash
Flow wird daher auf die Kapitalflussrechnung im Teil C. 9.1. “Finanzlage” und die dortigen Erlaute-
rungen verwiesen.

Die Kapitalflussrechnung fiir das erste Halbjahr 2006 wurde aus dem ungepriften, nach den Vor-
schriften des HGB und der RechKredV erstellten Halbjahresabschluss zum 30.06.2006 abgeleitet.
Die Kapitalflussrechnungen fiir die Geschaftsjahre 2003 bis 2005 wurden aus den gepriften Jah-
resabschlissen dieser Jahre abgeleitet. Die Kapitalflussrechnungen selbst wurden nicht gepriift,
da sie nicht Bestandteil des gesetzlichen Jahresabschlusses und des Lageberichts sind. Im Zu-
sammenhang mit der Erstellung dieses Prospekts wurden die Kapitalflussrechnungen der Jahre
2003 bis 2005 einer pruferischen Durchsicht unterzogen. Die Kapitalflussrechnungen und die Pri-
fungsbescheinigung sind im Teil G. (“Historische Finanzinformationen”) abgedruckt.

9.4.3. Fremdfinanzierungsbedarf und Finanzierungsstruktur

Die Finanzierungsstruktur der Varengold Wertpapierhandelsbank AG wurde vorstehend unter Teil
C. 9.4.1. “Wermogens- und Kapitalstruktur’ dargestellt und erlautert. Ein dartiber hinausgehender
Fremdfinanzierungsbedarf ist derzeit nicht ersichtlich. Die Aufnahme mittel- oder langfristiger
Fremdmittel ist derzeit nicht geplant. Einzige Ausnahme kénnte hier die Emission von z.B. Inha-
berschuldverschreibungen mit einem an die Entwicklung von Hedgefonds gebundenen Rickzah-
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lungsanspruch sein, bei denen nach der Verordnung uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute
eine Qualifikation als Fremdmittel denkbar wére.

9.44. Beschrankungen hinsichtlich der Kapitalausstattung

Beschrankungen des Ruckgriffs auf die Eigenkapitalausstattung, die die Geschéafte der Varengold
Wertpapierhandelsbank AG direkt oder indirekt wesentlich beeintrachtigt haben oder unter Um-
stdnden beeintrachtigen kénnen, bestanden nicht und sind auch derzeit nicht erkennbar.

Der Grundsatz | zur Eigenkapitalausstattung der Kreditinstitute gemal § 10 KWG schreibt eine
Eigenkapitalquote, d.h. eine Relation des haftenden Eigenkapitals zu den gewichteten Risikoakti-
va, von mindestens 8 % vor. Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG verflgt iber ein Vielfa-
ches dieser Eigenkapitalquote. Zum 31.12.2005 belief sich diese Quote auf 66,63 %.

Die erforderliche Eigenmittelausstattung gemafl § 10 Abs. 9 KWG, nach der die Eigenmittel min-
destens einem Viertel der allgemeinen Verwaltungsaufwendungen und der Abschreibungen auf
immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen entsprechen miissen, ist vorhanden. Auch hier verfligt
die Varengold Wertpapierhandelsbank AG derzeit Gber ein Vielfaches des vorgeschriebenen Min-
destbetrags.

9.4.5. Erwartete Mittelquellen

Die Investitionen in immaterielle Anlagen und Sachanlagen wurden und werden jeweils aus dem
Cash Flow der Varengold Wertpapierhandelsbank AG finanziert. Die Gesellschaft verfiigt derzeit
Uber eine ausreichende Ausstattung des Anlagevermdgens, so dass in diesem Bereich derzeit
keine weiteren Finanzierungsquellen erschlossen werden missen.

Die Gesellschaft plant allerdings, zur Erweiterung des Geschaftsvolumens Akquisitionen zu tati-
gen. Die daflr notwendigen Mittel sollen im Wesentlichen aus der Aktienplatzierung generiert
werden, die Gegenstand dieses Prospekts ist.

Die Gesellschaft bendtigt neben den Ertrégen und Cash-Flows aus dem laufenden Geschaft so-
wie den Mitteln aus der Kapitalerhhung im Rahmen der Einbeziehung des Grundkapitals der
Gesellschaft in den Freiverkehr (Open Market) an der Frankfurter Wertpapierbérse, die Gegens-
tand dieses Angebotes ist, keine derzeit weiteren Finanzierungsquellen.

10. Forschung und Entwicklung, Marken, Patente und Lizenzen

Entwicklungstatigkeiten wurden von der Varengold Wertpapierhandelsbank hauptsachlich im
EDV- und IT Bereich der Varengold vorgenommen. So wurden die internen Kontrollsysteme des
operativen Tagesgeschaftes sowie Teile der IT Struktur des Risikomanagements von der Varen-
gold konzipiert und entwickelt. Hierdurch wurden hochflexible, skalierbare Systeme geschaffen.
Diese Entwicklungen erfolgten insbesondere vor dem Hintergrund der gestiegenen Anspriche an
das Risikomanagement. Forschungstéatigkeiten im eigentlichen Sinne wurden von der Varengold
Wertpapierhandelsbank in den vergangenen drei Jahren und auch 2006 nicht durchgefihrt. Auch
ein Sponsoring von Forschungs- und Entwicklungstatigkeiten durch die Gesellschaft fand nicht
statt.

Insgesamt kann die Abhangigkeit von Schutzrechten als gering erachtet werden. Die Gesellschaft
erzielt keine Erldse, die unmittelbar aus der Nutzung von Schutzrechten oder der Lizenzierung
fremden Know-Hows resultieren. Sie hat lediglich im Bereich der Verwaltung die heute Ublichen
und bekannten Schutzrechte von Anwenderprogrammen lizenziert. Keiner der Lizenzgeber, die
ausnahmeslos im Bereich der Massenlizenzierung (Microsoft etc.) tatig sind, hat spezielle Verein-
barungen mit der Varengold getroffen.

Eine Ausnahme hiervon bildet die Software Brokerbase. Ein Ausfall des Anbieters hatte negative
Folgen fir die Implementierung zukunftiger Veranderungen oder Anpassungen. Bei Ausfall des
entsprechenden Anbieters misste Varengold gravierende Anderungen am Backoffice System
vornehmen oder aber ein neues Backoffice System implementieren. Dies ware mit erheblichen
Kosten flr Varengold verbunden.
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Grundsatzlich wurden bei den eingesetzten Software-Lésungen in einem besonders hohem Male
offene Schnittstellen implementiert um spatere Schnittstellen- wie auch Lizenzprobleme von vorn-
hinein einzuschranken. Nachstehend werden die wichtigsten Softwareanbieter und Lizenzpartner
aufgefihrt.

Telekurs Financial Kurs- und Datenversorgung

Reuters Kursversorgungssystem

Brokerbase GmbH Backoffice System

Pertrac Datenbankverarbeitungssystem im Asset-
Management

PATS Systems Trading Technologie

Cityflowers Risikomanagement und Backoffice Systeme

Exchange Sys Risiko- und Margincontrolling Software

11. Trendinformationen
Hinsichtlich der Trendinformationen wird auf Teil F. dieses Prospekts verwiesen.
12. Gewinnprognosen oder -schatzungen

Die Gesellschaft hat bisher keine Gewinnprognosen oder —schatzungen verdffentlicht und verof-
fentlicht auch im Rahmen dieses Prospekts keine Prognosen oder Schatzungen.

13. Verwaltungs-, Geschiftsfiihrungs- und Aufsichtsorgane
13.1. Vorstand und Aufsichtsrat, oberes Management

Vorstand

Zu Mitgliedern des Vorstands sind derzeit folgende Personen bestellt:

Steffen Fix, Mitglied des Vorstands, Kaufmann
Yasin Sebastian Qureshi, Mitglied des Vorstands, Kaufmann

Beide Herren sind durch Beschluss des Aufsichtsrats vom 15. Juli 2004 fir weitere funf Jahre zu
Mitgliedern des Vorstands bestellt worden. Ihre Amtszeit endet mithin am 15.Juli 2009. Die Mit-
glieder des Vorstands sind unter der Anschrift der Gesellschaft, Grofl3e ElbstralRe 27, 22767 Ham-
burg, erreichbar.

Beruflicher Werdegang von Herrn Steffen Fix:

Ausbildung als Elektroinstallateur

Fachoberschule Technik in Lineburg

Studium Bio-Ingenieurwesen FH Bergedorf

“Finanz- und Borsenberater”, DTV

Seit August 1995: Geschaftsfihrung bei Varengold

Aufbau der Varengold Wertpapierhandelsbank AG, u.a. Aufbau der Organisation (Backof-
fice, Clearing, Risikomanagement, Controlling, Finanzbuchhaltung, Personalwesen, Marke-
ting und Vertrieb)

Entwicklung von Hedgefonds-Strategien und Handelsstrategien in Derivaten

Herr Steffen Fix war wahrend der letzten funf Jahre nicht Mitglied der Verwaltungs-, Geschaftsfuh-
rungs- oder Aufsichtsorgane anderer Unternehmen oder Gesellschaften. Herr Fix ist seit Anfang
September 2006 Prasident des Verwaltungsrates der AIP Alternative Investment Partner AG, CH-
Zug, an der die Gesellschaft beteiligt ist.

Beruflicher Werdegang von Herrn Yasin Sebastian Qureshi:
Studium an der Privatakademie fiir Wirtschaftsseminare, Hamburg

“Finanz- und Boérsenberater”, DTV
Seit August 1995: Geschaftsfiihrung bei Varengold
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Aufbau der Varengold Wertpapierhandelsbank AG, u.a. Aufbau der Organisation ( Melde-
wesen, Backoffice, Clearing, IT, Orderrouting, Risikomanagement, Controlling, Finanzbuch-
haltung, Personalwesen)

Entwicklung von Hedgefonds-Strategien und Handelsstrategien in Derivaten

Herr Yasin Sebastian Qureshi war wahrend der letzten finf Jahre Mitglied der Verwaltungs-, Ge-
schaftsflihrungs- oder Aufsichtsorgane der folgenden Unternehmen / Gesellschaften:

o Hanseatic Brokerhouse Securities AG, Hamburg (Vorsitzender des Aufsichtsrats seit
etwa drei Jahren, das Mandat besteht auch derzeit fort).

Aufsichtsrat
Der Aufsichtsrat besteht derzeit aus drei Personen. Es sind dies:

Herr Willi Muller, Vorsitzender des Aufsichtsrats,vereidigter Buchprifer/Steuerberater,
Gerd Wentzien, stellvertretender Vorsitzender des Aufsichtsrats, Bankvorstand a.D.,
Prof. Peter Andree, Mitglied des Aufsichtsrats, Ingenieur.

Die Mitglieder des Aufsichtsrats sind unter der Anschrift der Gesellschaft, Grolte Elbstralle 27,
22767 Hamburg, erreichbar.

Beruflicher Werdegang von Herrn Willi Miiller:

Banklehre

Tatigkeit in verschiedenen Bankinstituten

Ausbildung zum Verbandsprfer (Wirtschaftsprifung) beim Raiffeisenverband Hannover
Wahrend dieser Zeit: Teilnahme am Priiflehrgang in Bonn (5 Monate)

Tatigkeit als selbststandiger Prifer im Genossenschaftssektor

Ausbildung zum Steuerberater

Ab 01.01.1970 Tatigkeit als selbststandiger Steuerberater

Prifung und Bestellung zum vereidigten Buchprifer

Herr Willi Maller war wahrend der letzten funf Jahre nicht Mitglied der Verwaltungs-, Geschaftsfuh-
rungs- oder Aufsichtsorgane anderer Unternehmen oder Gesellschaften.

Beruflicher Werdegang von Herrn Gerd Wentzien:

Banklehre

Tatigkeit in verschiedenen Bankinstituten

Qualifikation zum Bankbilanzbuchhalter, Vermdgensberater, Personalfihrungs- und Perso-
nalausbildungsbefahigung

Eintritt in die Geschaftsfihrung einer Kreditgenossenschaft

Berufung zum Vorstandssprecher

Zum Ende der beruflichen Tatigkeit Arbeit in der freien Wirtschaft

Herr Gerd Wentzien war wahrend der letzten funf Jahre nicht Mitglied der Verwaltungs-, Ge-
schéaftsfihrungs- oder Aufsichtsorgane anderer Unternehmen oder Gesellschaften.

Beruflicher Werdegang von Herrn Prof. Peter Andree:

Diplom-Ingenieur, Universitat Hannover

Assessor, Bezirksregierung Hannover

Assessor , Wasser- und Schifffahrtsdirektion (WSD) Hamburg

Regierungsrat, WSD Hamburg

Oberregierungsrat und Dezernent, WSD Hamburg

Dozent fur Vermessungs- und Instrumentenkunde, Landwirtschaftlichen Wasserbau, FH
Hamburg

Professor fur Vermessungskunde und Hydrographie, FH Hamburg

Wissenschaftlicher Leiter des Labors fur Hydrographie, FH Hamburg

Lehrbeauftragter fir Vermessungskunde, Technische Uni Hamburg-Harburg
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Professor fir Geomatik und Hydrographie, Hochschule fiir angewandte Wissenschaften
(HAW) Hamburg

Professor flr Hydrographie und Computerkartografie, Hafen City Uni

Hamburg

Direktor der Northern Institute of Advanced Hydrographics GmbH, Hamburg

Mitglied des Senats der Hochschule fir Angewandte Wissenschaften, Hamburg

Herr Prof. Andree war wahrend der letzten flinf Jahre nicht Mitglied der Verwaltungs-, Geschafts-
fiihrungs- oder Aufsichtsorgane anderer Unternehmen oder Gesellschaften.

Oberes Management

Das operative Management wird durch die beiden Vorstande der Gesellschaft gestellt. Daneben
wurde Herrn Sven Meyer Gesamtprokura erteilt.

Beruflicher Werdegang von Herrn Sven Meyer:

Tatigkeit im Backoffice einer Verwaltungs- und Treuhandgesellschaft

“Finanz- und Boérsenberater” DTV

Seit 1995 Tatigkeit bei der Varengold, Grindung und Aufbau der Varengold

Studium an der ILF zum Bilanzbuchhalter

Leitung der Finanzbuchhaltung und des Rechnungswesens der Gesellschaft

Tatigkeiten im Personalwesen (Vorauswahl neuer Mitarbeiter) und Marketing (u.a. Betreu-
ung von Geschaftspartnern und Key Accounts)

Herr Sven Meyer war wahrend der letzten finf Jahre nicht Mitglied der Verwaltungs-, Geschafts-
fuhrungs- oder Aufsichtsorgane anderer Unternehmen oder Gesellschaften.

Ergdnzende Informationen
Zwischen den oben genannten Personen bestehen keine verwandtschaftlichen Beziehungen.

Gegen keine der vorgenannten Personen wurden bisher oder wahrend der letzten fiinf Jahre vor
der Erstellung des Prospekts Schuldspriiche hinsichtlich betriigerischer Straftaten verhangt. Fer-
ner war keine der genannten Personen in den vergangenen funf Jahren vor der Erstellung des
Prospekts in einer ihrer ausgeubten und oben genannten Positionen als Mitglied eines Verwal-
tungs-, Management- oder Aufsichtsorgans oder des oberen Managements eines Unternehmens
in eine Insolvenz, eine Insolvenzverwaltung oder eine Liquidation involviert.

Wahrend der letzten finf Jahre vor der Erstellung dieses Prospekts wurden gegen die vorgenann-
ten Personen weder von gesetzlichen Behdrden noch der Regulierungsbehdrde (einschlieRlich
etwaiger Berufsverbande) weder o6ffentliche Anschuldigungen erhoben noch Sanktionen verhangt.
Keine dieser Personen wurde wahrend der letzten funf Jahre vor der Erstellung dieses Prospekts
von einem Gericht hinsichtlich ihrer Mitgliedschaft in einem Verwaltungs-, Management- oder Auf-
sichtsorgans oder hinsichtlich der Tatigkeit in der Geschéaftsfiuhrung oder im Management eines
Emittenten als untauglich angesehen und auch nicht mit einem Berufsverbot belegt.

13.2. Potenzielle Interessenkonflikte

Die Hauptaktionare Yasin Sebastian Qureshi sowie Steffen Fix sind derzeit zum Vorstand der
Gesellschaft bestellt. Beide zusammen besitzen zum Zeitpunkt der Erstellung des Prospektes
etwa 34% der Aktien der Gesellschaft. Daher ist zu erwarten, dass Sie auch weiterhin Beschliisse
der Hauptversammlung entscheidend beeinflussen kénnen. Man kann weiterhin davon ausgehen,
dass sie auch zukinftig erheblichen Einfluss auf Entscheidungen, z.B. bei der Wahl des Aufsichts-
rats haben werden. Dies gilt auch fiir Herrn Sven Meyer, der derzeit rd. 9,5 % der Aktien der Ge-
sellschaft halt.

Die vorstehend genannten Personen haben sich einer Verkaufsbeschrankung (Lock-up) unterwor-
fen. Sie unterliegen hinsichtlich der von ihnen gehaltenen Aktien einer Verauflerungsbeschran-
kung von einem Jahr ab Aufnahme der Notierung der Aktien der Gesellschaft an der Frankfurter
Wertpapierbdrse. Einzige Ausnahme von dieser VerauRerungsbeschrankung sind die Greenshoe-
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Aktien der vorstehend genannten Personen, deren Veraufierung im Rahmen dieser Vereinbarung
zugelassen ist.

Es bestehen fur vorstehend genannten Personen sowie die Mitglieder des Aufsichtsrats (vgl. C.
13.1.) derzeit keine Interessenkonflikte zwischen ihren Verpflichtungen gegeniber der Gesell-
schaft einerseits und ihren privaten Interessen oder sonstigen Verpflichtungen andererseits. Ein
mdglicher Interessenkonflikt kdnnte sich fir die Hauptaktionare, die einer VerauRerungsbeschran-
kung unterworfen sind (vgl. nachfolgend 13.2.2), aus deren méglichem Interesse ergeben, die von
ihnen gehaltenen Aktien nach Ablauf der VerauRerungsbeschrankung zu veraufiern.

13.2.1. Entsende- oder Bestellungsrechte

Vereinbarungen oder Abmachungen mit Hauptaktionaren, Kunden, Lieferanten oder sonstigen
Personen, aufgrund derer eine der oben in Teil C 13.1. genannten Personen zum Mitglied eines
Verwaltungs-, Managements- oder Aufsichtsorgans oder zum Mitglied des oberen Managements
bestellt wurde, bestehen nicht.

13.2.2. VerauBerungsbeschrankungen

Die Hauptaktionare (siehe nachfolgend Ziffer 16.2 und Ziffer 17) unterliegen hinsichtlich der von
ihnen gehaltenen Aktien einer VerauRRerungsbeschrankung von einem Jahr ab Aufnahme der No-
tierung der Aktien der Gesellschaft an der Frankfurter Wertpapierborse.

14. Beziige und Vergiinstigungen
14.1. Vergiitungen
14.1.1. Vorstand

Die Vergltungen und Sachleistungen, die den beiden Vorstdnden der Varengold Wertpapierhan-
delsbank AG und Herrn Sven Meyer gewahrt wurden, setzten sich im Geschaftsjahr 2005 wie folgt
zusammen:

Yasin Sebastian Qureshi:  Feste Barvergltung: 80.100 EUR
Dienstwagen : 6.348 EUR
Tantieme: keine

Steffen Fix: Feste Barvergitung: 68.592 EUR
Dienstwagen : 5.532 EUR
Tantieme: keine

Sven Meyer: Feste Barvergltung: 42.425 EUR
Dienstwagen : 4.440 EUR
Tantieme: keine

Die Zahlen dieser Tabelle sind ungeprift aus den Lohnjournalen der Gesellschaft entnommen.

Die Vergltungen und Sachleistungen, die den beiden Vorstdnden der Varengold Wertpapierhan-
delsbank AG und Herrn Sven Meyer gewahrt wurden, setzten sich im Jahr 2006 in der Zeit vom
01.01.2006 bis 31.08.2006 wie folgt zusammen:

Yasin Sebastian Qureshi:  Feste Barvergitung: 65.628 EUR
Dienstwagen : 5.752 EUR
Tantieme: keine

Steffen Fix: Feste Barvergiitung: 52.042 EUR

Dienstwagen : 5.826 EUR
Tantieme: keine
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Sven Meyer: Feste Barverglitung: 29.533 EUR

Dienstwagen : 2.960 EUR

Tantieme: keine
Die Zahlen dieser Tabelle sind ungepruft aus den Lohnjournalen der Gesellschaft entnommen.
Gemaly Darlehensvertrag vom 25.11.2005 gewahrt die Varengold Wertpapierhandelsbank AG
Herrn Yasin Sebastian Qureshi ein Organdarlehen in Héhe von 30.000 EUR. Dieses Darlehen
valutierte zum Zeitpunkt der Prospekterstellung mit noch rd. 15.000 EUR.
14.1.2. Aufsichtsrat

Jedes Mitglied des Aufsichtsrats erhalt pro Sitzung eine Vergutung in H6he von 500 EUR. Im Jahr
2005 fanden funf Aufsichtsratssitzungen statt. Die Vergltung fur den Aufsichtsrat im Jahr 2005
betrug insgesamt 7.500 EUR.

14.2. Pensions- und Rentenverpflichtungen

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG hat derzeit weder Pensionszusagen erteilt noch ir-
gendwelche Vereinbarungen fiir ahnliche Verginstigungen mit dem Vorstand sowie dem Auf-
sichtsrat oder Mitarbeitern getroffen. Aus diesem Grunde hat die Gesellschaft auch keine Ruckla-
gen fir Pensionen oder Ahnliches gebildet.

15. Praktiken der Geschéftsfiihrung

15.1. Ende der Mandatsperioden von Vorstand und Aufsichtsrat

Die Mandatsperiode des Vorstandes betragt finf Jahre. Die Herren Steffen Fix und Yasin Sebas-
tian Qureshi wurden mit Wirkung zum 15. Juli 2004 vom Aufsichtsrat fur weitere finf Jahre zu
Vorstadnden der Gesellschaft bestimmt. Ihre Amtszeit endet mithin am 15. Juli 2009.

Die Aufsichtsratsmitglieder werden fir die Dauer von vier Jahren bis zu der dann folgenden
Hauptversammlung gewahlt. Eine Neuwahl steht zur ordentlichen Hauptversammlung im Jahr
2007 an.

15.2. Dienstleistungsvertriage zwischen Gesellschaft und Vorstand / Aufsichtsrat
Zwischen der Gesellschaft und dem Vorstand oder Aufsichtsrat oder dem oberen Management
bestehen auller der Anstellungsvertrdge des Vorstands und von Herrn Meyer keine Dienstleis-
tungsvertrage, insbesondere nicht solche, die bei Beendigung des Dienstleistungsverhaltnisses
Vergunstigungen vorsehen.

15.3. Audit- und Vergiitungsausschuss

Ein Audit- oder Vergitungsausschuss ist nicht eingerichtet.

15.4. Corporate Governance

Die Gesellschaft wendet die Regelungen des Deutschen Corporate Governance Kodex nicht an
und befolgt dessen Regelungen daher nicht, weil sie weder vor noch nach der Notierung. im Entry
Standard an der Frankfurter Wertpapierborse hierzu verpflichtet ist.

16. Beschiftigte

16.1. Mitarbeiter

Die Gesellschaft beschaftigte einschliel3lich der Vorstande zum Schluss der Geschaftsjahre 2003
bis 2005 und zum 30.06.2006 folgende Zahl an Mitarbeitern.
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31.12.2003: 14
31.12.2004: 14
31.12.2005: 17
30.06.2006: 23
31.08.2006: 23

Die Angaben basieren auf den Gehaltsjournalen der Gesellschaft. Samtliche Mitarbeiter sind in
Deutschland beschaftigt.

16.2. Aktienbesitz und Aktienoptionen
Die beiden Grinder und derzeitigen Vorstande der Varengold Wertpapierhandelsbank AG, die

Herren Yasin Sebastian Qureshi und Steffen Fix, und der Prokurist, Herr Sven Meyer, halten zum
Zeitpunkt der Erstellung des Prospektes folgende Aktienpakete und Anteile:

Steffen Fix : 181.656 Stiick oder rd. 18,09 %
Yasin Sebastian Qureshi: 167.848 Stlick oder rd. 16,72 %
Sven Meyer 95.264 Stuck oder rd. 9,49 %

Mitglieder des Aufsichtsrats halten keine Aktien der Gesellschaft.

Optionen oder sonstige Bezugsrechte auf Aktien der Gesellschaft bestehen nicht.

Es existieren nach Kenntnis der Emittentin keine Personen, die nicht Mitglied der Verwaltungs-,
Geschaftsflihrungs- oder Aufsichtsorgane der Gesellschaft sind und die direkt oder indirekt eine
Beteiligung am Kapital der Emittentin oder den entsprechenden Stimmrechten halten, die geman
den nationalen Bestimmungen zu melden waren.

16.3. Mitarbeiteraktien

Vereinbarungen Uber die Beteiligung von Beschaftigten am Kapital der Gesellschaft bestehen
nicht.

17. Hauptaktionare

17.1. Namen und Anteile von Hauptaktionaren der Gesellschaft

Derzeit sind folgende Personen und Personengruppen als wesentliche Aktionare mit mehr als 5%
an der Gesellschaft beteiligt:

Zahl der Beteiligungs-
Aktionar Aktien quote
Qureshi, Yasin Sebastian 167.848 16,72%
Fix, Steffen 181.656 18,09%
Ruather, Andreas 127.952 12,74%
Coban, Timur 99.440 9,90%
Borsenhandelshaus fiir Derivate GmbH 96.000 9,56%
Meyer, Sven 95.264 9,49%
Hanseatic Brokerhouse Securities AG 52.000 5,18%
Streubesitz <5 % 184.000 18,32%
SUMME 1.004.160 100,00%

17.2. Stimmrechte
Jede Aktie mit einem rechnerischen Nennwert von 1,00 EUR gewahrt dem Inhaber eine Stimme.

Hiervon abweichende Vereinbarungen, Stimmrechtsbeschrankungen oder Stimmrechtsbiindelun-
gen existieren nicht.
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17.3. Beteiligungen oder Beherrschungsverhaltnisse

Unmittelbare oder mittelbare Beteiligungen oder Beherrschungsverhaltnisse an der Gesellschaft
bestehen abgesehen von den oben unter C. 16.2. und C. 17.1. offen gelegten wesentlichen Betei-
ligungen und den sich daraus ergebenden Einflussmoglichkeiten nicht.

17.4. Vereinbarungen betreffend die Veranderung bei der Kontrolle des Emittenten

Vereinbarungen, die zu einem spateren Zeitpunkt zu einer Veranderung bei der Kontrolle des
Emittenten fliihren kdnnten, sind der Gesellschaft derzeit nicht bekannt.

18. Geschifte mit verbundenen Parteien

Zu den der Gesellschaft nahe stehenden Personen zahlen die Mitglieder des Vorstands und des
Aufsichtsrats sowie die Organmitglieder von Tochtergesellschaften, jeweils einschlieBlich deren
naher Familienangehdrigen sowie diejenigen Unternehmen, auf die Vorstands- oder Aufsichts-
ratsmitglieder der Gesellschaft oder deren nahe Familienangehdrige einen mafigeblichen Einfluss
ausliben kdénnen oder an denen sie einen wesentlichen Stimmrechtsanteil halten. Dariiber hinaus
zahlen zu den nahe stehenden Personen diejenigen Unternehmen, mit denen die Gesellschaft
einen Konzernverbund bildet oder an denen sie eine Beteiligung halt, die ihr eine maRgebliche
Einflussnahme auf die Geschaftspolitik des Beteiligungsunternehmens ermdglicht, sowie die
Hauptaktionare der Gesellschaft einschlielllich deren konzernverbundene Unternehmen.

GemalR Darlehensvertrag vom 25.11.2005 gewahrt die Varengold Wertpapierhandelsbank AG
Herrn Yasin Sebastian Qureshi ein Organdarlehen in Hoéhe von 30.000 EUR. Dieses Darlehen
valutierte zum Zeitpunkt der Prospekterstellung mit noch rd. 15.000 EUR.

Es wurden in den Jahren 2003 bis 2005 und bis zum Datum der Erstellung dieses Prospekts im
Ubrigen keine Geschafte mit verbundenen Parteien getatigt, die einzeln oder insgesamt von Be-
deutung waren oder sind.

19. Informationen lber die Vermogens, Finanz- und Ertragslage
19.1. Historische Finanzinformationen

Es wird auf die Angaben im Teil C. 9. “Angaben uber die Geschafts- und Finanzlage” und im Teil
G. “Historische Finanzinformationen” verwiesen.

19.2. Dividendenpolitik

In der Vergangenheit wurden — unter anderem mangels ausreichender ausschuttbarer Gewinne -
keine Dividenden ausgeschiittet. Die Festlegung und Ausschuttung kinftiger Dividenden wird
gemeinsam vom Vorstand und Aufsichtsrat der Gesellschaft vorgeschlagen und von der Haupt-
versammlung beschlossen. Die Gesellschaft beabsichtigt bei zuklinftigen Gewinnen bis zum Jahre
2009 mindestens 50% der Ertrage zu thesaurieren und zur Finanzierung des Wachstums und des
weiteren Geschéftsaufbaus zu verwenden und im Ubrigen eine Dividende an die Aktionére auszu-
schutten. Bestimmende Faktoren werden insbesondere die Finanzlage, der Kapitalbedarf, die
Geschaftsaussichten sowie die allgemeinen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen der Gesell-
schaft sein. Grundsatzlich ist es geplant, die vorstehend genannte Dividendenpolitik auch fur die
Jahre ab 2010 beizubehalten.

19.3. Gerichts- oder Schiedsgerichtsverfahren

Aufgrund einer geanderten Verwaltungspraxis der BaFin betreffend die aufsichtsrechtliche Be-
handlung von vermdgensverwaltenden Kommanditgesellschaften wurden im Jahr 2005 die Ertra-
ge der Varengold erheblich negativ beeinflusst (vgl. Teil C. 9.2.2.). Die BaFin unterstellte, dass es
sich bei den Geschaften mit diesen KG-Kunden um unerlaubte Finanzkommissionsgeschéafte der
Kommanditgesellschaften handelte, so dass sich die Gesellschaft gezwungen sah, diese Ge-
schafte einzustellen und abzuwickeln. Damit fiel die Kundengruppe der vermdgensverwaltenden
Kommanditgesellschaften abrupt und vollstandig weg. Diese Entwicklung pragte den Geschafts-
verlauf des Jahres 2005 und flhrte zu einem deutlichen Einbruch beim Treuhandvermdgen, der
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bis Mitte 2006 erst teilweise wieder aufgeholt werden konnte. Die Rechtsauffassung der BaFin
erwies sich spater im einstweiligen Rechtsschutzverfahren vor dem VGH Kassel als unzutreffend.

Im Ubrigen haben im Zeitraum der letzten zwolf Monate weder staatliche Interventionen, Gerichts-
oder Schiedsgerichtsverfahren bestanden, die sich erheblich auf die Finanzlage oder Rentabilitat
der Gesellschaft auswirken oder in jungster Zeit ausgewirkt haben, noch wurden solche Verfahren
abgeschlossen. Diese Aussage schliel3t diejenigen Verfahren ein, die nach Kenntnis der Emitten-
tin noch anhangig sind oder eingeleitet werden kdnnten.

19.4. Wesentliche Veranderung in der Finanzlage oder Handelsposition der Emittentin

Wesentliche Veranderungen in der Finanzlage oder der Handelsposition sind nach Ende des ers-
ten Halbjahres, fir das Interimsfinanzinformationen vorgelegt wurden (vgl. Teil C. 9. “Angaben
Uber die Geschéfts- und Finanzlage” und Teil G. 5. “Halbjahresabschluss zum 30.06.2006"), nicht
eingetreten. Eine Ausnahme hiervon bilden die z.T. bereits angefallenen Kosten in Héhe von rd.
150.000,- Euro, die der Gesellschaft im Zusammenhang mit dieser Emission entstehen.

20. Zusatzliche Informationen
20.1. Aktienkapital

Das Grundkapital der Gesellschaft betragt EUR 1.004.160 und ist in 1.004.160 Aktien im rechneri-
schen Nennbetrag von je 1 Euro eingeteilt (Stlickaktien). Alle Aktien sind voll eingezahlt. Ausste-
hende Aktien gibt es nicht. Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 22.11.2006
beschlossen, das Grundkapital von EUR 1.004.160 im Rahmen der Einbeziehung des Grundkapi-
tals in den Freiverkehr (Open Market) an der Frankfurter Wertpapierborse um weitere bis zu EUR
480.000 auf sodann bis zu EUR 1.484.160 zu erhéhen, und zwar unter Ausschluss des gesetzli-
chen Bezugsrechtes der Aktionare. Die Mittel fir diese Kapitalerh6hung sollen auf der Grundlage
dieses Prospektes eingeworben werden; diese Kapitalerhdhung ist mithin noch nicht durchgefuhrt.

20.1.1. Grundkapital und Aktien

Sowohl das vorhandene Grundkapital als auch der vorgenannte Kapitalerhéhungsbeschluss ha-
ben ausschlieBlich Inhaber-Stammaktien mit einem rechnerischen Nennbetrag von je 1 Euro zum
Gegenstand.

20.1.2. Aktien, die nicht Bestandteil des Eigenkapitals sind

Aktien, die nicht Bestandteil des Eigenkapitals sind, existieren nicht.

20.1.3. Eigene Aktien

Eigene Aktien werden von der Gesellschaft derzeit nicht gehalten.

20.1.4. Wandelbare Wertpapiere, Wertpapiere mit Optionsscheinen
Wandelbare Wertpapiere oder Wertpapiere mit Optionsscheinen bestehen nicht.

20.1.5. Genehmigtes Kapital und Bedingtes Kapital, Ermachtigung zum Erwerb eigener
Aktien

Die Hauptversammlung der Gesellschaft vom 22.11.2006 hat ein Genehmigtes Kapital von bis zu
insgesamt 502.080 Euro beschlossen, das bis zum Ablauf des 21.11.2011 durch Ausgabe neuer
Aktien gegen Bar- oder Sacheinlage einmalig oder mehrmalig ausgenutzt werden kann. Der Vor-
stand ist mit Zustimmung des Aufsichtsrates zum Ausschluss des Bezugsrechtes der Aktionare
ermachtigt, und zwar fir so genannte Spitzenbetrage, zum Zwecke der Ausgabe der Aktien bei
Sacheinlagen, nach § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG, zum Zwecke der Ausgabe von Belegschaftsakti-
en, fur Inhaber von Wandel- und /oder Optionsschuldverschreibungen um deren Wandel- bzw.
Optionsrecht zu wahren, soweit die Aktien nicht bereits aufgrund bedingten Kapitals ausgegeben
werden kénnen.




Die Hauptversammlung der Gesellschaft vom 22.11.2006 hat ferner ein Bedingtes Kapital be-
schlossen. Die bedingte Kapitalerhdhung wird nur insoweit durchgefiihrt, wie die Inhaber von
Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen, die von der Gesellschaft oder deren unmittelba-
ren oder mittelbaren Tochtergesellschaften aufgrund des Ermachtigungsbeschlusses der Haupt-
versammlung vom 22.11.2006 gegen bar ausgegeben worden sind, von ihrem Wandlungs- bzw.
Optionsrecht Gebrauch machen oder die zur Wandlung verpflichteten Inhaber der Wandelschuld-
verschreibungen ihre Pflicht zur Wandlung erfiillen und soweit nicht eigene Aktien zur Bedienung
eingesetzt werden. Die neuen Aktien nehmen vom Beginn des Geschéftsjahres an, in dem sie
durch Ausubung von Wandlungs- bzw. Optionsrechten oder durch Erfullung von Wandlungspflich-
ten entstehen, am Gewinn teil. Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die
weiteren Einzelheiten der bedingten Kapitalerhdhung und ihrer Durchfuhrung festzusetzen.

Der Vorstand wurde von der Hauptversammlung im Zusammenhang mit dem bedingten Kapital
ferner ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats bis zum 21. November 2011 einmalig oder
mehrmals auf den Inhaber lautende Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen in einem
Gesamtnennbetrag von bis zu EUR 125.520,00 mit einer Laufzeit von langstens zwanzig Jahren
zu begeben, die den Inhabern bzw. Glaubigern Umtausch- bzw. Bezugsrechte auf bis zu 125.520
neue Inhaberstammaktien der Gesellschaft mit einem anteiligen Betrag am Grundkapital von ins-
gesamt bis zu EUR 125.520,00 nach naherer Maltgabe der Wandel- bzw. Optionsanleihebedin-
gungen gewahren. Der Vorstand ist mit Zustimmung des Aufsichtsrates ermachtigt, das Bezugs-
recht der Aktionare auf die Anleihen in bestimmten Fallen auszuschlieRen, und zwar bei Ausgabe
der Anleihen gegen Sachleistung, ferner unter bestimmten Voraussetzungen und in dem im Be-
schluss zugelassenen Umfang bei Ausgabe der Schuldverschreibungen nicht wesentlich unter
dem Marktwert sowie bei so genannten Spitzenbetragen.

Daneben hat die Hauptversammlung am 22.11.2006 die Gesellschaft im Sinne des § 71 Absatz 1
Nr. 8 AktG erméchtigt, eigene Aktien bis zu insgesamt 10 % des zum Zeitpunkt der Beschlussfas-
sung bestehenden Grundkapitals von EUR 251.040 zu erwerben, d.h. bis zu 25.104 Aktien. Die
Ermachtigung sieht vor, dass das Bezugsrecht der Aktiondre auf die erworbenen Aktien in be-
stimmten Fallen ausgeschlossen werden kann, und zwar zum Zwecke der Einziehung, zum Zwe-
cke des Angebots an Dritte im Zusammenhang mit Unternehmenszusammenschlissen oder beim
Erwerb von Beteiligungen, zum Angebot an Mitarbeiter sowie zum Angebot an Dritte, welche als
strategische Partner der Gesellschaft in Betracht kommen.

20.1.6. Entwicklung des gezeichneten Kapitals
Jeweilige Kapi- Stand des ge- Erlduterung
talerh6hung zeichneten Kapi-
tals

50.000,00 DEM
Die Gesellschaft wurde als Varengold Vermittlungsgesellschaft mbH mit Gesell-
schaftsvertrag vom 10.7.1995 gegriindet und am 10.8.1995 in das Handelsregister
des Amtsgerichtes Hamburg unter HRB 59218 mit einem Stammkapital von DM
50.000,00 DEM 50.000 eingetragen. (Grindung der Gesellschaft)

100.000,00 DEM
Durch Gesellschafterbeschluss vom 19.12.1997 und 27.3.1998 mit Anderung vom
5. August 1998 ist das Stammkapital um DM 50.000 auf DM 100.000 sowie um
sodann weitere DM 50.000 auf DM 150.000 erh6ht worden. Die Erhéhung auf
sodann DM 150.000 wurde mit Datum vom 19.8.1998 in das Handelsregister einge-
150.000,00 DEM  tragen.

50.000,00 DEM ] ]
Durch Gesellschafterbeschluss vom 25. August 1998 ist das Stammkapital um DM

50.000 auf sodann DM 200.000 erhoéht worden. Die Kapitalerh6hung wurde am
200.000,00 DEM  23.10.1998 im Handelsregister eingetragen.

97.741,62 €

Durch Gesellschafterbeschluss vom 18.6.1999 ist das Stammkapital auf EUR
102.258,3762 umgestellt und um EUR 97.741,6283 auf EUR 200.000 erhéht wor-
200.000,00 € den. Die Kapitalerhdhung wurde am 25.10.1999 im Handelsregister eingetragen.
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Durch Gesellschafterbeschluss vom 18. 06.1999 ist die Gesellschaft formwechselnd in die Rechtsform der Aktiengesellschaft
umgewandelt worden. Die Umwandlung flihrte zur L6schung der GmbH und zur Eintragung der Gesellschaft nunmehr als
Aktiengesellschaft beim Amtsgericht Hamburg unter HRB 73684.

725,00 €

200.725,00 €

Durch Beschluss der aulRerordentlichen Hauptversammlung vom 7. August 2000 ist
das Grundkapital um EUR 725 auf sodann EUR 200.725 erhoht worden. Die Kapi-
talerhdhung wurde am 19.12.2000 im Handelsregister eingetragen.

5.324,00 €

206.049,00 €

Durch Ausnutzung eines Genehmigen Kapitals durch Beschluss vom 21. Dezember
2000 wurde die weitere Erhohung des Grundkapitals um EUR 5.324 auf sodann
EUR 206.049 beschlossen. Die Kapitalerh6hung wurde am 9.2.2001 im Handelsre-
gister eingetragen.

1.547,00 €

207.596,00 €

Durch Beschluss vom 20. April 2001 ist unter weiterer Ausnutzung des Genehmig-
ten Kapitals eine Erhéhung um weitere EUR 1.547 auf sodann EUR 207.596 durch-
gefiihrt worden. Die Eintragung erfolgte am 5.6.2001.

1.190,00 €

208.786,00 €

Eine weitere Ausnutzung des Genehmigten Kapitals durch Beschluss vom 1.8.2001
um EUR 1.190 und damit die Erh6hung auf EUR 208.786 wurde am 13.11.2001 im
Handelsregister eingetragen.

914,00 €
209.700,00 €

Eine weitere Ausnutzung des Genehmigten Kapitals um EUR 914 und damit die
Erhéhung auf EUR 209.700 wurde am 4.4.2002 im Handelsregister eingetragen.

1.176,00 €
210.876,00 €

Eine weitere Ausnutzung des Genehmigten Kapitals um EUR 1.176 und damit die
Erhéhung auf EUR 210.876 wurde am 10.7.2002 im Handelsregister eingetragen.

2.942,00 €
213.810,00 €

Eine weitere Ausnutzung des Genehmigten Kapitals um EUR 2.942 und damit die
Erhéhung auf EUR 213.810 wurde am 26.8.2002 im Handelsregister eingetragen.

1.882,00 €
215.700,00 €

Eine weitere Ausnutzung des Genehmigten Kapitals um EUR 1.882 und damit die
Erhéhung auf EUR 215.700 wurde am 29.4.2003 im Handelsregister eingetragen.

8.988,00 €

224.688,00 €

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 24.09 2003 ist das Grundkapital um
EUR 8.988 auf sodann EUR 224.688 erhéht worden.Die Erhéhung auf EUR
224.688 wurde am 31.3.2004 im Handelsregister eingetragen.

2.352,00 €

227.040,00 €

SchlieBlich wurde das Genehmigte Kapital um weitere EUR 2.352 ausgenutzt.
Diese Erhéhung des Grundkapitals wurde am 6.10.2005 im Handelsregister einge-
tragen.

24.000,00 €

251.040,00 €

Durch Beschluss vom 15.08.2006 wurde das Grundkapital der Gesellschaft durch
eine Barkapitalerh6hung um Euro 24.000 auf EUR 251.040 erhoht. Diese Erhéhung
des Grundkapitals wurde am 20.09.2006 im Handelsregister eingetragen. Der
Ausgabebetrag fur die neuen Aktien betrug 1 € pro Aktie.

753.120,00 €

1.004.160,00 €

Durch Beschluss vom 22.11.2006 Uber eine Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmit-
teln von EUR 251.040 um EUR 753.120 wurde das Kapital der Gesellschaft auf
EUR 1.004.160 durch Ausgabe von 753.120 neuen, auf den Inhaber lautenden
Stuckaktien erhoht. Diese Erhéhung des Grundkapitals wurde noch am selben Tag
d.h. am 22. November 2006 im Handelsregister eingetragen.

bis zu 480.000 €

1.484.160 €

Durch weiteren Beschluss der Hauptversammlung vom 22.11.2006 wird das Grund-
kapital der Gesellschaft von EUR 1.004.160 um bis zu EUR 480.000 auf sodann

bis zu EUR 1.484.160 gegen Bareinlagen erhoht. Die Mittel fir diese Kapitalerho-
hung sollen auf der Grundlage dieses Prospekts eingeworben werden. Diese Kapi-
talerhéhung ist mithin derzeit noch nicht durchgefihrt.

Sowohl die Aufbringung des Kapitals bei der Griindung der Gesellschaft als auch alle anschlie-
Renden Kapitalerhdhungen erfolgten gegen Bareinlage mit Ausnahme der Kapitalerhdhung aus
Gesellschaftsmitteln in Héhe von EUR 753.120, welche am 22.11.2006 erfolgte, sowie der Kapi-
talerhdhung aus Genehmigtem Kapital in Hohe von EUR 1.176, welche am 10.7.2002 im Handels-
register eingetragen wurde. Die letztgenannte Kapitalerhhung erfolgte gegen Sacheinlage.
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20.2. Satzung und Statuten der Gesellschaft

Die Hauptversammlung der Gesellschaft hat am 22.11.2006 eine Neufassung der Satzung insge-
samt beschlossen. Die neu gefasste Satzung wurde zur Eintragung in das Handelsregister an-
gemeldet. Die nachfolgenden Regelungen sind in der neuen noch im Handelsregister einzutra-
genden Satzung enthalten. Auch wenn die Satzung zum Zwecke der Herstellung ihrer Kapital-
marktfahigkeit insgesamt neu gefasst wurde, sind die Regelungen zum Teil mit der bisherigen
Satzung der Gesellschaft identisch. Dies betrifft insbesondere etwa den Gegenstand des Unter-
nehmens.

20.21 Gegenstand des Unternehmens

Gegenstand des Unternehmens sind Finanzkommissionsgeschéafte (§ 1 Abs.1 Satz 2 Nr. 4 KWG),
Geschafte der Anlagevermittlung (§ 1 Abs. 1 a Satz 2 Nr. 1 KWG), Abschlussvermittlung (§ 1 Abs.
1 a Satz 2 Nr. 2 KWG), Finanzportfolioverwaltung (§ 1 Abs. 1 a Satz 2 Nr. 3 KWG). Die Gesell-
schaft ist zu allen Geschaften und MaRnahmen berechtigt, die dem Gegenstand des Unterneh-
mens dienen. Sie kann zu diesem Zweck auch andere Unternehmen griinden, erwerben und sich
an ihnen beteiligen.

20.2.2 Bestimmungen der Satzung zu Verwaltungs-, Geschiftsfiihrungs- und
Aufsichtsorganen

Der Aufsichtsrat besteht aus drei Mitgliedern. Die Wahl der Aufsichtsratmitglieder erfolgt fir die
Zeit bis zur Beendigung der Hauptversammlung, die Uber die Entlastung fir das vierte Geschafts-
jahr nach ihrer Wahl beschlie3t. Hierbei wird das Geschéaftsjahr, in dem die Wahl erfolgt, nicht
mitgerechnet. Eine Wiederwahl ist mdglich. Die Wahl des Nachfolgers eines vor Ablauf seiner
Amtszeit ausgeschiedenen Mitglieds erfolgt nur fir den Rest der Amtszeit des ausgeschiedenen
Mitglieds. Bei der Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern, die von der Hauptversammlung gewahlt
werden, kdnnen fur die gleiche Zeit ebenso viele Ersatzmitglieder gewahlt und die Reihenfolge
bestimmt werden, in der sie an die Stelle der wahrend ihrer Amtszeit ausscheidenden Aufsichts-
ratsmitglieder der Anteilseigner fir die restliche Amtsdauer treten. Jedes Mitglied und Ersatzmit-
glied des Aufsichtsrats kann sein Amt durch eine an den Vorsitzenden des Aufsichtsrates und
den Vorstand zu richtende schriftliche Erklarung unter Einhaltung einer Frist von vier Wochen
niederlegen.

Der Aufsichtsrat wahlt in der ersten Sitzung nach seiner Wahl aus seiner Mitte einen Vorsitzenden
und einen oder mehrere Stellvertreter fur die Dauer der Amtszeit im Aufsichtsrat. Die Wahl ist
unverzlglich zu wiederholen, sobald sich eines dieser Amter erledigt.

Die Sitzungen des Aufsichtsrats werden durch den Vorsitzenden, im Falle seiner Verhinderung
durch seinen Stellvertreter, miindlich, fernmiindlich, schriftlich, per Telefax, telegrafisch oder per
e-mail unter Angabe der Tagesordnung mit einer Frist von zwei Wochen einberufen. Bei der Be-
rechnung der Frist werden der Tag, an dem die Einladung abgegeben wird, und der Tag der Sit-
zung nicht mitgerechnet. In dringenden Fallen kann der Vorsitzende die Frist abkirzen. Der Auf-
sichtsrat ist beschlussfahig, wenn samtliche Mitglieder an der Beschlussfassung teilnehmen. Ab-
wesende Mitglieder kénnen auch dadurch an der Beschlussfassung teilnehmen, dass sie eine
schriftiche Stimmabgabe Uberreichen. Ein Mitglied nimmt auch dann an der Beschlussfassung
teil, wenn es sich der Stimme enthalt. Beschlisse beduirfen der Mehrheit der Mitglieder des Auf-
sichtsrats. Beschliisse des Aufsichtsrats werden grundsatzlich in Prasenzsitzungen gefasst. Der
Aufsichtsrat kann auch auerhalb von Sitzungen schriftlich, telegrafisch, fernmindlich, per Tele-
fax, Videokonferenz oder per e-mail abstimmen, wenn kein Mitglied widerspricht. Uber die Form
der Beschlussfassung entscheidet der Vorsitzende.

Uber die Sitzungen des Aufsichtsrates ist eine Niederschrift anzufertigen, die von dem Vorsitzen-
den der Sitzung zu unterzeichnen ist. Bei Beschlussfassungen auferhalb von Sitzungen ist die
Niederschrift vom Vorsitzenden des Aufsichtsrats zu unterzeichnen und unverziglich allen Mit-
gliedern zuzuleiten. Der Vorsitzende ist ermachtigt, im Namen des Aufsichtsrats die zur Durchfih-
rung der Beschlisse erforderlichen Willenserklarungen abzugeben und an den Aufsichtsrat ge-
richtete Erklarungen in Empfang zu nehmen. Aufsichtsratssitzungen missen zweimal im Kalen-
derhalbjahr stattfinden.
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Der Aufsichtsrat kann sich im Rahmen der gesetzlichen Vorschriften und der Bestimmungen die-
ser Satzung eine Geschaftsordnung geben. Der Aufsichtsrat ist befugt, Anderungen der Satzung,
die nur die Fassung betreffen, zu beschlielen.

Der Aufsichtsrat erhalt flr seine Tatigkeit eine feste, spatestens nach Ablauf des Geschéaftsjahres
zahlbare jahrliche Vergltung, deren Héhe die Hauptversammlung festsetzt. Uber die Verteilung
der Vergutung entscheidet der Aufsichtsrat. Aufsichtsratsmitglieder, die dem Aufsichtsrat nicht
wahrend eines vollen Geschéftsjahres angehdrt haben, erhalten die Vergitung entsprechend der
Dauer ihrer Zugehorigkeit zum Aufsichtsrat. Die Gesellschaft erstattet den Mitgliedern des Auf-
sichtsrats ihre Auslagen und die auf ihre Vergltung zu entrichtende Umsatzsteuer.

Der Vorstand der Gesellschaft besteht aus einer oder mehreren Personen. Die Zahl der Mitglieder
des Vorstands bestimmt der Aufsichtsrat. Der Aufsichtsrat hat festzulegen, welche Arten von Ge-
schaften nur mit seiner Zustimmung durch den Vorstand vorgenommen werden dirfen. Der Auf-
sichtsrat kann den Katalog zustimmungspflichtiger Geschafte jederzeit andern. Er kann seine Zu-
stimmung allgemein oder im Einzelfall erteilen.

Besteht der Vorstand aus mehreren Personen, so vertreten jeweils zwei Vorstandsmitglieder oder
ein Vorstandsmitglied in Gemeinschaft mit einem Prokuristen die Gesellschaft. Der Aufsichtsrat
kann bestimmen, dass einzelne Vorstandsmitglieder allein zur Vertretung der Gesellschaft befugt
sind und/oder Rechtsgeschéafte zugleich als Vertreter eines Dritten vornehmen kénnen.

20.2.3 Mit Aktien verbundene Rechte, Vorrechte und Beschriankungen

Nach den Regelungen des Aktienrechts bestimmt sich der Anteil eines Aktionars an einer Divi-
dendenausschittung nach seinem Anteil am Grundkapital. Werden Einlagen erst im Laufe eines
Geschaftsjahres geleistet, werden sie grundsatzlich nach dem Verhaltnis der Zeit beriicksichtigt,
die seit der Leistung verstrichen ist (§ 60 Abs. 2 Satz 3 AktG). Laut Satzung der Gesellschaft kann
in einem Kapitalerhéhungsbeschluss die Gewinnbeteiligung neuer Stlickaktien abweichend von §
60 Abs. 2 Satz 3 AktG festgesetzt werden.

Uber die Gewinnverwendung beschlieRt die Hauptversammlung. Vor dem Beschluss der Haupt-
versammlung besteht ein Anspruch gegen die Gesellschaft auf Herbeifiihrung des Gewinnver-
wendungsbeschlusses. Der Anspruch auf Auszahlung der Dividende entsteht mit dem Wirksam-
werden des Gewinnverwendungsbeschlusses. Der Anspruch auf Auszahlung der Dividende ver-
jahrt drei Jahre nach Ablauf des Jahres, in dem die Hauptversammlung den Gewinnverwen-
dungsbeschluss gefasst und der Aktionar davon Kenntnis erlangt hat oder ohne grobe Fahrlassig-
keit hatte erlangen missen. Verjahrt der Anspruch auf Auszahlung der Dividende, ist die Gesell-
schaft berechtigt, aber nicht verpflichtet, die Dividende an den Aktionar, dessen Anspruch verjahrt
ist, auszuzahlen.

Es gibt weder Dividendenbeschrankungen noch ein besonderes Verfahren fiir gebietsfremde
Wertpapierinhaber.

Die ordentliche Hauptversammlung legt in dem Gewinnverwendungsbeschluss auch die Hohe des
Dividendenanspruchs fest. Da Dividenden nur aus dem Bilanzgewinn gezahlt werden durfen, stellt
der in dem nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches aufgestellten Jahresabschluss aus-
gewiesene Bilanzgewinn den maximal ausschuttbaren Betrag dar. Die Aktiondre haben Anspruch
auf den Bilanzgewinn, soweit er nicht nach Gesetz oder Satzung, durch Hauptversammlungsbe-
schluss oder als zusatzlicher Aufwand aufgrund des Gewinnverwendungsbeschlusses von der
Verteilung an die Aktionare ausgeschlossen ist.

Vorstand und Aufsichtsrat sind erméachtigt, bei der Feststellung des Jahresabschlusses bis zur
Halfte des Jahresliberschusses, der nach Abzug der in die gesetzliche Riicklage einzustellenden
Betrage und eines Verlustvortrags verbleibt, in andere Gewinnriicklagen einzustellen. Die Einstel-
lung ist nicht zulassig, soweit die anderen Gewinnrucklagen nach der Einstellung die Halfte des
Grundkapitals Ubersteigen wirden.

Der auf die einzelnen Aktien entfallende Betrag ergibt sich aus der Division des insgesamt gemaf
dem von der Hauptversammlung gefassten Gewinnverwendungsbeschlusses auszuschittenden
Betrages durch die Anzahl der im Zeitpunkt des Dividendenbeschlusses gewinnberechtigten Akti-
en.
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Jede Aktie gewahrt in der Hauptversammlung eine Stimme.
20.2.4 Anderungen von Rechten der Inhaber

Die Satzung der Gesellschaft enthalt keine Regelungen hinsichtlich der Anderung der Rechte von
Aktieninhabern, die von den gesetzlichen Bestimmungen abweichen.

20.2.5 Hauptversammlungen

Stellen Vorstand und Aufsichtsrat den Jahresabschluss fest, kdnnen sie Betrage bis zur Halfte des
Jahresliberschusses in die anderen Gewinnrlicklagen einstellen. Sie sind darlber hinaus ermach-
tigt, bis zu einem Viertel des Jahreslberschusses weitere Betrdge in die anderen Gewinnrickla-
gen einzustellen, solange die anderen Gewinnriicklagen die Halfte des Grundkapitals nicht tber-
steigen und soweit sie nach der Einstellung die Hélfte des Grundkapitals nicht Ubersteigen wer-
den. Stellt die Hauptversammlung den Jahresabschluss fest, so kénnen Betrage bis zur Halfte des
Jahresuiberschusses in die anderen Gewinnriicklagen eingestellt werden. Bei der Berechnung des
in die anderen Gewinnrlicklagen einzustellenden Teils des Jahreslberschusses sind vorab Be-
trage, die in die gesetzlichen Ricklage einzustellen sind, und ein Verlustvortrag vom Jahresiber-
schuss abzuziehen.

Nach der Satzung der Gesellschaft wird die Hauptversammlung durch den Vorstand oder - in den
gesetzlich vorgeschriebenen Fallen - durch den Aufsichtsrat einberufen. Die Hauptversammlung
findet am Sitz der Gesellschaft, am Sitz einer Niederlassung der Gesellschaft oder am Sitz einer
deutschen Wertpapierborse statt. Der Versammlungsort und die Teilnahmevoraussetzungen wer-
den in der Einladung angegeben. Einladungen zu Hauptversammlungen werden im elektronischen
Bundesanzeiger verdffentlicht. Jede Stiickaktie gewahrt in der Hauptversammlung eine Stimme.

Nach AktG erfordern Beschlisse von grundlegender Bedeutung neben der Mehrheit der anwe-
senden Aktionare auch eine Mehrheit von mindestens drei Vierteln des bei der Beschlussfassung
vertretenen Grundkapitals. Zu diesen Beschliissen mit grundlegender Bedeutung gehdren insbe-
sondere:

Kapitalerh6hungen mit Ausschluss des Bezugsrechts;

Kapitalherabsetzungen;

die Schaffung von genehmigtem oder bedingtem Kapital;

die Auf- oder Abspaltung sowie die Ubertragung des gesamten Vermdgens der Gesell-

schaft;

. der Abschluss von Unternehmensvertragen (insbesondere Beherrschungs- und Ergeb-
nisabfiihrungsvertrage);

o der Wechsel der Rechtsform der Gesellschaft sowie

. die Auflésung der Gesellschaft.

Die jahrliche ordentliche Hauptversammlung findet innerhalb der ersten acht Monate eines jeden
Geschéftsjahres statt. Die Einberufung der Hauptversammlung kann durch den Vorstand, den
Aufsichtsrat oder durch Aktionare, deren Anteile zusammen 5 % des Grundkapitals erreichen,
veranlasst werden. Satzungsgemal kdnnen aulRerordentliche Hauptversammlungen so oft einbe-
rufen werden, wie es im Interesse der Gesellschaft erforderlich erscheint. Sofern das Wohl der
Gesellschaft es erfordert, hat der Aufsichtsrat eine Hauptversammlung einzuberufen.

Zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Auslibung des Stimmrechts sind nur diejenigen
Aktionare berechtigt, die sich unter Einhaltung der gesetzlichen Frist bei der Gesellschaft oder
einer in der Einberufung bezeichneten Stelle schriftlich oder per Telefax anmelden. Die Aktionare
haben darlber hinaus ihre Berechtigung zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Aus-
Ubung des Stimmrechts nachzuweisen. Dazu ist ein in Textform erstellter Nachweis des Anteils-
besitzes durch das depotfilhrende Institut erforderlich. Fir den Zeitpunkt, auf den sich der Nach-
weis beziehen muss, und dessen Vorlage gelten die gesetzlichen Fristen. Das Stimmrecht kann
durch Bevollmachtigte ausgeulibt werden. Vollmachten, die der Aktionar der Gesellschaft oder ei-
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nem von ihr benannten Stimmrechtsvertreter zuleitet, kdnnen auch auf einem von der Gesellschaft
naher zu bestimmenden elektronischen Weg erteilt werden. Die Einzelheiten fur die Erteilung die-
ser Vollmachten werden zusammen mit der Einberufung der Hauptversammlung in den Gesell-
schaftsblattern bekannt gemacht. Die Wahrnehmung der Vollmacht durch den von der Gesell-
schaft benannten Stimmrechtsvertreter ist ausgeschlossen, wenn ihr keine Einzelweisung zugrun-
de liegt.

Weder das deutsche Recht noch die Satzung der Gesellschaft beschranken das Recht nicht in
Deutschland ansassiger oder auslandischer Inhaber von Aktien, die Aktien zu halten oder die mit
ihnen verbundenen Stimmrechte auszulben.

Den Vorsitz in der Hauptversammlung fuhrt der Vorsitzende des Aufsichtsrats oder ein anderes
durch den Aufsichtsrat zu bestimmendes Aufsichtsratsmitglied.

Der Vorsitzende leitet die Verhandlungen und bestimmt die Reihenfolge, in der die Gegenstande
der Tagesordnung erledigt werden sowie die Art der Abstimmung.

Beschlisse der Hauptversammlung werden mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmten
gefasst, soweit nicht nach zwingenden gesetzlichen Vorschriften eine gréRere Stimmenmehrheit
erforderlich ist. Dabei gilt Stimmenenthaltung nicht als Stimmabgabe.

20.2.6 Bestimmungen zur Kontrolle iiber die Gesellschaft

Bestimmungen im Hinblick auf einen Wechsel in der Kontrolle der Gesellschaft enthalt die Sat-
zung der Varengold Wertpapierhandelsbank AG nicht. Insbesondere sind die Aktien nicht vinku-
liert.

20.2.7 Schwellenwert zur Offenlegung des Aktienbesitzes

Die Satzung der Gesellschaft enthalt in Bezug auf Anzeigepflichten fiir Anteilsbesitz keine eigenen
Regelungen. Hinsichtlich der Anzeige und Offenlegung von Anteilsbesitz unterliegt die Gesell-
schaft den gesetzlichen Bestimmungen des Aktiengesetzes.

20.2.8 Satzungsregelungen hinsichtlich Kapitalverdanderungen

Veranderungen im Hinblick auf das Grundkapital der Gesellschaft, insbesondere Kapitalerhéhung,
Kapitalherabsetzung oder Schaffung eines genehmigten oder bedingten Kapitals, erfolgen ent-
sprechend den geltenden gesetzlichen Bestimmungen durch einen Beschluss der Hauptversamm-
lung, der mit der Mehrheit der abgegebenen Stimmen und zusatzlich mit der Mehrheit von mindes-
tens drei Vierteln des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals gefasst wird.

21. Wesentliche Vertriage
21.1. Haftungsiibernahmen

Neben den nachfolgend genannten Vertragen gehdrt es fir die Gesellschaft zu ihrem Geschafts-
modell Dritten die Mdglichkeit zur Anlage- und Abschlussvermittiung im Namen und fur Rechnung
der Gesellschaft im Sinne des § 2 Absatz 10 KWG zu ermdglichen. Die Gesellschaft hat derzeit in
vier Fallen im Sinne der vorgenannten Bestimmung die Haftung fir Dritte ibernommen. Die Un-
ternehmen, die in dieser Weise unter dem Haftungsdach der Varengold tatig sind, vermitteln im
wesentlichen Produkte der Varengold. Aus diesen Vertragen generiert die Gesellschaft einen er-
heblichen Anteil ihres Geschaftsvolumens im Bereich der Brokerage und des Asset-
Managements; derzeit mehr als 50%. lhrer spezifischen Natur nach begriinden die vorgenannten
Vertrage die Haftung der Gesellschaft fiir die Anlage- und Abschlussvermittiung der so bezeichne-
ten vertraglich gebundenen Agenten.

21.2. Vertrage mit Clearinghdusern / Lagerstatten

Verschiedene deutsche und internationale Banken sind als Dienstleistungsunternehmen fur die
Varengold tatig. Sie erbringen im Wesentlichen folgende Dienstleistungen fur die Varengold.
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Kontofiihrung

Zahlungsverkehr

Depotfiihrung

Verwahrung Globalurkunden
Orderannahme und Abwicklung
Devisengeschafte
Einlagengeschafte

Die Vergutung umfasst insbesondere Transaktions- und Handelsprovisionen.
21.3. Vertrage mit Lieferanten

Telekurs Financial:
Uber diesen externen Kursanbieter wird die interne Stammdatenverarbeitung von Derivaten fur
das operative Tagesgeschaft der Varengold Wertpapierhandelsbank sichergestellt.

21.4. Vertrage uiber Auslagerung von Bereichen

Der Internen Revision obliegt als Instrument der Geschéftsfliihrung die Prifung und Beurteilung
samtlicher Aktivitdten und Prozesse der Varengold. Die Interne Revision hat dabei insbesondere
die Funktionsfahigkeit, Wirksamkeit, Wirtschaftlichkeit und Angemessenheit des internen Kontroll-
systems, die Anwendung, Funktionsfahigkeit, Wirksamkeit und Angemessenheit der Risikomana-
gement- und -controllingsysteme, des Berichtswesens, des Informationssystems und des Finanz-
und Rechnungswesens, die Einhaltung geltender gesetzlicher und aufsichtsrechtlicher Vorgaben
sowie sonstiger Regelungen, die Wahrung betrieblicher Richtlinien, Ordnungen und Vorschriften
sowie die Ordnungsmafigkeit aller Betriebs- und Geschaftsablaufe und Regelungen und Vorkeh-
rungen zum Schutz der Vermogensgegenstande zu prifen und zu beurteilen.

Die Varengold Wertpapierhandelsbank hat den Bereich der internen Revision in der ersten Halfte
des Jahres 2006 an die MAZARS Revision & Treuhandgesellschaft mbH, Zweigniederlassung
Berlin, vollstandig ausgelagert. Diese Auslagerung wurde der Bundesaufsichtsanstalt fir Finanz-
dienstleistungsaufsicht entsprechend § 25a KWG angezeigt. Einwande seitens der Bundesauf-
sichtsanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht gab es nicht.

Die MAZARS Revision & Treuhandgesellschaft mbH fihrt den Bereich der Internen Revision der-
zeit fur versch. Banken und Finanzdienstleister durch. Der Vorstand der Varengold beabsichtigt
durch diese Einschaltung eines aulerhalb der Gesellschaft stehenden externen Revisors ein er-
héhtes Mal an Effizienz und Objektivitat in der Berichtserstattung an den Vorstand.

21.5. Vertrage im Zusammenhang mit dem IPO

Die VEM Aktienbank AG sowie ihre hundertprozentige Tochtergesellschaft TradeCross AG, Miin-
chen, haben mit der Gesellschaft einen Vertrag Uber Leistungen der beiden vorgenannten Gesell-
schaften im Rahmen der Einbeziehung der Aktien der Gesellschaft in den Freiverkehr (Open Mar-
ket) sowie in dessen Teilbereich “Entry Standard” getroffen. Auch ist eine Betreuung der Gesell-
schaft durch VEM als Deutsche Borse Listing Partner sowie als Designated Sponsor vertraglich
vereinbart.

22. Angaben von Seiten Dritter, Erklarungen von Seiten Sachverstindiger und
Interessenerklarungen

22.1. Erklarung hinsichtlich Sachverstandiger

In den vorliegenden Prospekt wurden keine Erklarungen oder Berichte von Personen aufgenom-
men, die als Sachverstandige gehandelt haben. Ausgenommen hiervon sind nur die hinsichtlich
der historischen Finanzinformationen erteilten Bestatigungsvermerke und Bescheinigungen des
Abschlussprufers der Varengold Wertpapierhandelbank AG. Diesbeziglich wird auf Teil G. “Histo-
rische Finanzinformationen” verwiesen und hiermit bestatigt, dass die Bestatigungsvermerke und
Bescheinigungen dort korrekt wiedergegeben wurden.
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22.2. Hinweis zu Quellenangaben

Samtliche Zahlenangaben zu Marktanteilen, Marktentwicklungen und -trends, Wachstumsraten,
zu Umsatzen auf den in diesem Prospekt beschriebenen Markten sowie zur Wettbewerbssituation
der Varengold Wertpapierhandelsbank AG beruhen auf 6ffentlich zuganglichen Quellen oder
Schatzungen der Gesellschaft. Die Quellen der jeweiligen Informationen werden an den entspre-
chenden Stellen im Prospekt genannt.

Sofern die Angaben auf Schatzungen der Gesellschaft beruhen, kénnen diese von den Einschéat-
zungen der Wettbewerber der Gesellschaft oder von zukilnftigen Erhebungen durch Marktfor-
schungsinstitute oder anderen unabhéngigen Quellen abweichen.

Sofern und soweit in dem vorliegenden Prospekt Angaben aus 6ffentlich zuganglichen Quellen
oder von Dritten ganz oder auszugsweise, wortlich oder sinngemal wiedergegeben wurden, wird
hiermit bestatigt, dass, soweit der Gesellschaft bekannt und aus den o6ffentlichen Quellen oder
Informationen des Dritten ableitbar, keine Umstande ausgelassen wurden, die dazu flhren, dass
die wiedergegebenen Informationen unkorrekt oder irreflihrend sind.

Die Gesellschaft hat allerdings die in 6ffentlich zuganglichen Quellen enthaltenen Zahlenangaben,
Marktdaten und sonstigen Angaben nicht Uberprifen kdnnen und kann daher keine Gewabhr flr die
Richtigkeit der den 6ffentlichen Quellen entnommenen Zahlenangaben, Marktdaten und sonstigen
Informationen Gbernehmen.

Daruber hinaus ist zu beachten, dass Marktstudien und Umfragen haufig auf Annahmen und In-
formationen Dritter beruhen und von Natur aus spekulativ und vorausschauend sind. Anleger soll-
ten bericksichtigen, dass einige Einschatzungen der Gesellschaft auf solchen Marktstudien Dritter
beruhen.

23. Einsehbare Dokumente

Folgende Unterlagen stehen wahrend der Giiltigkeitsdauer dieses Prospekts, d.h. bis zum Ablauf
eines Jahres nach Veréffentlichung dieses Prospekts bzw. eventuell erforderlicher Nachtrage, bei
der Varengold Wertpapierhandelsbank AG in Papierform zur Verfigung und kénnen in den Ge-
schaftsrdumen der Gesellschaft, Grofe Elbstralle 27, 22767 Hamburg, wahrend der Ublichen
Geschaftszeiten eingesehen werden:

» Satzung der Gesellschaft,

» Jahresabschlisse der Gesellschaft fir die Geschaftsjahre 2003 bis 2005
nebst Bestatigungsvermerken,

= (ungeprufter) Halbjahresabschluss der Gesellschaft zum 30.06.2006,

» Kapitalflussrechnungen fiir die Geschaftsjahre 2003 bis 2005 nebst Be-
scheinigung des Wirtschaftsprifers,

= Eigenkapitalverdanderungsrechnungen fur die Geschéaftsjahre 2003 bis
2005 nebst Bescheinigung des Wirtschaftsprifers.

24, Informationen liber Beteiligungen

Es wird auf die Ausfihrungen unter C.7. “Organisationsstruktur” verwiesen.

TEIL D. WERTPAPIERBESCHREIBUNG FUR AKTIEN

1. Wichtige Angaben

1.1. Erklarung zum Geschaiftskapital

Die Gesellschaft verflgt nach ihrer Auffassung aus heutiger Sicht Uber ausreichend Geschéftska-

pital (working capital), um den gegenwartigen fur die kommenden zwdlf Monate seit dem Datum
des Prospektes absehbaren Geschéaftsbedarf voll zu decken.

62



1.2. Kapitalbildung und Verschuldung

Die derzeitige Kapitalstruktur und Verschuldung ist der folgenden Ubersicht zu entnehmen:

Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
Kapitalstruktur zum 30.09.2006 (ungepriift)
TEUR %

andere Ruckstellungen 62 2,8
Kurzfristige Verbindlichkeiten 1.077 49,0
Kurzfristiges Fremdkapital 1.139 51,9
Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit

von 1 bis 5 Jahren 0 0,0
Mittelfristiges Fremdkapital 0 0,0
Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit

von mehr als 5 Jahren 0 0,0
Langfristiges Fremdkapital 0 0,0
Gezeichnetes Kapital 251 11,4
Einlagen stiller Gesellschafter 35 1,6
Kapitalriicklage "’ 779 35,5
Gewinnrticklagen 18 0,8
Gewinn-/Verlustvortrag -26 -1,2
Eigenkapital (= langfristiges Kapital) 1.057 48,1
[Bilanzsumme ™ 2.196 100,0
" TEUR 753 verwendet fiir Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln am 22.11.2006

(vgl. Abschnitt 20.1.6. dieses Prospekts)
“) ohne Treuhandverbindlichkeiten

Samtliches Fremdkapital ist dem laufenden operativen Geschéaft, insbesondere den Verbindlich-
keiten gegenitber Kunden und den Provisionsverbindlichkeiten, zuzuordnen und daher weder
besichert noch garantiert. Indirekte Schulden und Eventualschulden bestehen nicht. Seit dem
30.09.2006 haben sich die Verhaltnisse nicht wesentlich verandert.

1.3 Interessen von Personen, die an der Emission / dem Angebot beteiligt sind

Die VEM Aktienbank AG sowie ihre hundertprozentige Tochtergesellschaft TradeCross AG, Min-
chen, haben mit der Gesellschaft einen Vertrag iber Leistungen der beiden vorgenannten Gesell-
schaften im Rahmen der Einbeziehung der Aktien der Gesellschaft in den Freiverkehr (Open Mar-
ket) sowie in dessen Teilbereich “Entry Standard” getroffen. Auch ist eine Betreuung der Gesell-
schaft durch VEM als Deutsche Bérse Listing Partner sowie als Designated Sponsor vertraglich
vereinbart. Die beiden vorgenannten Gesellschaften haben daher ein Interesse an der Durchflh-
rung des Angebotes.

Ferner wurde im Vorfeld der Emission mit der BHFD GmbH, Hamburg, eine Platzierungsvereinba-
rung getroffen, die eine Platzierung des Angebotes gegen Provision vorsieht. Die BHFD fungiert
hierbei als Lead-Vertriebsgesellschaft und schlief3t in dieser Eigenschaft daher mit einer Vielzahl
anderer Vertriebe Vertriebsvereinbarungen. Die BHFD GmbH hat daher ebenso wie die weiteren
Vertriebsgesellschaften ein Interesse an der Durchfiihrung des Angebotes.

Mit dem Bankhaus Gebr. Martin, G6ppingen, wurde eine Zahl- und Hinterlegungsstellenvereinba-
rung getroffen. Daher hat auch dieses Bankhaus ein Interesse an der Durchfiihrung des Angebo-
tes.

1.4 Griinde fir das Angebot und Verwendung der Ertrage

Der Gesellschaft wird bei vollstandiger Platzierung der insgesamt 480.000 neuen Aktien ein Brut-

toemissionserlos von insgesamt EUR 6,00 Mio. zuflieRen. Die Gesellschaft schatzt die Kosten der
Emission und des offentlichen Angebotes auf insgesamt ca. 150.000 Euro zuzuglich bis zu 10 %
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des ausplatzierten Angebotsvolumens als Vermittlungskosten der Eigenkapitalbeschaffung, so
dass der Nettoemissionserlds voraussichtlich rd. EUR 5,25 Mio. betragen wird.

Die wesentlichen Griinde fiir das Angebot sind fir die Gesellschaft:
1.4.1. Moglichkeit von Beteiligungsakquisitionen

Die Gesellschaft verfiigt im Falle einer erfolgreichen Platzierung der Kapitalerh6hung tber Mittel,
die es ihr gestatten, sich in geeigneten Fallen an attraktiven und auch europaisch ausgerichteten
Finanzportfolioverwaltungsunternehmen sowie an vertriebsorientierten Finanzdienstleistungsun-
ternehmen mit der MaRRgabe zu beteiligen, dass ihr entweder die Abwicklung von einzelnen oder
auch allen Geschaften Ubertragen wird oder aber eigenes neues Geschaft generiert wird. Da die
Gesellschaft bereits heute Uber eine elektronische Handelsarchitektur wie auch Uber erprobte
Asset-Managementstrukturen verfiigt, kdnnen hier aus Sicht des Managements erhebliche Ska-
leneffekte genutzt werden. In bestimmten Fallen gestatten es diese Skaleneffekte nach Einschat-
zung des Managements, bei einer nur leicht veranderten Fixkostenstruktur auch ein Mehrfaches
des bestehenden Handelsvolumens abzuwickeln und auf diese Weise die Margensituation deut-
lich zu steigern.

Zur Umsetzung dieses strategischen Zieles strebt die Gesellschaft daher die Beteiligung an meh-
reren Finanzdienstleistungsunternehmen an, die im Bereich der Alternativen Investments i.d.R.
jeweils Uber Kundenvermoégen in einer GroRenordnung von 5 bis 50 Mio. EUR “under Advice”
oder “under Management’ verfligen sollten oder auch als Vertriebsunternehmen eine Platzie-
rungskraft in dieser GréRenordnung bieten. Der Nettoemissionserlos soll fir das Eingehen solcher
Beteiligungen verwendet werden, und zwar bei einer Vollplatzierung des Angebotes in Hohe von
rund 50% des Nettoemissionserléses, der rd. EUR 5,25 Mio. betragen wird. Derzeit werden be-
reits mit verschiedenen Adressen konkrete Gesprache Uber derartige Beteiligungen gefiihrt. Der
Erwerb der jeweiligen Beteiligung soll ggf. erganzend auch durch eine Ausgabe von Aktien der
Varengold Wertpapierhandelsbank AG an das Zielunternehmen vollzogen werden, so dass die
Gesellschaft in geeigneten Fallen auch ihre Aktien als Akquisitionswahrung einsetzen wird.

1.4.2. Marketing und Sales

Das Unternehmen hat sein bisheriges Wachstum ohne nennenswerte Werbung und sonstige PR-
MaRnahmen und damit unter einem weitgehenden Verzicht auf Selbstdarstellung nach auf3en
erreichen und festigen konnen. Dies hat dem Unternehmen aus Sicht des Managements die Mog-
lichkeit eroffnet, sich zunachst wesentlich auf die komplexen technischen Voraussetzungen fiir
das bisherige wie aber auch das angestrebte weitere Wachstum zu konzentrieren.

So soll erstmals eine umfangreichere Zielgruppenwerbung initiiert werden. Hierbei sollen unter
Einschaltung von externen Beratern die Retailkunden fiir die Varengold-Produkte wie aber auch
das Asset Management gezielt beworben werden. Ferner soll die bisher bereits bestehende B2B
Sales Abteilung, welche auch die Aktivitdten der ausgelagerten Vertriebe steuert, sowohl tech-
nisch als auch personell besser ausgestattet werden. Weitere rd. 50 % des Nettoemissionserldses
sollen daher ferner zum Beteiligungserwerb fur die vorgenannten Mallinahmen verwendet werden.

Zusatzlich beabsichtigt die Gesellschaft mit dem Gang an die Bérse nunmehr auch ein so be-
zeichnetes Corporate Information Center einzurichten, das fiir die Kapitalmarktberichterstattung
zustandig sein soll. Mit einer bestandigen und qualitativ fundierten Information des Kapitalmarktes
soll das Unternehmen auf mittlere bis lange Sicht so auch in den Blickpunkt einer gréReren Offent-
lichkeit gerlickt und eine allgemein gesteigerte 6ffentliche Wahrnehmung erreichen.

Das Management plant die Vertriebsleistung der Gesellschaft aufgrund der verschiedenen Maf3-
nahmen bereits ab dem Jahr 2008 erheblich zu steigern. Dabei sind auch die so genannten ge-
bundenen Agenten im Sinne des § 2 Absatz 10 KWG erfasst, d.h. also diejenigen externen Ver-
triebe, welche im Sinne dieser gesetzlichen Bestimmung unter der Haftung und fir Rechnung der
Gesellschaft tatig werden und deren Vertriebsleistung der Gesellschaft daher unmittelbar zugute
kommt.
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1.4.3. Allgemeine Starkung der Kapitalbasis

Die mit dem Angebot angestrebte Verstarkung der Eigenkapitalbasis einschlief3lich der mit dem
Status als boérsennotiertes Unternehmen allgemein verbesserten Reputation und Transparenz wird
sich aus Sicht der Gesellschaft positiv auf die Akzeptanz des Unternehmens bei den Kunden und
Geschaftspartnern auswirken. Damit wird auf mittlere bis lange Sicht mittelbar zugleich eine Aus-
weitung des Geschaftes wie auch der Margen angestrebt.

2. Angaben iiber die anzubietenden bzw. zum Handel zuzulassenden Wertpapiere
21. Beschreibung der Wertpapiere

Es handelt sich um nennwertlose Inhaber-Stammaktien (Stickaktien) mit einem rechnerischen
Anteil am Grundkapital der Gesellschaft in Hohe von EUR 1,00 pro Aktie. Die International Securi-
ty Identification Number (ISIN) lautet DE 0005479307 und die Wertpapierkennnummer (WKN) 547
930. Das Borsenkirzel ist VG8.

2.2, Rechtsvorschriften auf deren Grundlage die Wertpapiere geschaffen wurden

Die Aktiengesellschaft ist aus einem Rechtsformwechsel der friheren GmbH in die Rechtsform
der AG hervorgegangen. Sodann wurde das Grundkapital durch Kapitalerh6hungen erhoht. Auf
die Ausfuhrungen unter Teil A. Ziffer 3.2. und Ziffer 3.4. wird verwiesen. Die Aktien sind daher auf
der Grundlage der Bestimmungen des Umwandlungsgesetzes, welches u.a. den Rechtsform-
wechsel einer GmbH in die Rechtsform der AG regelt, sowie der deutschen aktienrechtlichen Ka-
pitalerh6hungsvorschriften entstanden. Die wesentlichen Rechtsvorschriften, auf deren Grundlage
die Wertpapiere geschaffen wurden, sind einerseits §§ 190 bis 213, 226, 238 bis 250 UmwG und
andererseits §§ 182 bis 191 AktG.

2.3. Aktienart und Verbriefung der Aktien

Die Aktien sind Inhaberaktien. Sie sind in einer Globalurkunde verbrieft. Einzelverbriefung ist aus-
geschlossen. Die Buchungsunterlagen werden von der Clearstream Banking AG, Neue Borsen-
strale 1, 60487 Frankfurt am Main, gefuhrt.

24, Widhrung der Wertpapieremission
Die Wahrung der Emission ist EURO.
25 Rechte, die mit den Aktien verbunden sind

Mit den Aktien ist im Rahmen von Gesetz und Satzung ggf. eine Dividendenberechtigung ab dem
01.01.2006, das grundsatzliche gesetzliche Bezugsrecht auf neue Aktien, das Teilnahmerecht an
und das Stimmrecht in der Hauptversammlung sowie ggf. eine Beteiligung an einem Liquidations-
erlds verbunden. Beschrankungen des Stimmrechtes bestehen nicht. Jede Aktie gewahrt in der
Hauptversammlung eine Stimme. Erganzend wird auf die Ausfuhrungen im Teil C. unter Ziffer
20.2. und 20.2.3 verwiesen.

2,6 Rechtsgrundlagen der Emission

Die Kapitalerh6hung, aufgrund derer die neuen Aktien ausgegeben werden, wurde von der Haupt-
versammlung am 22.11.2006 beschlossen. Das Bezugsrecht der Aktionare wurde ausgeschlos-
sen. Trotz des Ausschlusses des formellen Bezugsrechtes werden die Altaktionare die Moglichkeit
erhalten, bis zu 10 % des jeweils gehaltenen Anteilsbestandes Aktien vorrangig vor zeichnungs-
willigen Dritten aus dem offentlichen Angebot zu erwerben. Der Vorstand wurde von der Haupt-
versammlung ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrates die weiteren Einzelheiten der Kapi-
talerhéhung und ihrer Durchfihrung, insbesondere die Bedingungen fir die Ausgabe der Aktien,
festzusetzen. Die am 22.11.2006 beschlossene Kapitalerhéhung um EUR 480.000 ist zur Eintra-
gung zum Handelsregister angemeldet; eine Eintragung ist noch nicht erfolgt.
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2.7 Emissionstermin

Die Ausgabe der neuen Aktien aus der Kapitalerhéhung um EUR 480.000 erfolgt rechtlich durch
Eintragung der Durchfiihrung der Kapitalerh6hung im Handelsregister nach Ende der Angebots-
frist, die am 16. Marz 2007 endet. Nach Ablauf dieser Frist wird die Durchfliihrung der Kapitalerhé-
hung unverziglich zur Eintragung im Handelsregister angemeldet.

Die neuen Aktien sowie die Greenshoe-Aktien werden sodann voraussichtlich Anfang April 2007
durch Einbuchung in die Depots der Anleger geliefert.

2.8. Ubertragbarkeit der Wertpapiere

Die Wertpapiere sind frei Ubertragbar. Es gelten die Melde- und Anzeigepflichten des Kreditwe-
sengesetzes und der Anzeigenverordnung fir wesentliche Beteiligungen und deren Veranderun-
gen. Ferner gelten die Mitteilungspflichten des Aktiengesetzes.

29. Bestehende Ubernahmeangebote / Squeeze-Out-Vorschriften

Dem Unternehmen sind keine Ubernahmeangebote bekannt gemacht worden. Squeeze-Out-
Vorhaben sind nicht beabsichtigt oder bekannt.

2.10 Offentliche Ubernahmeangebote

Offentliche Ubernahmeangebote betreffend Aktien der Gesellschaft gab und gibt es nicht.
3. Bedingungen und Voraussetzungen fiir das Angebot

31 Bedingungen des Angebotes

Das offentliche Angebot betrifft bis zu 480.000 auf den Inhaber lautende Stammaktien ohne
Nennbetrag (Stiickaktien) aus der am 22.11. 2006 von einer aufierordentlichen Hauptversamm-
lung beschlossenen Kapitalerhdhung gegen Bareinlagen (“Neue Aktien”) sowie bis zu 72.000 auf
den Inhaber lautenden Stammaktien ohne Nennbetrag (Stlickaktien) aus dem Eigentum der ab-
gebenden Altaktiondre auf Grund einer Mehrzuteilungsoption (,Greenshoe-Aktien®).

Die Kapitalerhéhung wurde unter Ausschluss des Bezugsrechtes der Altaktiondre beschlossen;
ein Bezugsrechtshandel findet nicht statt. Trotz des Ausschlusses des formellen Bezugsrechtes
werden die Altaktionare die Moéglichkeit erhalten, in H6he von bis zu 10 % des jeweils gehaltenen
Anteilsbestandes Aktien vorrangig vor zeichnungswilligen Dritten aus dem o&ffentlichen Angebot zu
erwerben. Die Gesellschaft hat zudem bestimmten Kunden und bestimmten Vertriebspartnern die
Zuteilung von Kontingenten zugesichert. Dies betrifft insgesamt ca. 75 % des Emissionsvolumens.
Eine feste Quote fur die Investorenkategorien private oder institutionelle Anleger besteht nicht.

Die Altaktionare werden schriftlich Gber ihr vorrangiges Zeichnungsrecht informiert. Die Altaktiona-
re kédnnen in der Frist vom 07. Dezember 2006 bis 1. Januar 2007 ihr vorrangiges Zeichnungs-
recht Uber die Emittentin wahrnehmen. Es besteht die Mdglichkeit der Zeichnung Uber die Inter-
netseite der Varengold Wertpapierhandelsbank AG (oder www.vgipo.de oder www.varengold-
ipo.de). Auf den vorstehend genannten Internetseiten stehen die Zeichnungsscheine zum Down-
load zur Verfligung. Diese Zeichnungsscheine kénnen bei der Varengold Wertpapierhandelsbank
AG eingereicht werden. Eine Einschrankung oder ein Riickzug dieses vorrangigen Zeichnungs-
rechts ist nicht méglich.

Vorkaufsrechte bestehen nicht. Das vorrangige Zeichnungsrecht der Altaktionare stellt kein Vor-
kaufsrecht im Sinne des BGB und kein Bezugsrecht im Sinne des Aktiengesetzes dar. Es handelt
sich um die vorrangige Berlcksichtigung von Zeichnungswiinschen gegeniiber anderen Zeich-
nungsinteressenten.
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3.2. Gesamtvolumen der Emission

Das Gesamtvolumen der Emission betragt bis zu 480.000 Aktien der Varengold Wertpapierhan-
delsbank AG aus der Kapitalerhéhung (,Neue Aktien®) sowie bis zu 72.000 auf den Inhaber lau-
tenden Stammaktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien) aus dem Eigentum der abgebenden Altaktio-
nare auf Grund einer Mehrzuteilungsoption (,Greenshoe-Aktien“). Bei dem Ausgabebetrag in H6-
he von 12,50 EUR je Aktie wird die Gesamtsumme des Angebotes insgesamt bis zu 6,9 Mio. EUR
betragen. Hiervon werden bis zu 6,0 Mio. EUR durch die Ausgabe neuer Aktien erldst und weitere
bis zu 900.000 EUR aus der Abgabe der Greenshoe-Aktien.

3.3. Angebotsfrist und -prozess

Die Gesellschaft beabsichtigt, die Aktien aus der Kapitalerh6hung (,Neue Aktien®) sowie die
»,Greenshoe-Aktien® vorbehaltlich der Genehmigung dieses Prospektes durch die BaFin in der Zeit
vom 07. Dezember 2006 12.00 Uhr bis 16. Marz 2007 12.00 Uhr 6ffentlich anzubieten. Die Emis-
sion wird von der Gesellschaft als Eigenemission durchgefiihrt. Die Aktien werden daher von der
Gesellschaft selbst Zeichnungswilligen angeboten; eine vorherige Ubernahme durch ein anderwei-
tiges Kreditinstitut erfolgt nicht. Die Gesellschaft behalt sich vor, im Falle einer Uberzeichnung
Kaufangebote nicht anzunehmen. Die Angebotsfrist kann abgekirzt oder verlangert werden. Die
Zeichnung kann ab dem Angebotstag Uber die Gesellschaft erfolgen.

3.4 Geographische Beschriankungen

Die im Rahmen dieser Emission angebotenen Aktien werden in der Bundesrepublik Deutschland
offentlich angeboten. Eine Ausweitung auf andere Lander zu spaterer Zeit bleibt vorbehalten. Die
angebotenen Aktien sind nicht und werden nicht nach den Vorschriften des US Securities Act of
1933 registriert. Sie werden daher in den USA weder o6ffentlich angeboten, noch verkauft, noch
direkt oder indirekt dorthin geliefert. Insbesondere stellt dieser Prospekt weder ein 6ffentliches
Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zur Zeichnung der angebotenen
Aktien in den Vereinigten Staaten von Amerika und darf daher auch dort nicht verteilt werden.

3.5 Angebot und Zeichnungsverfahren

Das o6ffentliche Angebot der Aktien der Varengold Wertpapierhandelsbank AG erfolgt, vorbehalt-
lich der Genehmigung dieses Prospektes durch die BaFin, nach folgendem Zeitplan:

05. Dezember 2006
Veroffentlichung des Prospektes auf der Internetseite der Varengold (www.varengold.de)

06. Dezember 2006
Veroffentlichung der Hinweisbekanntmachung tber die Veréffentlichung des Prospektes in
der Bérsenzeitung und im elektronischen Bundesanzeiger.

07. Dezember 2006 (12.00 Uhr)

Beginn des o6ffentlichen Angebotes. Zugleich Beginn der Angebotsfrist hinsichtlich der Alt-
aktionare betreffend ihr bevorzugtes Recht zur Zeichnung von neuen Aktien in Héhe von
insgesamt bis zu 10 % der bisher gehaltenen Aktien. Zugleich Beginn der Angebotsfrist
betreffend die fur Vertriebspartner reservierten Kontingente.

1. Januar 2007
Ende der informellen Bezugsfrist flr die Altaktionare.

16. Marz 2007
Ende des offentlichen Angebotes (12:00 Uhr)

16. Marz 2007

Veroffentlichung des Platzierungsvolumens des Angebotes auf der Internetseite der Va-
rengold Wertpapierhandelsbank AG (www.varengold.de), und zwar im Falle einer Aus-
nutzung der ,Greenshoeoption® differenziert nach dem Angebt aus der Kapitalerh6hung
und dem Angebot aus dem Greenshoe
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Anfang April 2007

Der Beginn der Lieferung der angebotenen Aktien erfolgt — vorbehaltlich einer Verkiirzung
des Angebots — voraussichtlich rund drei Wochen nach dem fir den 16.03.2007 geplanten
Ablauf der Zeichnungsfrist und damit voraussichtlich Anfang April 2007.

Zeichnungsmaoglichkeiten:

e Altaktiondre (insgesamt bis zu 10 % ihres bisherigen Aktienbestandes entspre-
chend bis zu 100.416 Aktien): Vom 07. Dezember 2006 bis 1. Januar 2007 Uber
die Emittentin.

¢ Institutionelle Investoren: Vom 07. Dezember 2006 bis 16. Marz 2007 (12:00 Uhr)
Uber die Varengold Wertpapierhandelsbank AG, die Emittentin.

e Privatinvestoren: Vom 07. Dezember 2006 bis 16. Marz 2007 (12:00 Uhr) tber
die Varengold Wertpapierhandelsbank AG, die Emittentin. Ferner besteht die
Mdglichkeit der Zeichnung Uber die Internetseite der Varengold Wertpapierhan-
delsbank AG (oder www.vgipo.de oder www.varengold-ipo.de). Auf den vorste-
hend genannten Internetseiten stehen die Zeichnungsscheine zum Download zur
Verfligung. Diese Zeichnungsscheine kdnnen bei der Varengold Wertpapierhan-
delsbank AG eingereicht werden.

Die Zeichnung kann ab dem Angebotstag Uber die Gesellschaft erfolgen. Zu diesem Zweck hat
der Zeichner einen formellen Zeichnungsschein im aktienrechtlichen Sinne in doppelter Ausferti-
gung einzureichen, der von ihm im Original unterzeichnet sein muss. Eine Ubersendung etwa per
Telefax genugt daher nicht. Das Kapitalerhéhungskonto wird auf der Internetseite der Varengold
(oder www.vgipo.de oder www.varengold-ipo.de) sowie auf den Zeichnungsscheinen angegeben.

Eine Information an die Investoren Uber die Zuteilung und den zugeteilten Betrag erfolgt schriftlich
jeweils nach Zuteilung. Dies gilt sowohl fiir die Aktien aus der Kapitalerh6hung als auch fir die
Greenshoe-Aktien. Zunachst werden Aktien aus der Kapitalerh6hung zugeteilt und, soweit die
Gesellschaft aufgrund einer entsprechend hohen Nachfrage nach Aktien die ,Greenshoe-Option
ausUlbt, sodann diese Aktien aus dem Bestand der Altaktiondre. Die Abrechnung und Mitteilung
wird von der Varengold Wertpapierhandelsbank AG vorgenommen. Eine Aufnahme des Handels
vor der Mitteilung an den Aktionar ist nicht mdglich.

Die vorstehend genannten Daten und insbesondere der Zeitplan sind vorlaufig. Es kénnen sich
Anderungen ergeben.

Ferner wird eine Information Uber die Ergebnisse des Angebotes mit Abschluss der Zuteilung, die
fur den 16. Marz 2007 vorgesehen ist, auf der Internetseite der Varengold (www.varengold.de)
veroffentlicht. Dies gilt sowohl fir die Aktien aus der Kapitalerhdhung als auch fiir die Greenshoe-
Aktien.

3.6 Aussetzung des Angebotes und Widerruf

Bis zum Ende der vorstehend genannten Zeichnungsfrist behalt sich die Varengold Wertpapier-
handelsbank AG vor, Zeichnungen aufgrund eigenen freien Ermessens wegen des Eintrittes be-
stimmter Umstande abzulehnen oder die Zeichnungsphase vollstdndig auszusetzen oder aber,
sofern eine Zuteilung bereits erfolgt ist, auch von bereits zugeteilten Zeichnungen zuriickzutreten.

Diese Umstande liegen insbesondere in folgenden Fallen vor: Wesentliche nachteilige Verande-
rungen der Geschafts-, Finanz-, oder Ertragslage oder auch des Eigenkapitals der Varengold
Wertpapierhandelsbank AG oder aber von Ereignissen, die eine derartige wesentliche und
nachteilige Veranderung wahrscheinlich machen. Entsprechendes gilt fir Einschrankungen des
Borsenhandels oder des Bankgeschaftes oder bei Ausbruch von Kriegen oder einer Eskalation
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terroristischer Situationen oder sonstiger Akte von Feindseligkeiten sowie im Falle erheblicher
Naturkatastrophen.

Sollte ein Anleger bei einer etwaigen Riickabwicklung bereits Leerverkaufe getatigt haben, tragt
der die Leerverkaufe tatigende Anleger daher das personliche Risiko, seine Verpflichtung nicht
durch Lieferung der Aktien erflillen zu kénnen.

3.7 Reduzierung oder Riicknahme der Zeichnung

Die Reduzierung oder Ricknahme eines Zeichnungsgesuches durch den Anleger ist ausge-
schlossen. Die Zeichnung ist unwiderruflich.

3.8 Mindest- und / oder Hochstbetrag der Zeichnung / Festpreis

Weder Mindestbetrage noch Hochstbetrage der Zeichnung sind vorgesehen. Das Angebot und
damit die Zuteilung der Aktien erfolgt zu einem Festpreis pro Aktie.

3.9 Lieferung der Wertpapiere

Der Beginn der Lieferung der angebotenen Aktien erfolgt — vorbehaltlich einer Verkirzung des
Angebots — voraussichtlich beginnend rund drei Wochen nach dem fur den 16. Marz 2007 geplan-
ten Ablauf der Zeichnungsfrist und damit voraussichtlich beginnend Anfang April 2007, und zwar
nachdem die Durchfiihrung der Kapitalerhéhung zum Handelsregister angemeldet und in diesem
eingetragen wurde.

Samtliche Aktien werden den Aktionaren als girosammelverwahrte Miteigentumsanteile an einer
Globalurkunde zur Verfligung gestellt. Die Einbuchung der Aktien in die Depots bei den jeweils
depotfiihrenden Kreditinstituten erfolgt Gber die Clearstream Banking AG, Neue Borsenstralle 1,
60487 Frankfurt am Main, bei der zu diesem Zweck eine Globalurkunde eingeliefert wird. Eine
Auslieferung effektiver Sticke findet nicht statt.

3.10 Aufteilung und Zuteilung

Die Aktien werden sowohl privaten als auch institutionellen Investoren angeboten, und zwar unter
Hinweis darauf, dass eine Zuteilung von Aktien eine vorherige Einzahlung auf dem Kapitalerho-
hungskonto voraussetzt. Die Aufteilung des Angebotes ist wie folgt geplant, ohne dass allerdings
feste Tranchen, Zeichnungsquoten einer solchen Tranche oder Zuteilungsmethoden bestehen:

Bestehenden Aktionaren der Gesellschaft werden die neuen Aktien mit Beginn des &ffentlichen
Angebotes bevorrechtigt im Verhaltnis 10:1 angeboten, so dass jeder dieser Aktionare die Mdg-
lichkeit hat, seinen Aktienbestand um 10 % zu erhéhen.

Zusatzlich hat die Gesellschaft speziellen Kunden und speziellen Vertriebspartnern die Zuteilung
von Kontingenten zugesichert. Kriterium fur die Zusicherung eines Kontingentes und dessen Um-
fang war, ob und inwieweit der betreffende Kunde oder Vertriebspartner aus Sicht des Vorstandes
fir die Gesellschaft von wirtschaftlicher Bedeutung ist, was anhand des mit dem jeweiligen Ver-
triebspartner oder Kunden getatigten Umsatzes beurteilt wurde.

Das Zeichnungsvorrecht der Altaktionare sowie die Zusicherung der Kontingente fiir spezielle
Kunden und Vertriebspartner betreffen insgesamt ca. 75 % des Angebotes ohne Greenshoe.

Hinsichtlich der nicht bereits durch das Zeichnungsvorrecht der Altaktionare und zugesicherten
Kontingente ausgeschopften weiteren Zeichnungswiinsche beabsichtigt die Gesellschaft, von den
“Grundsatzen fur die Zuteilung von Aktienemissionen an Privatanleger”, die am 7. Juni 2000 von
der Bdrsensachverstdndigenkommission beim Bundesministerium der Finanzen herausgegeben
wurden, abzuweichen. Insofern ist eine Berucksichtigung der Zeichnungen in der Reihenfolge
ihres Eingangs angestrebt (sogenannte “First come first serve”-Regel).

Anderweitige Abhangigkeiten der Behandlung der Zeichnungen oder bei der Zuteilung zu zeich-
nenden Angebote bestehen nicht.
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Soweit das Kapitalerhdhungsvolumen fiir die Abdeckung von Zeichnungswiinschen nicht aus-
reicht, wird die Gesellschaft eine Mehrzuteilung von bis zu 72.000 Aktien aus dem Bestand von
Altaktionaren durchfiihren, die ihr im Wege eines Wertpapierdarlehens zur Verfligung gestellt
werden (siehe D. 3.11.).

Die Zuteilung von Aktien setzt eine vorherige Einzahlung auf dem Kapitalerh6hungskonto voraus.

Es ist Anlegern grundsatzlich moglich, auch Mehrfachzeichnungen durchzufiihren. Sofern festge-
stellt wird, dass eine Person mehrfach gezeichnet hat, werden zur Durchfiihrung der Zuteilung die
Zeichnungsantrage dieser Person als ein einheitlicher Zeichnungsantrag behandelt und die jeweils
vom Anleger gewlinschte Anzahl der Aktien zusammengerechnet.

Ein Angebot auflerhalb Deutschlands ist nicht vorgesehen
Eine Mindestzuteilung fiir private oder institutionelle Investoren oder Mitarbeiter gibt es nicht.
Es bestehen keine Bedingungen, zu denen eine Riickforderung verlangt werden kann.

Bedingungen fir eine Schliefung des Angebotes oder einen Termin, zu dem das Angebot frilhes-
tens geschlossen werden darf, gibt es nicht.

Die Zuteilung wird den neuen Aktionaren schriftlich mitgeteilt. Eine Aufnahme des Handels vor
der Mitteilung an den Aktionar ist nicht méglich.

3.1 StabilisierungsmafRnahmen, Mehrzuteilung und Greenshoe-Option

Die Gesellschaft ist im Zusammenhang mit dem o6ffentlichen Angebot in rechtlich zulassigem Um-
fang zu Stabilisierungsmaflnahmen berechtigt. Als Stabilisierungsmanager agiert die Gesellschaft
selbst. Abhangig von der Nachfrage wird die Gesellschaft eine Mehrzuteilung von bis zu 72.000
Aktien aus dem Bestand von Altaktionaren durchfiihren, die ihr im Wege eines Wertpapierdarle-
hens zur Verfigung gestellt werden. Die Gesellschaft behalt sich vor, Aktien bis zum Umfang der
Mehrzuteilung zum Zwecke einer Stabilisierung des Aktienkurses wieder zurtick zu erwerben.

An der Wertpapierleihe teilnehmende Altaktiondre mit der
jeweiligen Aktienzahl

Zahl der
Name des Aktionérs Aktien
Qureshi, Yasin Sebastian 14.857
Fix, Steffen 16.079
Ruther, Andreas 11.325
Coban, Timur 8.801
BHFD Bérsenhandelshaus fiir Derivate GmbH 8.497
Meyer, Sven 8.432
Duve, Markus 1.062
advantec Wagniskapital AG & Co. KGaA 2.947
SUMME 72.000

Die vorgenannten Aktionare sind Uber die Anschrift der Gesellschaft zu erreichen.

Es besteht keine Verpflichtung der Gesellschaft, Stabilisierungsmal3nahmen zu ergreifen. Daher
wird nicht garantiert, dass Stabilisierungsmalinahmen Uberhaupt durchgefiihrt werden. Sofern
Stabilisierungsmallnahmen ergriffen werden, kénnen diese jederzeit ohne vorherige Bekanntgabe
beendet werden.

Solche StabilisierungsmalRnahmen kénnen ab dem Zeitpunkt der Einbeziehung der Aktien der
Gesellschaft in den Freiverkehr bzw. den Entry Standard der Frankfurter Wertpapierborse vorge-
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nommen werden und missen spatestens am 30. Kalendertag nach der Einbeziehung der Aktien
in den Freiverkehr beendet sein.

StabilisierungsmalRnahmen kénnen zu einem hoheren Kurs bzw. Marktpreis der Aktien der Ge-
sellschaft flhren, als es ohne diese MalRnahme der Fall ware. Dartiber hinaus kann sich voriber-
gehend ein Kurs bzw. Marktpreis auf einem Niveau ergeben, das nicht dauerhaft ist.

Nach Ende des Stabilisierungszeitraums wird innerhalb einer Woche in der Boérsenzeitung be-
kannt gegeben, ob eine Stabilisierungsmalinahme durchgeflhrt wurde oder nicht, zu welchem
Termin mit der Kursstabilisierung begonnen wurde, zu welchem Termin die letzte Kursstabilisie-
rungsmallnahme erfolgte sowie innerhalb welcher Kursspanne die Stabilisierung erfolgte, und
zwar fir jeden Termin, zu dem eine Kursstabilisierungsmaf3nahme durchgefihrt wurde.

3.12. Preisfestsetzung

Die Emission erfolgt zum Ausgabebetrag von Euro 12,50 je Aktie. Dieser Ausgabebetrag wurde
vom Vorstand der Gesellschaft mit Zustimmung des Aufsichtsrates fiir die neuen Aktien auf der
Grundlage einer Unternehmensbewertung eines o6ffentlich bestellten und vereidigten Sachver-
standigen fur Unternehmensbewertung im September 2006 festgesetzt sowie mit dem 6ffentlichen
Angebot der Aktien in diesem Prospekt bekannt gemacht.

3.13. Platzierung / Zahl- und Verwahrstelle

Die Emission wird von der Gesellschaft als Eigenemission durchgefihrt. Ein Emissionsibernah-
mevertrag besteht nicht. Die Aktien werden daher von der Gesellschaft selbst Zeichnungswilligen
angeboten; eine vorherige Ubernahme durch ein anderweitiges Kreditinstitut erfolgt nicht. Die
Gesellschaft behalt sich vor, im Falle einer Uberzeichnung Kaufangebote nicht anzunehmen. Die
Angebotsfrist kann abgekurzt oder aber verlangert werden.

Im Rahmen der wertpapiertechnischen Abwicklung des 6ffentlichen Angebotes wird das Bankhaus
Gebr. Martin AG, Kirchstralte 35, 73033 Goppingen, auch als zentrale Abwicklungsstelle fungie-
ren. Ferner hat das Bankhaus aufgrund einer Zahl- und Hinterlegungsstellenvereinbarung folgen-
de Tatigkeiten, und zwar jeweils nach Bedarf, Gbernommen: ggf. urkundenrechtliche Abwicklung
(u. a. Prufung der Vollstandigkeit und OrdnungsmaRigkeit sowie Einlieferung dieser Urkunden und
Unterlagen bei der Verwahrstelle), Abwicklung von Hauptversammlungsterminen (u. a. Beratung
und Erstellung von Eintrittskarten), Einldsung von Wertpapieren, Bogenerneuerungen, Endfallig-
keiten (u. a. ggf. Dienste fir die Einldsung von Wertpapieren und Bogenerneuerungen und Um-
tausch, Ausbuchung und Vernichtung von Urkunden), Bereitstellung der Dividende.

Samtliche Aktien werden den Aktionaren als Miteigentumsanteile an einer Globalurkunde zur Ver-
figung gestellt. Die Globalurkunde wird bei der Clearstream Banking AG, Neue Borsenstralle 1,
60487 Frankfurt am Main, verwahrt. Wegen der Girosammelverwahrung der Aktien ist die Hinter-
legungsstellenfunktion des Bankhauses Martin mangels effektiver Stlicke im Publikum ggf. auf die
Entgegennahme von Anmeldungen einschlieBlich des Nachweises des Anteilsbesitzes von Aktio-
naren zur Hauptversammlung beschrankt.

4, Zulassung zum Handel und Handelsregeln
4.1. Notierungsaufnahme im Entry Standard

Es wird die Einbeziehung samtlicher Aktien der Gesellschaft in den Freiverkehr (Open Market)
und dort in den Teilbereich Entry Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse beantragt.

Der Entry Standard als Teilbereich des Open Market (Freiverkehr) zeichnet sich gegentiber den
geregelten Marktsegmenten durch geringere Publizitdtsanforderungen aus. Innerhalb des Open
Market sind mit einer Einbeziehung in den Entry Standard jedoch weitere Verdffentlichungspflich-
ten verbunden (z.B. unverzugliche Verdffentlichung von Unternehmensnachrichten, eines Unter-
nehmenskurzportraits, und eines Unternehmenskalenders auf der Internetseite der Gesellschaft,
Pflicht zur Verdffentlichung von Zwischenberichten).
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Der Einbeziehungsbeschluss der Frankfurter Wertpapierbtrse wird voraussichtlich fir den Marz
2007 erwartet. Unter der Voraussetzung, dass die Aktien der Gesellschaft in den Entry Standard
an der Frankfurter Bérse einbezogen werden, ist die Notierungsaufnahme voraussichtlich flr den
30. Méarz 2007 vorgesehen.

4.2 Bestehende Zulassungen an geregelten oder gleichwertigen Markten

Anderweitige Zulassungen an einer Borse oder vergleichbaren Markten gibt es nach Angabe der
Gesellschaft nicht.

4.3 Sonstige Platzierungen
Sonstige Platzierungen sind nicht vorgesehen.
4.4 Intermediare / Designated Sponsoren

Die Varengold hat am 22./24. August 2006 mit der VEM Aktienbank AG, Minchen, einen Vertrag
abgeschlossen, demzufolge die VEM Aktienbank AG als Designated Sponsor fir Varengold tatig
wird. Gegenstand dieses Vertrages ist die Unterstltzung der Varengold am Kapitalmarkt und ins-
besondere im Bdrsenhandel mit der Bereitstellung von Zusatzliquiditat im elektronischen Handels-
system Xetra gemafl den Bestimmungen der Boérsenordnung der Frankfurter Wertpapierbérse
(FWB) und den ndheren Bestimmungen des Vertrages. Der Designated Sponsor wird wahrend
der taglichen Xetra-Handelszeiten im elektronischen Handelssystem Xetra zur Verbesserung der
Qualitat von Handel und Preisbildung der Aktie der Varengold fiir zusatzliche Liquiditat sorgen,
indem er nach MaRgabe der Bérsenordnung der FWB Quotes in das System einstellt (ein Quote
ist die gleichzeitige Eingabe einer limitierten Kauf- und einer Verkaufsorder im gleichen Instru-
ment).

5. Wertpapierinhaber mit Verkaufsposition

Mit Ausnahme der Greenshoe-Aktien (siehe Aufgliederung unter D.3.11.) beabsichtigen die
Hauptaktionare derzeit nicht, weitere Aktien zu verauf3ern. Im Ubrigen ist Varengold nicht bekannt,
ob Aktionare der Varengold Verkaufspositionen halten.

6. Zeichnung durch Organmitglieder oder Altaktionare

Es ist der Emittentin nicht bekannt, ob Hauptaktionare oder Mitglieder der Geschaftsfiihrungs-,
Aufsichts-, oder Verwaltungsorgane der Emittentin ein Kaufangebot abgeben wollen oder ob Per-
sonen mehr als 5 % des Angebots kaufen wollen. Der Gesellschaft ist bekannt, dass einer ihrer
Aktionare Interesse bekundet hat, bis zu 5 % der Emission zu zeichnen.

Die Boérsenhandelshaus fur Derivate GmbH, Sitz Hamburg, deren Anteile von Herrn Hans M.
Dastmalchi gehalten werden, hat auf der Grundlage eines Kapitalerhéhungsbeschlusses der
Hauptversammlung vom 15.8.2006 unter Verzicht der Aktiondre auf ihr gesetzliches Bezugsrecht
im Rahmen einer Kapitalerhdhung von EUR 227.040 um EUR 24.000 auf EUR 251.040,00 insge-
samt 24.000 Aktien zum rechnerischen Nennbetrag in Hohe von je 1 Euro, insgesamt mithin fir
24.000 Euro, Gbernommen. Im Vergleich zum Angebotspreis von EUR 12,50 je Aktie betragt der
Unterschied pro Aktie zugunsten der BHFD GmbH hinsichtlich der ibernommenen 24.000 Aktien
EUR 11,50 pro Stick, d. h. insgesamt EUR 276.000. Die BHFD GmbH ist der wichtigste Ver-
triebspartner der Gesellschaft und soll durch diese Beteiligung langfristig an die Varengold Wert-
papierhandelsbank AG gebunden werden.

Die Hanseatic Brokerhouse AG hatte am 18.8.2005 von einem Aktionar der Gesellschaft 600 Akti-
en zu EUR 23 pro Stick erworben. Im Vergleich zum Angebotspreis von EUR 12,50 pro Stiick hat
die Hanseatic Brokerhouse AG EUR 10,50 pro Stiick mehr als den Angebotspreis bezahlt, so
dass der Unterschied insgesamt EUR 6.300 betragt. Am 25.11.2005 haben die Herren Steffen Fix
und Yasin Sebastian Qureshi jeweils 3.720 Stiick Aktien und die Herren Sven Meyer sowie Timur
Coban jeweils 2.480 Stiick Aktien an die Hanseatic Brokerhouse Securities AG verkauft, und zwar
jeweils zum Preis von EUR 8,06. Im Vergleich zum Angebotspreis von EUR 12,50 pro Stlick be-
tragt der Unterschied EUR 4,44 pro Stiick, d. h. hinsichtlich der an die Herren Fix und Qureshi
geleisteten Zahlung EUR 16.516,80 und hinsichtlich der an die Herren Meyer und Coban geleiste-
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ten Zahlung EUR 11.011,20. Diese Kaufe der Hanseatic Brokerhouse haben ihren Grund in einer
standigen wechselseitigen Zusammenarbeit dieser Gesellschaft mit der Varengold Wertpapier-
handelsbank AG.

Das Grundkapital der Gesellschaft wurde aufgrund eines Beschlusses der Hauptversammlung
vom 22.11.2006 durch eine Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln von EUR 251.040 um EUR
753.120 auf nunmehr EUR 1.004.160 erhéht. Im Rahmen dieser Kapitalerhéhung wurden aus
Gesellschaftsmitteln im Verhaltnis 1:3 Aktien an alle Altaktionére ausgegeben.

7. Lock-Up-Vereinbarungen
Verkaufsbeschrankungen in Bezug auf die neuen Aktien bestehen nicht mit folgender Ausnahme:

Die Hauptaktionare (vgl. Tabelle unter C. 17.1.) unterliegen hinsichtlich der von ihnen gehaltenen
Aktien einer Veraufierungsbeschrankung von einem Jahr ab Aufnahme der Notierung der Aktien
der Gesellschaft an der Frankfurter Wertpapierbdérse. Danach haben sich diese Aktionare gegen-
Uber der Gesellschaft unwiderruflich verpflichtet, innerhalb des vorgenannten Zeitraumes keine
Aktien der Gesellschaft borslich oder auRerbdrslich, direkt oder indirekt zur Veraulierung anzubie-
ten, diese zu veraulRern, dieses anzukindigen oder vergleichbare MalRnahmen zu ergreifen. Ein-
zige Ausnahme von dieser Verauflerungsbeschrankung sind die insgesamt bis zu 72.000 Greens-
hoe-Aktien, deren VerauRRerung im Rahmen dieser Vereinbarung zugelassen ist.

8. Verwasserung

Aus der fiir dieses Angebot erfolgten Kapitalerh6hung ergibt sich fiir die Altaktionare eine unmit-
telbare Verwasserung von bis zu EUR 480.000 entsprechend bis zu 32,34 % wie folgt:

Beteiligungsquoten Verwdsserung

Aktionar bisher neu in % in EUR

Qureshi, Yasin Sebastian 16,72% 11,31% 5,41% 80.233
Fix, Steffen 18,09% 12,24% 5,85% 86.834
Ruther, Andreas 12,74% 8,62% 4,12% 61.163
Coban, Timur 9,90% 6,70% 3,20% 47.533
Boérsenhandelshaus fiir Derivate GmbH 9,56% 6,47% 3,09% 45.889
Meyer, Sven 9,49% 6,42% 3,07% 45,537
Hanseatic Brokerhouse Securities AG 5,18% 3,50% 1,67% 24.857
Streubesitz < 5 % 18,32% 12,40% 5,93% 87.954
SUMME 100,00% 67,66% 32,34% 480.000

Aus der Auslbung des Greenshoe ergibt sich keine weitere Verwasserung, da diese Aktien nicht
aus einer Kapitalerh6hung, sondern aus dem Eigentum der vorgenannten Altaktiondre stammen.

9. Kosten der KapitalmaBnahme und des IPO

Die Kosten fir das geplante Listing im Entry-Standard an der Frankfurter Wertpapierbérse werden
das Ergebnis des Geschéftsjahres 2006 um insgesamt bis zu ca. 750.000,00 EUR belasten. Diese
Kosten resultieren zum einen aus den Kosten in Hohe von bis zu 150.000 Euro fiir die Prospekt-
erstellung, Rechtsberatung, Tatigkeit der Wirtschaftsprifer und der emissionsbegleitenden Bank
und dem Designated Sponsor sowie fir die Zulassungsgebihren. Hinzu kommen bis zu 10 % des
Kapitalerhéhungsvolumens in Hohe von bis zu EUR 6,0 Mio., d.h. eine Platzierungsprovision von
bis zu EUR 600.000 fiur die Kosten der Eigenkapitalbeschaffung. Im Falle einer Platzierung auch
der Greenshoe-Aktien fallt ebenfalls eine Provision in Hoéhe von 10 % auf das Volumen von bis zu
EUR 900.000 an, d. h. eine Provision von bis zu EUR 90.000. Die Gesellschaft geht auf Grund
ihrer im Falle einer erfolgreichen Platzierung der Kapitalerh6hung erheblich verbesserten Eigen-
kapitalbasis, der verbesserten strategischen Optionen und der mit einer Notierungsaufnahme ein-
hergehenden, verbesserten offentlichen Wahrnehmung davon aus, dass diese Kosten in einem
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angemessenen Verhaltnis zu den Vorteilen aus der Kapitalerh6hung im Rahmen der Bdrsenein-
fihrung stehen.

10. Zusatzliche Angaben
10.1. Berater

Neben der die Emission als Listingpartner begleitenden VEM Aktienbank AG, Miinchen, werden
keine an der Emission beteiligten Berater im Prospekt genannt.

10.2. Platzierung

Das Angebot erfolgt durch eine Kapitalerhéhung sowie bei einer Uberzeichnung aufgrund einer
Abgabe von Aktien aus dem Bestand der Altaktiondre. Es wurde keine Ubernahmevereinbarung
geschlossen. Die BHFD Boérsenhandelshaus fiir Derivate GmbH wird aufgrund eines Platzie-
rungsvertrages mit der Varengold Wertpapierhandelsbank AG als Anlagevermittlerin fur die Zeich-
ner der Aktien im Rahmen der Emission tatig und erhalt hierfiir eine Platzierungsprovision in Hohe
von 10 % fir die Kosten der Eigenkapitalbeschaffung. Diese Platzierungsprovision verwendet die
BHFD Borsenhandelshaus fiir Derivate GmbH zur Vergltung der Provision fir die Eigenkapitalbe-
schaffung an dritte Vertriebspartner, Vermégensverwalter und Kooperationspartner. Ferner nutzt
die BHFD Bdrsenhandelshaus fur Derivate GmbH diese Platzierungsprovision zur Durchflhrung
von Roadshows, Marketing- und Werbeaktivitdten sowie fur sonstige, die Emission und Platzie-
rung der Aktien der Varengold Wertpapierhandelsbank AG fordernde MaRnahmen.

Im Rahmen der wertpapiertechnischen Abwicklung des 6ffentlichen Angebotes wird das Bankhaus
GbR Martin AG, Goppingen auch als zentrale Abwicklungsstelle fungieren. Ferner ist das Bank-
haus GbR Martin AG, Kirchstr. 35, 73033 Goppingen, Zahl- und Hinterlegungsstelle.

Ein Emissionsiibernahmevertrag besteht nicht. Entsprechend fallt eine Emissionsiibernahmepro-
visionen nicht an.

10.3 Offentliche oder private Platzierung von Wertpapieren anderer Kategorien.

Es werden keine Wertpapiere anderer Kategorien fir die offentliche oder private Platzierung ge-
schaffen.

10.4 Gepriifte Angaben

In Teil D “Wertpapierbeschreibung fiir Aktien” sind mit Ausnahme der Angaben, die den in Teil
“Historische Finanzinformationen” abgedruckten Finanzinformationen entnommen worden sind,
keine weiteren Angaben enthalten, die von den gesetzlichen Abschlusspriifern geprtft oder einer
priferischen Durchsicht unterzogen wurden und uber die ein Bestatigungsvermerk oder eine Be-
scheinigung erstellt wurde.

10.5 Angaben zu Sachverstidndigen

In den vorliegenden Wertpapierprospekt wurden keine Erkldrungen oder Berichte von Personen
aufgenommen, die als Sachverstéandige gehandelt haben. Ausgenommen hiervon sind nur die
hinsichtlich der historischen Finanzinformationen erteilten Bestatigungsvermerke und Bescheini-
gungen der Abschlussprifer der Varengold. Beziiglich des Namens und der Anschrift des Ab-
schlussprifers wird auf Teil C Ziff. 2. verwiesen. Diesbeziglich wird auf Teil G (Historische Fi-
nanzinformationen) verwiesen und hiermit bestatigt, dass die Bestatigungsvermerke und Beschei-
nigungen dort korrekt wiedergegeben wurden.

10.6 Angaben von Seiten Dritter
Samtliche Informationen, Zahlenmaterialien und Studien, die in diesem Prospekt wiedergegeben

sind, beruhen entweder auf 6ffentlich zuganglichen Quellen oder Schatzungen der Varengold, die
wiederum auf bereits veroffentlichen Quellen, Angaben oder dem eigenen Research beruhen.
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Dieser Wertpapierprospekt enthalt ferner eine Vielzahl von Verweisen auf Zahlenmaterialien, Da-
ten, statistische Informationen und Studien Dritter. Varengold hat diese Zahlenmaterialien und
Informationen korrekt wiedergegeben und, soweit es Varengold bekannt ist und sie aus den verof-
fentlichten Informationen ableiten konnte, sind darin keine Inhalte oder Fakten unterschlagen, die
die veroffentlichten Informationen inkorrekt oder irrefiihrend gestalten wirden.

Varengold hat diese Studien und Informationen Dritter jedoch nicht Uberprift und kann daher kei-
ne Gewahr fir den Inhalt der entsprechenden Zahlenmaterialien, Daten, Analysen oder Studien
Dritter ibernehmen.

Die Quellenangaben zu diesen Information sind, soweit nicht aus dem eigenen Research der Va-
rengold stammend, immer an der Stelle im Text genannt, an der die einschlagige Information zi-
tiert wird. Wir raten dem Anleger an dieser Stelle samtliche Informationen dennoch sorgfaltig ab-
wagen und zu berlicksichtigen, dass verschiedene Einschatzungen der Varengold auf den vorste-
hend genannten Studien Dritter basieren. Marktanalysen und —studien basieren zudem haufig auf
Informationen und Annahmen, die moglicherweise bzw. haufig weder exakt noch sachgerecht sind
und ihre Methodik ist von Natur aus vorausschauend und spekulativ. Ferner sollten Anleger be-
ricksichtigen, dass auch die Einschatzungen der Varengold auf solchen Angaben Dritter beruhen
oder beruhen kénnten.

TEIL E. BESTEUERUNG IN DER BUNDESREPUBLIK DEUTSCHLAND
1. Allgemeine Hinweise

Der folgende Abschnitt “Besteuerung in der Bundesrepublik Deutschland” beschreibt einige wich-
tige Besteuerungsgrundsatze, die fiir den Erwerb, das Halten und die Ubertragung von Aktien von
Bedeutung sein konnen. Die Ausfiihrungen sind keine umfassende oder gar abschlieRende Dar-
stellung aller steuerlichen Aspekte in diesem Bereich. Die Zusammenfassung basiert auf dem am
Tag der Ausgabe dieses Prospekts geltenden deutschen Steuerrecht, einschliellich der Doppel-
besteuerungsabkommen, die Deutschland mit anderen Staaten abgeschlossen hat.

Es ist zu beachten, dass sich die Rechtslage — unter Umsténden auch riickwirkend — &ndern kann.
Dies gilt gerade auch im Hinblick auf die steigende Anzahl von Verfahren betreffend die Verein-
barkeit der nationalen steuerrechtlichen Vorschriften mit héherrangigem, insbesondere dem euro-
paischen Recht. Es ist auRerdem zu beachten, dass verschiedene Anderungen der bestehenden
Steuervorschriften im Gesprach sind.

Allen an einem Aktienerwerb Interessierten wird daher dringend empfohlen, ihren Steuerberater
zu den steuerlichen Auswirkungen des Erwerbs, des Haltens, der VerauRerung, der Schenkung
oder Vererbung von Aktien zu konsultieren. Gleiches gilt fur die bei der Rickerstattung von zu-
nachst einbehaltener Kapitalertragssteuer geltenden Regeln. Nur im Rahmen einer individuellen
Steuerberatung kénnen in ausreichender Weise die steuerlich relevanten Besonderheiten des
jeweiligen Aktionars berticksichtigt werden.

2. Besteuerung der Gesellschaft

Kapitalgesellschaften unterliegen in Deutschland grundsatzlich der Kérperschaftsteuer in Hohe
von 25 % zuzuglich 5,5 % Solidaritatszuschlag darauf (insgesamt 26,375 %).

95 % der Dividendeneinnahmen und anderer Gewinnanteile, welche die Gesellschaft von inner-
halb oder aufderhalb Deutschlands ansassigen Kapitalgesellschaften erhalt, sind grundsatzlich von
der Koérperschaftsteuer befreit. Die verbleibenden 5 % dieser Einnahmen gelten als Ausgaben, die
steuerlich nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden diirfen, und unterliegen somit im Ergeb-
nis der Kdrperschaftsteuer zuziglich Solidaritdtszuschlag. Das gleiche gilt grundsatzlich fur Ver-
aullerungsgewinne, welche die Gesellschaft durch VerduRRerung von Anteilen an innerhalb oder
auflerhalb Deutschlands ansassigen Kapitalgesellschaften erzielt.

Kapitalgesellschaften sind auRerdem gewerbesteuerpflichtig. Der Gewerbesteuersatz hangt dabei

von den Gemeinden ab, in denen die Gesellschaft Betriebsstatten unterhalt. Der durchschnittliche
Gewerbesteuersatz liegt derzeit bei 10 — 25 % der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrundlage.
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Der Gewerbesteueraufwand kann von der Bemessungsgrundlage fir die Kérperschaft- sowie
Gewerbesteuer als Betriebsausgabe abgezogen werden.

Dividendeneinnahmen und andere Gewinnanteile von innerhalb oder aufierhalb Deutschlands
ansassigen Kapitalgesellschaften sowie Verauflerungsgewinne aus dem Verkauf von Anteilen an
diesen Kapitalgesellschaften werden fir Zwecke der Gewerbesteuer grundsatzlich ebenso behan-
delt wie fir Zwecke der Korperschaftsteuer. Allerdings sind 95 % der empfangenen Dividenden
und Gewinnanteile nur dann von der Gewerbesteuer befreit, wenn die Gesellschaft wenigstens 10
% des Grundkapitals der ausschittenden Kapitalgesellschaft zu Beginn des Kalenderjahres halt.
Weitere Einschrankungen bestehen fur Dividenden von auflerhalb Deutschlands ansassigen Kapi-
talgesellschaften.

Seit dem 1. Januar 2004 kénnen von der Gesellschaft in einem Jahr erlittene Verluste, ggfs. nach
einem Abzug im unmittelbar vorangegangenem Veranlagungszeitraum bis maximal EUR
511.500,00, nur noch eingeschrankt mit Gewinnen spaterer Jahre verrechnet werden (so genann-
te Mindestbesteuerung). Nach Berlcksichtigung eines Sockelbetrages von EUR 1.000.000,00
koénnen fir Korperschaft- und Gewerbesteuerzwecke nur noch 60 % des steuerpflichtigen Ge-
winns mit bestehenden Verlustvortragen verrechnet werden. Nicht genutzte steuerliche Verlustvor-
trage konnen unbefristet vorgetragen werden und um Rahmen der dargestellien 60 %-
Beschrankung zukiinftig steuerpflichtiges Einkommen mindern.

3. Besteuerung der Aktionare

Aktiondre unterliegen der Besteuerung insbesondere im Zusammenhang mit dem Halten von An-
teilen (Besteuerung von Dividendeneinklnften), der VerduRerung von Anteilen (Besteuerung von
VerauRerungsgewinnen) und der unentgeltlichen Ubertragung von Anteilen (Erbschaft- und
Schenkungsteuer).

4. Besteuerung von Dividendeneinkiinften
4.1. Kapitalertragsteuer

Die Gesellschaft muss bei der Auszahlung einer Dividende grundsatzlich Kapitalertragsteuer in
Hohe von 20 % zuzlglich Solidaritatszuschlags in Héhe von 5,5 % darauf, insgesamt also 21,10
%, einbehalten.

Einbehaltung und Abflhrung der Kapitalertragsteuer erfolgt unabhangig davon, in welcher Héhe
die Dividendenzahlung beim Anteilseigner steuerlich zu berlcksichtigen ist, und ob dieser inner-
halb oder auf3erhalb Deutschlands ansassig ist. Bestimmte Ausnahmen kdnnen fiir Kapitalgesell-
schaften in einem anderen EU-Mitgliedsstaat gelten, wenn die EU-Mutter-Tochter Richtlinie auf sie
anwendbar ist. Die Gesellschaft Gbernimmt die Verantwortung fur die ordnungsgemafe Einbehal-
tung der Quellensteuern.

Sowohl bei inlandischen Anlegern (d.h. Anlegern mit Wohnsitz, gewohnlichem Aufenthalt, Ge-
schéftsleitung bzw. Sitz in Deutschland) als auch bei nicht in Deutschland anséssigen Anlegern
(auslandischen Anlegern), die ihre Anteile Uber eine inlandische Betriebsstatte oder feste Einrich-
tung oder in einem Betriebsvermdégen, fur das im Inland ein stédndiger Vertreter bestellt ist, halten,
wird die einbehaltene Kapitalertragsteuer auf die personliche Einkommen- oder Kérperschaftsteu-
erschuld angerechnet. Soweit die einbehaltene Kapitalertragsteuer die personliche Steuerschuld
Ubersteigt, wird sie erstattet. Entsprechendes gilt fiir den Solidaritatszuschlag.

Dividendenzahlungen an auslandische Anleger unterliegen im Ergebnis einer ermaRigten Kapital-
ertragsteuer (in der Regel 15 %), wenn zwischen Deutschland und dem Wohnsitzstaat des Anle-
gers ein Doppelbesteuerungsabkommen besteht, und der Anleger die Aktien nicht Uber eine in-
landische Betriebsstatte oder feste Einrichtung oder in einem Betriebsvermdgen, fur das im Inland
ein standiger Vertreter bestellt ist, halt. Die ErmaRigung wird dadurch gewahrt, dass der Diffe-
renzbetrag zwischen der in der gesetzlich vorgeschriebenen Hohe einbehaltenen Kapitaler-
tragsteuer (einschliel3lich des Solidaritatszuschlags) und der Steuerschuld, die sich aus dem
Steuersatz im jeweiligen Doppelbesteuerungsabkommen ergibt (in der Regel 15 %), auf Antrag
vom BZSt Bundeszentralamt fur Steuern, vormals Bundesamt fir Finanzen, Bonn-Beuel, An der
Kippe 1, 53225 Bonn, erstattet wird. Die Antragsformulare sind beim Bundeszentralamt fiir Steu-
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ern sowie deutschen Botschaften und Konsulaten und tber die Website des Bundeszentralamtes
(www.bzst.bund.de) erhaltlich.

4.2. Dividendeneinkiinfte in Deutschland ansassiger Anleger (Aktien im Privatvermo-
gen)

Bei den Anlegern, die ihre Aktien im Privatvermdgen halten, flie3t lediglich die Halfte der Dividen-
deneinnahmen in die Bemessungsgrundlage ein (so genanntes Halbeinkiinfteverfahren). Dieser
Teil der Dividendenzahlungen wird dann dem jeweiligen (progressiv ansteigenden) Einkommens-
teuersatz des Anlegers (zzgl. Solidaritatszuschlag) unterworfen. Entsprechend kann auch nur die
Halfte der mit den Dividenden in Zusammenhang stehenden Werbungskosten steuerlich bertck-
sichtigt werden.

Anlegern, die ihre Aktien im Privatvermogen halten, wird ein Freibetrag fur ihre gesamten Einkunf-
te aus Kapitalvermdgen in Héhe von jahrlich EUR 1.370,00 (EUR 2.740,00 bei zusammen veran-
lagten Ehegatten) gewahrt. Zusatzlich wird eine jahrliche Werbungskostenpauschale in Héhe von
EUR 51,00 (EUR 102,00 bei zusammen veranlagten Ehegatten) angesetzt, wenn nicht hohere
Werbungskosten nachgewiesen werden. Im Ergebnis werden Dividendeneinkiinfte also nur in der
Hohe besteuert, in der der steuerbare Anteil und die sonstigen Einkinfte aus Kapitalvermdgen
nach (bei Dividenden halftigem) Abzug der tatsachlich angefallenen bzw. pauschalierten Wer-
bungskosten den Sparerfreibetrag Ubersteigen.

4.3. Dividendeneinkiinfte in Deutschland ansédssiger Anleger (Aktien im Betriebsver-
mogen)

Werden die Anteile im Betriebsvermdgen gehalten, so richtet sich die Besteuerung danach, ob der
Anleger eine Kapitalgesellschaft, ein Einzelunternehmer oder eine Personengesellschaft ist:

Bei Kapitalgesellschaften sind die Dividendenzahlungen grundsatzlich von der Kérperschaftsteuer
befreit. Jedoch gelten 5 % der steuerfreien Dividendeneinnahmen als Ausgaben, die steuerlich
nicht als Betriebsausgaben abgezogen werden dirfen, und unterliegen somit im Ergebnis der
Besteuerung. Tatsachlich entstandene Betriebsausgaben, die im Zusammenhang mit den Aktien
stehen, kénnen bei der Gewinnermittlung in voller Héhe abgezogen werden. 95 % der inlandi-
schen Dividendeneinnahmen sind fir die Ermittlung der gewerbesteuerlichen Bemessungsgrund-
lage wieder hinzuzurechnen und unterliegen damit der Gewerbesteuer, es sei denn, die Anlegerin
ist zu Beginn des Kalenderjahrs zu mindestens 10 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt.
Dies gilt unter weiteren Einschrédnkungen auch fur ausléandische Dividenden.

Bei Einzelunternehmern wird grundsatzlich die Halfte der Dividendenzahlungen besteuert. Ent-
sprechend ist auch nur die Halfte der mit den Dividendeneinnahmen in wirtschaftlichem Zusam-
menhang stehenden Betriebsausgaben (vorbehaltlich sonstiger Abzugsbeschrankungen) steuer-
lich abzugsfahig. Zusatzlich unterliegen die Dividenden in vollem Umfang der Gewerbesteuer,
sofern der Anleger gewerbesteuerpflichtig und zu Beginn des Erhebungszeitraums nicht zu min-
destens 10 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt ist. Dies gilt unter weiteren Einschran-
kungen auch fir auslandische Dividenden. Die Gewerbesteuer wird jedoch — abhangig von der
Hohe des kommunalen Steuersatzes und der personlichen Besteuerungsverhaltnisse — vollstan-
dig oder teilweise auf die Einkommensteuer des Aktionars angerechnet.

Werden die Aktien von einer Personengesellschaft gehalten, fallt Einkommen- oder Korper-
schaftsteuer lediglich auf der Ebene der Gesellschafter an. Bei kdrperschaftsteuerpflichtigen Ge-
sellschaftern ist die Dividendenzahlung grundsatzlich zu 95 % steuerbefreit (siehe oben unter
“Besteuerung der Aktionare — Besteuerung von Dividendeneinkilinften in Deutschland ansassiger
Anleger, die ihre Aktien im Betriebsvermdgen halten — Kapitalgesellschaften”). Unterliegt der Ge-
sellschafter hingegen der Einkommensteuer, so wird die Halfte der Dividende besteuert (siehe
oben unter Besteuerung der Aktionare Besteuerung von Dividendeneinkiinften in Deutschland
ansassiger Anleger, die ihre Aktien im Betriebsvermégen halten — Einzelunternehmer”). Hinsicht-
lich der Abziehbarkeit von Betriebsausgaben gelten fir kérperschaftsteuerpflichtige Gesellschafter
die oben unter “Besteuerung der Aktionére Besteuerung von Dividendeneinkunften in Deutschland
ansassiger Anleger, die ihre Aktien im Betriebsvermdgen halten — Kapitalgesellschaften” und fur
einkommensteuerpflichtige Gesellschafter die oben unter “Besteuerung der Aktiondre Besteue-
rung von Dividendeneinkinften in Deutschland ansassiger Anleger, die ihre Aktien im Betriebs-
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vermogen halten — Einzelunternehmer” gemachten Ausfihrungen. Auf der Ebene einer gewerbe-
steuerpflichtigen Personengesellschaft unterliegen Dividendenzahlungen zur Halfte der Gewerbe-
steuer, soweit natlrliche Personen beteiligt sind, und zu 5 % soweit Kapitalgesellschaften beteiligt
sind, wenn die Personengesellschaft zu Beginn des Erhebungszeitraums zu mindestens 10 % am
Grundkapital der Gesellschaft beteiligt ist. Im Ubrigen unterliegen Dividendenzahlungen in voller
Hohe der Gewerbesteuer. Soweit natirliche Personen an der Personengesellschaft beteiligt sind,
wird die auf Ebene der Personengesellschaft anfallende Gewerbesteuer jedoch — abhangig von
der Héhe des kommunalen Steuersatzes und der personlichen Besteuerungsverhaltnisse — voll-
sténdig oder teilweise auf ihre Einkommensteuer angerechnet.

Besondere Regelungen fur Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzunternehmen
sowie Lebensversicherungs- und Krankenversicherungsunternehmen und Pensionsfonds sind
unten beschrieben.

44, Dividendeneinkiinfte nicht in Deutschland ansassiger Anleger

Bei auslandischen Anlegern, die die Aktien nicht Uber eine inlandische Betriebsstatte oder feste
Einrichtung oder in einem Betriebsvermdgen, fir das im Inland ein standiger Vertreter bestellt ist,
halten, ist die Steuerpflicht mit der Einbehaltung der (mdglicherweise Uber eine Erstattung auf
Grund eines Doppelbesteuerungsabkommens reduzierten) Kapitalertragsteuer abgegolten. Fur
Anleger hingegen, die die Aktien Uber eine inlandische Betriebsstatte oder feste Einrichtung oder
in einem Betriebsvermogen, fur das im Inland ein standiger Vertreter bestellt ist, halten, gelten die
obigen Ausfiihrungen fur in Deutschland ansassige Anleger entsprechend.

5. Besteuerung von VerdauBerungsgewinnen

5.1. VerauBerungsgewinne in Deutschland ansassiger Anleger (Aktien im Privatvermo-
gen)

Die Haélfte des Gewinns aus der Veraufierung von Aktien, die im Privatvermdgen gehalten wurden,
unterliegt der Einkommensteuer mit dem jeweiligen Einkommensteuersatz zzgl. 5,5 % Solidari-
tatszuschlag, wenn die Aktien innerhalb eines Jahres vor der VeraulRerung erworben wurden. Bei
Aktien, die einem Verwahrer zur Sammelverwahrung nach § 5 Depotgesetz anvertraut worden
sind, wird dabei unterstellt, dass bei mehreren Aktienkdufen und —verkdufen die zuerst ange-
schafften Aktien zuerst verauert wurden. Falls samtliche Gewinne des Anlegers aus privaten
VeraulRerungsgeschaften im betreffenden Kalenderjahr insgesamt weniger als EUR 512,00 betra-
gen, werden diese nicht besteuert. Ein Veraufierungsverlust kann nur durch im gleichen Kalender-
jahr aus privaten Verauflerungsgeschaften erzielte Gewinne ausgeglichen oder, wenn dies man-
gels entsprechender Gewinne nicht mdglich ist, unter bestimmten Voraussetzungen von positiven
Einkilinften aus privaten Verauflierungsgeschaften des Vorjahrs oder der Folgejahre abgezogen
werden.

Nach Ablauf der vorgenannten 1-Jahres-Frist ist die Halfte des VeraduRerungsgewinns nur zu ver-
steuern, wenn der VeraulRerer der Aktien oder — im Fall eines unentgeltlichen Erwerbs — sein
Rechtsvorganger zu einem beliebigen Zeitpunkt innerhalb von 5 Jahren vor der Verdulerung un-
mittelbar oder mittelbar zu mindestens 1 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt war.

5.2. VerdauBerungsgewinne in Deutschland ansassiger Anleger (Aktien im Betriebsver-
maogen)

Werden die Aktien im Betriebsvermdgen gehalten, so richtet sich die Besteuerung des Gewinns
aus der VerauRerung danach, ob der Anleger eine Kapitalgesellschaft, ein Einzelunternehmer
oder eine Personengesellschaft ist:

Im Falle einer Kapitalgesellschaft als Anlegerin sind Verdul3erungsgewinne grundsatzlich von der
Korperschaft- und Gewerbesteuer befreit. VerauRerungsgewinn ist der Betrag, um den der Verau-
Rerungspreis oder der an dessen Stelle tretende Wert nach Abzug der VeraulRerungskosten den
steuerlichen Buchwert im Zeitpunkt der VerauRerung ubersteigt. Allerdings gelten 5% des Verau-
Rerungsgewinns pauschal als steuerlich nicht abzugsfahige Betriebsausgaben, so dass sie im
Ergebnis der Besteuerung unterliegen. Tatsachlich entstandene Betriebsausgaben, die im Zu-
sammenhang mit den Anteilen stehen, kdnnen, soweit sie nicht Veraulierungskosten sind, bei der
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Gewinnermittlung in voller Hohe abgezogen werden. VerdulRerungsverluste und sonstige Wert-
minderungen der Aktien kdnnen steuerlich nicht bertcksichtigt werden.

Sofern die Aktien von Einzelunternehmern gehalten werden, wird die Halfte der VerauRerungs-
gewinne besteuert. Entsprechend kénnen nur die Halfte der mit solchen VerauRerungsgewinnen
zusammenhangenden Betriebsausgaben sowie nur die Halfte eventueller Verauflierungsverluste
steuerlich berlicksichtigt werden. Zusatzlich unterliegt die Halfte der VeraulRerungsgewinne der
Gewerbesteuer, wenn der Einzelunternehmer gewerbesteuerpflichtig ist. Die Gewerbesteuer wird
jedoch, abhangig von der Hohe des kommunalen Steuersatzes und der persénlichen Belastungs-
verhaltnisse, vollstandig oder teilweise auf die Einkommensteuer des Anlegers angerechnet.

Ist der Anleger eine Personengesellschaft, so hangt die Besteuerung davon ab, ob deren Gesell-
schafter der Einkommen- oder Kérperschaftsteuer unterliegen:

Bei Gesellschaftern, die der Koérperschaftsteuer unterliegen, sind Verauflerungsgewinne grund-
satzlich steuerbefreit (siehe oben “Verauflerungsgewinne in Deutschland ansassiger Anleger, die
ihre Aktien im Betriebsvermdgen halten - Kapitalgesellschaften”). Gesellschafter, die der Einkom-
mensteuer unterliegen, haben die Halfte der Verauflierungsgewinne zu versteuern (siehe oben
unter “Verauflerungsgewinne in Deutschland ansassiger Anleger, die ihre Aktien im Betriebsver-
mdgen halten - Einzelunternehmer”). Hinsichtlich der Abziehbarkeit von mit VerauRerungsgewin-
nen zusammenhangenden Betriebsausgaben und VerauRerungsverlusten gelten flir korper-
schaftsteuerpflichtige Gesellschafter die obigen Ausfihrungen unter “VerauRerungsgewinne in
Deutschland anséassiger Anleger, die ihre Aktien im Betriebsvermégen halten - Kapitalgesellschaf-
ten” Ausgefiihrte und fur einkommensteuerpflichtige Gesellschafter die obigen Ausfihrungen unter
“VerauBerungsgewinne in Deutschland ansassiger Anleger, die ihre Aktien im Betriebsvermdgen
halten - Einzelunternehmer”. Zusatzlich unterliegen die VeraulRerungsgewinne auf der Ebene ei-
ner gewerbesteuerpflichtigen Personengesellschaft in Héhe von 5% der Gewerbesteuer, soweit
Kapitalgesellschaften an der Personengesellschaft beteiligt sind bzw. zur Halfte der Gewerbe-
steuer, soweit natlrliche Personen an der Personengesellschaft beteiligt sind. Es wird die auf
Ebene der Personengesellschaft anfallende Gewerbesteuer jedoch — abhangig von der Hohe des
kommunalen Steuersatzes und der personlichen Besteuerungsverhaltnisse — vollstandig oder
teilweise auf die Einkommensteuer angerechnet.

Besondere Regelungen fir Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, Finanzunternehmen
sowie Lebensversicherungs- und Krankenversicherungsunternehmen und Pensionsfonds sind
unten beschrieben.

5.3. VerduBerungsgewinne nicht in Deutschland ansédssiger Anleger

VerauRerungsgewinne, die von nicht in Deutschland ansassigen Anlegern erzielt werden, unter-
liegen der deutschen Steuer grundsatzlich nur, wenn der verauflernde Anleger oder — im Fall ei-
nes unentgeltlichen Erwerbs — sein Rechtsvorganger zu einem beliebigen Zeitpunkt innerhalb von
funf Jahren vor der VerauRRerung unmittelbar oder mittelbar zu mindestens 1 % am Grundkapital
der Gesellschaft mit Sitz oder Geschéaftsleitung im Inland beteiligt war. In diesen Fallen unterliegt
ggf. 5 % des VerauRerungsgewinns der Korperschaftsteuer und dem Solidaritatszuschlag, wenn
der Anleger eine Kapitalgesellschaft ist oder ist in allen anderen Fallen die Halfte des Veraulle-
rungsgewinns steuerpflichtig.

Die meisten Doppelbesteuerungsabkommen sehen hierbei allerdings eine vollstdndige Freistel-
lung von deutschen Steuern vor und weisen das Besteuerungsrecht dem Ansassigkeitsstaat des
Anlegers zu.

Fir Gewinne aus dem Verkauf von Aktien, die Uber eine inlandische Betriebstatte oder feste Ein-
richtung oder in einem Betriebsvermdogen, flir das im Inland ein standiger Vertreter bestellt ist,
gehalten wurde, gilt das oben fir in Deutschland ansassige Anleger Dargestellte entsprechend.

6. Regelungen fiir Finanzdienstleistungsinstitute

Far Aktien, die bei Kreditinstituten oder Finanzdienstleistungsinstituten gem. § 1 Abs. 12 Kredit-

wesengesetz dem Handelsbuch zuzurechnen sind, finden die Ublicherweise fur Kapitalgesell-
schaften geltende Steuerbefreiung und das Halbeinklnfteverfahren grundsatzlich weder auf Divi-
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dendeneinnahmen noch auf VerauRerungsgewinne oder -verluste Anwendung, d.h. Dividenden-
einnahmen und VeraduRerungsgewinne unterliegen grundséatzlich in vollem Umfang der Korper-
schaft- oder Einkommensteuer und ggf. der Gewerbesteuer. Das gleiche gilt fir Aktien, die von
Finanzunternehmen im Sinne des Kreditwesengesetzes mit dem Ziel der kurzfristigen Erzielung
eines Eigenhandelserfolges erworben wurden. Dies gilt ebenso fir Kreditinstitute, Finanzdienst-
leistungsinstitute, Finanzunternehmen mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der Européischen
Gemeinschaft oder einem anderen Staat des EWR-Abkommens. Ebenso findet die Ublicherweise
fur Kapitalgesellschaften geltende Steuerbefreiung weder auf Dividendeneinnahmen noch auf
VerauRerungsgewinne oder -verluste Anwendung, wenn die Aktien den Kapitalanlagen eines Le-
bensversicherungs- und Krankenversicherungsunternehmens oder eines Pensionsfonds zuzu-
rechnen sind. Bestimmte Ausnahmen kénnen fir Kapitalgesellschaften gelten, soweit auf Dividen-
den der Gesellschaft, die EU-Mutter-Tochter-Richtlinie anwendbar ist.

7. Erbschaft- und Schenkungsteuer

Die Ubertragung von Aktien im Wege der Erbfolge oder Schenkung wird nur unter einer der fol-
genden Voraussetzungen der deutschen Erbschaft- und Schenkungsteuer unterworfen:

o Der Erblasser, der Schenker, der Erbe, der Beschenkte oder ein sonstiger Beglns-
tigter hat seinen Wohnsitz oder gewodhnlichen Aufenthalt zum Zeitpunkt der Ubertra-
gung in Deutschland.

o Die Aktien werden — unabhéangig von diesen persdnlichen Voraussetzungen — in ei-
nem gewerblichen Betriebsvermdgen gehalten, fir welches in Deutschland eine Be-
triebsstatte unterhalten wird oder ein standiger Vertreter bestellt ist.

o Der Erblasser war zur Zeit des Erbfalls oder der Schenker zur Zeit der Schenkung
entweder allein oder zusammen mit anderen ihm nahe stehenden Personen unmit-
telbar oder mittelbar zu mindestens 10 % am Grundkapital der Gesellschaft beteiligt.

Die wenigen Doppelbesteuerungsabkommen zur Erbschaft- und Schenkungsteuer, die Deutsch-
land abgeschlossen hat, sehen Ublicherweise vor, dass deutsche Erbschaft- oder Schenkungs-
teuer nur in der ersten Fallgestaltung und mit Einschrankungen auch in der zweiten Fallgestaltung
erhoben wird. Sonderregelungen gelten fur bestimmte auerhalb Deutschlands lebende deutsche
Staatsangehdrige und ehemalige deutsche Staatsangehdrige.

8. Andere Steuern

Beim Erwerb, der VerauRerung oder anderen Formen der Ubertragung der Aktien fallt keine deut-
sche Kapitalverkehrsteuer, Umsatzsteuer, Stempelsteuer oder ahnliche Steuer an. Ein Unterneh-
mer kann jedoch fur grundsétzlich steuerbefreite Umsatze mit Aktien zur Umsatzsteuer optieren,
wenn der Umsatz fir einen anderen Unternehmer flir dessen Unternehmen ausgefihrt wird. Ver-
madgensteuer wird in Deutschland zurzeit nicht erhoben.

TEIL F. GESCHAFTSGANG UND AUSSICHTEN

Der Vorstand rechnet aufgrund der neu geschaffenen und optimierten Produktbasis, dem Erfolg in
der Akquisition neuer Vertriebspartner sowie der Diversifikation der Ertragsfelder, Ertragsarten
und Produkte mit einer weiterhin positiven Geschéaftsentwicklung und einem dynamischen Wachs-
tum in den kommenden Jahren.

Getragen von einer Kundenakquisitionsstrategie sowohl im institutionellen als auch im Privatkun-
densegment, der Entwicklung neuer Produkte in den Bereichen MFD, dem Asset Management
und der Kontofiihrung in CFDs ist das Unternehmen bestrebt, seinen erfolgreichen Wachstums-
kurs fortzusetzen. Die aufgezeigte Strategie zur Erhdhung der Umsétze soll konsequent fortge-
fuhrt werden; eine deutliche Steigerung der Umsatze und Ertrage ist geplant.
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1. Jiingster Geschéftsgang

Der bisherige Geschaftsverlauf im Jahr 2006 bestatigt diese Einschatzung nach Auffassung des
Vorstands. Trotz der im Zusammenhang mit der Entwicklung, dem Ausbau und der Einflihrung
neuer Produkte erforderlichen Investitionen verfligt das Unternehmen Uber eine weiterhin stabile
Finanz- und Ertragslage und gewinnt kontinuierlich neue Vertriebspartner und Kunden. Die Anzahl
der Kunden und Vertriebspartner konnte allein im ersten Halbjahr 2006 um mehr als 20% gestei-
gert werden.

Das Unternehmen konnte im Jahr 2006 erfolgreich den ersten, zum Vertrieb in Deutschland zuge-
lassenen Dachhedgefonds mit einem Fokus auf dem Segment der Managed Futures am Markt
positionieren und langfristig strukturierte Seedkapital-Investitionen einwerben. Uberdies startete im
ersten Halbjahr 2006 der erste deutschsprachige Derivate-Managerpool unter der Internetadresse
www.ctaportal.com. Die Varengold hat seit Beginn des Geschéftsjahres 2006 mit diesen Entwick-
lungen sowie dem erfolgreichen Start der MFD-Plattform nach eigener Einschatzung das Funda-
ment fur das zukinftige Wachstum der Gruppe weiter verstarkt. Das Produkt Portfolio im Bereich
des Asset-Management erstreckt sich damit von hochrentablen Produkten fiir Spezialvertriebe bis
hin zu erstmals vom Gesamtmarkt der freien Vermittler platzierbaren Dachhedgefondprodukten.

Ferner wurde insbesondere im Brokerage die IT-Struktur mit Blick auf die interne wie auch externe
Abwicklungs- und Organisationsstruktur auf das weitere Wachstum vorbereitet. Entsprechende
Arbeiten erfolgten ebenfalls im Bereich der Kontoflhrung fir CFDs sowie in der Produktstrukturie-
rung.

Insbesondere im Bereich der Produktstrukturierung konnten von verschiedenen Kooperationspart-
nern Zusagen fur Mindestvertriebsumsatze fir das zweite Halbjahr 2006 und erste Halbjahr 2007
gewonnen werden. Ertrage aus bestehenden Kooperationen konnten teilweise Uber Zeitraume
von bis zu neun Jahren vertraglich gesichert werden. Darliber hinaus hat sich die Varengold
Wertpapierhandelsbank AG im August 2006 mit 40 % an der Alternative Investment Partner AG,
Zug, beteiligt. Diese Akquisition wertet das Unternehmen als ,Proof of Concept* fir die im voran-
gegangenen Teil dieses Prospekts dargestellte Wachstumsstrategie. Im Rahmen dieser Strategie
werden ausgewahlte Akquisitionen in Bezug auf die Gewinnung zusatzlichen Anlage- und Abwick-
lungsvolumen sowie den Ausbau der Platzierungskraft ein erhebliches Gewicht haben.

2. Geschaftsaussichten

Der etablierten strategischen Ausrichtung folgend wird die Varengold ihren aus Sicht der Gesell-
schaft erfolgreichen Kurs im Ausbau der bestehenden Geschaftsfelder fortsetzen. Im Vordergrund
steht die hierbei die Gewinnung zusatzlichen Anlage- und Abwicklungsvermdgens im Asset-
Management und Brokerage durch neue Akquisitionen sowie Festigung und Ausbau der beste-
henden Partnerschaften mit Vermogensverwaltern, Fondsgesellschaften und Finanzinstituten. Vor
allem die mit diesem Volumenwachstum einhergehenden Skaleneffekte, die sich bereits jetzt in
einzelnen Geschaftssparten durch Profitabilitatssteigerungen auswirken, sollen die Saulen des
zukunftigen Gewinnwachstums darstellen.

Nach Einschatzung der Varengold sowie verschiedener Analysten wird der Markt der Hedgefonds,
Derivate und Alternative Investments eines der am starksten wachsenden Marktsegmente der
kommenden finf bis zehn Jahre im Sektor der Bank- und Finanzdienstleistungen sein. Trotz des
fur dieses Marktsegment eher negativen Diskurses Uber einzelne Strategien von Hedgefonds
konnte die Varengold zusatzliche Mandate und zusatzliches Volumen in allen Geschaftssegmen-
ten gewinnen. Dies ist nicht zuletzt durch die geringe finanzmathematisch-quantitative wie auch
wirtschaftlich qualitative Korrelation des Marktsegments der Alternative Investments und Derivate
zum Gesamttrend an den Aktienmarkten sowie den grundsatzlichen volkswirtschaftlichen Rah-
menbedingungen begrindet. Mithin gehen die Planungen fiir die kommenden Jahre davon aus,
dass eine nachhaltige Steigerung der Provisionserlose erzielt werden kann.

Hierbei zeigen die Erfahrungen der vergangenen Jahre, dass die allgemeinen Verwaltungsauf-
wendungen trotz Uberproportional steigender Umsétze in vielen Teilbereichen stabil gehalten wer-
den kdnnen. Ursache hierfir ist unter anderem die Uber die letzten rund zehn Jahre entwickelte
und erprobte sowie auch den Eintritt von Skaleneffekten ausgelegte IT- und Organisationsstruktur
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der Varengold. Diese Erwartungen stehen unter der Pramisse, dass es der Varengold auch in
Zukunft gelingt, die in diesem Prospekt beschriebenen Risiken zu kontrollieren und die strategi-
sche Positionierung sowie die Assets auch weiterhin effizient nutzen zu kénnen.

Um die aus Sicht der Gesellschaft gute Marktposition, den Wettbewerbsvorsprung sowie die Al-
leinstellungsmerkmale zu sichern und weiter auszubauen, werden erhebliche Investitionen und
Ausgaben erforderlich sein. Zu den bereits genannten Investitionsbereichen werden weitere Inves-
titionen und Ausgaben in der Kontofiihrung 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 dem verstarkten Vertrieb der Produkte und Dienstleis-
tungen erfolgen. Eine deutliche Aufstockung des Mitarbeiterstamms ist derzeit weder geplant noch
erforderlich. Eine Ausnahme hiervon bildet der Ausbau des Mitarbeiterstammes im Bereich Sales
und Marketing, welcher primar der Gewinnung neuen Geschéfts dient.

Varengold wird weiterhin in Produkte und Dienstleistungen investieren, die den Kunden Unabhan-
gigkeit vom Trend der Markte verschaffen. Des Weiteren wird das Unternehmen auch zukinftig
innerhalb seiner etablierten Produktpalette wachsen, die angesichts des Marktumfelds aus Sicht
der Gesellschaft ein deutliches Wachstumspotenzial aufweist.

Eine wichtige Saule fir eine erfolgreiche Entwicklung stellt nach wie vor die Stabilitdt und Loyalitat
des Mitarbeiterstamms dar, der in den SchllUsselpositionen von den Hauptaktionaren und weiteren
Miteigentimern des Instituts getragen wird. Die regelmaflig erforderlichen Schulungen und Fort-
bildungen werden auch zukiinftig zu zusatzlichen Kostenbelastungen fiihren.

Ferner beabsichtigt Varengold zur Realisierung eines dynamischen Wachstums, erhebliche Mittel
fir den Ausbaus des Marketing und Sales (s. Teil D 1.4.2.) sowie die Akquisition ausgewahlter
Finanzdienstleister und Portfolioverwalter (s. Teil D 1.4.1.) zu investieren.

Die aus vorstehend genannten Ausgaben und Investitionen resultierenden zusatzlichen Kosten
werden vor allem das Geschéaftsergebnis des Jahres 2007 erheblich belasten.

Die Kosten fur die Durchfihrung der Emission sowie das geplante Listing im Entry-Standard an
der Frankfurter Wertpapierbérse werden das Ergebnis des Geschéftsjahres 2006 sowie ggf. 2007
um zunachst ca. 150.000,00 EUR zuzuglich bis zu 10 % des platzierten Kapitalerhéhungsvolu-
mens fir die Kosten der Eigenkapitalbeschaffung belasten.

Die Gesellschaft geht auf Grund der im Falle der erfolgreichen Platzierung der Kapitalerh6hung
erheblich verbesserten Eigenkapitalbasis, der verbesserten strategischen Optionen und der mit
der Notierungsaufnahme einhergehenden verbesserten 6ffentlichen Wahrnehmung davon aus,
dass die vorstehend genannten Belastungen notwendige Vorlaufkosten fir ein erhebliches Erl6s-
und Gewinnwachstum darstellen. .

Mit der Notierungsaufnahme zielt das Unternehmen neben den in diesem Prospekt genannten
Zielen dartber hinaus darauf, dass sich die Aktien der Varengold Wertpapierhandelsbank AG zu
einer effizienten Akquisitionswahrung entwickeln und dadurch der Weg fir mégliche kinftige Kapi-
talmalRnahmen geebnet wird.
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TEIL G. HISTORISCHE FINANZINFORMATIONEN

Dieser Teil enthalt folgende Informationen:

1. Jahresabschluss der Varengold Wertpapierhandelsbank AG 2005.............ccccccceeeeenn.
1.1, Bilanz zum 31.12.2005 ... e
1.2. Gewinn- und Verlustrechnung fir die Zeit vom 01.01. bis 31.12.2005 ...................
1.3, ANNANG 2005 ... a e e e e s e e e e e e e e
1.4, LageberiCht 2005 ........oooiiiiiiiiee e
1.5,  Bestatigungsvermerk 2005 ..........oooiiiiiiiiie e
2, Jahresabschluss der Varengold Wertpapierhandelsbank AG 2004 ..............cccccceeuuees
21, Bilanz zum 31.12.2004 ... ..ot eas
2.2.  Gewinn- und Verlustrechnung fiir die Zeit vom 01.01. bis 31.12.2004..................
2.3, ANhANG 2004 ... ..o e e e e e e e
2.4,  LageberiCht 2004 ...... .o e e
2.5. Bestatigungsvermerk 2004 ...........coo oo iiiiiiiiiie e
3. Jahresabschluss der Varengold Wertpapierhandelsbank AG 2003 ..............cccccveunees
3.1, Bilanz zum 31.12.2003........eeee et eene e anes
3.2.  Gewinn- und Verlustrechnung fir die Zeit vom 01.01. bis 31.12.2003..................
3.3, ANNANG 2003 ... e e e e e e e e nees
3.4, Lagebericht 2003 ...
3.5.  Bestatigungsvermerk 2003 .........coooiiiiiiiiiiie e
4, Ergdanzende Unterlagen zu den Jahresabschliissen 2003 — 2005 (Kapitalfluss- und
Eigenkapitalveranderungsrechnungen) ..........cccccmminiiimminsmnssnese e
5. Zwischenabschluss zum 30. Juni 2006.............cccciiiiiiiiiiiirrrr e

Alle Finanzangaben der Varengold in diesem Wertpapierprospekt beziehen sich auf die zum je-
weiligen Zeitpunkt (Erstellung des jeweiligen Jahresabschlusses bzw. Zwischenabschlusses) gel-
tenden Rechnungslegungsvorschriften nach HGB.

Nach § 340i HGB missen Kreditinstitute - anders als andere Unternehmen - unabhangig von ihrer
GroRe einen Konzernabschluss aufstellen. Die groRenabhangigen Befreiungen des § 293 HGB
gelten nicht. Allerdings regelt § 296 HGB, dass bestimmte Tochterunternehmen nicht in den Kon-
zernabschluss einbezogen werden missen, und zwar vor allem dann, wenn sie fur die Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns von untergeordneter Bedeutung sind. Dies gilt fur
alle Tochterunternehmen der Varengold — sowohl einzeln als auch konsolidiert. Dies wurde im
Falle der Varengold Wertpapierhandelsbank AG durch die Wirtschaftsprifungsgesellschaft NPP
Niethammer, Posewang & Partner GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesell-
schaft, Raboisen 38, 20095 Hamburg, festgestellt und bestatigt. Im Ergebnis ist Varengold daher
nicht verpflichtet einen Konzernabschluss aufstellen.
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Jahresabschluss der Varengold Wertpapierhandelsbank AG 2005
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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
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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

88

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

89

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 €.
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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

Lagebericht fiir das Geschaftsjahr 2005

Mai 2006
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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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NPP NIETHAMMER, POSEWANG & PARTNER GMBH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft - Steuerberatungsgesellschaft

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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BILANZ
Varengold Wertpapierhandelsbank AG Hamburg
zum 31. Dezember 2004

AKTIVA
Geschéftsjahr Vorjahr
Euro Euro Euro
1. Barreserve
a) Kassenbestand 3.180,41 105,92
2. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig 271.110,63 462.157,22
b) andere Forderungen 59.821,15 330.931,78 59.821,15
3. Forderungen an Kunden 1.359.172,17 586.118,63
4. Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere 980,00 2.990,00
5. Beteiligungen 173.086,89 123.086,89
- darunter: an Finanzdienst-
leistungsinstituten
Euro 51.368,88
6. Anteile an verbundenen
Unternehmen 64.702,87 29.702,87
7. Treuhandvermdgen 16.915.876,01 6.204.379,63
8. Immaterielle Anlagewerte 106.504,00 70.682,50
9. Sachanlagen 266.705,00 304.715,00
10. Sonstige Vermogensgegenstande 15.548,07 14.050,39
11. Rechnungsabgrenzungsposten 987,89 1.810,80
19.237.675,09 7.859.621,00
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PASSIVA

1. Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten
a) taglich fallig
b) mit vereinbarter Laufzeit
oder Kiindigungsfrist

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

3. Treuhandverbindlichkeiten
4. Sonstige Verbindlichkeiten

5. Rickstellungen
a) andere Riickstellungen

6. Eigenkapital

a) gezeichnetes Kapital

b) Einlagen stiller Gesell-
schafter gem. § 10 (4) KWG

¢) Kapitalriicklage

d) Gewinnriicklagen

da) gesetzliche Riicklage

db) andere Gewinnriicklagen

e) Bilanzgewinn

Euro

0,00

7.312,63

1.700,00
16.700,00
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Geschaftsjahr Vorjahr
Euro Euro
118,12
7.312,63 11.301,31
5.945,06 2.595,88
5.945,06 2.595,88
17.608.421,35 6.204.379,63
580.604,62 718.432,87
41.780,00 37.000,00
224.688,00 224.688,00
43.981,53 28.887,53
681.420,00 693.723,00
1.700,00
18.400,00 16.700,00
25.121,90 79.905,34-
19.237.675,09 7.859.621,00




GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Varengold Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

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

2. Zinsaufwendungen

3. Laufende Ertrdge aus
a) Beteiligungen

4. Provisionsertrage
5. Provisionsaufwendungen
6. Sonstige betriebliche Ertrage

7. Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen

a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehalter
ab) Soziale Abgaben und Auf-
wendungen fur Altersver-
sorgung und fiir Unter-
stutzung
- darunter: fur Alters-
versorgung Euro 341,96
(Euro 230,20)

b) andere Verwaltungs-
aufwendungen

ba) Raumkosten

bb) Beitrdge und
Versicherungen

bc) Kfz-Kosten einschl.
Leasing (ohne Kfz-Steuer)

bd) Werbung, Bewirtung,
Reisekosten

be) Instandhaltung f. Geschéfts
ausst., Hard.- und Software

bf) Aufwendungen fiir
Kommunikation

bg) Blrobedarf, Zeitschriften,
Fortbildung

bh) Beratungs-, Abschluss-
und Prifungskosten

Ubertrag

Euro

5.609.945,06

3.872.687,49

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

1.079.551,67-
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vom 01.01.2004 bis 31.12.2004

Geschéftsjahr Vorjahr

Euro Euro

178.900,74 88.084,32
7.869,66 10.762,82

171.031,08 77.321,50
59.800,00 0,00
6.044.163,96
1.737.257,57 4,527.232,00
261.282,75 164.373,55
618.941,63
777.161,30 82.716,93
281.579,19
31.050,81
47.932,11
74.418,64
27.936,56
142.331,74
85.479,93
146.186,25
1.452.210,10 220.053,22



GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Varengold Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

Ubertrag

bi) Ubrige andere
Verwaltungsaufwendungen

Allgemeine
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 Zuflih-
rungen zu Rickstellungen
im Kreditgeschaft

11. Ergebnis der normalen
Geschéftstatigkeit

12. Sonstige Steuern

13. Auf Grund einer Gewinn-
gemeinschaft, eines
Gewinnabfiihrungs- oder
Teilgewinnabfiihrungs-
vertrags abgefiihrte
Gewinne

14. Jahrestberschuf3

15. Verlustvortrag aus
dem Vorjahr

16. Entnahme aus der
Kapitalriicklage

17. Bilanzgewinn

vom 01.01.2004 bis 31.12.2004

Euro

1.079.551,67-

19.287,05
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Geschaftsjahr

Euro

1.452.210,10

1.098.838,72

1.876.000,02

108.047,34

20.336,91

115.523,62

109.463,51

1.645,27

15.094,00

92.724,24

79.905,34

12.303,00

25.121,90

Vorjahr
Euro

220.053,22

30.583,38

1.569.157,17

104.442,83

22.288,12

50.909,27

11.829,62

707,70

1.557,00

9.564,92

111.970,26

22.500,00

79.905,34-



0010

0025

0027

0320

0401

0420

0480

0500

0501

0510

0515

0525

Erweiterungsaufwand

Adressen potenzieller Kunden
EDV-Software

PKW

EDV - Anlagen

B

geringwertige Vermd gensgegensta
Anteile an verbundenen Untern.BHFD

TCO Trading Solutions GmbH

Bet

gungen (ohneFinanzdienstleister)
Hutzler Brokerage Agency GmbH

Wertpapiere des Anlagevermd gens

ANLAGENSPIEGEL

Varengold Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

zum 31. Dezember 2004

Kumulierte Buchwerte Abschreibungen Zuschreibungen
01.01.2004 Zugé Abga Umbuchungen 31.12.2004 Abschreibungen 31.12.2004 01.01.2004
Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro Euro
50.429,85 50.429,85 429,85 50.000,00 429,85
95.000,00 95.000,00 94.431,00 569,00 3.984,00 3.415,00
111.877,77 14.560,63 126.438,40 70.503,40 55.935,00 66.698,50 25.324,13
42.373,32 42.373,32 19.262,82 23.110,50 26.492,50 3.382,00
274.880,64 31.101,81 305.982,45 202.276,45 103.706,00 125.008,50 52.404,31
212.517,46 9.766,55 222.284,01 82.396,51 139.887,50 153.213,00 23.092,05
25.485,18 25.485,18 25.484,18 1,00 1,00
16.002,62 35.000,00 51.002,62 51.002,62 16.002,62
13.700,25 13.700,25 13.700,25 13.700,25
71.718,01 50.000,00 121.718,01 121.718,01 71.718,01
51.368,88 51.368,88 51.368,88 51.368,88
49.980,00 1.190,00 48.790,00 47.810,00 980,00 2.990,00 820,00
964.904,13 190.858,84 1.190,00 1.154.572,97 542.594,21 611.978,76 531.177,26 108.867,34
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Jahresabschluss der Varengold Wertpapierhandelsbank AG 2004

Jahresabschluss Anhang
ANHANG

Varengold
Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

zum 31. Dezember 2004

A. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG stellt den Jahresabschluss nach den Vorschriften des HGB fiir Finanzdienstleistungs-
institute auf. Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung sind nach den Erfordernissen der Formblitter 1 und 3 der Verordnung
tiber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute (RechKredV) gegliedert. Dabei sind die anderen
Verwaltungsaufwendungen in Ausiibung des Wahlrechts gemifd § 265 Abs. 5 Satz 1 HGB weiter untergliedert.

B. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden
Bei der Bewertung wurde von der Fortfithrung der Unternehmenstitigkeit ausgegangen, weil dem weder tatsichliche noch recht-
liche Gegebenheiten entgegenstehen. Von den iibrigen allgemeinen Bewertungsgrundsitzen im Sinne von § 252 HGB wurde nicht

abgewichen.

Die Forderungen an Kreditinstitute und die Forderungen an Kunden sind mit den Anschaffungskosten angesetzt. Akuten
Ausfallrisiken wird durch Einzelwertberichtigungen Rechnung getragen. Alle auf auslindische Wihrung lautenden Betrige sind
tiglich fillig und wurden deshalb mit dem Verkaufskurs zum

Bilanzstichtag umgerechnet.

Der Wert der sich im Bestand befindlichen bérsennotierten Aktien war bereits am Bilanzstichtag dauerhaft
gemindert. Deshalb sind die Papiere mit dem niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt.

Die Beteiligungen und die Anteile an verbundenen Unternehmen sind mit den Anschaffungskosten bewertet.
Dabei wurde die in 2002 zusitzlich erworbene Beteiligung in US-Dollar bezahlt und mit dem umgerechneten
Betrag am Tag der Bezahlung angesetzt.

Sowohl die auf auslindische Wihrung lautenden Treuhandvermdgen als auch Treuhandverbindlichkeiten sind tiglich fillig und

mit dem Mittelkurs am Bilanzstichtag bewertet.

Als Teil der immateriellen Anlagewerte sind 50.000 €ausgewiesen, die im Berichtsjahr als Erweiterungsaufwand fiir Honorare anl.
der Neufassung der mit Kunden abzuschlieffenden Vertrige entstanden sind. Im Berichtsjahr wurden vom aktivierten Betrag 430
€abgeschrieben. Die tibrigen immateriellen Anlagewerte wurden zu Anschaffungskosten, vermindert um lineare Abschreibungen,
bewertet. Bei den Zugingen von EDV-Software im Geschiftsjahr wurde die betriebsgewohnliche Nutzungsdauer mit 6 Jahren fiir
die Erweiterung der Abrechnungssoftware und mit 4 Jahren fiir die iibrige Software geschitzt. Bei den iibrigen immateriellen

Anlagewerten wurde von einer betriebsgewéhnlichen Nutzungsdauer von 3 Jahren ausgegangen.

Die Vermégensgegenstinde des Sachanlagevermégens werden mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten abziiglich planmi-
Biger Abschreibungen bilanziert. Die Hohe der Abschreibungen und deren zeitliche Abfolge entsprechen den Grundsitzen ord-
nungsmifliger Buchfithrung und verteilen die Anschaffungskosten auf die voraussichtliche Nutzungsdauer. Auf die
Anschaffungskosten des beweglichen Sachanlagevermégens wird linear abgeschrieben. Geringwertige Vermogensgegenstinde wer-
den im Zugangsjahr voll abgeschrieben. Die Abschreibungen des Sachanlagevermégens des Geschiftsjahres

enthalten keine aulerplanmifligen Abschreibungen.

Die sonstigen Vermogensgegenstinde wurden mit dem Nennbetrag angesetzt. Aktiv abgegrenzt wurden die auf die Zeit nach dem
31.12.2004 entfallenden Betrige einer Leasing-Sonderzahlung fiir PKW sowie Zinsen fiir eine Kfz-Finanzierung. Beide Betrige
werden zeitanteilig abgeschrieben.

Die Verbindlichkeiten sind mit dem Riickzahlungsbetrag passiviert.
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C. Erlduterungen zur Bilanz

Fiir den Bilanzansatz der auf auslindische Wihrungen lautenden Konten wurden folgende Umrechnungskurse zu Grunde gelegt:

Ankaufskurs Mittelkurs Verkaufskurs
1 EUR USD 1,3591 USD 1,3621 USD 1,3651
1 EUR SFR 1,5049 SFR 1,5429 SFR 1,5449
1 EUR GBP 0,7031 GBP 0,7051 GBP 0,7071
1 EUR JPY 134,41 JPY 134,65 JPY 134,89
1 EUR AUD 1,7315 AUD 1,7565 AUD 1,7815

Von den Forderungen an Kunden entfallen rd. 245.105 € auf Forderungen an Broker, rd. 42.977 € auf Darlehen an Angestellte
bzw. ehemalige Angestellte, rd. 53.862 € auf {ibrige Darlehen, 99.000 € auf Forderungen aus vereinbarten Disagiobetrigen und
rd. 145.175 € auf Forderungen aus Dienstleistungen und Uberlassung von Rechten. Von den Forderungen an Broker lauten

rd. 127.980 seite lauten auf Euro.

Von den iibrigen Darlehen entfallen rd. 1.032 € auf verbundene Unternechmen. Von den Forderungen aus Dienstleistungen ent-

fallen rd. 28.924 € auf Forderungen an Unternchmen, mit denen ein Beteiligungsverhiltnis besteht.
Aufer in den Forderungen an Kunden war keine Forderungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr vorhanden.

Folgende Posten der Bilanz sind nach § 9 RechKredV wie folgt nach ihren Restlaufzeiten aufzugliedern:

Bis Mehr als Mehr als Mehr als Mit
Bilanzposten 3 Monate 3 Monate 1 Jahr 5 Jahre unbestimmter Gesamt
bis 1 Jahr bis 5 Jahre Laufzeit
andere Forderungen an 59.821 € 0€ 0€ 0€ 0€ 59.821 €
Kreditinstitute
Forderungen an Kunden 419.268 € 123.237 € 93.575 € 0€ 30.547 € 666.627 €
Verbindlichkeiten gegen- 997 € 2.992 € 3.324€ 0€ 0€ 7.313 €
iiber Kreditinstituten
Verbindlichkeiten gegen- 5.945 € 0€ 0€ 0€ 0€ 5.945 €
iiber Kunden

Die Anteile an verbundenen Unternehmen haben sich im Berichtsjahr durch die alleinige Ubernahme des im Dezember erhchten
Stammkapitals der durch Ausgliederung der Vertriebsabteilung entstandenen eigenstindigen Gesellschaft verdndert. Von deren um
35.000 €auf jetzt 60.000 €erhohten Stammkapitals werden jetzt 83 1/3 % gehalten.

Das Treuhandvermégen und die Treuhandverbindlichkeiten beinhalten die im Rahmen der Kommissionsvereinbarungen gehalte-
nen Kundengelder. Die einzelnen Bestinde und Bewegungen der Kundengelder bei auslindischen Brokern werden in einer geson-
derten Buchfiithrung erfasst. Von den Treuhandforderungen entfallen auf Forderungen an Kreditinstitute rd. 860.901 € und auf
Forderungen an Kunden rd. 16.747.520 €.

Die treuhdnderisch verwalteten Kundengelder werden - in Abhingigkeit der je eingegangenen borsentiglich wechselnd je Kunde
sowohl in Euro als auch in US-Dollar - bisweilen Pfund, Schweizer Franken und Yen - gehalten. Die Angabe der auf fremde
Wihrungen Treuhandvermdgen und Treuhandverbindlichkeiten ist deshalb bedeutungslos.

Die Entwicklung der einzelnen Posten des Anlagevermégens ist im Anlagenspiegel dargestellt.

Die sonstigen Vermogensgegenstinde beinhalten im Wesentlichen Forderungen aus tiberzahlten Steuern fiir das Berichtsjahr und
Vorjahre (13.370 €).

125



Von den Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden lauten 5.032 € auf fremde Wihrungen (USD); umgerechnet mit dem Ankaufskurs.

Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten als grofite Posten Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (rd. 535.900 €),
von denen rd. 407.444 € auf Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhiltnis besteht und rd. 22.459 € auf verbundene
Unternehmen entfallen.

Von den Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten entfallen rd. 3.989 € auf Betrige mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr.
Die Verbindlichkeiten gegeniiber Kunden und die sonstigen Verbindlichkeiten entfallen in voller Hohe auf Betrige mit
Restlaufzeiten bis zu einem Jahr.

Der wesentliche Teil der anderen Riickstellungen ist durch die Riickstellungen fiir Abschluss und Priifung begriindet.

Das Grundkapital besteht ausschliefSlich aus auf den Namen lautenden nennwertlosen Stiickaktien. Die Zahl der Aktien und das

genehmigte Kapital betragen:

Aktien genehmigtes
Stiick Kapital
Bestand am 31.12.2004 224.688 10.747

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

Den Einlagen der stillen Gesellschafter wurde deren Anteil am Jahresgewinn 2004 zugeschrieben.

Der Bilanzverlust setzt sich wie folgt zusammen:

Jahresiiberschuss vor Verlustanteil der stillen Gesellschafter 107.818,24 €
Gewinnanteil der stillen Gesellschafter lt. GuV -15.094,00 €
Jahresiiberschuss It. GuV 92.724,24 €
Verlustvortrag -79.905,34 €
Entnahme aus der Kapitalriicklage wg. Abschreibung auf den Aktienbestand 12.303,00 €
Bilanzverlust 25.121,90 €

Der Bilanzverlust soll auf neue Rechnung vorgetragen werden.

D. Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die unter Posten 4. der Gewinn- und Verlustrechnung aufgefiihrten Provisionsertrige sind zu einem nicht unwesentlichen Teil in
den auslindischen Wihrungen US-Dollar, Schweizer Franken, Britische Pfund und Japanische Yen auf Auslandskonten ange-
fallen. Die Ertrige werden tiglich mit den jeweils geltenden Umrechnungskursen gebucht. Die Kursunterschiede zum jeweiligen

Tag des Transfers in Euro werden gesondert erfasst

E. Sonstige Angaben
Sonstige finanzielle Verpflichtungen

Es bestehen folgende, nicht in der Bilanz ausgewiesene oder vermerkte Verpflichtungen, die fiir die Beurteilung der Finanzlage von

Bedeutung sind:

a) Verpflichtungen aus Mietvertrag {iber die Gewerbeimmobilie auf die Dauer von bis zu 30 Monaten mit einem Jahresbetrag in
Héhe von rd. 237.963 €.

b) Verpflichtungen aus 5 Leasingvertrigen tiber Kfz auf die Dauer von bis zu 36 Monaten mit einem Jahresbetrag in Hohe von

rd. 35.574 €.

Beschiftigte Arbeitnehmer
Im Geschiftsjahr 2004 wurden - ohne Geschiftsleitung - durchschnittlich 12 1/16 Arbeitnehmer beschiftigt.
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Geschiftsfiihrungsorgane

Mitglieder des Vorstandes sind die Herren Steffen Fix und Yasin Qureshi. Beiden Vorstandsmitgliedern sind weder Kredite noch
Vorschiisse gewdhrt worden. Ferner hat die Gesellschaft keine Haftungsverhiltnisse fiir diese Personen begriindet. Aus der Angabe
der Gesamtbeziige des Vorstandes hitten sich die Beziige eines der Vorstandsmitglieder feststellen lassen.

Zum Geschiftsjahresende waren Organkredite im Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 4 KWG in Hohe von 2.063 € gewihrt.

Mitglieder des Aufsichtsrates sind:

Gerd Wentzien Bankvorstand a.D. (Vorsitzender)
Prof. Peter Andree (Stellvertreter)

Willi Miiller vBP/StB

Der Gesamtbetrag der Vergiitungen fiir die T4tigkeit der Mitglieder des Aufsichtsrates betrug im Geschiftsjahr 7.545 €.

Verbundene Unternehmen und Beteiligungsunternehme

Firma Sitz Beteiligungs- | Letzter fest- Eigenkapital | Jahres-
quote gestellter JA Ergebnis
Bérsenhandelshaus fiir Hamburg 83 1/3 % 31.12.2003 16.594 € 5.769 €
Derivate GmbH
TCO Trading Solutions GmbH Hamburg 100 % 31.12.2003 6.714 € Fehlbetrag
2.269 €
Hanseatic Brokerhouse Securities AG Hamburg | 26 % 31.12.2003 564.188 € 562.260 €
Hutzler Brokerage GmbH Hamburg 49 % 31.12.2002 112.924 € 923 €
Hutzler Brokerage Inc. New York 49 % 31.12.2002 USD 50.816 | Fehlbetrag
USD 25.964
Adsum Software Ltd. London 7 % Unbekannt Unbekannt Unbekannt

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG stellt als Mutterunternehmen zum 31.12.2004 einen Konzernabschluss auf, der im
Bundesanzeiger bekannt gemacht und beim Handelsregister des Amtsgerichts in Hamburg unter Nummer HRB 73684 hinterlegt

wird.

Hamburg den 29. April 2005

Varengold

Wertpapierhandelsbank AG

Steffen Fix (Vorstand)

Yasin Sebastian Qureshi (Vorstand)
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Lagebericht 2004

Konzernlage- und Lagebericht der
Varengold
Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

fiir das Geschéftsjahr 2004

Inhalt:

A.

L
1L

I1I.

B.

C.

D.

L
IL

IIL.

v
V.
VI

E.

L
IL.

IIL
Iv.

V.

F.

Unternehmenskurzprofil

Strukeurierte Produkte
Brokerage

Asset-Management in Alternative Investments

Brancheniiberblick
Wirtschaftliche Entwicklung der Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Wichtige strategische Entwicklungen und Produkte

Verstirkte Ausrichtung auf das institutionelle Geschift
Erfolgsfaktoren im Bereich des institutionellen Geschifts
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A. Unternehmenskurzprofil

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG mit Sitz in Hamburg wurde im Stil eines inhabergefithrten Unternehmens seit der
Griindung im Jahr 1995 zu einem Kreditinstitut entwickelt, dessen Kernkompetenz in der Betreuung mittlerer und kleinerer insti-
tutioneller sowie privater Kunden liegt. Diesen Klienten bieten wir einen umfassenden Private Banking Service im Bereich der
Alternativen Investments an. Zu unseren institutionellen Kunden gehdren neben den vertriebsorientierten Finanzinstituten zahl-
reiche bedeutende, bankenunabhingige Finanzportfolioverwalter, Fondsgesellschaften und Produktinitiatoren. Unsere institutio-
nellen Kunden betreuen wir nicht nur bei der Optimierung der Produktauswahl und -konzeption, sondern auch bei der
Umsetzung der Handelsstrategie, bei der Abwicklung und Settlement. Im Privatkundengeschift mit Derivaten zihlt die
Unternehmensgruppe der Investmentbank Varengold mit mehr als 2500 aktiven Tradern zu den gréfiten (Online-)
Derivatebrokern Deutschlands.

Unsere Dienstleistungen erbringen wir in den drei Geschiftsfeldern Strukturierte Produkte, Brokerage und Asset-Management in
Alternative Investments:

I. Strukturierte Produkte

Die Bank erstellt Produktkonzeption und Losungen modernster Produktkonfigurationen (Zertifikate, Hedge-Fonds,
Spezialgesellschaften) fiir Asset-Manager, Finanzvertriebe und Introducing Broker unter besonderer Beriicksichtigung aufsichts-
rechtlicher Fragen. Hierbei erfiillen wir die Erwartungen unserer Kunden in Bezug auf die Lieferung schliisselfertiger
Produktinnovationen einschliefflich der Koordination externer Dienstleistungen, beispielsweise im IT-Bereich.

Il. Brokerage

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG bietet in allen marktfihigen bérsengehandelten 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 fiir einige der bedeutendsten Spezialanbieter Europas. Die Messlatte der
Anspriiche im aktiven Derivatetrading hat die Bank mit einem in der Leistung einmaligen deutschsprachigen Order- und
Supportdesk sowie einem exklusiven Fullservice-Konzept entwickelt, das seinen Kunden alle Leistungen aus einer Hand sowie opti-
male Unterstiitzung fiir ein professionelles Trading bietet. Neben den Vorteilen der deutschen Kontoftihrung durch die Bank bie-
ten wir neueste Trading-Supportsofiware und eine Auswahl hochprofessioneller Onlinehandelsplattformen, die jedem

Kundenwunsch gerecht werden.

HI. Asset-Management in Alternative Investments

Zu den Kernkompetenzen der Varengold Wertpapierhandelsbank AG zihlt die Vermégensverwaltung in der Alternativen Asser-
Klasse im Bereich der Managed Futures. Neben der Verwendung ausgesuchter systematischer Handelsansitze externer
Handelssystemanbieter in diesem Bereich wurde ein in Deutschland einmaliges Netzwerk externer Vermégensverwalter etabliert,
die durch die Varengold Wertpapierhandelsbank AG regelmifig einer Due Diligence unterzogen werden und ihre Resultate an
eine unabhingige Stelle berichten und gegeniiber dieser belegen.

Dieser moderne Ansatz im Portfoliomanagement machte die Bank zu einem der fithrenden deutschen Institute in der Kooperation

mit weltweit titigen namhaften Vermégensverwaltern, so genannten Commodity Trading Advisors (CTAs).

B. Brancheniiberblick

Im Jahr 2004 vollzog sich eine weitere Stabilisierung des durch die Marktsituation der Jahre 2001 und 2002 reduzierten
Bérseninteresses privater und institutioneller Investoren. Deutlich festzustellen ist nach wie vor der Trend hin zu ,Finanz- und
Investmentbank-Boutiquen®. Auf Grund der sich zunehmend gleichenden Produkte und Dienstleistungen wird Wachstum vor-
nehmlich aus den individuellen Service-Elementen generiert, welche die Dienstleistung begleiten. Infolge der seit dem Riickgang
im Jahr 2000 weltweit schwachen Aktienmirkte hat sich die Finanzbranche umfassend konsolidiert. Wihrend groflere
Investmentbanken auf Grund des schwachen M&A- und Aktien-Emissionsgeschifts zeitweise deutliche Gewinnriickginge verkraf-
ten mussten, hat sich in Deutschland insbesondere das Privatkundengeschift massiv abgeschwicht. Die anfingliche Euphorie einer
neuen Generation von Aktienanlegern ist groferer Zuriickhaltung bei Investitionsentscheidungen gewichen. Unterdessen hat sich
der Konzentrationsprozess in der Finanzdienstleistungsbranche im vergangenen Jahr fortgesetzt. Viele Markrteilnehmer wurden
insolvent oder leiden auch gegenwirtig noch unter akutem Kapitalmangel, so dass eine weitere Konsolidierung in diesem mitdle-

ren Segment der Finanzbranche sehr wahrscheinlich erscheint.
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Trotz der leichten Bérsenerholung seit April 2003 kann eine allgemeine branchenweite Trendwende im Privatanlegergeschift nur
sehr allmihlich festgestellt werden. Als neue Erfolgsunternehmen gelten seither Nischenanbieter spezifischer Finanz- und
Anlageprodukee, die erkennbar allesamt dem Segment der Derivate und Alternativen Investments angehdren. Aktuelle Studien und
auch das Vorgehen von Instituten wie der Deutschen Bank, die durch ihre eingeschlagenen Strategien hin zu ,Investment-
Boutiquen® diesem Modell im iibertragenden Sinne den ,Ritterschlag” erteilen, bestitigen diesen Trend.

Im Bereich der Brokerage-Unternehmen konnten lediglich drastische Preisreduktionen oder erfolgreiche Produktinnovationen zu
erkennbaren Unternchmenserfolgen fithren. Hierzu zihlen der von der Varengold mitentwickelte und von ihr im Markt einge-
fihrte b.is. Trader wie auch das Produkt Contract for Difference (CFDs), dessen Ersteinfiihrung in Deutschland durch die
Hanseatic Brokerhouse Securities AG, einer Tochter der Varengold, stattfand. Die CFDs entwickeln sich zu einem bedeutsamen
Fakror als Alternative zu herkémmlichen Aktienderivaten wie Optionsscheinen oder Discount Zertifikaten. Dies hat zu einem gré-
Beren Kundenpotential gefiihrt, gleichzeitig jedoch die Wettbewerbssituation verschirft.

Angesichts der weltweiten politischen Entwicklung mit dem stetigen Risiko terroristischer Anschlige in Europa und den USA,
inhirenter wirtschaftlicher Risiken systembedingter Art sowie unverinderter konjunktureller Risiken ist eine nachhaltige
Trendentwicklung an den Aktienmirkten schwer zu prognostizieren. Der Varengold-Konzern stell sich auf dieses Umfeld strate-
gisch ein, indem er auch kiinftig in Produkte und Dienstleistungen investiert, die den Kunden Unabhingigkeit vom Trend der
Mirkte verschaffen. Des Weiteren wird das Unternehmen auch zukiinftig in Produkekategorien diversifizieren, die eine grofiere

Umsatzsteuerung erlauben.

Hinsichtlich der Produktinhalte sind die Schliisselthemen des Jahres 2004 erneut Alternative Investments und Hedge-Fonds. Das
Schliisselereignis fiir die Derivateindustrie in Deutschland war im Januar 2004 das Inkrafttreten des Investmentmodernisierungs-
gesetzes. Der Gesetzgeber hat darin mit der teilweise erméglichten Offnung des deutschen Markees fiir Hedgefonds-Produkte auf
die tief greifenden Verinderungen des Marktes reagiert, welche die Schaffung von Kollektivanlageformen - auch fiir private
Investoren - notwendig gemacht hatten. Auch wenn dies im ersten Schritt auf Grund verschiedener Regelungsdetails nur im Ansatz

erfolgt ist, so setzt dieses Ereignis doch deutliche Signale.

Die Grundlage fiir diese gesetzgeberische Entscheidung bildeten die rasant, vornehmlich im internationalen Bereich wachsenden
Investitionsvolumina im Hedgefonds-Sektor. Uberdies verzeichnete dieses Segment neben dem starken quantitativen auch ein
deutliches qualitatives Wachstum. Insgesamt sind in Hedge-Fonds heute rund 950 Mrd. US-Dollar angelegt. Auf Grund dieser
beeindruckenden Zahlen musste der deutsche Gesetzgeber vor allem schnell reagieren, um der deutschen Finanzindustrie — wenn

auch verspiitet - noch die Méglichkeit zur Teilhabe und Mitwirkung in diesem Segment zu erdffnen.

Eine spiirbare Hemmung erfihrt die allgemeine Entwicklung im Bereich der Alternativen Investments durch die politische, dffent-
liche Diskussion von Hedge-Fonds seit Mai dieses Jahres. Es bleibt abzuwarten wie sich Inhalt und Diktion dieser auf die zukiinf-
tige Entwicklung des Marktes sowie insbesondere der Varengold Wertpapierhandelsbank AG auswirken werden. Wenige Monate
vor Beginn dieser Diskussion wurde das Segment der Finanzvertriebe bereits durch die Insolvenz eines Finanzdienstleisters deut-

lich verindert.

Wihrend in den vergangenen Jahren die Liquiditit und damit auch die Investitionsbereitschaft in Deutschland sank, erfolgte hier
im Jahre 2004 cine Fortfiihrung der Erholung. Neben der wachsenden Wahrnehmung der Maglichkeiten des Derivateeinsatzes
durch die Investoren - dies begiinstigt durch die Medien, die in ihrer durchweg positiven und nicht selten markeschreierischen
Bewertung von Derivaten indes regelmifig das notwendige Maf§ an Differenzierung vermissen lassen - kénnen auch wir zum cinen
eine steigende Zuversicht in diese Finanzprodukte und zum anderen erstmals einen tatsichlich verbesserten Kenntnisstand auf
Seiten der Investoren verzeichnen, vor allem beziiglich der positiven Erwartungshaltungen in allen Anlageklassen. Hinsichdlich der
Erwartungshaltung gilt dies fiir die Risiko- wie auch die Renditeerwartung. Die Notwendigkeit zur Diversifikation wurde erkannt
und zeigt, wenn auch noch zdgerlich, deutliche Auswirkungen auf die Investorenpriferenzen hin zu mehr Diversifikation. Dank
zeitlich und inhaltlich richtiger, sich im Kerngedanken an der Portfoliotheorie von Markowitz orientierenden Aussagen wie zum
Beispiel dieser aus dem Handelsblatt zitierten Aussage: ,wer nicht in Derivate [Alternative Investments / Hedge-Fonds] investiert,

ist ein Spekulant erfihrt die Branche zusitzlichen Riickenwind.
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 das extrem breit gefi-
cherte Spektrum der innethalb dieser Anlageklasse nicht miteinander korrelierenden praktizierten und genutzten Handelsstile,
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Produkte und Methoden. So ist eher unwahrscheinlich, dass die regelmiBig zu Beginn einer solchen Marktrevolution vorkommen-
den Fehler und auch Ubertretungen des jeweilig gebotenen Aktionsradius durch einzelne Institute diese fiir Kunde und
Kreditinstitut nachhaltig positive Entwicklung zum Stillstand bringen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass wir uns am Beginn eines Umbruchs dieses Marktsegments befinden. Klassische Produkte,
Strukturen, Erkenntnisse und Institute werden auf den Priifstand gestellt. Nicht mehr allein die Grofle 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 betrachten wir als die wesentlichen Erfolgsdeterminanten der Zukunft
dieses Marktsegments. Die aktuelle Situation der Branche, insbesondere hinsichtlich der jiingsten M&A-Transaktionen, spiegelt
diese Entwicklung wider.

Die Produktrevolution wird sich aus unserer Sicht ebenfalls deutlich vollziehen. Bereits heute profitieren Investoren und Institute
von den Vorziigen dieser Entwicklung und den damit einhergehenden Produktinnovationen.

C. Wirtschaftliche Entwicklung der Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Mit einem Ergebnis von rd. 200 Tsd. Euro vor auflerordentlichen Wertberichtigungen entspricht die Geschiftsentwicklung den
Prognosen des Vorstands. Belastend wirkten sich auf dieses Ergebnis im Wesentlichen Abschreibungen auf Anlagevermdgen
und Forderungsausfille aus. Diese Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen stiegen von 51 Tsd. Euro auf
125 Tsd. Euro.

Das starke Umsatzwachstum (bezogen auf die Provisionserldse) konsolidierte im Jahre 2004. Nach dem Wachstum im Vorjahr von
ca. 200 % kam es zu einer Konsolidierung auf hohem Niveau, der Umsatz sank um ca. 7 % von 6.044 Tsd. Euro auf 5.610 Tsd.
Euro. Die Provisionsaufwendungen konnten um ca. 14 % deutlich reduziert werden von 4.527 Tsd. Euro auf 3.873 Tsd. Euro.

Der Zinsiiberschuss steigerte sich im Vergleich zum Vorjahr von 77 Tsd. Euro auf rund 171 Tsd. Euro; in diesem Zusammenhang
ist die fast Verdreifachung des Treuhandvermégens zu nennen, welches zum grofien Teil durch die Gewinnung institutioneller

Kunden gelang.
Die sonstigen betrieblichen Ertrige stiegen von 164 Tsd. Euro auf 261 Tsd. Euro.

Die Allgemeinen Verwaltungsaufwendungen stiegen von 1.569 Tsd. Euro auf 1.876 Tsd. Euro. Hier stiegen die Personal-
aufwendungen um ca. 11 % 702 Tsd. Euro auf 777 Tsd. Euro. Hintergrund ist die Einstellung einiger neuer Voll- und
Teilzeitkrifte im Bereich der Abwicklung/ Trading/ Portfoliomanagements aufgrund der Verdreifachung des Treuhandvermdgens

sowie des damit einhergehenden gestiegenen Handelsvolumens.

Weiterhin gab es cinen starken Anstieg im Bereich der Instandhaltung fiir Geschiftsausstattung und Hard- und Software von 28
Tsd. Euro auf 93 Tsd. Euro, resultierend aus weiteren Verbesserungen und Entwicklungen in der technischen Infrastrukeur, u. a.

auch aufgrund von gesetzlichen Anforderungen an Kreditinstitute im Rahmen des § 24 ¢ KWG.

Im Bereich der Beratungs-, Abschluss- und Priifungskosten gab es einen Anstieg von 146 Tsd. Euro auf 331 Tsd. Euro; dies ist
insbesondere auf die Vergiitung von Dienstleistungen der BHFD GmbH im Bereich der Kundenbetreuung zuriickzufiihren.

D. Wichtige strategische Entwicklungen und Produkte

Wie im Vorjahr bereits wird das institutionelle Geschift weiter vorangetrieben. Im Jahr 2004 wurde die Varengold erstmals als
Emittentin im Rahmen der Emission des VK I Index-Zertifikats aktiv. Fiir weitere Informationen hierzu verweisen wir auf den
Emissionsprospekt des Zertifikates, der unter wwuw.vkl-index-zertifikat.de cinsehbar ist. Die Emission liuft erfolgreich seit
Januar 2005.

Als weiteres Grof3projekt im institutionellen Bereich ist der Start eines Dach Hedge-Fonds fiir private und insticutionelle Kunden
geplant. Dieser wird in Form einer Kapitalanlagegesellschaft (KAG) erfolgen. In diesem Projeke wird mit namhaften institutionel-
len Partnern zusammengearbeitet, darunter eine renommierte Investmentgesellschaft sowie eine Landesbank. Weiter strebt die
Varengold fiir dieses Jahr eine engere Kooperation mit einem Einlagenkreditinstitut im Bereich der Kollektivanlageprodukre an.
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I. Verstirkte Ausrichtung auf das institutionelle Geschift

Das Jahr 2004 wurde erneut von dem Gedanken getragen, durch das Geschiftsmodell der Varengold zusitzliches Wachstum zu
generieren, Die allgemeine Marktsituation verinderte sich abermals und die strategischen Ausrichtungen der Varengold wurden
mafgeblich erweitert beziehungsweise angepasst. Hierbei spielt die Fortfiihrung des begonnenen Ansatzes der Fokussierung auf das
institutionelle Geschift eine wichtige Rolle. Langfristige Projekte konnten auf der soliden Basis des Bestandsgeschifts angegangen
werden. Neben einer erheblich lingeren Kundenbindungsdauer, ciner effizienteren Abwicklung und reduzierten Risiken erdffnet
die Fokussierung auf die institutionellen Kunden deutlich bessere strategische Moglichkeiten im Bereich des Asset-Managements.
Die in diesem Geschiftsfeld akquirierten Kontengrofien lassen die Gestaltung deutlich besser diversifizierter Portfolios unter
Einsatz renommierterer und performanterer CTAs (Commodity Trading Advisors) zu. Dies fiihrt neben stabileren Ertrigen auch
zu einer langfristig besseren Reputation und Marktdurchdringung, was die begonnene Entwicklung im Marketingbereich ~ vor-
nehmlich das Geschift auf Basis von Referenzen auszubauen und zu entwickeln — erheblich forderte.

Dies fithrte auch im Jahr 2004 zu geringen Werbeausgaben. Geschifte mit institutionellen Kunden kamen nunmehr ausschliefS-
lich auf Grund der Reputation und einzigartigen Expertise der Varengold im Bereich der Managed Futures, der Produktberatung,
des Clearings und der assoziierten und hoch spezialisierten Dienstleistungen unseres Kreditinstituts zu Stande. Die im Jahr 2001
begonnene Umstrukturierung des Marketings und des Vertriebs mit dem zum Zeitpunke der Berichterstattung fiir das
Geschiftsjahr 2002 erreichten Ziel, diese Bereiche zu diversifizieren und die Deckung der Kosten der Varengold zu einem hohe-
ren Grad als 90 % von dem internen Vertrieb der Varengold unabhingig zu machen, konnte im Jahr 2004 fortgefithrt werden,
was die vom Vorstand eingeschlagene Richtung und umgesetzte Strategie bestitigt.

Weitere, wichtige und grofe Finanzinstitute mit einer Spezialisierung im Bereich der Alternativen Investments als Vertriebspartner
gewonnen werden oder aber mit ihren bestehenden oder neu aufgelegten Produkten der Abwicklung unseres Kreditinstituts zuge-
fithrt werden. Zum Zeitpunkt der Berichterstattung werden mit weiteren Finanzinstituten Kooperationsgespriche gefiihre, die zum
Teil bereits weit fortgeschritten beziehungsweise kurz vor dem Abschluss stehen.

In diesem Zusammenhang waren die Bemiihungen des Vorstands, eine Diversifikation in den Ertragsquellen aus nicht miteinan-
der korrelierenden Geschiftsfeldern zu schaffen, in 2004 nur zum Teil erfolgreich, da der juristische Aufbau der institutionellen
Kunden sich untereinander stark dhnelt und damit ein verbundenes, juristisches Ausfallrisiko innerhalb der Gruppe dieser Kunden
besteht. Diese Entwicklung erfolgte im Wesentlichen durch die grofle, externe Nachfrage dieser Kunden. Eine erheblich bessere
Diversifikation besteht innerhalb des Portfolios an Finanzdienstleistern und Kooperationspartnern. Dieses Portfolio weist in sich
eine ebenfalls geringe Korrelation zwischen den einzelnen Komponenten auf. Die Gewinnung von Folgegeschiften und -auftrigen
steht mithin im Fokus der Anstrengungen der Gesellschaft.

I Erfolgsfaktoren im Bereich des institutionellen Geschifts
Ausschlaggebend fiir die Gewinnung der Vertriebe und Finanzdienstleister als Kooperationspartner der Varengold waren neben
der etablierten Akzeptanz der Produkte und Dienstleistungen im institutionellen Geschift, drei Faktoren:

1. Kompetenz im Bereich des Asset-Managements in Derivaten, insbesondere in Futures und Optionen
Als deutsches Kreditinstitut verfiigt Varengold hier iiber einen praktischen Erfahrungshorizont von zehn Jahren, was uns deut-
lich von simdlichen Mitbewerbern unterscheidet. Durch den hohen Grad der Spezialisierung wurde eine konkurrenzlose Marke
in diesem Segment geschaffen, die einen erheblichen Wettbewerbsvorteil gegeniiber der deutschen Konkurrenz darstellr, die
derzeit im Bereich der Kapitalanlagegesellschaften (KAG) erst in der Anfangsphase ihrer Markterschliefung steht. Einzigartig
an dieser Expertise ist der globale Ansatz im Asset-Management und der Diversifikation der Investments der institutionellen
Kunden. So werden von der Varengold als deutschem Institut mit einer deutschen Kontofiihrung die Dienstleistungen inter-
nationaler CTAs (Commodity Trading Advisors) angeboten. Varengold kann auf bereits etablierte Verwalter mit langjahriger,
erfolgreicher Historie zugreifen und besitzt die IT-Infrastruktur, um das Management und die Allokation dieser Verwalter ein-
schlieBlich des Reportings unter Generierung der wesentlichen Kennzahlen durchzufiihren. Der Ansatz der Konzeption maf3-
geschneiderter Portfoliolésungen unter deutscher Kontofithrung, auch fiir kleine und mittlere Investoren und Vertriebe, ist in

Deutschland einzigartig.

2. Kompetenz in der Beratung der Kooperationspartner hinsichtlich der Produktwahl, der Identifikation und der
Koordination der Dienstleistungen zur Produktgestaltung beziechungsweise der Partner, die diese Leistungen erbringen.
Neben der Expertise in der Durchfithrung der Finanzportfolioverwaltung unter Nutzung und Einschaleung verschiedener
CTAs und Handelsstrategien erstrecken sich unser Erfahrungshorizont und unsere Dienstleistungen auch auf den Bereich der
Strukturierung der Produkte. Hierbei kommen uns die Erfahrung des Management-Teams in den Bereichen aufsichtsrecht-
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liche Bestimmungen und Reporting, aber auch die Kompetenz hinsichtlich einer fiir den Vertrieb optimierten Strukturierung
der Produkte zugute. Varengold verfiigt itber wertvolle praktische Erfahrungen in der Strukturierung und der Arbeit mit nahe-
zu allen fiir Derivate geeigneten Kollektivanlagekonstruktionen. Diese Dienstleistung, die sich auf den Bedarf und die
Bediirfnisse des von den meisten Kreditinstituten trotz seiner Profitabilitit vernachlissigten Mittelstands der Finanzvertriebe
und Investoren konzentriert, beriicksichtigt iiberdies alle fiir einen erfolgreichen Produktstart erforderlichen Elemente des

Asset-Mangements und der Kontofiihrung.

3. Brokerage, Abwicklung, Asset-Management sowie Produktberatung und -koordination aus einer Hand
Durch die effiziente Kontofithrung, das Clearing und das (elektronische) Brokerage sowie die Kompetenz auf dem IT-Sektor
in diesem Bereich kénnen alle Prozesse und Anforderungen, die aus der Produkt- und Asset-Management-Konzeption resul-
tieren, angepasst auf diese aus einer Hand von unserem Kreditinstitut abgebildet werden.

Letzterer Aspekt, also die Mglichkeit zur alleinigen und vollstindigen Abbildung der Wertschpfungskette aus einer Hand,
hat eine Optimierung der Kosteneffizienz fiir den Kunden, Vertriebspartner oder Investor zur Folge. Dem jeweiligen
Vertragspartner kann somit ein speziell auf ihn zugeschnittenes Pricingmodell angeboten werden. Uberdies wird hierdurch der
operative Aufwand unserer Kunden, Vertriebe oder Investoren erheblich reduziert. Gleichzeitig wird die Qualitit der Produkte
und der Dienstleistung durch dieses vollstindig integrierte Dienstleistungssystem erheblich erhsht, da die Kommunikations-
prozesse mit einer sehr groffen Effizienz ablaufen und die vollstindige Transparenz hietbei gegeben ist.

Als ein wichtiges Element dieser Dienstleistung betrachten wir die produkt- oder strategicinhirente, lange Kundenbindungs-
dauer. Das schliisselfertige Dienstleistungsangebot aus Produktberatung, Asset-Management und Clearing aus einer Hand ist
ein Grund des Erfolges unserer Aktivititen im institutionellen Geschift. Die Erfahrung im Gesprich mit Kooperations-
partnern, potentiellen Interessenten wie auch Medienvertretern bestitigt die fiihrende Rolle der Varengold im Bereich der klei-

nen und mittleren institutionellen Investoren und Finanzinstitute.

Il. Ausbau und Erweiterung des Brokerage-/ Abwicklungs-Bereichs
Ein weiterer Bereich, der im vergangenen Jahr eine deutliche Verinderung erfahren hat, ist das elektronische Brokerage in
Derivaten. Neben dem positiven wirtschaftlichen Effeke der Nutzung der eigenen Handelsplattform beziehungsweise der
Orderroutingschnittstelle hatte die Einfiihrung des b.1.5. Traders als erste deutsche Charting-, Quote-, News- und Orderrouting-
plattform in einer Produktlésung erhebliche Auswirkungen auf die Positionierung und die Wettbewerbssituation der
Varengold Wertpapierhandelsbank AG. Hinzu kommen sowohl der stetige ,First-to-Market-Vorteil® in weiteren Produkten
und in der groflen Flexibilitit der I'T und der Abwicklung als auch der hohe Qualititsanspruch unseres Instituts, der den gestie-
genen Anforderungen der Kunden in vollem Umfang gerecht wird. Varengold konnte sich hierdurch als in Deutschland fiih-
render Anbieter elektronischer Brokeragedienstleistungen in Futures und Optionen etablieren. Dieser Umstand erklirt sich
neben den bereits genannten Faktoren mafigeblich durch die sehr gute Situation der Varengold hinsichdlich des Angebots einer
Vielzah! eigener und fremder integrierter, professioneller Handelsplattformen in Kombination mit der Abwicklung durch ein
deutsches Kreditinstitut. Letzterer Aspekt ist zudem von wesentlicher Bedeutung bei der Gewinnung von Kooperations-

partnern in diesem fiir gewdhnlich von angelsichsischen Instituten dominiertes Marktsegment.

Die Anbindung weiterer in ihren Bereichen fithrender Partner und Finanzprodukte wird derzeit verhandelt bezichungsweise
befindet sich in Planung. Die Nachfrage inlindischer Kunden nach einem deutschen Institut, das die Abwicklung verschiede-
ner Derivate unter Abbildung der US-amerikanischen und europiischen Handelsaktivitit auf einem deutschen Konto ermég-

licht, nimmt stetig zu.

IV. Ausbau und Vertiefung bestehender Kooperationen
Folgende Bereiche wurden ausgebaut beziehungsweise weitergefiihrt:

1. Zusitzliche Haftungsiibernahmen mit grofier Investorenreichweite und engem, persénlichem Kundenkontakt

2.Strategische Partnerschaften zur Vergroferung der Kompetenzfelder und Entlastung zwecks Konzentration auf die jeweiligen
Kernkompetenzen

3.Pflege, Beratung und Kontrolle dieser Partner sowie die Umsetzung der hierfiir erforderlichen IT- und Organisationsstrukturen

(s. 0.)

Varengold richtet sich in Erginzung zum Produkt-Set-up und dem Asset-Management strategisch zunehmend als Abwicklungs-

institut aus.
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V. Organisation, IT-Wesen, Controlling, Interne Revision, Meldewesen und Finanzbuchhaltung

Die durch das neue Geschiftsmodell mit externen Vertriebspartnern bedingte Umstrukturierung der Abwicklungsabliufe sowie die
Eigenentwicklung und Integration aufwendiger Softwareprodukte und Updates konnten im Berichtszeitraum abgeschlossen wer-
den. Die stetigen Verinderungen erfordern jedoch regelmifige Anpassungen und Weiterentwicklungen. Im Wesentlichen wurden
in Erginzung zu den Entwicklungen des Jahres 2003 die Prozesse und Anwendungen im Clearing erneut verbessert und noch stir-
ker automatisiert. Die freien Ressourcen wurden in die Verbesserung des Kundenservices und der Qualitit des Reportings inve-
stiert. Ein Reporting der Geschiftsvorfalle des Vortages einschlieflich der Beriicksichtigung des gesamten US-Geschifts bis 22:30h
in einem Report erfolgt (durch Etablierung einer Frithschicht) bereits am nichsten Morgen um 07:30h. Die Qualitit und Effizienz
des Meldewesens wird in diesem Zusammenhang ebenfalls weiter verbessert werden.

Aufbauend auf dieser offenen, in den vergangenen Jahren geschaffenen IT- und Abwicklungs-/Abrechnungsarchitekeur ist zukiinf-
tig die Integration weiterer Finanzprodukte in das Clearing der Varengold schnell und effizient méglich sein. Ein weiteres Projeke
ist das erste deutsche Cross-Margining und Risikomanagement fiir Privatkunden, das alle Produktgruppen konsolidiert, erfasst und
berechnet. Dieses System wurde ebenfalls in die bestehenden Softwareprodukte, Strukturen und Applikationen integriert. An dem
Erreichen des Ziels der vollstindigen Redundanz (Desaster-Recovery, Restore und Backup) der Systeme in Echtzeit wird regelmi-
ig gearbeitet.

Die Umsetzungsarbeiten zum vollstindig automatisierten Export an die DATEV-Kostenrechnung, insbesondere zur Abrechnung
der externen Vertragspartner, wurden erneut weiter vorangetrieben. Der Abschluss der Arbeiten verzdgerte sich auf Grund der
guten Geschiftsentwicklung und des erhohten Abwicklungsaufkommens. Mit einer Fertigstellung wird Anfang 2006 gerechnet.
Die begonnenen Arbeiten an den erforderlichen Funktionalititen fithrten zu einer Steigerung in der Effizienz des Controllings. Im
Bereich der Web-Server und Web-Applikationen wurden erneut verschiedene Entwicklungen, Tools und Websites zur Steigerung
der Marketingeffizienz erstellt und ausgebaut.

Der Anfang 2003 auf einen Wirtschaftspriifer ausgelagerte Bereich der Internen Revision wurde durch einen, bei der Varengold
beschiftigten Wirtschaftsjuristen erginzt.

Die trigt dem wachsenden Aufwand und der wachsenden Komplexitit Rechnung.

Die Organisation der Finanzbuchhaltung konnte im Zuge der Zusammenarbeit mit dem fiir die Innenrevision zustindigen
Wittschaftspriifer weiter verbessert werden. Alle in diesem Bereich durchgefithrten Verinderungen schlagen sich erneut deutlich
in weiteren Zugingen des EDV-Anlagevermégens und insbesondere des Anlagevermégens an Softwareprodukten nieder. Dieser
Bereich wird neben dem Ausbau der Resultate aus der Umstrukrurierung im Vertrieb und Marketing auch im laufenden Jahr wei-
terhin im Fokus unserer Anstrengungen stehen.

VI. Personalwesen

Trotz der gravierenden Umstrukurierungen im Jahr 2002 und 2003 konnte die Leistungsfihigkeit und Kompetenz des Personals
durch die stetige Weiterentwicklung und -bildung des Personals weiter gesteigert werden. Die Personalpolitik konnte durch eine
klare Richtlinie und klare Unternehmensgrundsitze, namentlich die Kunden-, Ergebnis- und Leistungsorientierung, trotz der
Anderungen und dynamischen Entwicklung des Instituts weiterhin das Team der Kernleistungstriger stabil halten und verbessern
beziehungsweise erginzen. Die Personalstruktur ist effizient und homogen. Wichtige Siule der Stabilitit ist das Vorhandensein
cines Teams, das in den Schliisselpositionen von den Inhabern der Wertpapierhandelsbank getragen wird. Die
Managementkernelemente eines inhabergefithrten Instituts wirken sich besonders positiv auf das Personalwesen, die Loyalitit der
Leistungstriger und die Entwicklung des Personals aus.

Das Wissens-, Kompetenz- und Innovationspotential konnte im Jahr 2004 erneut erheblich gesteigert werden. Hierzu haben neben
den Mitarbeitern auch wichtige Kooperationspartner beigetragen, mit denen langfristig, effizient und vertrauensvoll zusammenge-
arbeitet wird. Wegen der hohen Loyalitit unserer Leistungstriger besteht auf Grund des Wissensmanagementsystems keine gefihr-
liche Abhingigkeit von Schliisselpersonen im Mitarbeiterstamm. Uberdies werden viele der Schliisselpositionen von
Unternehmensgriindern beziehungsweise Miteigentiimern besetzt. Studentische Hilfskrifte werden diese Struktur auch zukiinftig
erginzen und machen sie weiter flexibel, um Arbeitsspitzen vorbereitet auffangen zu kénnen. Regelmiflige Schulungen und per-
manentes Lernen sind in diesem sich fortwahrend rasch verindernden Marktumfeld notwendige Voraussetzungen fiir den Erfolg
und rangieren in der Prioritit des Vorstands hsher denn je zuvor. Hier wird das Institut auch im Jahr 2005 mit zusitzlichen Kosten
belastet werden.

Erhebliche Investitionen in den Bereich des Personals zur Vergrofierung des Mitarbeiterstamms sind nicht geplant.
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E. Entwicklung der wesentlichen Beteiligungen

Die Beteiligungen der Varengold Wertpapierhandelsbank sind im Wesentlichen in drei Klassen einzuteilen:
* Strategische Beteiligungen (zum Teil mit Abwicklung von Geschiftsteilen der Beteiligung iiber Varengold)
BHFD Bérsenhandelshaus fiir Derivate GmbH
Hanseatic Brokerhouse Securities AG
Hutzler Brokerage GmbH
TCO Trading Solutions GmbH
* Beteiligungen zur Steigerung des Markenwertes / zur Verbesserung des Unternehmensbildes

Huzzler Brokerage Inc.

1. BHFD Bérsenhandelshaus fiir Derivate GmbH (vormals Varengold Consulting GmbH)
Diese Gesellschaft schloss das Geschiftsjahr 2004 mit einem Jahresitberschuss i. H. v. ca. 5 Tsd. Euro ab. Eine dhnliche Entwick-
lung ist fiir das Geschiftsjahr 2005 zu erwarten.

Im Falle dieser Gesellschaft, die im Wesentlichen die ausgelagerte Vertriebsabteilung der Varengold Wertpapierhandelsbank AG
darstellt, ist die Form der Kontrolle, da es sich hier um eine ,technische Auslagerungsgesellschaft“ handelt, weniger intensiv. Alle
wesentlichen Entscheidungen und Weichenstellungen finden (unter anderem auf Grund unserer hohen Beteiligungsquote) bereits
auf der Ebene der Varengold Wertpapierhandelsbank AG statt. Ahnlich ,technisch® wie die Struktur der Gesellschaft ist daher hier
auch das zu erwartende Ergebnis. Die Planzahlen fiir diese Gesellschaft weisen in diesem Segment eine absehbare Konstanz auf:
Die (Bar-) Werte werden bei geringem Zuwachs ethalten bleiben. Hier wird auch im Jahr 2004 von einem leicht positiven Ergebnis

auszugehen sein.

Il. Hutzler Brokerage GmbH
Die Hutzler verzeichnete einen Jahresfehlbetrag i. H. v. 41 Tsd. Euro. Verschiedene Umstrukturierungen des Geschiftsmodells im
Jahre 2004 sollen nunmehr im Jahre 2005 zu einem positiven Ergebnis fithren.

Die Hutzler Brokerage GmbH ist ein assoziiertes Unternehmen. Das Ergebnis der Gesellschaft tangiert die Werthaltigkeit dieser
Beteiligung nicht. Die Hutzler Brokerage GmbH agiert hinsichtlich wesentlicher Entscheidungen vollkommen eigenstindig und
unabhingig von jeglicher Einflussnahme durch Varengold. Weder die Geschiftspolitik, die Strategie noch wesentliche
Entscheidungen werden von Varengold durchgefiihre oder wirksam beeinflusst.

Im Falle der Hutzler Brokerage GmbH haben wir auf Grund der uns von Hutzler gelieferten Zahlen und Informationen nach
Uberpriifung dieser Arbeitsmaterialien Annahmen zur zukiinftigen Entwicklung fixiert. Hierbei spielen auch operative Ercignisse
und die Qualitit der Strategien in der praktischen Umsetzung eine wichtige Rolle.

Im Falle der Beteiligung an der Hutzler Brokerage GmbH, die wir in einer Krisensituation des Aktienmarkes erworben haben, gin-
gen unsere Planzahlen zunichst von einem Aufhalten des Riickgangs der Zahlen bezichungsweise einer Stabilisierung der Firma
aus. Diese Stabilisierungs- und Orientierungsphase haben wir angesichts markanter Verinderungen des Geschiftsfeldes mit zwei
bis drei Jahren angesetzt. Dieser Zeitraum wird voraussichtlich nicht ausreichen, um ein positives Ergebnis aus der Beteiligung zu
erwirtschaften. Friithestens mit Beginn des Jahres 2006 ist auf Grund des uns vorliegenden Materials sowie unseres Wissens erst-
mals mit Gewinnen zu rechnen. Fiir die Jahre 2006 und 2007 rechnen wir nunmehr auf Grund der im Jahre 2004 erfolgten
Entwicklung sowie der uns gelieferten Informationen mit einer Rendite, bezogen auf unsere Investition, in Hohe von rund
15 % p. a.

Nicht zuletzt spielen bei der Beurteilung der Werthaltigkeit der Beteiligung der Substanzwert (Bar- und Sachanlagen) wie auch die
Kundenanzah!, Kundendatenbank und Ahnliches eine Rolle. Schliefllich beruhte unsere Entscheidung zum Erwerb der Beteiligung
vorrangig auf diesen Werten, die insoweit maflgebend fiir die Festlegung des Kaufpreises bezichungsweise des Aktivierungswertes
waren. Eventuelle Verinderungen dieser Basisgréfen sind ebenfalls Gegenstand unserer Gespriche mit der Geschiftsfilhrung. Eine

Veriuferung dieser Beteiligung wird angestrebr.
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lll. Hutzler Brokerage Inc.
Da zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichtes noch keine genauen Zahlen vorliegen, ist nur eine Schitzung méglich. Es ist mit
einem leicht negativen Ergebnis fiir das Geschiftsjahr 2004 zu rechnen.

Die New Yorker Filiale der Hutzler Brokerage Inc. ist derzeit im Wesentlichen ein Instrument zur Imageverbesserung und zur
Verstirkung der Auflenwirkung der Hutzler-Gruppe. Mit dem Namen Hutzler verbindet das ,,Publikum® regelmifig einen beson-
deren Fokus und eine ausgewiesene Expertise auf dem US-Sekror. Dies liegt vor allem daran, dass Herr Hutzler nach dem Krieg
der erste Deutsche mit einer Bérsenzulassung in den USA war. Dieser Imagewert wurde insbesondere durch die Existenz der US-
Gesellschaft manifestiert. Thre Prisenz unterstreicht die Internationalitit der Gruppe und hat einen starken Marketingeffekt. In
dieser Gesellschaft wird derzeit so gut wie kein operatives Geschift durchgefiihrt. Gleichwohl bestiinde hierzu jederzeit die
Maglichkeit im Wege der Utilisierung der Mitgliedschaft in der NASD (National Association of Securities Dealers, Inc.) bezie-
hungsweise US-Bérsenmitgliedschaften. Die Beteiligung ist daher als Investitionsgut zu betrachten. Aus diesem resultierten und

resultieren indirekte Riickfliisse. Eine Veriuflerung dieser Beteiligung wird angestrebt.

IV. Hanseatic Brokerhouse Securities AG

Hier betrigt der Vorsteuergewinn ca. 615 Tsd. Euro. Der Umsatz konnte im Jahre 2004 weiter gesteigert werden. Der Gewinn
sank u. a. wegen umfangreicher Investitionen in den Mitarbeiterstamm, die technische Infrastruktur sowie Marketing. Weitere
Einzelheiten sind dem Lagebericht der Hanseatic Brokerhouse Securities AG zu entnehmen, der in Kiirze auf Anfrage bei der

Varengold Wertpapierhandelsbank AG erhiltlich ist.

V. TCO Trading Solutions GmbH
Sie erzielte im Jahr 2004 ein ausgeglichenes Jahresergebnis. Eine Ahnliche Entwicklung ist fiir das Geschiftsjahr 2005 zu erwarten.

Hierbei handelt es sich um die Gesellschaft, die den b.2.s. Trader entwickelte. Sie befindet sich zu 100% im Besitz der Varengold.
Grund der Auslagerung dieses Teils ist die bessere Fungibilitit der Software im Falle des Verkaufs. Auch strategisch war die
Software-Entwicklung beziehungsweise der Besitz derselben aus unserer Sicht von den Finanzdienstleistungsgeschiften zu trennen.
Hier findet im strategischen Bereich ausschliefllich ein Controlling auf der IT-Ebene statt. Ziel ist die Weiterentwicklung des b.i.s.
Traders und dessen spezifische Anpassung an Kundenwiinsche in Zusammenarbeit mit der b.i.s. AG und zukiinftig auch weiteren
Partnern. Da die Gesellschaft iiber die erste deutsche Handelsplattform fiir Futures und Optionen verfiigt, ist es itberdies vorstell-
bar, die Software an andere Institute zu vermieten beziehungsweise diese zum Kauf anzubieten. Die konkrete Nutzung dieser
Schnittstelle durch weitere institutionelle Partner wird stetig vorangetrieben. Uberdies ist geplant iiber diese Schnittstelle zukiinf-
tig weitere Finanzprodukte wie CFDs, Equity-Options und gegebenenfalls Forex abzuwickeln. Die Arbeiten fiir die Integration des
CFD-Bereichs haben bereits begonnen.

Neben den Kosten zur Erstellung des Jahresabschlusses entstehen hier, nachdem die Schnittstelle beziehungsweise der b.7.s. Trader
nun fertig gestellt ist, keine weiteren Kosten mehr. Sollten zukiinftig mit oder iiber die TCO weitere Geschiifte laufen, so werden
diese Projekte stets dergestalt sein, dass durch diese keinerlei feste Kosten oder Kosten entstehen, die nicht durch sichere Ertrige
aufgefangen werden kénnen. Andernfalls wiirde ein Ausgleich durch die Muttergesellschaft erfolgen.

Ahnlich ,technisch® wie die Struktur der BHFD GmbH ist daher hier auch das zu erwartende Ergebnis. Die Planzahlen fiir diese
Gesellschaft weisen in diesem Segment eine absehbare Konstanz auf: Die Werte werden bei allenfalls geringem Zuwachs erhalten

bleiben.

Den Controllinganforderungen des aktuellen Beteiligungsportfolios trigt die gegenwirtige Controllingstruktur nach Auffassung
des Vorstands in vollem Umfang Rechnung.

F. Hinweise auf Risiken der aktuelien und zukiinftigen Entwickiungen
Grundsitzlich besteht durch die deutliche Verlagerung des Schwerpunkts des Geschiftsmodells auf institutionelle Kunden und die
diesen Kunden angebotenen Produktlgsungen ein Ausfallrisiko, das sich deudlich stirker auf das Ergebnis auswirken konnte, als

dies im Bereich der Privatkunden der Fall war,

Auf Grund der geinderten Betrachtungsweise der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht hinsichtlich der juristischen
Konstruktion der Beteiligungsgesellschaften mehrerer Kunden unseres Hauses werden Auszahlungen in signifikanter Hohe stattfinden.
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Hier wird bereits an alternativen Produktldsungen (siehe dazu Strategische Entwicklungen und Produkte) gearbeitet, um diese
Kunden zuriick zu gewinnen. Uberdies soll die zwischenzeitliche Reduktion der Umsitze durch Neukundengewinnung mit Hilfe

der Vertriebspartner von Varengold ausgeglichen werden.

Die durch den Verlust dieser Kunden einhergehende, interimsweise entstehende Reduktion der Umsatzerlgse soll bis Jahresende
hierdurch wieder aufgefangen werden. Risiken fiir die Kundenbindungsdauer und der Erfolgswahrscheinlichkeit bei der
Gewinnung von Folgegeschiften liegen in einer nie auszuschlieBenden negativen Performanceentwicklung der Kundenportfolios
beziehungsweise der im Rahmen der Vermdgensverwaltung eingesetzten externen Vermdgensverwalter (CTAs). Auch wenn dieses
Risiko auf Grund der Diversifikation und Nutzung renommierter CTAs und der Orientierung an etablierten Benchmarks ein das
gesamte Marktsegment betreffendes Risiko darstellt, auf das wir — mit Ausnahme der Gesamtportfolioallokation und der Erhshung
des Grades der Diversifikation, der abhingig von der Kontengrdfie ist — duflerst geringen Einfluss haben, wiirde sich eine deutlich
negative Performanceentwicklung der externen CTAs indes negativ auf die Kundenbindungsdauer und die
Erfolgswahrscheinlichkeit bei der Gewinnung von Folgegeschiften auswirken.

Trotz des Vorhandenseins einer , Absolut-Return-Situation” haben sich im Bereich des Alternativen Asset-Managements bezichungs-
weise der Hedge-Fonds — speziell im Bereich der Managed Futures — spezielle Indizes als Benchmarks etablieren kénnen. Beispiele
hierfiir sind die jeweils vorhandenen Unterkategorien des MAR, ITR, Barclay oder CSFB Tremont Indexes. Um unser Risiko wei-
terhin zu reduzieren orientieren wir uns quantitativ wie qualitativ an den zuginglichen beziehungsweise in unserem Rahmen rea-
lisierbaren Stilen und Handels- und Analyseansitzen dieser Indizes. Dies etabliert neben der Schaffung einer Basis fiir ein
Qualiritssicherungssystem in diesem Bereich auch ein héheres Verstindnis und cine realistischere, transparente und prognostizier-
bare Erwartungshaltung bei unseren institutionellen Kunden, die sich positiv auf die Generierung von Folgegeschiften aus-
wirken sollte.

Ein grofes Risikopotential birgt nach wie vor der schwankende Wechselkurs zum US-Dollar in sich, da ein Teil der Einnahmen
der Gesellschaft in US-Dollar generiert wird.

Ferner birgt ein rapides Wachstum an Treuhandvermégen und Umsatz Risiken in der Abwicklung und im Controlling in sich.
Diese Risiken sind auf Grund der Komplexitit und der Anforderungen an das Reporting einer Wertpapierhandelsbank nicht uner-

heblich.

Eine spiirbare Hemmung erfihrt die allgemeine Entwicklung im Bereich der Alternativen Investments durch die politische, 6ffent-
liche Diskussion von Hedge-Fonds seit Mai dieses Jahres.

Es bleibt abzuwarten wie sich Inhalc und Diktion dieser auf die zukiinftige Entwicklung des Marktes sowie insbesondere der
Varengold Wertpapierhandelsbank AG auswirken werden. Wenige Monate vor Beginn dieser Diskussion wurde das Segment der
Finanzvertriebe bereits durch die Insolvenz eines Finanzdienstlers deutlich verindert. Auch die Auswirkungen dieser Ereignisse
kénnen mithin ein Risiko fiir die Entwicklung der Varengold Wertpapiethandelsbank AG darstellen.

Ein weiteres, wesentliches Risiko der aktuellen Geschiftsentwicklung, insbesondere im Bereich des elektronischen Brokerage, liegt
im Beitritt weiterer Marktteilnehmer in dieses Segment. Dies kdnnte einen Preiswettbewerb beschleunigen und den Aufwand zur
Kundengewinnung erhdhen. In den Bereichen Asset-Management, Abwickung/ Abrechnung 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 diese Bereiche im Rahmen
der gegenwirtigen Konstellation den autonomen T'ransaktionen durch die Kunden unterliegen.

G. Geschiftsgang und Aussichten - Entwicklung im ersten Quartal 2005, Ausblick und Ziele

Der Vorstand rechnet mit einer weiterhin positiven Geschiftsentwicklung im Jahr 2005. Getragen von einer Kundenakquisitions-
strategie, sowoh! im institutionellen Kundensegment als auch im Privatkundensegment, der Entwicklung neuer Produkte in den
Bereichen Produkt-Set-up und Vermégensverwaltung sowie von weiteren Initiativen zur Férderung der Marktakzeptanz von deri-
vativen Finanzinstrumenten in Deutschland, ist der Varengold-Konzern bestrebt seinen erfolgreichen Kurs fortzusetzen. Der
Geschiftsverlauf im ersten Quartal trigt dieser Einschitzung auf Grund einer stabilen Ertragssituation Rechnung, wobei sich der
Unmsatz im 2. und 3. Quartal wie unter ,Risken der aktuellen und zukiinftigen Entwicklungen® beschrieben zunichst reduzieren
wird. Auf Grund der Diversifikation der Ertragsfelder, Ertragsarten und Produkte geht der Vorstand auch fiir das Jahr 2005 von
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einer insgesamt stabilen Entwicklung aus. Hierbei wird sich das Wachstum aus Sicht des Vorstands auch weiterhin in allen
Geschiftsbereichen gleichmiflig und entsprechend den Proportionen der historischen Entwicklung fortsetzen. Deutlich zunehmen
wird aus Sicht des Vorstands der Bereich der institutionellen Kunden.

Die gute Marketposition und der Wettbewerbsvorsprung der Gesellschaft sowie die Alleinstellungsmerkmale sollen weiter ausge-
baut werden. Maf8geblich hierfiir sind fiir vor allem die unter ,strategische Entwicklungen und Produkte geannten Projekre.
Uberdies stellt das akruelle Geschift die Basis fiir ein gutes Potential fiir Folgegeschifte dar, dessen Auswirkungen jedoch erst Ende
2005 in Erscheinung treten werden. Die fiir diese Entwicklung erforderlichen Investitionen werden sich erneut auf das Ergebnis
im Geschifisjahr 2005 auswirken. Zu den genannten Investitionsbereichen werden erneut weitere Investitionen in den Bereich des
Asset-Managements mit CTAs erforderlich sein (IT- und Controlling-Tools und -Strukturen). Auch kiinftig werden stetige
Investitionen in die Bereiche IT und Clearing erforderlich sein. Diese Investitionen sind unabdingbar zur Beibehaltung des
Vorsprungs im Wettbewerb und zur Festigung der Positionierung durch Qualititssicherung.

Auch im Jahre 2005 wird die Erhhung des Optimierungsgrades der Wertschépfung und damit der Profitabilitit eine wesentliche
Rolle spielen. Die aktuelle Marktsicuation hat mit den in diesem Bericht beschriebenen Auswirkungen hinsichtlich der interims-
weise zu erwartenden Umsatzreduktion in 2005 zu einer Konsolidierungsphase gefiihre, in der das Unternehmen, verursacht durch
die Gesamtentwicklung der Jahre 2004 und 2005, seine Wettbewerbsposition und Wachstumsmaéglichkeiten erneut verbessern
konnte. Geplant ist die konsequente Fortfilhrung der aufgezeigten Strategie zur Erhéhung der Umsitze und eine weitere
Steigerung der Ertriige aus den so erzielten Umsitzen.

Weiteres Wachstum ist vornehmlich aus der Pflege und Entwicklung der bestehenden Assets, Partnern und Strukturen sowie der
neunen Produkte geplant. Die Basis dieser Assets, Partner und Strukturen konnte im Geschiftsjahr 2004 nochmals ausgebaut wer-
den. Bestitigt wird dieser Trend auch durch die Entwicklung im ersten Quartal 2005, die diese Basis durch die Gewinnung zusitz-
licher Kooperationspartner weiter verbessert hat und damit ein weitere Wachstum erméglicht. Zukiinftige Ertragsstirke und
Sicherheit kann aus Sicht des Vorstands bereits aus dem aktuellen, bereits in Vertragsbezichung mit Varengold stehenden Bestand
an Kunden, Investoren und Finanzinstituten unter Nutzung der neuen Produkte generiert werden.

Freie und Hansestadr Hamburg, den 19. Mai 2005

Der Vorstand der Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Steffen Fix Yasin Sebastian Qureshi
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Bestatigungsvermerk 2004

NPP NIETHAMMER, POSEWANG & PARTNER GMBH

Wirtschaftspriufungsgesellschaft - Steuerberatungsgesellschaft

F. Bestatigungsvermerk

Einwendungen im Sinne des § 322 Abs. 4 HGB sind mit Ausnahme der nachfolgenden Einschréan-
kung gegen den Jahresabschluss zum 31. Dezember 2004 und den Lagebericht nicht zu erheben.
Wir erteilen daher dem Jahresabschluss der Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
zum 31. Dezember 2004 -Anlage 1- und dem Lagebericht der Gesellschaft zum 31. Dezember 2004

-Anlage 2- folgenden eingeschrankten Bestatigungsvermerk:

,»Wir haben den Jahresabschluss zum 31. Dezember 2004 unter Einbeziehung der Buchfihrung und den Lagebe-
richt der Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg gepriift. Die Buchfuhrung und die Aufstellung des
Jahresabschlusses und des Lageberichtes nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Ver-
antwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefuhrten Priifung eine Beurteilung uiber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der Buchfuhrung und uiber

den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Prufung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprifer (IDW) festge-
stellten deutschen Grundsétze ordnungsméBiger Abschlussprufung vorgenommen. Danach ist die Prufung so zu
planen und durchzufuihren, dass Unrichtigkeiten und VerstoBe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahres-
abschluss unter Beachtung der Grundsatze ordnungsméfiger Buchfuhrung und durch den Lagebericht vermittelten
Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt wer-

den.

Bei der Festlegung der Prufungshandlungen werden die Kenntnisse uiber die Geschaftstatigkeit und uiber das wirt-
schaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen iber mogliche Fehler beruicksichtigt.
Im Rahmen der Priufung werden die Wirksamkeit des internen rechnungslegungsbezogenen Kontrollsystems so-
wie Nachweise fur die Angaben in Buchfuhrung, Jahresabschluss und Lagebericht iberwiegend auf der Basis von
Stichproben beurteilt. Die Prufung umfasst die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsatze und der
wesentlichen Einschéatzungen der gesetzlichen Vertreter sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahres-
abschlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere Priifung eine hinreichend sichere Grund-

lage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Pritfung hat mit Ausnahme der folgenden Einschrankung zu keinen Einwendungen gefuhrt. Im Jahresab-
schluss sind die Beteiligungen an der Hutzler Brokerage Group Inc. und der Hutzler Brokerage GmbH mit einem
Buchwert in Hohe von 39,4 T€bzw. 51,4 T€ bilanziert. Wir konnen die Werthaltigkeit dieser Beteiligungen nicht

hinreichend beurteilen.
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NPP NIETHAMMER, POSEWANG & PARTNER GMBH

Wirtschaftsprifungsgesellschaft - Steuerberatungsgesellschaft

Mit dieser Einschrankung vermittelt der Jahresabschluss der Gesellschaft zum 31. Dezember 2004 unter Beach-
tung der Grundsitze ordnungsmaBiger Buchfuhrung nach unserer Uberzeugung ein den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht gibt insge-
samt eine zutreffende Vorstellung von der Lage der Gesellschaft und stellt die Risiken der kuinftigen Entwicklung

zutreffend dar.*

Hamburg, 20. Mai 2005

NPP Niethammer, Posewang & Partner GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Ralf H. Kauka Stephan Buchert
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Bilanz 2003

BILANZ

Varengold
Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

Zum

31. Dezember 2003

AKTIVA
Geschaftsjahr Vorjahr
Euro Euro Euro
1. Barreserve
a) Kassenbestand 105,92 4.413,42
2. Forderungen an Kreditinstitute
a) taglich fallig 462.157,22 105.673,79
b) andere Forderungen 59.821,15 521.978,37 59.916,73
3. Forderungen an Kunden 586.118,63 617.693,82
4., Aktien und andere nicht
festverzinsliche Wertpapiere 2.990,00 35.985,60
5. Beteiligungen 123.086,89 123.086,89
- darunter: an Finanzdienst-
leistungsinstituten
Euro 51.368,88
6. Anteile an verbundenen
Unternehmen 29.702,87 29.702,87
7. Treuhandvermbdgen 6.204.379,63 3.823.610,70
8. Immaterielle Anlagewerte 70.682,50 64.863,00
9. Sachanlagen 304.715,00 281.931,00
10. Sonstige Vermbgensgegenstande 14.050,39 58.280,28
11. Rechnungsabgrenzungsposten 1.810,80 3.031,37
7.859.621,00 5.208.189,47

143



BILANZ

Varengold
Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg
zum

31. Dezember 2003

PASSIVA
Geschaftsjahr Vorjahr
Euro Euro Euro
1. Verbindlichkeiten gegenuber
Kreditinstituten
a) taglich fallig 118,12 75,00
b) mit vereinbarter Laufzeit
oder Kundigungsfrist 11.301,31 11.419,43 15.289,99
2. Verbindlichkeiten gegenuber
Kunden
a) andere Verbindlichkeiten
aa) taglich fallig 2.595,88 323.943.27
2.595,88 323.943,27
3. Treuhandverbindlichkeiten 6.204.379,63 3.823.610,70
4. Sonstige Verbindlichkeiten 718.432,87 222.982,24
5. Ruckstellungen
a) andere Ruckstellungen 37.000,00 36.590,00
6. Eigenkapital
a) gezeichnetes Kapital 224.688,00 213.818,00
- davon erst am 31.3.2004
eingetragen Euro 8.988,00
b) Einlagen stiller Gesell-
schafter gem. § 10 (4) KWG 28.887,53 27.330,53
c) Kapitalrucklage 693.723,00 638.120,00
d) Gewinnrucklagen
da) gesetzliche Rucklagen 1.700,00 1.700,00
db) andere Gewinnriucklagen 16.700,00 18.400,00 16.700,00
e) Bilanzverlust 79.905,34- 111.970,26-
7.859.621,00 5.208.189,47
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Gewinn und Verlustrechnung 2003

GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG vom 01.01.2003 bis 31.12.2003

Varengold
Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

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

2. Zinsaufwendungen

3. Provisionsertrage
4. Provisionsaufwendungen
5. Sonstige betriebliche Ertrage

6. Allgemeine Verwaltungs-
aufwendungen

a) Personalaufwand
aa) Lohne und Gehalter
ab) Soziale Abgaben und Auf-
wendungen fur Altersver-
sorgung und fur Unter-
stutzung
- darunter: fur Alters-
versorgung Euro 230,20
(Euro 0,00)

b) andere Verwaltungs-
aufwendungen

ba) Raumkosten

bb) Beitrage und
Versicherungen

bc) Kfz-Kosten einschl.
Leasing (ohne Kfz-Steuer)

bd) Werbung, Bewirtung,
Reisekosten

be) Instandhaltung f. Geschafts
ausst., Hard.- und Software

bf) Aufwendungen fur
Kommunikation

bg) Burobedarf, Zeitschriften,
Fortbildung

bh) Beratungs-, Abschluss-
und Prufungskosten

bi) ubrige andere
Verwaltungsaufwendungen

Ubertrag

Euro

6.044.163,96

4.527.232,00

618.941,63

82.716,93

281.579,19
31.260,76
47.932,11
74.418,64
27.936,56

142.331,74
85.479,93

146.186,25

30.373.43
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Geschaftsjahr

Euro

88.084,32

10.762.82
77.321,50

1.516.931,96

164.373,55

701.658,56

867.498,61

189.469,84

Vorjahr
Euro

90.379,05

14.404.78
75.974,27

2.003.358,25
954.522,83

176.177,91

399.322,02

53.760,92

275.008,56
3.822,86
52.303,95
54.245,56
6.063,90
152.852,14
45.921,85
182.873,50

9.329,65

65.482,69



GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG vom 01.01.2003 bis 31.12.2003

Varengold
Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

Ubertrag

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Allgemeine
Verwaltungsaufwendungen
gesamt

. Abschreibungen und

Wertberichtigungen auf
immaterielle Anlagenwerte
und Sachanlagen

. Sonstige betriebliche

Aufwendungen

. Abschreibungen und

Wertberichtigungen auf

Forderungen und bestimmte

Wertpapiere sowie Zufuih-
rungen zu Ruckstellungen
im Kreditgeschaft

Ergebnis der normalen
Geschaftstatigkeit
Steuern vom Einkommen
und vom Ertrag

Sonstige Steuern

Auf Grund einer Gewinn-
gemeinschaft, eines
Gewinnabfuhrungs- oder
Teilgewinnabfuhrungs-
vertrags abgefuhrte
Gewinne

JahresuberschuB

Verlustvortrag aus
dem Vorjahr

Entnahme aus der
Kapitalrucklage

Bilanzverlust

Euro
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Geschaftsjahr

Euro

189.469,84

1.569.157,17

104.442,83

22.288,12

50.909,27

11.829,62

707,70

1.557,00

9.564,92

111.970,26

22.500,00

79.905,34

Vorjahr
Euro

65.482,69

1.235.504,91

163.799,74

27.016,33

40.142,70

165.476,08-

3.882,71

789,10

34.769,64-

135.378,25-

9.411,97-

13.996,02

111.970,26



ANHANG

Varengold
Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

zum 31. Dezember 2003

A. Alilgemeine 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 Erfordernissen
der Formblatter 1 und 3 der Verordnung uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und
Finanzdienstleistungsinstitute (RechKredV) gegliedert. Dabei sind die anderen Verwaltungsaufwendungen
in Auslibung des Wahlrechts gemaf § 265 Abs. 5 Satz 1 HGB weiter untergliedert.

B. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Bei der Bewertung wurde von der Fortfuhrung der Unternehmenstatigkeit ausgegangen, weil dem weder
tatsachliche noch rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen. Von den Ubrigen allgemeinen
Bewertungsgrundsatzen im Sinne von § 252 HGB wurde nicht abgewichen.

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

Der Wert der sich im Bestand befindlichen borsennotierten Aktien war bereits am Bilanzstichtag dauerhaft

gemindert. Deshalb sind die Papiere mit dem niedrigeren beizulegenden Wert angesetzt.
Die Beteiligungen und die Anteile an verbundenen Unternehmen sind mit den Anschaffungskosten
bewertet. Dabei wurde die im Vorjahr zusatzlich erworbene Beteiligung in US-Dollar bezahlt und mit dem

umgerechneten Betrag am Tag der Bezahlung angesetzt.

Sowohl die auf auslandische Wahrung lautenden Treuhandvermogen als auch Treuhandverbindlichkeiten

sind taglich fallig und mit dem Mittelkurs am Bilanzstichtag bewertet.
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Die immateriellen Vermbdgensgegenstande wurden zu Anschaffungskosten, vermindert um lineare
Abschreibungen, bewertet. Bei den Zugangen von EDV-Software im Geschaftsjahr wurde die
betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer mit 4 Jahren geschatzt. Bei den tubrigen immateriellen
Vermbgensgegenstanden wurde von einer betriebsgewodhnlichen Nutzungsdauer von 3 Jahren
ausgegangen. Die Anschaffungskosten von Adressen potenzieller Kunden wurden auf den niedrigeren

beizulegenden Wert abgeschrieben.

Die Vermbgensgegenstande des Sachanlagevermbdgens werden mit den Anschaffungs- oder
Herstellungskosten abzuglich planmaBiger Abschreibungen bilanziert. Die Hohe der Abschreibungen und
deren zeitliche Abfolge entsprechen den Grundsatzen ordnungsmaBiger Buchfuhrung und verteilen die
Anschaffungskosten auf die voraussichtliche Nutzungsdauer. Auf die Anschaffungskosten des beweglichen
Sachanlagevermbgens wird linear abgeschrieben. Geringwertige Vermbdgensgegenstande werden im
Zugangsjahr voll abgeschrieben. Die Abschreibungen des Sachanlagevermibgens des Geschaftsjahres

enthalten keine auBerplanmaBigen Abschreibungen.

Die sonstigen Vermbgensgegenstande wurden mit dem Nennbetrag angesetzt. Aktiv abgegrenzt wurden
die auf die Zeit nach dem 31.12.2003 entfallenden Betrage einer Leasing-Sonderzahlung fur PKW sowie
Zinsen fur eine Kfz-Finanzierung. Beide Betrage werden zeitanteilig abgeschrieben.

Die Verbindlichkeiten sind mit dem Ruckzahlungsbetrag passiviert.

C. Erlauterungen zur Bilanz

Fur den Bilanzansatz der auf auslandische Wahrungen lautenden Konten wurden folgende

Umrechnungskurse zu Grunde gelegt:

Ankaufskurs Mittelkurs Verkaufskurs
1 EUR = USD 1,2574 USD 1,2604 USD 1,2634
1 EUR = SFR 1,5568 SFR 1,5588 SFR 1,5608
1 EUR = GBP 0,7039 GBP 0,7059 GBP 0,7079
1EUR = JPY 134,50 JPY 134,74 JPY 134,98

Von den Forderungen an Kunden entfallen rd. 245.105 € auf Forderungen an Broker, rd. 42.977 € auf
Darlehen an Angestellte bzw. ehemalige Angestellte, rd. 53.862 € auf Ubrige Darlehen, 99.000 € auf
Forderungen aus vereinbarten Disagiobetragen und rd. 145.175 € auf Forderungen aus Dienstleistungen
und Uberlassung von Rechten. Von den Forderungen an Broker lauten rd. 127.980 € auf fremde
Wahrungen (USD und GBP). Alle Ubrigen Posten der Aktivseite lauten auf Euro.
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Von den Ubrigen Darlehen entfallen rd. 1.032 € auf verbundene Unternehmen. Von den Forderungen aus

Dienstleistungen entfallen rd. 28.924 € auf Forderungen an Unternehmen, mit denen ein

Beteiligungsverhaltnis besteht.

AuBer in den Forderungen an Kunden waren keine Forderungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem

Jahr vorhanden.

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 367.212 € 181.461 €, 29.060 € 0€ 8.386 € 586.119 €
Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten 1.115 € 2.991€ 7.313 € 0€ 0€ 11.419€
Verbindlichkeiten
gegeniiber Kunden 2.506 € 0€ 0€ 0€ 0€ 2.506 €

Die Anteile an verbundenen Unternehmen haben sich im Berichtsjahr nicht verandert. An der durch

Ausgliederung der Vertriebsabteilung entstandenen eigenstandigen Gesellschaft werden 60 % von deren

Stammkapital (25.000 €) gehalten. Von dem anderen verbundenen Unternehmen wurden im Vorjahr die

restlichen 51 % der Anteile in Hohe von insgesamt 25.600 € erworben.

Das Treuhandvermodgen und die Treuhandverbindlichkeiten beinhalten die im Rahmen der

Kommissionsvereinbarungen gehaltenen Kundengelder. Die einzelnen Bestande und Bewegungen der

Kundengelder bei auslandischen Brokern werden in einer gesonderten Buchfuhrung erfasst.

Von den Treuhandforderungen entfallen auf Forderungen an Kreditinstitute rd. 11.098 € und auf
Forderungen an Kunden rd. 6.193.282 €.

Die treuhanderisch verwalteten Kundengelder werden - in Abhangigkeit der je eingegangenen Geschafte -
borsentaglich wechselnd je Kunde sowohl in Euro als auch in US-Dollar - bisweilen auch in Britischen
Pfund und Yen - gehalten. Die Angabe der auf fremde Wahrungen lautenden Treuhandvermbdgen und

Treuhandverbindlichkeiten ist deshalb bedeutungslos.
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Die Entwicklung der einzelnen Posten des Anlagevermobgens ist im Anlagenspiegel dargestellt.

Die sonstigen Vermbgensgegenstande beinhalten im Wesentlichen Forderungen aus Uberzahlten Steuern
fur das Vorjahr (11.301,80 €).

Die Verbindlichkeiten gegenuiber Kreditinstituten lauten samtlich auf Euro. Von den Verbindlichkeiten
gegenuber Kunden lauten 2.110,31 € auf fremde Wahrungen (USD und GBP).

Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten als groBte Posten Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen (rd. 680.057 €), von denen rd. 524.428 € auf Unternehmen, mit denen ein

Beteiligungsverhaltnis besteht und 34.654 € auf verbundene Unternehmen entfallen.

Von den Verbindlichkeiten gegenuiber Kreditinstituten entfallen rd. 4.107 € auf Betrage mit einer
Restlaufzeit bis zu einem Jahr. Die Verbindlichkeiten gegenuber Kunden und die sonstigen

Verbindlichkeiten entfallen in voller Hohe auf Betrage mit Restlaufzeiten bis zu einem Jahr.

Der wesentliche Teil der anderen Ruckstellungen ist durch die Ruckstellungen fur Abschluss und Prifung
begrundet.

Das Grundkapital besteht ausschlieBlich aus auf den Namen lautenden nennwertlosen Stiuickaktien. Die

Zahl der Aktien und das genehmigte Kapital haben sich im Geschaftsjahr 2003 wie folgt entwickelt:

Aktien genehmigtes

Stick Kapital
Bestand am 1.1.2003 213.818 12.629
Zeichnungen im Geschaftsjahr 1.882 -1.882
Bestand am 31.12.2003 215.700 10.747

Als spater eingetragenes, schon eingezahltes Kapital sind 8.988 € ausgewiesen, die von der HV vom
24.9.2003 beschlossen, am 23.12.2003 eingezahlt und am 31.3.2004 eingetragen wurden.
Im Rahmen eines Aktienoptionsprogramms ist das Kapital um 20.000 € bedingt erhdht worden (HR-

Eintragung vom 5.6.2001). Bis zum Ende des Geschaftsjahres wurden daraus keine Aktien ausgegeben.

Den Einlagen der stillen Gesellschafter wurde deren Anteil am Jahresgewinn 2003 zugeschrieben.
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Der Bilanzverlust setzt sich wie folgt zusammen:

Jahresuberschuss vor Verlustanteil der stillen Gesellschafter 11.121,92 €
Gewinnanteil der stillen Gesellschafter It. GuV -1.557.00 €
Jahresuberschuss It. GuV 9.564,92 €
Verlustvortrag -111.970,26 €
Entnahme aus der Kapitalriicklage wg. Abschreibung auf den Aktienbestand 22.500,00 €
Bilanzverlust 79.905,34 €

Der Bilanzverlust soll auf neue Rechnung vorgetragen werden.

D. Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die unter Posten 3). der Gewinn- und Verlustrechnung aufgefuhrten 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 Euro werden
gesondert erfasst.

E. Sonstige Angaben

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

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

Beurteilung der Finanzlage von Bedeutung sind:

a) Verpflichtungen aus Mietvertrag Uber die Gewerbeimmobilie auf die Dauer von bis zu 30 Monaten
mit einem Jahresbetrag in Hohe von rd. 241.049 €.
b) Verpflichtungen aus 3 Leasingvertragen Uber Kfz auf die Dauer von bis zu 36 Monaten mit einem
Jahresbetrag in Hohe von rd. 25.616 €.

Beschaftigte Arbeithehmer

Im Geschaftsjahr 2003 wurden - ohne Geschaftsleitung - durchschnittlich 13 3/4 Arbeitnehmer beschaftigt.
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Geschaftsfuhrungsorgane

Mitglieder des Vorstandes sind die Herren Steffen Fix und Yasin Qureshi. Beiden Vorstandsmitgliedern

sind weder Kredite noch Vorschusse gewahrt worden. Ferner hat die Gesellschaft keine

Haftungsverhaltnisse fur diese Personen begruindet.

Zum Geschaftsjahresende waren Organkredite im Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 4 KWG in Hohe von 3.074 €

gewahrt.

Mitglieder des Aufsichtsrates sind:

Gerd Wentzien Bankvorstand a.D. (Vorsitzender)

Prof. Peter Andree (Stellvertreter)

Willi Muller vBP/StB

Der Gesamtbetrag der Vergutungen fur die Tatigkeit der Mitglieder des Aufsichtsrates betrug im

Geschaftsjahr rd. 9.045 €.

Verbundene Unternehmen und Beteiligungsunternehmen

Beteiligungs- | Letzter fest- Jahres-
Firma Sitz quote gestellter JA Eigenkapital Ergebnis
Borsenhandelshaus fur
Derivate GmbH Hamburg 60 % 31.12.2003 16.594 € 5.769 €
Fehlbetrag
TCO Trading Solutions GmbH Hamburg 100 % 31.12.2003 6.714 € 2.269 €
Hanseatic Brokerhouse Securities AG | Hamburg 26 % 31.12.2003 564.188 € 562.260 €
Hutzler Brokerage 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
Hamburg den 25. Marz 2004
Varengold

Wertpapierhandelsbank AG

Steffen Fix
(Vorstand)

Yasin Qureshi
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Anlage 2
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Anlage 2

Konzernlage- und Lagebericht der Varengold
Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg

fur das Geschaftsjahr 2003

A. Unternehmenskurzprofil

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG mit Sitz in Hamburg wurde im Stil eines
inhabergefuhrten Unternehmens seit der Grundung im Jahr 1995 zu einem Kreditinstitut
entwickelt, dessen Kernkompetenz in der Betreuung mittlerer und kleinerer institutioneller
sowie privater Kunden liegt. Diesen Klienten bieten wir einen umfassenden Private Banking
Service im Bereich der Alternativen Investments an. Zu unseren institutionellen Kunden
gehoren neben den vertriebsorientierten Finanzinstituten zahlreiche bedeutende,
bankenunabhédngige Finanzportfolioverwalter, Fondsgesellschaften und Produktinitiatoren.
Unsere institutionellen Kunden betreuen wir nicht nur bei der Optimierung der
Produktauswahl und -konzeption, sondern auch bei der Umsetzung der Handelsstrategie, beim
Clearing und Settlement. Im Privatkundengeschdft mit Derivaten zdéhlt die
Unternehmensgruppe der Investmentbank Varengold mit mehr als 2000 aktiven Tradern zu

den groften (Online-) Derivatebrokern Deutschlands.

Unsere Dienstleistungen erbringen wir in den drei Geschaftsfeldern Strukturierte Produkte,

Brokerage und Asset-Management in Alternative Investments:
I. Strukturierte Produkte

= Die Bank erstellt Produktkonzeption und Losungen  modernster
Produktkonfigurationen (Zertifikate, Hedgefonds, Spezialgesellschaften) fur
Asset-Manager, Finanzvertriecbe und Introducing Broker unter besonderer
Berticksichtigung aufsichtsrechtlicher Fragen. Hierbei erfullen wir die
Erwartungen unserer Kunden in Bezug auf die Lieferung schlusselfertiger
Produktinnovationen einschlieflich der Koordination externer Dienstleistungen,

beispielsweise im IT-Bereich.
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Anlage 2

II. Brokerage

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG bietet in allen marktfahigen
borsengehandelten 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 fur einige der
bedeutendsten Spezialanbieter Europas. Die Messlatte der Anspriiche im aktiven
Derivatetrading hat die Bank mit einem in der Leistung einmaligen deutschsprachigen
Order- und Supportdesk sowie einem exklusiven Fullservice-Konzept entwickelt, das
seinen Kunden alle Leistungen aus einer Hand sowie optimale Unterstutzung fur ein
professionelles Trading bietet. Neben den Vorteilen der deutschen Kontofuhrung
durch die Bank bieten wir neueste Trading-Supportsoftware und eine Auswahl
hochprofessioneller Onlinehandelsplattformen, die jedem Kundenwunsch gerecht

werden.

II1. Asset-Management in Alternative Investments

Zu den Kernkompetenzen der Varengold Wertpapierhandelsbank AG zahlt die
Vermogensverwaltung in der Alternativen Asset-Klasse im Bereich der Managed
Futures. Neben der Verwendung ausgesuchter systematischer Handelsansitze externer
Handelssystemanbieter in diesem Bereich wurde ein in Deutschland einmaliges
Netzwerk externer Vermogensverwalter etabliert, die durch die Varengold
Wertpapierhandelsbank AG regelmaflig einer Due Diligence unterzogen werden und

ihre Resultate an eine unabhingige Stelle berichten und gegenuiber dieser belegen.

Dieser moderne Ansatz im Portfoliomanagement machte die Bank zum fuhrenden deutschen

Institut

in der Kooperation mit weltweit tatigen namhaften Vermogensverwaltern,

sogenannten Commodity Trading Advisors (CTAs).

B. Branchentuiberblick

Im Jahr 2003 vollzog sich eine langsame Stabilisierung des durch die Marktsituation der Jahre

2001 und 2002 reduzierten Borseninteresses privater und institutioneller Investoren. Deutlich

festzustellen ist der Trend hin zu ,,Finanz- und Investmentbank-Boutiquen. Auf Grund der

sich zunehmend gleichenden Produkte und Dienstleistungen wird Wachstum vornehmlich aus

den individuellen Service-Elementen generiert, welche die Dienstleistung begleiten. Infolge
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der seit dem Riuckgang im Jahr 2000 weltweit schwachen Aktienmarkte hat sich die
Finanzbranche umfassend konsolidiert. Wahrend groBere Investmentbanken auf Grund des
schwachen M&A- und Aktien-Emissionsgeschifts zeitweise deutliche Gewinnriickgange
verkraften mussten, hat sich in Deutschland insbesondere das Privatkundengeschaft massiv
abgeschwicht. Gerade einst erfolgreiche Direktbanken mussten gefahrliche Ertragseinbriiche
verzeichnen oder gar, wie im Fall der Consors Discount Broker AG, ihre Eigenstandigkeit
zugunsten kapitalstarker Partner aufgeben. Die anfangliche Euphorie einer neuen Generation
von Aktienanlegern ist groBerer Zuriickhaltung bei Investitionsentscheidungen gewichen.
Unterdessen hat sich der Konzentrationsprozess in der Finanzdienstleistungsbranche im
vergangenen Jahr fortgesetzt. Viele Marktteilnehmer wurden insolvent oder leiden auch
gegenwartig noch unter akutem Kapitalmangel, so dass eine weitere Konsolidierung in

diesem mittleren Segment der Finanzbranche sehr wahrscheinlich erscheint.

Trotz der leichten Borsenerholung seit April 2003 kann eine allgemeine branchenweite
Trendwende im Privatanlegergeschiaft nur sehr allméhlich festgestellt werden. Als neue
Erfolgsunternehmen gelten seither Nischenanbieter spezifischer Finanz- und Anlageprodukte,
die erkennbar allesamt dem Segment der Derivate und Alternativen Investments angehoren.
Aktuelle Studien und auch das Vorgehen von Instituten wie der Deutschen Bank, die durch
ihre eingeschlagenen Strategien hin zu ,JInvestment-Boutiquen® diesem Modell im

ubertragenden Sinne den ,,Ritterschlag® erteilen, bestétigen diesen Trend.

Im Bereich der Brokerage-Unternehmen konnten lediglich drastische Preisreduktionen oder
erfolgreiche Produktinnovationen zu erkennbaren Unternehmenserfolgen fuhren. Hierzu
zahlen der von der Varengold mitentwickelte und von ihr im Markt eingefuhrte b.i.s. Trader
wie auch das Produkt Contract for Difference (CFDs), dessen Ersteinfuhrung in Deutschland
durch die Hanseatic Brokerhouse Securities AG, einer Tochter der Varengold, stattfand. Die
CFDs entwickeln sich zu einem bedeutsamen Faktor als Alternative zu herkommlichen
Aktienderivaten wie Optionsscheinen oder Discount Zertifikaten. Dies wird mittelfristig zu
einem groBeren Kundenpotential fuhren, gleichzeitig jedoch die Wettbewerbssituation

verscharfen.

Angesichts der weltweiten politischen Entwicklung mit dem stetigen Risiko terroristischer
Anschldage in Europa und den USA, inhédrenter wirtschaftlicher Risiken systembedingter Art
sowie unveranderter konjunktureller Risiken ist eine nachhaltige Trendentwicklung an den
Aktienmarkten schwer zu prognostizieren. Der Varengold-Konzern stellt sich auf dieses
Umfeld strategisch ein, indem er auch kiinftig in Produkte und Dienstleistungen investiert, die
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den Kunden Unabhingigkeit vom Trend der Mirkte verschaffen. Des Weiteren wird das
Unternehmen auch zukiinftig in Produktkategorien diversifizieren, die eine groBere

Umsatzsteuerung erlauben.

Hinsichtlich der Produktinhalte sind die Schlusselthemen des Jahres 2003 Alternative
Investments und Hedgefonds. Das Schlusselereignis fur die Derivateindustrie in Deutschland
war 2003 das Inkrafttreten des Investmentmodernisierungsgesetzes. Der Gesetzgeber hat
darin mit der teilweise ermoglichten Offnung des deutschen Marktes fur Hedgefonds-
Produkte auf die tiefgreifenden Veranderungen des Marktes reagiert, welche die Schaffung
von Kollektivanlageformen - auch fur private Investoren - notwendig gemacht hatten. Auch
wenn dies im ersten Schritt auf Grund verschiedener Regelungsdetails nur in Ansdtzen

gelungen ist, so setzt dieses Ereignis doch deutliche Signale.

Die Grundlage fur diese gesetzgeberische Entscheidung bildeten die rasant, vornehmlich im
internationalen Bereich wachsenden Investitionsvolumina im Hedgefonds-Sektor. Uberdies
verzeichnete dieses Segment neben dem starken quantitativen auch ein deutliches qualitatives
Wachstum. Insgesamt sind in Hedgefonds heute rund 750 Mrd. US-Dollar angelegt. Der
Zuwachs an Anlagevolumen in diesem Marktsegment betrug von 2002 auf 2003 rund 100
Mrd. US-Dollar. Dies entspricht einem Zuwachs von rund 15%. Auf Grund dieser
beeindruckenden Zahlen musste der deutsche Gesetzgeber vor allem schnell reagieren, um der
deutschen Finanzindustrie — wenn auch verspatet - noch die Moglichkeit zur Teilhabe und

Mitwirkung in diesem Segment zu eroffnen.

Wihrend in den vergangenen Jahren die Liquiditat und damit auch die Investitionsbereitschaft
in Deutschland sank, erfolgte hier aus unserer Sicht erstmals im Jahre 2003 eine Trendwende
und Erholung. Neben der wachsenden Wahrnehmung der Moglichkeiten des
Derivateeinsatzes durch die Investoren - dies begunstigt durch die Medien, die in ihrer
durchweg positiven und nicht selten marktschreierischen Bewertung von Derivaten indes
regelmallig das notwendige Mal} an Differenzierung vermissen lassen - konnen auch wir zum
einen eine steigende Zuversicht in diese Finanzprodukte und zum anderen erstmals einen
tatsachlich verbesserten Kenntnisstand auf Seiten der Investoren verzeichnen, vor allem
beziiglich der positiven Erwartungshaltungen in allen Anlageklassen. Hinsichtlich der
Erwartungshaltung gilt dies fur die Risiko- wie auch die Renditeerwartung. Die
Notwendigkeit zur Diversifikation wurde erkannt und zeigt, wenn auch noch zodgerlich,
deutliche Auswirkungen auf die Investorenpriferenzen hin zu mehr Diversifikation. Dank
zeitlich und inhaltlich richtiger, sich im Kerngedanken an der Portfoliotheorie von Markowitz
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orientierenden Aussagen wie zum Beispiel dieser aus dem Handelsblatt zitierten Aussage:
,wer nicht in Derivate [Alternative Investments / Hedgefonds] investiert, ist ein Spekulant*

erfahrt die Branche zusatzlichen Ruckenwind.

Stabilitat erhalt die Entwicklung durch den stets gegebenen Beimischungscharakter der
Alternativen Investments (empfohlen wird ein Investitionsgrad von maximal 25% innerhalb
eines herkommlichen Renten- und Aktienportfolios) und das extrem breit gefacherte
Spektrum der innerhalb dieser Anlageklasse nicht miteinander korrelierenden praktizierten
und genutzten Handelsstile, Produkte und Methoden. So ist eher unwahrscheinlich, dass die
regelmaBig zu Beginn einer solchen Marktrevolution vorkommenden Fehler und auch
Ubertretungen des jeweilig gebotenen Aktionsradius durch einzelne Institute diese fur Kunde

und Kreditinstitut nachhaltig positive Entwicklung zum Stillstand bringen.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass wir uns am Beginn eines Umbruchs dieses
Marktsegments befinden. Klassische Produkte, Strukturen, Erkenntnisse und Institute werden
auf den Prufstand gestellt. Nicht mehr allein die Grole und Bestehensdauer der
Kreditinstitute, sondern die Effizienz, Performance und Wandlungs- sowie
Anpassungsfahigkeit an die sich stetig verandernden Anspruche des Marktes, der Kunden und
der Finanzmirkte betrachten wir als die wesentlichen Erfolgsdeterminanten der Zukunft
dieses Marktsegments. Die aktuelle Situation der Branche, insbesondere hinsichtlich der

Jungsten M&A-Transaktionen, spiegelt diese Entwicklung wider.

Die Produktrevolution wird sich aus unserer Sicht ebenfalls deutlich vollziehen. Bereits heute
profitieren Investoren und Institute von den Vorzugen dieser Entwicklung und den damit

einhergehenden Produktinnovationen.

C. Wirtschaftliche Entwicklung der Varengold Wertpapierhandelsbank AG
I. Umsatzentwicklung

Mit einem Umsatzwachstum (bezogen auf die Provisionsertrage) von mehr als 200% konnten
die Planzahlen deutlich uibertroffen werden. Das Umsatzwachstum resultiert im Wesentlichen
aus der im Jahr 2001 begonnenen Umstrukturierung des Geschéftsmodells, das fortan nicht
mehr auf private Investoren beziehungsweise die direkte Umwerbung derselben, sondern

nunmehr vorrangig auf die Einschaltung institutioneller Vertriebspartner und auf die
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Gewinnung institutioneller Investoren ausgerichtet wurde. Trotz der in diesem Segment
erheblich langeren Geschiftsanbahnungsdauer konnten bereits im Jahr 2003 bedeutende
Ertrage aus dem in diesem Jahr generierten Neugeschift erzielt werden. Hierbei erhohten sich
die Umsitze aus Provisionserlosen mit ca. TDE 6.044 im Vergleich zum Vorjahr um rund
200%. Zinssenkungen konnten durch die Verringerung der Aufwendungen fur kurzfristige
Inanspruchnahmen den Zinsuiberschuss im Vergleich zum Vorjahr von TDE 76 auf rund TDE

77 leicht steigen.

Der uberwiegende Teil des im Geschiftsjahr 2003 gewonnenen Neugeschifts wird sich im
Jahr 2004 deutlicher auswirken. So wird das verwaltete Gesamtvolumen zum Zeitpunkt der
Berichterstattung durch die von institutionellen Investoren zur Investition in die bei uns
geclearten  Produkte  bereitgestellten ~ Mittel ~zum  dritten  Quartal 2004
voraussichtlichverdoppelt werden. Diese Verzogerung ist produktimmanent und resultiert aus
den Produkteigenschaften hinsichtlich ihrer festen Kapitalwerbungs- und Investitionsfristen

beziehungsweise -termine.

Der Grad der Diversifikation der Ertragsquellen konnte weiter verbessert werden. Trotz der
Reduktion der Werbung in Form von Anzeigen und Internetwerbung konnte auch die Zahl der
auf Grund des Bekanntheitsgrades unseres Kreditinstituts sowie der Reputation in diesem

Spezialsegment direkt an uns herantretenden Kunden deutlich erhoht werden.
II. Aufwandsentwicklung

Einhergehend mit dem Umsatzwachstum erhohten sich auch die variablen Aufwendungen zur
Vergutung der institutionellen Kooperationspartner. Diese Entwicklung spiegelt sich erneut
sehr deutlich in den stark erhohten Kosten fur die externen Vertriebspartner
(Provisionsaufwendungen) wider. Diese stiegen im Jahr 2003 im Vergleich zum Vorjahr von
rund TDE 955 auf TDE 4.527. Der Gesamtprovisionsuiberschuss konnte von TDE 1.049 um
rund 45% auf TDE 1.517 erhoht werden. Die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen
erhohten sich um rund TDE 334 auf rund TDE 1.569, also um 27%. Die Personalkosten
erhohten sich um rund TDE 248 auf rund TDE 702. Der Anstieg der Personalkosten resultiert
aus den Anforderungen und der erhohten Arbeitsintensitit des um mehr als 200%
angewachsenen Geschiaftsautkommens, gemessen an den Provisionsertragen. Ungeachtet
dessen konnte der Umsatz je Mitarbeiter weiter erhoht werden. Der zukunftig nach
Auffassung der Gesellschaft anwachsenden Umsatzkurve wird eine sich abflachende Kurve

des Anstieges der Mitarbeiterzahlen gegenuiberstehen.
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Der uberwiegende Anteil des gewachsenen Geschaftsvolumens konnte mittels der erheblich
verbesserten und effizienteren IT- und Organisationsstruktur aufgefangen werden. Die in
diesem Bereich erfolgten Investitionen werden nach unserer Auffassung auch zukuinftig einen
hohen Wirkungsgrad entfalten. Hierbei ist anzumerken, dass im Zuge der zahlreichen
Entwicklungen von Produkten, Software und Dienstleistungen im Geschaftsjahr
Ingangsetzungsaufwendungen in Hohe von rund TDE 100 entstanden. Auch im Jahr 2004
werden voraussichtlich Ingangsetzungsaufwendungen im sechsstelligen Bereich zur

Realisierung der verschiedenen in diesem Bericht genannten Projekte entstehen.

Die Aufwendungen fur Telekommunikation sanken von rund TDE 153 auf rund TDE 142.
Die Beratungs-, Abschluss und Prufungskosten sanken von rund TDE 183 auf rund TDE 146.
Die Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle Vermogenswerte und
Sachanlagen sanken von rund TDE 164 auf rund TDE 104, ferner stiegen die Abschreibungen
auf Forderungen von rund TDE 40 auf rund TDE 51.

Deutlich positiv wirkte sich die Implementierung der eigenen Handelsplattform / Schnittstelle
(b.i.s. Trader) auf die Transaktionsabwicklungskosten der Varengold Wertpapierhandelsbank
aus. Zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Berichts konnte hier im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum eine Reduktion der ,,Einkaufskosten* bei den General Clearern um mehr

als 20 % erwirkt werden.
II1. Ergebnisentwicklung

Das vom Vorstand im Vorjahr mit rund TDE 60 prognostizierte Geschéftsergebnis konnte im
Geschiftsjahr 2003 erreicht werden. Operativ wurden die Planzahlen mit einem Ergebnis vor
auBerordentlichen Wertberichtigungen in Hohe von rund TDE 63 sogar leicht ubertroffen.
Belastend wirkten sich auf dieses Ergebnis jedoch im Wesentlichen Abschreibungen auf
Anlagevermogen und Forderungsausfille aus. Diese resultieren zum einen aus dem im Jahr
2002 erfolgten Ausfall eines amerikanischen Brokers. Hierbei handelte es sich um
Kommissionsforderungen in Form eines Varengold Security Deposits, die von den
amerikanischen Einlagensicherungssystemen nicht erfasst worden waren. Varengold ist daher
bemiuht, derartige Forderungen gegen US-Broker zukiinftig so gering wie moglich zu halten.
Trotz des Versuchs der Einforderung dieses Betrages auf dem Klagewege, der im Ubrigen
erfolgreich beschritten wurde, reduzierte sich der Gesamterfolg auf den Erhalt eines

Vollstreckungstitels, der zwischenzeitlich jedoch auf Grund einer zu geringen
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Vermogensmasse des Brokers wertlos geworden ist. Es kam deshalb zu einer Abschreibung

von rund TDE 23.

Zum anderen kam es zu einer Abschreibung auf die Beteiligung an der Bit by Bit AG Holding
in Hohe von rund TDE 33. So konnte das Geschiftsjahr 2003 mit einem Jahresuiberschuss in
Hohe von rund TDE 10 abgeschlossen werden. Ebenso wirkte sich die erfolgte Beendigung
der Zusammenarbeit der Varengold mit zwei Kooperationspartnern negativ auf das
Jahresergebnis aus. Der aus der Beendigung dieser Zusammenarbeit entgangene Umsatz

betragt insgesamt rund TDE 250.

Der Jahresuiberschuss im Konzern betragt vor Beruicksichtigung der Ergebnisanteile fremder
Gesellschafter rund TDE 13. Unter Beriicksichtigung der anteiligen Jahresuiberschiisse der
folgenden Gesellschaften Hanseatic Brokerhouse Securities AG, Hutzler Brokerage Agency
GmbH sowie der Hutzler Brokerage Inc. wiirde sich der Jahresuiberschuss im Konzern um
rund TDE 130 erhohen. Diese deutliche Erhohung ist im Wesentlichen auf die Hanseatic

Brokerhouse Securities AG zuruickzufuihren.
IV. Entwicklung des Eigenkapitals

Die Eigenkapitalbasis der Varengold Wertpapierhandelsbank AG konnte 2003 weiter
verbessert werden. Das aktuelle Grundkapital betriagt nunmehr EURO 224.688,00 nach
Eintragung der letzten Kapitalerhohung, die Kapital- und Gewinnriicklagen insgesamt EURO
712.123,00. Das genehmigte Kapital betragt EURO 10.747,00.

D. Wichtige strategische Entwicklungen und Produkte
I. Verstarkte Ausrichtung auf das institutionelle Geschaft

Das Jahr 2003 wurde von dem Gedanken getragen, durch das Geschéftsmodell der Varengold
zusatzliches Wachstum zu generieren. Die allgemeine Marktsituation veranderte sich
abermals und die strategischen Ausrichtungen der Varengold wurden mafgeblich erweitert
beziehungsweise angepasst. Hierbei spielt der begonnene Ansatz der Fokussierung auf das
institutionelle Geschift eine wichtige Rolle. Langfristige Projekte konnten auf der soliden
Basis des Bestandsgeschafts angegangen werden. Neben einer erheblich langeren

Kundenbindungsdauer, einer effizienteren Abwicklung und reduzierten Risiken eroffnet die
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Fokussierung auf die institutionellen Kunden deutlich bessere strategische Moglichkeiten im
Bereich des Asset-Managements. Die in diesem Geschiftsfeld akquirierten KontengroB3en
lassen die Gestaltung deutlich besser diversifizierter Portfolios unter Einsatz renommierterer
und performanterer CTAs (Commodity Trading Advisors) zu. Dies fuhrt neben stabileren
Ertragen auch zu einer langfristig besseren Reputation und Marktdurchdringung, was die
begonnene Entwicklung im Marketingbereich — vornehmlich das Geschiaft auf Basis von

Referenzen auszubauen und zu entwickeln — erheblich forderte.

So wurden im Jahr 2003 die Werbeausgaben wie oben bereits erwdhnt weiter reduziert.
Geschifte mit institutionellen Kunden kamen nunmehr ausschlieBlich auf Grund der
Reputation und einzigartigen Expertise der Varengold im Bereich der Managed Futures, der
Produktberatung, des Clearings und der assoziierten und hoch spezialisierten Dienstleistungen
unseres Kreditinstituts zu Stande. Die im Jahr 2001 begonnene Umstrukturierung des
Marketings und des Vertriebs mit dem zum Zeitpunkt der Berichterstattung fur das
Geschiftsjahr 2002 erreichten Ziel, diese Bereiche zu diversifizieren und die Deckung der
Kosten der Varengold zu einem hoheren Grad als 90% von dem internen Vertrieb der
Varengold unabhiangig zu machen, konnte im Jahr 2003 mit einer erheblichen
Umsatzsteigerung fortgefuhrt werden, was die vom Vorstand eingeschlagene Richtung und

umgesetzte Strategie bestatigt.

Im Wesentlichen konnten viele wichtige und groBe Finanzinstitute mit einer Spezialisierung
im Bereich der Alternativen Investments als Vertriebspartner gewonnen werden oder aber mit
thren bestehenden oder neu aufgelegten Produkten der Abwicklung unseres Kreditinstituts
zugefuhrt werden. Zum Zeitpunkt der Berichterstattung werden mit weiteren Finanzinstituten
Kooperationsgespriache gefuhrt, die zum Teil bereits weit fortgeschritten beziehungsweise

kurz vor dem Abschluss stehen.

In diesem Zusammenhang waren die Bemuhungen des Vorstands, eine Diversifikation in den
Ertragsquellen aus nicht miteinander korrelierenden Geschiftsfeldern zu schaffen, erfolgreich.
Eine @hnlich gute Diversifikation besteht innerhalb des Portfolios an Kunden, Investoren und
Kooperationspartner. Dieses Portfolio weist in sich eine ebenfalls geringe Korrelation
zwischen den einzelnen Komponenten auf. Neben der bereits im Abschnitt Wirtschaftliche
Entwicklung beschriebenen Erhohung des verwalteten Gesamtvolumens, die bereits jetzt
durch eingeworbene Mittel der Investoren erreicht werden konnte, steht uberdies die
Gewinnung von Folgegeschiften und -auftragen im Fokus der Anstrengungen der

Gesellschalft.
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II. Erfolgsfaktoren im Bereich des institutionellen Geschafts

Ausschlaggebend fur die Gewinnung der Vertriebe und Finanzdienstleister als
Kooperationspartner der Varengold waren neben der im Jahr 2003 erfolgten Umbenennung
der Gesellschaft von ,,Varengold AG* in ,,Varengold Wertpapierhandelsbank AG*, die eine
wesentliche Voraussetzung fur die Akzeptanz der Produkte und Dienstleistungen im

institutionellen Geschift darstellte, drei Faktoren:

1. Kompetenz im Bereich des Asset-Managements in Derivaten, insbesondere in

Futures und Optionen

Als deutsches Kreditinstitut verfugt Varengold hier uber einen praktischen
Erfahrungshorizont von neun Jahren, was uns deutlich von samtlichen Mitbewerbern
unterscheidet. Durch den hohen Grad der Spezialisierung wurde eine konkurrenzlose Marke
in diesem Segment geschaffen, die einen erheblichen Wettbewerbsvorteil gegenuiber der
deutschen Konkurrenz darstellt, die derzeit im Bereich der Kapitalanlagegesellschaften
(KAG) erst in der Anfangsphase ihrer MarkterschlieBung steht. Einzigartig an dieser
Expertise ist der globale Ansatz im Asset-Management und der Diversifikation der
Investments der institutionellen Kunden. So werden von der Varengold als deutschem Institut
mit einer deutschen Kontofuhrung die Dienstleistungen internationaler CTAs (Commodity
Trading Advisors) angeboten. Varengold kann auf bereits etablierte Verwalter mit
langjahriger, erfolgreicher Historie zugreifen und besitzt die IT-Infrastruktur, um das
Management und die Allokation dieser Verwalter einschlieBlich des Reportings unter
Generierung der wesentlichen Kennzahlen durchzufuhren. Der Ansatz der Konzeption
malgeschneiderter Portfoliolosungen unter deutscher Kontofihrung, auch fur kleine und

mittlere Investoren und Vertriebe, ist in Deutschland einzigartig.

2. Kompetenz in der Beratung der Kooperationspartner hinsichtlich der
Produktwahl, der Identifikation und der Koordination der Dienstleistungen zur

Produktgestaltung beziehungsweise der Partner, die diese Leistungen erbringen.

Neben der Expertise in der Durchfuhrung der Finanzportfolioverwaltung unter Nutzung und
Einschaltung verschiedener CTAs wund Handelsstrategien erstrecken sich unser
Erfahrungshorizont und unsere Dienstleistungen auch auf den Bereich der Strukturierung der
Produkte. Hierbei kommen uns die Erfahrung des Management-Teams in den Bereichen

aufsichtsrechtliche Bestimmungen und Reporting, aber auch die Kompetenz hinsichtlich einer
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fur den Vertrieb optimierten Strukturierung der Produkte zugute. Varengold verfugt uber
wertvolle praktische Erfahrungen in der Strukturierung und der Arbeit mit nahezu allen fur
Derivate geeigneten Kollektivanlagekonstruktionen. Diese Dienstleistung, die sich auf den
Bedarf und die Bedurfnisse des von den meisten Kreditinstituten trotz seiner Profitabilitat
vernachlassigten Mittelstands der Finanzvertriebe und Investoren konzentriert, beruicksichtigt
uberdies alle fur einen erfolgreichen Produktstart erforderlichen Elemente des Asset-

Mangements und der Kontofuhrung.

3. Brokerage, Abwicklung, Clearing, Asset-Management sowie Produktberatung

und -koordination aus einer Hand

Durch die effiziente Kontofuhrung, das Clearing und das (elektronische) Brokerage sowie die
Kompetenz auf dem IT-Sektor in diesem Bereich konnen alle Prozesse und Anforderungen,
die aus der Produkt- und Asset-Management-Konzeption resultieren, angepasst auf diese aus

einer Hand von unserem Kreditinstitut abgebildet werden.

Letzterer Aspekt, also die Moglichkeit zur alleinigen und vollstindigen Abbildung der
Wertschopfungskette aus einer Hand, hat eine Optimierung der Kosteneffizienz fur den
Kunden, Vertriebspartner oder Investor zur Folge. Dem jeweiligen Vertragspartner kann
somit ein speziell auf ihn zugeschnittenes Pricingmodell angeboten werden. Uberdies wird
hierdurch der operative Aufwand unserer Kunden, Vertriecbe oder Investoren erheblich
reduziert. Gleichzeitig wird die Qualitat der Produkte und der Dienstleistung durch dieses
vollstandig integrierte Dienstleistungssystem erheblich erhoht, da die Kommunikations-
prozesse mit einer sehr groen Effizienz ablaufen und die vollstandige Transparenz hierbei

gegeben ist.

Als ein wesentliches Element dieser Dienstleistung betrachten wir die produktinharente, lange
Kundenbindungsdauer. Die Auflage von Produkten, in der Regel mit Laufzeiten von bis zu
drei Jahren, gewdhrleistet so hervorragende Planungssicherheit und verleiht dem
Geschiftsmodell zusdtzliche Stabilitait. Dieses schlusselfertige Dienstleistungsangebot aus
Produktberatung, Asset-Management und Clearing aus einer Hand ist ein Grund des Erfolges
unserer Aktivititen im institutionellen Geschéft. Die Erfahrung im Gespriach mit
Kooperationspartnern, potentiellen Interessenten wie auch Medienvertretern (zum Beispiel
mit der Borsenzeitung, in der wir anlasslich dieses Themenkreises einen Beitrag
veroffentlichten) bestatigt die fuhrende Rolle der Varengold im Bereich der kleinen und

mittleren institutionellen Investoren und Finanzinstitute.
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Hinsichtlich der zukunftigen Entwicklung von Produkten und damit der Festigung der
Positionierung der Varengold eines der fuhrenden Institute im Bereich der Alfernativen
Investments arbeiten wir derzeit an der Emission eines Hedgefond-Zertifikats sowie der
Auflegung einer KAG (Kapitalanlagegesellschaft) in Form eines Hedgefonds gemdf3 den neu
in Kraft getretenen Bestimmungen des Investmentmodernisierungsgesetzes. Beide Projekte
befinden sich seit Mitte 2003 in Zusammenarbeit mit namhaften Banken beziehungsweise
Unternehmen in der Entwicklung. Mit einem Emissionsstart wird im vierten Quartal 2004

gerechnet.
IT1. Ausbau und Erweiterung des Brokerage-/ Clearing-Bereichs

Ein weiterer Bereich, der im vergangenen Jahr eine deutliche Veranderung erfahren hat, ist
das elektronische Brokerage in Derivaten. Neben dem positiven wirtschaftlichen Effekt der
Nutzung der eigenen Handelsplattform beziehungsweise der Orderroutingschnittstelle hatte
die Einfuhrung des b.i.s. Traders als erste deutsche Charting-, Quote-, News- und
Orderroutingplattform in einer Produktlosung erhebliche Auswirkungen auf die
Positionierung und die Wettbewerbssituation der Varengold Wertpapierhandelsbank AG.
Hinzu kommen sowohl der stetige ,,First-to-Market-Vorteil* in weiteren Produkten und in der
groBen Flexibilitat der IT und der Abwicklung als auch der hohe Qualitatsanspruch unseres
Instituts, der den gestiegenen Anforderungen der Kunden in vollem Umfang gerecht wird.
Varengold konnte sich hierdurch als in Deutschland fuhrender Anbieter elektronischer
Brokeragedienstleistungen in Futures und Optionen etablieren. Dieser Umstand erklart sich
neben den bereits genannten Faktoren maBgeblich durch die sehr gute Situation der
Varengold hinsichtlich des Angebots einer Vielzahl eigener und fremder integrierter,
professioneller Handelsplattformen in Kombination mit der Abwicklung durch ein deutsches
Kreditinstitut. Letzterer Aspekt ist zudem von wesentlicher Bedeutung bei der Gewinnung
von Kooperationspartnern in diesem fur gewohnlich von angelsichsischen Instituten

dominierten Marktsegment.

Unser besonderes Augenmerk ist seit Ende vergangenen Jahres — sowohl in technischer als
auch organisatorischer und juristischer Hinsicht — auf das Clearing von CFDs, Forex sowie
Aktienoptionen gerichtet (mehr zu diesem Themenbereich im Abschnitt Organisation, IT-
Wesen, Controlling, Interne Revision, Meldewesen und Finanzbuchhaltung). Mit einer
Fertigstellung wird im vierten Quartal 2004 gerechnet. Die Anbindung weiterer in ihren
Bereichen fuhrender Partner und Finanzprodukte wird derzeit verhandelt beziehungsweise
befindet sich in Planung. Die Nachfrage inldndischer Kunden nach einem deutschen Institut,
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das die Abwicklung verschiedener Derivate unter Abbildung der US-amerikanischen und
europaischen Handelsaktivitat auf einem deutschen Konto ermoglicht, nimmt stetig zu. So
erklart sich neben dem fur den Kunden attraktiveren Pricingmodell der bereits im Jahr 2003

vollzogene Zuwachs, den dieses Geschaftsfeld im vergangenen Jahr erfahren hat.
IV. Ausbau und Vertiefung bestehender Kooperationen
Folgende Bereiche wurden ausgebaut beziehungsweise weitergefuhrt:

1. Strategische Werbepartnerschaften wurden erneut mit wichtigen Anbietern von
Internetportalen aus dem Bereich Derivate und Aktien geschlossen. Hier zeigen sich
die Erfolge starker auf der qualitativen Ebene, die ein Resultat des ,,baisseindizierten

Selektionsprozesses nach Solvenz* unter den Investoren darstellt.

2. Zusatzliche Haftungsiibernahmen mit groBer Investorenreichweite und engem,

personlichem Kundenkontakt

3. Strategische Partnerschaften zur VergroBerung der Kompetenzfelder und Entlastung

zwecks Konzentration auf die jeweiligen Kernkompetenzen

4. Pflege, Beratung und Kontrolle dieser Partner sowie die Umsetzung der hierfur

erforderlichen IT- und Organisationsstrukturen (s.0.)

Die enge Kooperation der Varengold Wertpapierhandelsbank AG mit der Berrin Lord
Securities (Deutschland) GmbH, einem Unternechmen, das ebenfalls im Bereich der
strukturierten Produkte tétig ist und uberdies einen groBen Marktanteil im Bereich der
borsengehandelten US-Derivate hilt, hat die Kundenbasis und die Umsitze in diesem Bereich
deutlich vergroBert. Beide Unternehmen haben durch die gemeinsame Tatigkeit ihr
Produktportfolio verbessern und den Kundenservice ausweiten konnen. Im Wege dieser
Entwicklung gewann die Tatigkeit der Varengold als Finanzkommissionir, insbesondere im
Bereich des elektronischen Brokerage, zunehmend an Bedeutung. Varengold richtet sich in
Ergdnzung zum Produkt-Set-up und dem Asset-Management strategisch zunehmend als

Abwicklungsinstitut aus.
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V. Organisation, IT-Wesen, Controlling, Interne Revision, Meldewesen und

Finanzbuchhaltung

Die durch das neue Geschiaftsmodell mit externen Vertriebspartnern bedingte
Umstrukturierung der Abwicklungsablaufe sowie die Eigenentwicklung und Integration
aufwendiger Softwareprodukte und Updates konnten im Berichtszeitraum weitestgehend
abgeschlossen werden. Im Wesentlichen wurden in Ergdnzung zu den Entwicklungen des
Jahres 2002 die Prozesse und Anwendungen im Clearing weiter verbessert und automatisiert.
Nahezu samtliche Prozesse der Kontenfuhrung wurden uberarbeitet, automatisiert und
beschleunigt. Die hieraus gewonnenen freien Ressourcen werden in die Verbesserung des
Kundenservices und der Qualitit des Reportings investiert. So ermoglichten die
Veranderungen (unter anderem die Etablierung einer Frithschicht) ein Reporting des Vortages
einschlieBlich der Beruicksichtigung des gesamten US-Geschifts bis 22:30h in einem Report
bereits am niachsten Morgen um 07:30h. Auch die Qualitidt und Effizienz des Meldewesens

konnten in diesem Zusammenhang weiter verbessert werden.

Weiterhin wurden die Arbeiten zur Integration des CFD-Clearings in die Kontofiihrung
unseres Kreditinstituts begonnen. Mit einem Abschluss der Arbeiten wird im Juni des Jahres
2004 gerechnet. Aufbauend auf dieser offenen, im vergangenen Jahr geschaffenen IT- und
Clearingarchitektur wird zukunftig auch die Integration weiterer Finanzprodukte in das
Clearing der Varengold schnell und effizient moglich sein. Ein weiteres Projekt ist das erste
deutsche Cross-Margining und Risikomanagement in Echtzeit, das alle Produktgruppen
konsolidiert, erfasst und berechnet. Dieses System wird ebenfalls in die bestehenden
Softwareprodukte, Strukturen und Applikationen integriert. Dies ermoglicht durch intelligente
Verknuipfungen einen hohen Grad an Automatisierung. Auch dieses Projekt soll im Jahr 2004
abgeschlossen werden. Die vollstindige Redundanz (Desaster-Recovery, Restore und
Backup) der Systeme in Echtzeit ist ein weiteres Projekt, das ebenfalls im Jahr 2004 realisiert

werden soll.

Die Umsetzungsarbeiten zum vollstandig automatisierten Export an die DATEV-
Kostenrechnung, insbesondere zur Abrechnung der externen Vertragspartner, wurden weiter
vorangetrieben. Mit einem Abschluss der Arbeiten wird im Laufe dieses Jahres gerechnet.
Bereits jetzt konnten die begonnenen Arbeiten an den erforderlichen Funktionalititen eine
Steigerung in der Effizienz des Controllings herbeifuhren. Im Bereich der Web-Server und
Web-Applikationen wurden erneut verschiedene Entwicklungen, Tools und Websites zur
Steigerung der Marketingeffizienz erstellt und ausgebaut. Die im Jahr 2002 durch externe
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statt fest angestellte Mitarbeiter herbeigefuhrte Effizienz konnte beibehalten werden. In
diesem Zusammenhang konnte eine zwischenzeitlich im Folgejahr fest angestellte
Arbeitskraft zum Jahresende 2003 eingespart werden. Die Attraktivitait und Qualitat der
Internetdienstleistung ermoglichten gegen Mitte des Jahres eine vollstindige Einsparung der
Kosten fur Werbeschaltung (online und offline) bei dennoch gleich bleibender
Interessentenzahl. Diese konnte im Vergleich zum Vorjahr sogar durch Einschaltung und

Anbindung externer Kooperationspartner (Internet-Finanzportale etc.) gesteigert werden.

Eines der bedeutendsten in die Zukunft gerichteten Projekte, begonnen im Jahr 2002, war die
Erstellung einer Orderroutingschnittstelle fur die EUREX, die LIFFE und die CME. Die
Arbeiten an dem (im Wege der Lizenzierung der Schnittstelle (unter anderem uber den
grofiten Derivate-Orderrouting-Netzwerkanbieter PATS in Zusammenarbeit mit dem groBten
EUREX-Teilnehmer GNI, London auf der Clearingseite)) universell einsetzbaren Interface
konnten im Fruhjahr 2003 abgeschlossen werden. Im Spatsommer desselben Jahres konnte in
Zusammenarbeit mit der b.i.s. AG somit die erste integrierte Chart-, Kurs-, News- und
Orderroutingplattform Deutschlands mit Erfolg in Betrieb genommen werden. Uber diese
Plattform ist neben dem Handel der bekannten, an den oben genannten Borsen gehandelten
Derivaten auch der Handel der sogenannten Universal- oder Single-Stock-Futures moglich,
die von der Varengold gemeinsam mit der LIFFE im Rahmen eines Promotionsprogramms

vermarktet werden.

Die aufgezeigten Entwicklungen und Ergebnisse sowie die Geschwindigkeit und
Kosteneffizienz, in denen diese vollzogen werden konnten, verbessern die Positionierung, die
Kundenbindung sowie -zufriedenheit und die Wirtschaftlichkeit der Varengold in ihrer
Eigenschaft als Boutique-Investmentbank erheblich. Sie vergroern den Vorsprung zu den
Mitbewerbern weiter und behaupten die Rolle unseres Kreditinstituts als Pionier im Bereich
der Derivate. Den Anspriichen der Kunden und Investoren nach einer Dienstleistung
entsprechend dem neuesten Stand der Technik im Bereich der Derivate kann aus Sicht
unseres Instituts in vollem Umfang in Deutschland konkurrenzlos Rechnung getragen werden.
Zu erwahnen ist in diesem Zusammenhang uberdies die sehr schnelle Reaktions- und
Realisierungsgeschwindigkeit des Instituts hinsichtlich aktueller Anforderungen und Projekte,

seien diese wirtschaftlicher oder aufsichtsrechtlicher Natur.

Der Anfang 2003 auf einen Wirtschaftspriifer ausgelagerte Bereich der Internen Revision tragt
dem um mehr als 100% gewachsenen Umsatz und Geschiaftsvolumen, dem wachsenden
Aufwand und der wachsenden Komplexitit Rechnung. Dieser Bereich soll auf Grund des

168



Anlage 2

weiter steigenden Geschafts- und Umsatzvolumens bei Bedarf durch eine weitere Arbeitskraft
entsprechend verstarkt werden. Die Organisation der Finanzbuchhaltung konnte im Zuge der
Zusammenarbeit mit dem fur die Innenrevision zustindigen Wirtschaftsprifer nochmals
verbessert werden. Alle in diesem Bereich durchgefuhrten Verdanderungen schlagen sich
erneut deutlich in weiteren Zugangen des EDV-Anlagevermogens und insbesondere des
Anlagevermogens an Softwareprodukten nieder. Dieser Bereich wird neben dem Ausbau der
Resultate aus der Umstrukturierung im Vertrieb und Marketing auch im laufenden Jahr

weiterhin im Fokus unserer Anstrengungen stehen.
VI. Personalwesen

Trotz der gravierenden Umstrukturierungen im Jahr 2002 konnte die Leistungsfahigkeit und
Kompetenz des Personals durch die stetige Weiterentwicklung und -bildung des Personals
weiter gesteigert werden. Die Personalpolitik konnte durch eine klare Richtlinie und klare
Unternehmensgrundsatze, namentlich die Kunden-, Ergebnis- und Leistungsorientierung,
trotz der Anderungen und dynamischen Entwicklung des Instituts weiterhin das Team der
Kernleistungstrager stabil halten und verbessern beziehungsweise ergdnzen. Die
Personalstruktur ist effizient und homogen. Wichtige Saule der Stabilitat ist das
Vorhandensein eines Teams, das in den Schlusselpositionen von den Inhabern der
Wertpapierhandelsbank getragen wird. Die Managementkernelemente eines inhabergefihrten
Instituts wirken sich besonders positiv auf das Personalwesen, die Loyalitat der

Leistungstrager und die Entwicklung des Personals aus.

Erneut kam der Varengold einerseits die allgemein prekiare Situation auf dem Arbeitsmarkt
sowie andererseits die erheblich gewachsene Attraktivitat ithres Marktsegments zugute. Dies
hatte auch einen positiven Einfluss auf die Gewinnung von Kooperationspartnern, deren
Interessentenanzahl die Kapazitaten des Instituts bereits jetzt Uibersteigt, so dass aus einem
grolen Pool von Interessenten (Mitarbeitern und Kooperationspartnern — mehr dazu im

entsprechenden Abschnitt dieses Berichts) selektiert werden kann.

Erneut konnten Stellen mit neuen, besser qualifizierten Mitarbeitern (teilweise unter
gleichzeitiger Erzielung von Einsparungen) besetzt werden. Das Wissens-, Kompetenz- und
Innovationspotential konnte im Jahr 2003 erheblich gesteigert werden. Hierzu haben neben
den Mitarbeitern auch wichtige Kooperationspartner beigetragen, mit denen langfristig,
effizient und vertrauensvoll zusammengearbeitet wird. Wegen der hohen Loyalitdt unserer

Leistungstrager besteht auf Grund des Wissensmanagementsystems keine gefahrliche
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Abhiangigkeit von Schlusselpersonen im Mitarbeiterstamm. Uberdies werden viele der
Schlusselpositionen von Unternehmensgriindern beziehungsweise Miteigentiimern besetzt.
Studentische Hilfskrafte werden diese Struktur auch zukunftig ergédnzen und machen sie
weiter flexibel, um Arbeitsspitzen vorbereitet auffangen zu konnen. Regelméafige Schulungen
und permanentes Lernen sind in diesem sich fortwédhrend rasch verandernden Marktumfeld
notwendige Voraussetzungen fur den Erfolg und rangieren in der Prioritat des Vorstands
hoher denn je zuvor. Hier wird das Institut im Jahr 2004 mit zusatzlichen Kosten belastet

werden.

Im vergangenen Jahr konnte die Mitarbeiterzahl stabil gehalten werden; Neueinstellungen
beziehungsweise die Schaffung von weiteren Positionen/Stellen waren nicht erforderlich.
Erhebliche Investitionen in den Bereich des Personals zur VergroBerung des
Mitarbeiterstamms sind nicht geplant. Derzeit in der Diskussion befindet sich die Etablierung
eines weiteren Systems zur Steigerung des Leistungsanreizes der Mitarbeiter. Hierbei werden
zukunftig neben dem bereits verwendeten Aktienoptionsplan weitere Formen zur
unternehmenserfolgsabhdngigen Vergutung der Leistungstriager erstellt werden. Aus dem
durch das Aktienoptionsprogramm bedingt um EURO 20.000,00 erhdhten Kapital wurden
noch keine Aktien ausgegeben. Wirksam konnte eine solche Konstruktion erstmals im Jahr

2004 werden.
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E. Entwicklung der wesentlichen Beteiligungen

Die Beteiligungen der Varengold Wertpapierhandelsbank sind im Wesentlichen in drei

Klassen einzuteilen:

» Strategische Beteiligungen (zum Teil mit Abwicklung von Geschaftsteilen der

Beteiligung iiber Varengold)
=  Hanseatic Brokerhouse Securities AG
»  Hutzler Brokerage GmbH

= Varengold Consulting GmbH (zwischenzeitlich umbenannt in ,,BHFD

Borsenhandelshaus fiir Derivate GmbH *)
= TCO Trading Solutions GmbH

> Beteiligungen zur Steigerung des Markenwertes / zur Verbesserung des

Unternehmensbildes
=  Hutzler Brokerage Inc.

» (kleinere) Beteiligungen an borsennotierten Unternehmen
= Bit by Bit Holding AG

Angesichts des uberschaubaren Portfolios sind Art und Intensitit des Controllings jeweils

abhangig von der zu Grunde liegenden Gesellschaft.

I. BHFD Borsenhandelshaus fur Derivate GmbH (vormals Varengold Consulting
GmbH)

Im Falle dieser Gesellschaft, die im Wesentlichen die ausgelagerte Vertriebsabteilung der
Varengold Wertpapierhandelsbank AG darstellt, ist die Form der Kontrolle, da es sich hier
um eine ,.technische Auslagerungsgesellschaft* handelt, weniger intensiv. Alle wesentlichen
Entscheidungen und Weichenstellungen finden (unter anderem auf Grund unserer hohen
Beteiligungsquote von 60%) bereits auf der Ebene der Varengold Wertpapierhandelsbank AG
statt. Ahnlich ,technisch wie die Struktur der Gesellschaft ist daher hier auch das zu

erwartende Ergebnis. Das Jahr 2003 wurde mit einem Jahresuberschuss von rund TDE 6

171



Anlage 2

abgeschlossen. Die Planzahlen fur diese Gesellschaft weisen in diesem Segment eine
absehbare Konstanz auf: Die (Bar-) Werte werden bei geringem Zuwachs erhalten bleiben.

Hier wird auch im Jahr 2004 von einem leicht positiven Ergebnis auszugehen sein.
I1. Hutzler Brokerage GmbH

Die Hutzler Brokerage GmbH ist ein assoziiertes Unternehmen. Zum Zeitpunkt der
Berichterstattung lag der Jahresabschluss der Hutzler Brokerage GmbH noch nicht vor. Das
Jahr 2002 wurde mit einem Gewinn von TDE 13 abgeschlossen. Wir erwarten auf Grund der
uns vorliegenden Informationen zur Hutzler Brokerage ein leicht negatives Ergebnis
(rund TDE 25), das die Werthaltigkeit der Beteiligung jedoch nicht tangiert. Die Hutzler
Brokerage GmbH agiert hinsichtlich wesentlicher Entscheidungen vollkommen eigenstandig
und unabhédngig von jeglicher Einflussnahme durch Varengold. Weder die Geschiftspolitik,
die Strategie noch wesentliche Entscheidungen werden von Varengold durchgefuhrt oder

wirksam beeinflusst.

Einen Teil des Geschifts der Hutzler Brokerage GmbH wickeln wir als kontofiihrendes
Institut fur die Hutzler Brokerage GmbH ab. Im Falle der Hutzler Brokerage GmbH haben
wir auf Grund der uns von Hutzler gelieferten Zahlen und Informationen nach Uberpriifung
dieser Arbeitsmaterialien Annahmen zur zukunftigen Entwicklung fixiert. Hierbei spielen
auch operative Ereignisse und die Qualitat der Strategien in der praktischen Umsetzung eine
wichtige Rolle. So beinhalten unsere Planzahlen auch die jungsten, in Zusammenarbeit mit
zum Beispiel NTV-Moderatoren gehaltenen Seminare mit mehr als 100 Teilnehmern,

anlasslich derer dann beispielsweise auch Kontoerdoffnungen erfolgten.

Im Falle der Beteiligung an der Hutzler Brokerage GmbH, die wir in einer Krisensituation des
Aktienmarkts erworben haben, gingen unsere Planzahlen zunichst von einem Aufhalten des
Riickgangs der Zahlen beziehungsweise einer Stabilisierung der Firma aus. Diese
Stabilisierungs- und Orientierungsphase haben wir angesichts markanter Verdnderungen des
Geschiftsfeldes mit zwei bis drei Jahren angesetzt. Mit Beginn des Jahres 2004 ist auf Grund
des uns vorliegenden Materials sowie unseres Wissens erstmals mit Gewinnen zu rechnen.
Fur die Jahre 2004 und 2005 rechnen wir auf Grund der uns gelieferten Informationen mit

einer Rendite, bezogen auf unsere Investition, in Hohe von rund 15% p.a..

Nicht zuletzt spielen bei der Beurteilung der Werthaltigkeit der Beteiligung der Substanzwert

(Bar- und Sachanlagen) wie auch die Kundenanzahl, Kundendatenbank und Ahnliches eine
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Rolle. SchlieBlich beruhte unsere Entscheidung zum Erwerb der Beteiligung vorrangig auf
diesen Werten, die insoweit ma3gebend fur die Festlegung des Kaufpreises beziehungsweise
des Aktivierungswertes waren. Eventuelle Veranderungen dieser Basisgrofen sind ebenfalls
Gegenstand unserer regelméligen Gesprache mit der Geschéftsfuhrung. Zusitzlich ist bei der
Diskussion der Frage des Wertansatzes zu beachten, dass Varengold monatliche Ertrage aus

der Funktion als Kommissionar der Hutzler Brokerage GmbH erhalt.
II1. Hutzler Brokerage Inc.

Die New Yorker Filiale der Hutzler Brokerage Inc. ist derzeit im Wesentlichen ein Instrument
zur Imageverbesserung und zur Verstarkung der AuBenwirkung der Hutzler-Gruppe. Mit dem
Namen Hutzler verbindet das ,,Publikum® regelmidfig einen besonderen Fokus und eine
ausgewiesene Expertise auf dem US-Sektor. Dies liegt vor allem daran, dass Herr Hutzler
nach dem Krieg der erste Deutsche mit einer Borsenzulassung in den USA war. Dieser
Imagewert wurde insbesondere durch die Existenz der US-Gesellschaft manifestiert. Ihre
Préasenz unterstreicht die Internationalitidt der Gruppe und hat einen starken Marketingeffekt.
In dieser Gesellschaft wird derzeit so gut wie kein operatives Geschaft durchgefuhrt.
Gleichwohl bestiinde hierzu jederzeit die Moglichkeit im Wege der Ultilisierung der
Mitgliedschaft in der NASD (National Association of Securities Dealers, Inc.)
beziehungsweise US-Borsenmitgliedschaften. Die Beteiligung ist daher als Investitionsgut zu

betrachten. Aus diesem resultierten und resultieren indirekte Ruckflusse.
IV. Hanseatic Brokerhouse Securities AG
1. Allgemeiner Uberblick

Das vierte ordentliche Geschéftsjahr 2003 der Hanseatic Brokerhouse Securities AG ist durch
eine nachhaltige positive Trendwende in der geschéftlichen Entwicklung der Gesellschaft
gepragt. Die schwierige Etablierungsphase nach ihrer Grundung im Jahr 1999,
gekennzeichnet durch den allgemeinen Riuckgang der weltweiten Aktienmirkte,
Margenruckgiange im Kerngeschift sowie durch das schwache wirtschaftliche Umfeld, konnte
im vergangenen Jahr in eine neue erfolgreiche Entwicklung des Unternehmens uberfuihrt
werden. Wahrend bereits das Geschaftsjahr 2002 auf Grund tiefgreifender strategischer
Anpassungen sowie Produktneuerungen erste Erholungstendenzen ausweisen konnte, steht
das Jahr 2003 im Lichte einer rapiden Aufwertung des Unternehmens unter allen Aspekten.

Die Gesellschaft verfugt uiber eine auBerordentlich giinstige Marktstellung in dem neuen,
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stark wachsenden Produktsegment Contracts for Difference (CFDs). CFDs ermoglichen dem
Privatanleger den Handel am Aktienmarkt uber eine geringe Kaution (5%) sowie der
Einbindung von Leerverkdufen in Handelsstrategien. Der im Lagebericht 2002 prognostizierte
Erfolg der neuen Geschiftsausrichtung als Ergebnis der Investitionen in dieses neue
Finanzinstrument hat sich angesichts der nachweislichen Entwicklung in Umsatz und Ertrag
aus Sicht des Vorstands bestatigt. Die Hanseatic Brokerhouse Securities AG befindet sich
daher auf neuem Kurs und wird ihr besonderes Augenmerk auf die nachhaltige Sicherung
ihrer fuhrenden Marktstellung in CFDs richten. Sie wird hierbei im Sinne der Kunden auf
eine hohe Qualitat der bestehenden und kuinftigen Dienstleistungen setzen und gleichzeitig im
Interesse der Aktiondre eine ausgewogene, das hei3t ressourcenschonende und gefestigte

Expansionsstrategie verfolgen.
2. Wirtschaftliche Entwicklung

Getragen von der Akzeptanz der Contracts for Difference (CFDs) im Privatanlegersegment
kann die Hanseatic Brokerhouse Securities AG auf eine auferst erfolgreiche Umsatz- und
Ertragsentwicklung im Geschiftsjahr 2003 zuriickblicken. Der Bilanzgewinn fur das Jahr
2003 betragt nach Steuern und Verlustvortrag sowie Einstellung in Gewinnruicklagen rund
TDE 232 bei einem Ergebnis der normalen Geschiftstatigkeit in Hohe von rund TDE 933
sowie einem Jahrestiberschuss von rund TDE 562. Bereits im ersten Quartal 2003 wurde der
Verlustvortrag aus dem Vorjahr in Hohe von rund TDE 73 vollstandig abgetragen. Die
Provisionseinnahmen konnten von rund TDE 142 im Jahr 2002 auf rund TDE 2.273 im Jahr
2003 gesteigert werden.

Die erhohten Verwaltungsaufwendungen in Hohe von rund TDE 1.265 im Jahr 2003 nach
lediglich rund TDE 138 im Jahr 2002 resultieren insbesondere aus Gehaltern und Provisionen
infolge von Neueinstellungen in allen Strukturbereichen des Unternehmens, insbesondere
jedoch der Kundenbetreuung sowie aus Erfolgs- und Beratungshonoraren zentraler
Kooperationspartner im Bereich Produktvermarktung. Die allgemeinen
Verwaltungsaufwendungen stehen daher mittelbar und unmittelbar in Korrelation zur
allgemeinen Geschiaftsentwicklung. Zusitzliche Kosten entstanden aus einer allgemeinen

Erneuerung der technologischen Infrastruktur im Bereich EDV und Telekommunikation.

Die Hanseatic Brokerhouse Securities AG hat sich zudem mit dem Erwerb von 56.818 Stuick
Aktien im Nennwert zu je USD 0,01 an der MicroPicture International Inc. beteiligt, deren

IPO im Laufe des Jahres 2004 erwartet wird. Von den Anschaffungskosten wurde als
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Bewertungsvorsorge rund die Hilfte abgesetzt. Der Vorstand der Hanseatic Brokerhouse
Securities AG geht davon aus, dass die allgemeinen Verwaltungsaufwendungen weiterhin mit
der Geschaftsentwicklung korrelieren werden. Bei einem erwarteten Wachstum des Umsatzes
im laufenden Geschaftsjahr 2004 werden provisionsbedingt, auf Grund notwendiger
Neueinstellungen von Verwaltungs- und Betreuungspersonal sowie des voraussichtlichen
Bezugs neuer Geschiftsraume investive wie konsumtive Ausgaben weiter steigen. Zentral in
der Investitions- und Ausgabenplanung ist bei anhaltender Expansion eine duflerst vorsichtige
Ausweitung des laufenden Festkostenanteils unter Beibehaltung groStmoglicher Flexibilitat in
der Ausgabensteuerung. Dennoch weist der Vorstand darauf hin, dass Investitionen in das
aktuelle Geschiaftsmodell zur Aufrechterhaltung einer hohen Produkt- und Service-Qualitit
sowie zugunsten der geplanten Expansionsstrategie auch im aktuellen Geschiftsjahr

unausweichlich sind.
3. Geschaftsmodell, Struktur und Personalwesen

Die Hanseatic Brokerhouse Securities AG hat sich im vergangenen Geschiftsjahr voll auf die
erfolgreiche Vermarktung des neuen Finanzinstruments Contract for Difference (CFD)
konzentriert. Die Gesellschaft konnte sich dabei als der fuhrende Anbieter von CFDs in
Deutschland etablieren. Die Erfahrung im Gesprach mit Kunden und Interessenten sowie
gerade auch Medienvertretern (darunter die Financial Times, London) zeigt, dass die

namentliche Verknuipfung von CFDs und Hanseatic Brokerhouse gefestigt wurde.

Die vollstindige Konzentration auf das Selftrading-Geschift (=eigenverantwortlicher Handel
von Privatkunden uiber das Internet oder Telefon) im Jahr 2003 ging unweigerlich zu Lasten
anderer Geschaftsbereiche, insbesondere des Vertriecbs von Produkten in der
Vermogensverwaltung. Diese aus Kapazititsgrunden erforderliche Anpassung stellt jedoch
lediglich eine vorubergehende Entwicklung dar, deren Umkehr aus Griinden einer
Produktdiversifikation sowie der ErschlieBung weiterer Ertragskomponenten in der laufenden
Geschiftsplanung zentrale Berucksichtigung findet. Das gegenwirtige Modell eines fast
ausschlieBlichen CFD-Execution-only-Services wird daher, wie im strategischen Ausblick

beschrieben, eine dem Geschaftsmodell koharente Erweiterung erfahren.

Mit der Wachstumsentwicklung sowie auf Grund neuer administrativer Anforderungen hat
sich die strukturelle Komplexitat im Alltagsgeschift erhoht. Zentrales Projekt war hierbei der
Aufbau und die Integration neuer Kundendatenbanksysteme und Arbeitsprozessablaufe, um

der expansiven Entwicklung Rechnung zu tragen. Die Hanseatic Brokerhouse Securities AG
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hat im Jahr 2003 neue Mitarbeiter insbesondere in den Bereichen Vertrieb und
Kundenbetreuung eingestellt. Angesichts des anhaltenden Wachstums der Kundenanzahl wird
auch im laufenden Geschaftsjahr 2004 mit Neueinstellungen in diesem Bereich zu rechnen
sein. Des Weiteren ist die Gesellschaft veranlasst, in den Bereichen Administration und

Produktentwicklung Einstellungen vorzunehmen.
4. Hinweise auf Risiken der kunftigen Entwicklung

Die wesentlichen Risiken der aktuellen Geschaftsentwicklung liegen in den scheinbar
entgegengesetzten Faktoren einer weiterhin wachsenden Akzeptanz des Produkts CFD
einerseits sowie dem Beitritt weiterer Marktteilnehmer in dieses Segment andererseits.
Letzteres konnte insbesondere einen Preiswettbewerb beschleunigen. Im Wesentlichen ist die
Entwicklung des Unternehmensertrages an die Entwicklung des Anlagevermogens gekoppelt.
Hierbei handelt es sich um einen Risikofaktor, der schwer zu kontrollieren ist, da er im
Rahmen der gegenwirtigen Konstellation den autonomen Transaktionen durch die Kunden

unterliegt.
S. Ausblick

Der Vorstand rechnet mit einer weiterhin positiven Geschiaftsentwicklung im Jahr 2004.
Getragen von einer anhaltend erfolgreichen Kundenakquisitionsstrategie, der Entwicklung
neuer Produkte in den Bereichen Handelsbetreuung und Vermogensverwaltung sowie
weiteren Initiativen zur Forderung der Marktakzeptanz der Contracts for Difference in
Deutschland, wird das Hanseatic Brokerhouse seinen erfolgreichen Kurs fortsetzen. Der
Geschiftsverlauf im ersten Quartal tragt dieser Einschatzung auf Grund einer stabilen
Ertragssituation Rechnung. Die Geschéftsentwicklung ubertrifft voraussichtlich unsere
Renditeannahmen (ursprunglich mit 8%-12% p.a. angesetzt, nach einer Anlaufphase von drei

bis funf Jahren).
V. TCO Trading Solutions GmbH

Hierbei handelt es sich um die Gesellschaft, die den b.i.s. Trader entwickelte. Sie befindet
sich zu 100% im Besitz der Varengold. Grund der Auslagerung dieses Teils ist die bessere
Fungibilitat der Software im Falle des Verkaufs. Auch strategisch war die Software-
Entwicklung beziehungsweise der Besitz derselben aus unserer Sicht von den
Finanzdienstleistungsgeschiften zu trennen. Hier findet im strategischen Bereich

ausschlielich ein Controlling auf der IT-Ebene statt. Ziel ist die Weiterentwicklung des b.i.s.
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Traders und dessen spezifische Anpassung an Kundenwiinsche in Zusammenarbeit mit der
b.i.s. AG und zukunftig auch weiteren Partnern. Da die Gesellschaft uiiber die erste deutsche
Handelsplattform fur Futures und Optionen verfugt, ist es uberdies vorstellbar, die Software
an andere Institute zu vermieten beziehungsweise diese zum Kauf anzubieten. Die konkrete
Nutzung dieser Schnittstelle durch weitere institutionelle Partner wird im Jahr 2004 erfolgen.
Uberdies ist geplant uber diese Schnittstelle zukunftig weitere Finanzprodukte wie CFDs,
Equity-Options und gegebenenfalls Forex abzuwickeln. Die Arbeiten fur die Integration des

CFD-Bereichs haben bereits begonnen.

Neben den Kosten zur Erstellung des Jahresabschlusses entstehen hier, nachdem die
Schnittstelle beziehungsweise der b.i.s. Trader nun fertig gestellt ist, keine weiteren Kosten
mehr. Um die Kosten aufwendiger, zukunftig gegebenenfalls notwendiger Anpassungen
gunstig zu realisieren, wird derzeit der Verkauf von 50% der Anteile an der Gesellschaft an
das Entwicklungsunternehmen beziehungsweise deren Inhaber geplant und vorbereitet.
Sollten zukunftig mit oder uber die TCO weitere Geschifte laufen, so werden diese Projekte
stets dergestalt sein, dass durch diese keinerlei feste Kosten oder Kosten entstehen, die nicht
durch sichere Ertrage aufgefangen werden konnen. Andernfalls wiirde ein Ausgleich durch

die Muttergesellschaft erfolgen.

Ahnlich ,technisch® wie die Struktur der BHFD GmbH ist daher hier auch das zu erwartende
Ergebnis. Die Planzahlen fur diese Gesellschaft weisen in diesem Segment eine absehbare
Konstanz auf: Die Werte werden bei allenfalls geringem Zuwachs erhalten bleiben. Fur 2003

wird ein ausgeglichenes Ergebnis erwartet.
VI. Bit By Bit Holding AG

Auf Grund der Entwicklung der Gesellschaft beziehungsweise ihres Borsenkurses ist nicht
auszuschlieBen, dass hier in absehbarer Zeit eine vollige Abschreibung erforderlich sein
konnte. Etwaige in der Vergangenheit geplante Uberlegungen hinsichtlich der
Herausarbeitung operativer Synergien, die urspriinglich ausschlaggebend fur das Eingehen
dieser Beteiligung waren, wiirden in diesem Fall obsolet. Der aktuelle Wert stellt bereits jetzt
nur noch einen Bruchteil des urspriunglichen Wertes dar. Unsere Beteiligungsquote liegt hier
zudem weit unter 10%, was weitere Mallnahmen, ungeachtet der unseres Erachtens
reduzierten Erfolgsaussichten und damit geringen wirtschaftlichen Relevanz, auch technisch

ausschlieft.
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VII. Weitere Formen der Beteiligung

Mit einem Hamburger Finanzdienstleister konnte ein Abwicklungsvertrag geschlossen
werden, welcher der Varengold Wertpapierhandelsbank AG samtliche Geschiafte in Derivaten
fur funf Jahre sichert. Auf Grund der Kooperationsvereinbarung mit der Berrin Lord
Securities wurde bereits im Jahr 2003 vereinbart, dass die Uberwiegenden Ertrage aus der
Strukturierung und  Abwicklung von  Kollektivanlagen uber die  Varengold
Wertpapierhandelsbank AG abgerechnet werden. Diese MaBlnahmen markieren jedoch erst
den Anfang der vom Management beider Unternehmen vorgesehenen Synergiekonzeption. In
der endgultigen Ausgestaltung werden weitere Aktivititen gemeinsam abgewickelt.
Abschlielend weist der Vorstand darauf hin, dass die aktuelle Planung der Varengold derzeit
keine zusatzliche Erweiterung des Beteiligungsportfolios vorsieht. Mittel- bis langfristig ist
eher eine Reduktion des Beteiligungsportfolios angedacht. Dies geschieht zum einen vor dem
Hintergrund der Fokussierung auf das wesentliche Geschaftsmodell des Konzerns und zum
anderen auf Grund der mit der Einfuhrung der MaK einhergehenden aufwendigeren und
kostenintensiveren Strukturen, die das Eingehen (Due Dilligence, Entscheidungsprozesse)
und das Controlling weiterer Beteiligung auf allen Ebenen — insbesondere der Ebene der IT —

mit sich bringen wiirden.

Einhergehend mit den Mindestanforderungen fur Kreditgeschifte bleibt den Kreditinstituten
Zeit bis zum 30.04.2004, die Strukturen hinsichtlich der veranderten Anforderungen
anzupassen, wobei die I'T-Struktur erst zum 31.12.2005 entsprechend angepasst werden muss.
Hieraus konnten der Gesellschaft im Falle der Etablierung beziehungsweise des Eingehens
weiterer Beteiligungen nicht unerhebliche Personal- und IT-Kosten erwachsen. Den
Controllinganforderungen des aktuellen Portfolios tragt die gegenwirtige Controllingstruktur

nach Auffassung des Vorstands in vollem Umfang Rechnung.

F. Hinweise auf Risiken der aktuellen und zukiinftigen Entwicklungen

Grundsatzlich  besteht durch die deutliche Verlagerung des Schwerpunkts des
Geschiftsmodells auf institutionelle Kunden und die diesen Kunden angebotenen
Produktlosungen ein Ausfallrisiko, das sich deutlich starker auf das Ergebnis auswirken

konnte, als dies im Bereich der Privatkunden der Fall war. Ein Beispiel hierfur lieferte im Jahr
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2003 die durch Varengold ausgesprochene Kiuindigung von zwei Kooperationspartnern /
institutionellen Kunden, die den Umsatz innerhalb von sechs Monaten um ca. EURO 250.000
reduzierte. Dieses Risiko besteht zukiinftig in ahnlich starker Form bei Ausfall oder
Kundigung des Kooperationspartners wie auch bei Ausfall der Produktkonzeption. Letzterer
Thematik messen wir hinsichtlich des Risikos trotz der sich stetig wandelnden juristischen
Rahmenbedingungen allenfalls geringe, temporidre Relevanz bei, da hier auf Grund der
Zulassung der Varengold Wertpapierhandelsbank AG zumeist alternative Produktlosungen

moglich sind.

Gegen dieses systemimmanente Risiko schiitzen fur diesen Bereich lange Produktlaufzeiten
(durchschnittlich drei Jahre) und entsprechende Vertragskonstruktionen. Nach Ablauf dieser
Laufzeiten bestehen allerdings keine justiziablen Schutzmoglichkeiten. Diesem Risiko wird
durch ein in den Mittelpunkt der Geschiftstatigkeit geruicktes und fur diesen Bereich hoch
individualisiertes CRM (Customer Relationship Management) entgegengewirkt. Uberdies
nimmt die Anzahl der institutionellen Kunden stetig zu. Hierbei ist der Vorstand bestrebt die
Anzahl wie auch die Art der Dienstleistungen und gegebenenfalls Produktlosungen stetig zu
erhohen und innerhalb der Dienstleistungen einen hohen Grad an Diversifikation zu erreichen,

was die Auswirkungen eines Ausfalls hinsichtlich der Tragweite weiter reduzieren wird.

Von hervorragender Relevanz fur den langerfristigen Erfolg des Geschiaftsmodells
beziehungsweise fur die Gewinnung von Folgegeschiften institutioneller Kunden (auBerhalb
des Bereichs des elektronischen Brokerage) ist die professionelle und effiziente Abwicklung
der Vermogensverwaltung beziehungsweise des Asset-Managements. Die im technischen
Bereich notwendigen Vorraussetzungen konnten im Wesentlichen im Geschiftsjahr 2003
geschaffen werden. Durch den ausschlieBlichen Einsatz externer Verwalter beziehungsweise
von Subverwaltern, im In- beziehungsweise Ausland regulierter CTAs (Commodity Trading
Advisors) oder von Handelssystemen relativieren sich hiermit verbundene Risiken auf die
sachgerechte Selektion und Allokation dieser Asset-Manager und auf die Qualitat der Due
Dilligence vor dem Einsatz. Diesem Bereich wurde und wird zukunftig zusatzliche
Arbeitsleistung zugeteilt. Auch wenn unsere Kunden hinsichtlich der Auswahl der Asset-
Manager zum Teil mit konkreten Wiinschen oder Praferenzen an uns herantreten, so obliegen
das Management und die Allokation sowie die Uberwachung unter besonderer
Berucksichtigung der dem Handel mit Derivaten innewohnenden Risiken und Gegebenheiten

doch einzig Varengold.
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Trotz des Vorhandenseins einer ,,Absolut-Return-Situation” haben sich im Bereich des
Alternativen Asset-Managements beziehungsweise der Hedgefonds — speziell im Bereich der
Managed Futures — spezielle Indizes als Benchmarks etablieren konnen. Beispiele hierfur
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 zuganglichen beziehungsweise in unserem Rahmen realisierbaren Stilen und
Handels- und Analyseansatzen dieser Indizes. Dies etabliert neben der Schaffung einer Basis
fur ein Qualitdtssicherungssystem in diesem Bereich auch ein hoheres Verstandnis und eine
realistischere, transparente und prognostizierbare Erwartungshaltung bei unseren
institutionellen Kunden, die sich positiv auf die Generierung von Folgegeschaften auswirken

sollte.

Ungeachtet dessen  besteht hinsichtlich der Kundenbindungsdauer und der
Erfolgswahrscheinlichkeit bei der Gewinnung von Folgegeschéften das Risiko einer deutlich
negativen Performanceentwicklung der Kundenportfolios beziehungsweise der eingesetzten
externen CTAs. Auch wenn dieses Risiko auf Grund der Diversifikation und Nutzung
renommierter CTAs und der Orientierung an etablierten Benchmarks ein das gesamte
Marktsegment betreffendes Risiko darstellt, auf das wir — mit Ausnahme der
Gesamtportfolioallokation und der Erhohung des Grades der Diversifikation, der abhangig
von der Kontengrofe ist — aulerst geringen Einfluss haben, wiirde sich eine deutlich negative
Performanceentwicklung der externen CTAs indes negativ auf die Kundenbindungsdauer und

die Erfolgswahrscheinlichkeit bei der Gewinnung von Folgegeschaften auswirken.

Weitere generelle Risiken konnten aus Veranderungen im Steuerrecht resultieren und sind
generell aus der Natur des Geschiaftes heraus im Rahmen der Geschaftsabwicklung
vorhanden. Diese Art von moglichen Risiken werden im Rahmen der unter D. angefihrten

Punkte und Projekte weiter reduziert werden.

Ein groBes Risikopotential birgt nach wie vor der schwankende Wechselkurs zum US-Dollar
in sich, da ein groBerer Teil der Einnahmen der Gesellschaft in US-Dollar generiert wird. Die
Verlagerung dieses Risikos wurde mit einer weiteren, erheblichen Ausweitung des Eurex-
Geschifts insoweit organisch vorangetrieben. Die Bedeutung dieses Risikos wird dem Trend
gemal insoweit zukiinftig weiter abnehmen. Ferner birgt das rapide Wachstum Risiken in der
Abwicklung und im Controlling in sich. Diese Risiken sind auf Grund der Komplexitat und

der Anforderungen an das Reporting einer Wertpapierhandelsbank nicht unerheblich. Die
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stetigen Investitionen in die Bereiche IT und Abwicklung sowie in das Know-how unserer
Mitarbeiter haben diesen Anforderungen im vergangenen Jahr deutlich gerecht werden
konnen. Die von diesen Risiken betroffenen Bereiche konnten qualitativ und quantitativ
deutlich verbessert werden. Der Vorstand lenkt daher erneut seinen Fokus im Jahre 2004 auf

das Wachstumsmanagement und die Qualitat der Abwicklung und des Reportings.

Ein weiteres, wesentliches Risiko der aktuellen Geschiftsentwicklung, insbesondere im
Bereich des elektronischen Brokerage, liegt im Beitritt weiterer Marktteilnehmer in dieses
Segment. Dies konnte einen Preiswettbewerb beschleunigen und den Aufwand zur
Kundengewinnung erhohen. In den Bereichen Asset-Management, Clearing wie auch im
elektronischen Brokerage ist die Entwicklung des Unternehmensertrages an die Entwicklung
des Anlagevermogens gekoppelt. Bei den beiden letztgenannten Komponenten handelt es sich
um nur schwer Kkontrollierbare Risikofaktoren, da diese Bereiche im Rahmen der

gegenwartigen Konstellation den autonomen Transaktionen durch die Kunden unterliegen.

G. Geschaftsgang und Aussichten
Entwicklung im ersten Quartal 2004, Ausblick und Ziele

Der Vorstand rechnet mit einer weiterhin positiven Geschiaftsentwicklung im Jahr 2004.
Getragen von einer anhaltend erfolgreichen Kundenakquisitionsstrategie, sowohl im
institutionellen Kundensegment als auch im Privatkundensegment, der Entwicklung neuer
Produkte in den Bereichen Produkt-Set-up und Vermogensverwaltung sowie von weiteren
Initiativen zur Forderung der Marktakzeptanz von derivativen Finanzinstrumenten in
Deutschland, ist der Varengold-Konzern bestrebt seinen erfolgreichen Kurs fortzusetzen. Der
Geschiftsverlauf im ersten Quartal tragt dieser Einschatzung auf Grund einer stabilen
Ertragssituation Rechnung. Nach dem Erreichen des Ziels der Diversifikation der
Ertragsfelder, Ertragsarten und Produkte geht der Vorstand auch fur das Jahr 2004 von einem
stabilen Umsatz- und Gewinnwachstum aus. Hierbei wird sich das Wachstum aus Sicht des
Vorstands auch weiterhin in allen Geschiftsbereichen gleichmaflig und entsprechend den
Proportionen der historischen Entwicklung fortsetzen. Deutlich zunehmen wird aus Sicht des

Vorstands der Bereich der institutionellen Kunden.

Die gute Marktposition und der Wettbewerbsvorsprung der Gesellschaft sowie die

Alleinstellungsmerkmale sollen weiter ausgebaut werden. Mal3geblich hierfur ist vor allem
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das bereits zur Einzahlung und zur Aufnahme in den Handel im zweiten und dritten Quartal
von institutionellen Kunden bereitgestellte Kapital sowie die zahlreichen neuen Produkte und
Ertragsquellen, an deren Schaffung und Realisierung seit Anfang 2003 gearbeitet wird.
Hierzu gehoren insbesondere das CFD-Clearing, die Emission einer Hedgefond-KAG, eines
Hedgefond-Zertifikats sowie die Anbindung weiterer institutioneller Partner im Bereich des
elektronischen Brokerage. Uberdies bietet diese Basis ein hervorragendes Potential fur
Folgegeschifte, dessen Auswirkungen erst Ende 2004 / Anfang 2005 deutlich in Erscheinung
treten werden. Die fur diese Entwicklung erforderlichen Investitionen werden sich
voraussichtlich auch auf das Ergebnis im Geschiftsjahr 2004 auswirken. Zu den genannten
Investitionsbereichen werden weitere Investitionen in den Bereich des Asset-Managements
mit CTAs erforderlich sein (IT- und Controlling-Tools und -Strukturen). Auch kuinftig werden
stetige Investitionen in die Bereiche IT und Clearing erforderlich sein. Diese Investitionen
sind unabdingbar zur Beibehaltung des Vorsprungs im Wettbewerb und zur Festigung der

Positionierung durch Qualitétssicherung.

Daher wird im Geschaftsjahr 2005 ein im Vergleich zum Vorjahr uberproportionales
Gewinnwachstum angestrebt. Getragen wird dies von den operativen Bemiuithungen den
Optimierungsgrad der Wertschopfung und damit die Profitabilitit zu erhohen. Die vom
Vorstand begonnenen Umstrukturierungen zeigen durch die nachhaltige Entwicklung im
ersten Quartal 2004 vollumfanglich, dass sie den Veranderungen des Marktumfeldes bereits
Rechnung getragen haben. Die aktuelle Marktsituation hat mit den in diesem Bericht
beschriebenen Auswirkungen auch 2003 zu einer Konsolidierungsphase gefuhrt, in der das
Unternehmen, verursacht durch die Gesamtentwicklung desselben Jahres, seine
Wettbewerbsposition und Wachstumsmoglichkeiten nochmals erheblich verbessern konnte.
Geplant ist die konsequente Fortfuhrung der aufgezeigten Strategie zur Erhohung der

Umsitze und eine weitere Steigerung der Ertrage aus den so erzielten Umsétzen.

Weiteres Wachstum ist vornehmlich aus der Pflege und Entwicklung der bestehenden Assets,
Partner und Strukturen geplant. Die Basis dieser Assets, Partner und Strukturen konnte im
Geschiftsjahr 2003 nochmals ausgebaut werden. Bestitigt wird dieser Trend auch durch die
Entwicklung im ersten Quartal 2004, die diese Basis durch die Gewinnung zusatzlicher
Finanzdienstleister weiter verbessert hat und damit eine Forcierung des weiteren Wachstums
ermoglicht. Zukunftige Ertragsstarke und Sicherheit kann aus Sicht des Vorstands bereits aus
dem aktuellen, bereits in Vertragsbeziehung mit Varengold stehenden Bestand an Kunden,

Investoren und Finanzinstituten generiert und gewahrleistet werden.
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Freie und Hansestadt Hamburg, den 28. April 2004

Der Vorstand der Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Steffen Fix / Yasin Qureshi




Bestatigungsvermerk 2003

NIETHAMMER, POSEWANG & PARTNER GMBH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft - Steuerberatungsgesellschaft

F. Bestatigungsvermerk

Einwendungen im Sinne des § 322 Abs. 1 Satz 3 HGB sind mit Ausnahme der nachfolgenden
Einschriankung gegen den Jahresabschluss zum 31. Dezember 2003 und den Lagebericht nicht
zu erheben. Wir erteilen daher dem Jahresabschluss der Varengold Wertpapierhandelsbank
AG, Hamburg zum 31. Dezember 2003 -Anlage 1- und dem Lagebericht der Gesellschaft
zum 31. Dezember 2003 -Anlage 2- folgenden Bestatigungsvermerk:

»Wir haben den Jahresabschluss zum 31.Dezember 2003 unter Einbeziehung der
Buchfuhrung und den Lagebericht der Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
gepruft. Die Buchfihrung und die Aufstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichtes
nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung der
gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns
durchgefuhrten Prufung eine Beurteilung uiber den Jahresabschluss unter Einbeziehung der
Buchfuhrung und tiber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Prufung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der
Wirtschaftsprufer ~(IDW)  festgestellten  deutschen  Grundsitze  ordnungsméBiger
Abschlussprufung vorgenommen. Danach ist die Priifung so zu planen und durchzufuhren,
dass Unrichtigkeiten und Verstoe, die sich auf die Darstellung des durch den Jahresabschluss
unter Beachtung der Grundsitze ordnungsmaBiger Buchfuhrung und durch den Lagebericht
vermittelten Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden.

Bei der Festlegung der Prufungshandlungen werden die Kenntnisse uber die
Geschiftstatigkeit und tiber das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie
die Erwartungen uber mogliche Fehler berucksichtigt. Im Rahmen der Prufung werden die
Wirksamkeit des internen rechnungslegungsbezogenen Kontrollsystems sowie Nachweise fur
die Angaben in Buchfuhrung, Jahresabschluss und Lagebericht uberwiegend auf der Basis
von Stichproben beurteilt. Die Prufung umfasst die Beurteilung der angewandten
Bilanzierungsgrundsiatze und der wesentlichen Einschiatzungen der gesetzlichen Vertreter
sowie die Wirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresabschlusses und des Lageberichts. Wir
sind der Auffassung, dass unsere Prufung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere
Beurteilung bildet.

Unsere Prufung hat mit Ausnahme der folgenden Einschriankung zu keinen Einwendungen
gefuhrt. Im Jahresabschluss ist die Beteiligung an der Hutzler Brokerage Group Inc. mit
einem Buchwert in Hohe von insgesamt 39,4 T€ bilanziert. Wir konnen die Werthaltigkeit

dieser Beteiligung nicht hinreichend beurteilen.
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Wirtschaftsprifungsgesellschaft - Steuerberatungsgesellschaft

Mit dieser Einschrankung vermittelt der Jahresabschluss der Gesellschaft zum 31. Dezember
2003 unter Beachtung der Grundsitze ordnungsm@Biger Buchfuhrung nach unserer
Uberzeugung ein den tatsichlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht gibt insgesamt eine zutreffende
Vorstellung von der Lage der Gesellschaft und stellt die Risiken der kiinftigen Entwicklung
zutreffend dar.*

Hamburg, 20. April 2004

Niethammer, Posewang & Partner GmbH
Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Ralf H. Kauka Stephan Buchert
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer
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Erganzende Unterlagen zu den Jahresabschliissen 2003 - 2005

(Kapitalfluss — und Eigenkapitalverinderungsrechnungen)
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Kapitalflussrechnung fur die Geschaftsjahre 2003 - 2005

Varengold Wertpapierhandelsbank AG
Grosse ElbstraBBe 27, 22767 Hamburg

Jahresuberschuss

+/- Abschreibungen/Zuschreibungen auf Gegenstande
des Anlagevermbgens und Finanzanlagen

+/- sonstige zahlungsunwirksame Aufwendungen /
Ertrage

= Cash Flow nach DVFA /SG

-/+ Gewinn/Verlust aus dem Abgang von Gegen-
standen des Anlagevermibgens

+/- Zunahme/Abnahme der mittel- und kurzfristigen
Ruckstellungen

-/+ Zunahme/Abnahme der Forderungen an Kunden,
der sonst. Vermbgensgegenstande u. sonst. Aktiva

+/- Zunahme/Abnahme der Kundenverbindlichkeiten,
der sonst. Verbindlichkeiten u. anderer Passiva

= Cash Flow aus der laufenden Geschiftstatigkeit

Einzahlungen aus Abgangen von Gegenstanden
des Anlagevermobgens

- Auszahlungen fur Investitionen in das Sachanlage-
vermogen

- Auszahlungen fur Investitionen in das immaterielle
Anlagevermbdgen

- Auszahlungen fur Investitionen in das Finanzanlage-
vermogen

= Cash Flow aus der Investitionstatigkeit

Einzahlungen aus Eigenkapitalzufuhrungen

- Auszahlungen an stille Gesellschafter

+ Einzahlungen aus der Begebung von Anleihen u.
der Aufnahme von Finanzkrediten

- Auszahlungen fur die Tilgung von Anleihen u.
Finanzkrediten

= Cash Flow aus der Finanzierungstatigkeit

Zahlungswirksame Veranderungen des Finanz-
mittelbestandes

+/- Wechselkurs- u. bewertungsbedingte Anderungen

+ Finanzmittelbestand am Anfang des Geschaftsjahres

= Finanzmittelbestand am Ende des Geschaftsjahres

Zusammensetzung des Finanzmittelbestandes am
Ende des Geschaftsjahres

Barreserve

Bankguthaben

Finanzmittelbestand am Ende des Geschaftsjahres
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2005 2004 2003

TEUR TEUR TEUR
63 93 10
247 109 137
0 0 0
310 202 147
-464 0 5
118 5 0
-352 -81 77
123 -134 173
-265 -8 402
500 0 4
-48 -41 -104
-84 -65 -37
-25 -85 0
343 -191 -137
100 15 91
-8 0 0
0 0 0
-4 -4 -4
88 11 87
166 -188 352
0 0 0
334 522 170
500 334 522
12 3 0
488 331 522
500 334 522




NIETHAMMER, POSEWANG & PARTNER GMBH

. WIRTSCHAFTSPRUFUNGSGESELLSCHAFT - STEUERBERATUNGSGESELLSCHAFT

Bescheinigung
An die Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg:

Wir haben die von der Gesellschaft aus den Jahresabschllissen fir die Geschéftsjahre 2003
bis 2005 sowie der zugrunde liegenden Buchfiihrung abgeleitete Eigenkapitalveranderungs-
rechnung / Kapitalflussrechnung fur die Geschéftsjahre 2003 bis 2005 geprift. Die Eigenkapi-
talveranderungsrechnung / Képitalﬂussrechnung erganzt den auf Grundlage der deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellten Jahresabschluss der Varengold Wertpapierhan-
delsbank AG fir die Geschaftsjahre 2003 bis 2005.

Die Aufstellung der Eigenkapitalverdnderungsrechnung / Kapitalflussrechnung fur die Ge-
schéftsjahre 2003 bis 2005 nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften liegt in der
Verantwortung der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft.

Unsere Aufgabe ist es, auf Grundlage der von uns durchgefuhrten Prifung ein Urteil dariiber
abzugeben, ob die Eigenkapitalveranderungsrechnung / die Kapitalflussrechnung fir die Ge-
schéftsjahre 2003 bis 2005 ordnungsgeman aus den Jahresabschliissen flr die Geschéaftsjahre
2003 bis 2005 sowie der zugrunde liegenden Buchfihrung nach den deutschen handelsrechtli-
chen Vorschriften abgeleitet wurde. Nicht Gegenstand dieses Auftrages ist die Prifung der
zugrunde liegenden Jahresabschlisse sowie der zugrunde liegenden Buchfiihrung.

Wir haben unsere Prifung unter Beachtung des IDW Prifungshinweises: Prifung von zusatzli-
chen Abschlusselementen (IDW PH 9.960.2) so .geplant und durchgefihrt, dass wesentliche
Fehler bei der Ableitung der Eigenkapitalveranderungsrechnung / Kapitalflussrechnung aus den
Jahresabschliissen sowie der zugrunde liegenden Buchfithrung mit hinreichender Sicherheit
erkannt werden.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prifung gewonnenen Erkenntnisse wurde die
Eigenkapitalveranderungsrechnung / Kapitalflussrechnung fur die Geschéftsjahre 2003 bis
2005 ordnungsgeman aus den Jahresabschlissen fur die Geschéaftsjahre 2003 bis 2005 sowie
der zugrunde liegenden Buchfilhrung nach den deutschen handelsrechtlichen Vorschriften ab-
geleitet.

Hamburg, 16. Oktober 2006

NPP Niethammer, Posewang & Partner GmbH
Wirtschaftsprufungs
Steperberatungs

A /zZ%ﬁ

Sven Ole Raap phan Buche
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprifer

%
%

Wirtschafts- \
priffungs-

Sahsoue
5 1auV
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5. Zwischenabschluss vom 01.01.2006 bis 30.06.2006

(ungepriift), Bilanz, GuV, Anhang

JAHRESABSCHLUSS

vom 01.01.2006 bis 30.06.2006

Varengold Wertpapierhandelsbank AG

Grofle Elbstrafle 27

22767 Hamburg




AKTIVA

348.333,57

59.821,15

16.998,20

408.154,72
1.267.661,20

790,00
57.918,03
0,00

12.502.358,37
199.427,55
195.553,70
20.443,39
179,64

1.063,07

474.595,56
59.821,15
1.983.261,12
980,00
173.086,89

64.702,87

18.585.308,36
99.306,05
243.733,78
13.369,60
718,49

14.669.484,80

21.699.946,94




PASSIVA

0,00

8.142,66
8.142,66
12.502.358,37
917.019,18

92.820,48

227.040,00
35.458,40

779.028,00

1.700,00
16.700,00 18.400,00

87.879,89
1.337,82

5.318,29

1.838,11

1.213,08
3.051,19
19.949.665,81
706.007,79

23.601,86

224.688,00
43.981,53

681.420,00

1.700,00
16.700,00

25.121,90
18.690,57

14.669.484,80

21.699.946,94




Ubertrag

3.207.875,85

2.344.869,08

367.501,07

56.785,19

138.256,60

23.799,92

39.591,15

38.659,90

86.566,43

44.332,19

18.717,94

156.921,34

8.948,46

104.078,27

21.601,60

82.476,67

863.006,77
140.209,35

424.286,26

555.793,93

142.158,01

31.134,55

111.023,46

3.010.330,16

2.163.113,37
95.825,97

370.158,00

51.277,56

135.912,51

18.790,83

46.137,38

51.096,28

46.519,45

65.862,30

29.267,12

143.635,08

7.953,52

105.612,60

87.456,19




Ubertrag 105.612,60 87.456,19
980.080,19 966.610,03

80.161,34 60.307,04

21.831,12 895,78-

3.620,14 895,78-

612,82 8.390,36

1.669,50 2.282,32 964,00

1.337,82 18.690,57




ANHANG

Varengold
Wertpapierhandelsbank AG
Hamburg

vom 01.01.2006 bis 30.06.2006

A. Allgemeine Angaben zum Jahresabschluss

Die Varengold Wertpapierhandelsbank AG stellt den Jahresabschluss nach den Vorschriften des HGB fiir
Finanzdienstleistungsinstitute auf. Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung sind nach den Erfordernissen
der Formblatter 1 und 3 der Verordnung Uber die Rechnungslegung der Kreditinstitute und
Finanzdienstleistungsinstitute (RechKredV) gegliedert. Dabei sind die anderen Verwaltungsaufwendungen in
Auslibung des Wahlrechts gemaR § 265 Abs. 5 Satz 1 HGB weiter untergliedert.

B. Angaben zu Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

Bei der Bewertung wurde von der Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit ausgegangen, weil dem weder
tatsachliche noch rechtliche Gegebenheiten entgegenstehen. Von den tbrigen allgemeinen

Bewertungsgrundsatzen im Sinne von § 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 fallig und wurden deshalb mit dem Verkaufskurs zum Bilanzstichtag umgerechnet.

Der Wert der sich im Bestand befindlichen bérsennotierten Aktien war bereits am Bilanzstichtag dauerhaft

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 vorgenommenen

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

Sowohl die auf auslandische Wahrung lautenden Treuhandvermdégen als auch Treuhandverbindlichkeiten

sind taglich fallig und mit dem EZB-Referenzkurs am Bilanzstichtag bewertet.
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Als Teil der immateriellen Anlagewerte sind - nach Abschreibung von 22.784 € bis zum 30.6.2006 - 156.042
€ ausgewiesen, die seit 2004 als Erweiterungsaufwand fir Honorare anl. der Neufassung der mit Kunden
abzuschlieRenden Vertrage entstanden sind. Davon sind bis 30.6.2006 Erweiterungsaufwendungen in Héhe
von 86.426 € fir sechs verschiedene Projekte hinzugekommen, auf die bis zum 30.6.2006 9.870 €
abgeschrieben worden sind. Die ibrigen immateriellen Anlagewerte wurden zu Anschaffungskosten,
vermindert um lineare Abschreibungen, bewertet. Bei den Zugangen von EDV-Software im Geschaftsjahr
wurde die betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer mit 4 Jahren fir die Erweiterung der Abrechnungssoftware

und mit 3 Jahren fur die Ubrige Software geschatzt.

Die Vermdgensgegenstande des Sachanlagevermogens werden mit den Anschaffungs- oder
Herstellungskosten abzlglich planmaRiger Abschreibungen bilanziert. Die Hohe der Abschreibungen und
deren zeitliche Abfolge entsprechen den Grundsatzen ordnungsmafiger Buchfiihrung und verteilen die
Anschaffungskosten auf die voraussichtliche Nutzungsdauer. Auf die Anschaffungskosten des beweglichen
Sachanlagevermdgens wird linear abgeschrieben. Geringwertige Vermoégensgegenstande werden im
Zugangsijahr voll abgeschrieben. Die Abschreibungen des Sachanlagevermogens des Geschaftsjahres

enthalten keine auferplanmafRligen Abschreibungen.

Die sonstigen Vermdgensgegenstande wurden mit dem Nennbetrag angesetzt.

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

Fur den Bilanzansatz der auf auslandische Wahrung lautenden Konten wurden folgende Umrechnungskurse

zu Grunde gelegt:

Ankaufskurs EZB-Referenzkurs Verkaufskurs
1EUR = USD 1,2681 usD 1,2711 USD 1,2741
1EUR = SFR 1,5648 SFR 1,5668 SFR 1,5688
1 EUR = GBP 0,6832 GBP 0,6852 GBP 0,6872
1 EUR = JPY 145,49 JPY 145,73 JPY 145,79

Die auf auslandische Wahrung lautenden Konten des Treuhandvermdégens und der
Treuhandverbindlichkeiten 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) umgerechnet.

Von den Forderungen an Kunden entfallen rd. 97.042 € auf Forderungen an Broker, rd. 91.596 € auf
Darlehen an Angestellte bzw. ehemalige Angestellte, rd. 579.023 € auf Forderungen aus Dienstleistungen
und Uberlassung von Rechten sowie 450.000 € aus der TeilverauRerung einer Beteiligung. Von den
Forderungen an Broker lauten rd. 69.160 € auf fremde Wahrungen (USD, GBP, SFR und JPY);

umgerechnet mit dem Verkaufskurs. Alle tUbrigen Posten der Aktivseite lauten auf Euro.

Von den Forderungen an Kunden entfallen rd. 546.555 € auf Forderungen an Unternehmen, mit denen ein

Beteiligungsverhaltnis besteht.
Von den Forderungen an Kunden entfallt ein Gesamtbetrag in Hohe von rd. 387.221€ auf eine Restlaufzeit

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 748.549 €| 122.389€| 387.221€| 9.502€ 0€| 1.267.661€
Verbindlichkeiten gegen-
Uber Kreditinstituten 0€ 0€ 0€ 0€ 0€ 0€
Verbindlichkeiten gegenlber Kunden

8.143 € 0€ 0€ 0€ 0€ 8.143 €

Der Bilanzansatz der tibrigen Beteiligungen (ohne Finanzdienstleistungsinstitute) hat sich zum 30.06.2006
verandert. Bei einer Gesellschaft sind nachtragliche Anschaffungskosten fiir bestehende Anteile aufgrund
von Dividendenverzicht zugegangen und Buchwerte von veraulierten Anteilen abgegangen. Der
Bilanzansatz flr die Beteiligung an zwei anderen Gesellschaften hat sich aufgrund von Abschreibungen auf
den niedrigeren beizulegenden Wert verandert. Die Zu- und Abgénge sowie die vorgenommenen

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

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

Das Treuhandvermdgen und die Treuhandverbindlichkeiten beinhalten die im Rahmen der
Kommissionsvereinbarungen gehaltenen Kundengelder. Die einzelnen Bestande und Bewegungen der
Kundengelder bei auslandischen Brokern werden in einer gesonderten Buchflihrung erfasst.

Von den Treuhandforderungen entfallen auf Forderungen an Kreditinstitute rd. 161.339 € und auf
Forderungen an Kunden rd. 12.341.019 €.

Die treuhanderisch verwalteten Kundengelder werden in Abhangigkeit der je eingegangenen Geschafte
bdrsentaglich 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

Treuhandvermdégen und Treuhandverbindlichkeiten ist deshalb bedeutungslos.

Die Entwicklung der einzelnen Posten des Anlagevermdgens ist im Anlagenspiegel dargestellt.
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Die sonstigen Vermdgensgegenstande beinhalten im Wesentlichen Forderungen aus Uberzahlten Steuern
fur das Berichtsjahr (9.648 €).

Von den Verbindlichkeiten gegeniber Kunden lauten 1.466 € auf fremde Wahrungen (USD); umgerechnet

mit dem Ankaufskurs.

Die sonstigen Verbindlichkeiten beinhalten als groRte Posten Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen (rd. 913.282 €), von denen rd. 18.522 € auf verbundene Unternehmen und rd. 780.338 € auf

Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht, entfallen.

Die Verbindlichkeiten gegenuber Kunden und die sonstigen Verbindlichkeiten entfallen in voller Hohe auf

Betrage mit Restlaufzeiten bis zu einem Jahr.
Die anderen Riickstellungen entfallen zu rd. 1/4 auf Rechts- und Beratungskosten und zu rd. 37 % auf die
Kosten flr 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 30.6.2006 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 30.6.2006 wurden daraus keine Aktien ausgegeben.

Die Einlagen der stillen Gesellschafter haben sich im Berichtsjahr nicht verandert.
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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 Euro werden

gesondert erfasst.

Von den sonstigen betrieblichen Ertragen entfallen rd. 65 % auf Ertrage aus der Uberlassung von Raumen

sowie der Telefonanlage an ein Unternehmen, mit dem ein Beteiligungsverhaltnis besteht.

E. Sonstige Angaben

Sonstige finanzielle Verpflichtungen

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

Beurteilung 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 6 Leasingvertragen Uber Kfz auf die Dauer von bis zu 24 Monaten mit einem
Jahresbetrag in Hohe von rd. 49.874 €.

Beschaftigte Arbeitnehmer

Im Geschéftsjahr 2006 wurden - ohne Geschaftsleitung - durchschnittlich 15 1/4 Arbeitnehmer beschéftigt.

Geschéftsflihrungsorgane

Mitglieder des Vorstandes sind die Herren Steffen Fix und Yasin Qureshi. Im Vorjahr wurden Kredite in Hohe
von 30.000 € gewahrt, auf die 13.500 € bis zum 30.06.2006 getilgt wurden. Der vereinbarte Zinssatz betragt
4 % p.a.. Vorschisse sind darlber hinaus nicht gewahrt worden. Ferner hat die Gesellschaft keine
Haftungsverhaltnisse fir diese Personen begriindet. Aus der Angabe der Gesamtbezlige des Vorstandes
hatten sich die Beziige eines der Vorstandsmitglieder feststellen lassen.

Zum Geschaftsjahresende waren Organkredite im Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 4 KWG in Hohe von 18.442 €
gewahrt.

199



Mitglieder des Aufsichtsrates sind:

Willi Miller vBP/StB (Vorsitzender)

Gerd Wentzien Bankvorstand a.D. (Stellvertreter)

Prof. Peter Andree

Der Gesamtbetrag der Vergltungen fir die Tatigkeit der Mitglieder des Aufsichtsrates betrug im

Geschaftsjahr 4.518 €.

Verbundene Unternehmen und Beteiligungsunternehmen

Beteiligungs- | Letzter fest- Jahres-
Firma Sitz quote gestellter JA Eigenkapital Ergebnis

Fehlbetrag
TCO 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
Hamburg den 01.08.2006

Varengold

Wertpapierhandelsbank AG

Steffen Fix (Vorstand)

Yasin Qureshi (Vorstand)
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TEIL H.

€

Abs.
AG
AktG
AnzV
Art.
BaFin
BAKred
BDSG
B2B
Beteiligung

BHFD
BorsG
bzw.
ca.
CBoT
CFD
CRM

CTA
DAX
DM

EDV
EdW

Emittentin

Entry Standard

EStG
EU
EUR
evtl.

Freiverkehr

FWB
IDW
MFD

Nr.
Phishing

GLOSSAR

Euro

Absatz

Aktiengesellschaft

Aktiengesetz

Anzeigenverordnung

Artikel

Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht

Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen

Bundesdatenschutzgesetz

Business to Business, Bezeichnung fiir Geschaft zwischen Unternehmen

Gesellschaft, an der an Anteil gehalten wird, der dem eigenen Geschéfts-
betrieb durch Herstellung einer dauernden Verbindung dienen soll

BHFD Borsenhandelshaus fiir Derivate GmbH, Hamburg
Bdrsengesetz

beziehungsweise

circa

Chicago Board of Trade

Contract for Difference

Customer Relation Management (elektronisches System zur Verwaltung
von Kundendaten)

Commodity Trading Advisor

Deutscher Aktienindex

Deutsche Mark

elektronische Datenverarbeitung

Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen
Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg

Regulierter Teilbereich des Open Market (siehe: Freiverkehr) an der FWB
Einkommensteuergesetz

Europaische Union

Euro

eventuell

auch Open Market: Teilbereich der Effektenbérse zum Handel mit Wert-
papieren, die nicht zum amtlichen Handel zugelassen sind. Im Vergleich
zum amtlichen oder geregelten Markt sind z.B. die Publizitats-
anforderungen geringer.

Frankfurter Wertpapierborse

Institut der Wirtschaftsprufer in Deutschland e.V.
Managed Futures Direct

Nummer

Betrlgerisches Erschleichen von Kontodaten tber E-mails / web-sites
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rd.
TEUR
T€

Tochtergesellschaft

UmwG
u.U.
Varengold
VGH
WpDPV
WpHG
WpHMV

WpPG
Xetra-Handel
z.B.

Ziff.

zzgl.

gerundet

Tausend Euro

Tausend Euro

Gesellschaft, an der eine Beteiligung von mehr als 50 % gehalten wird
Umwandlungsgesetz

unter Umstanden

Varengold Wertpapierhandelsbank AG, Hamburg
Verwaltungsgerichtshof
Wertpapierdienstleistungs-Prifungsverordnung
Wertpapierhandelsgesetz

Verordnung Uber die Meldepflichten beim Handel mit Wertpapieren
und Derivaten

Wertpapierprospektgesetz
Elektronischer Aktienhandel an der FWB
zum Beispiel

Ziffer

zuzuglich
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Teil I.

Unterschriftenseite

Hamburg, den 01. Dezember 2006

Der Vorstand der Varengold Wertpapierhandelsbank AG

gez. Yasin Sebastian Qureshi gez. Steffen Fix




Varengold Wertpapierhandelsbank AG
GroB3e ElbstraBBe 27
D-22767 Hamburg

Telefon (+49) 40/66 86 49-0
Telefax (+49) 40/66 86 49-49
e-mail: info@varengold.de

www.varengold.de

www.cta-portal.de




