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Rating: Buy Target price: €30.0 Close 10/07/01: €18.04 Code: VG8 GR

In unserer Studie ,Varengold — An Intelligent Investment“ nehmen wir die Beobachtung der
Varengold AG mit einer Kaufempfehlung und einem Kursziel von EUR 30.0 auf.

Varengold ist eine dynamisch wachsende Investmentbank mit einem besonderen Fokus auf
Managed Futures. Das Hamburger Unternehmen wurde 1995 als CTA gegriindet und erweiterte
seine Dienstleistungspallette sukzessive um Brokerage (vor allem Forex und CFD Handel) sowie
Asset Management. Hier konzentriert sich die Bank inshesondere auf den Bereich der alternativen
Anlagen. Das wichtigste Produkt ist der auf Managed Accounts zuriickgreifende Dachhedgefonds HI
Varengold CTA Hedge, der sich sowohl an institutionelle Investoren als auch an Privatkunden richtet.

Das Unternehmen steht nach eigenen Angaben vor einem bedeutenden Wachstumsschub. Zum
Einen wird mit der Einflhrung einer eigenen Managed Account Plattform ein neues
vielversprechendes Produkt an den Markt gebracht, dass zum Anderen zu einer weiteren
Internalisierung von Handelsdienstleistungen filhren wird. Desweiteren hat das Unternehmen, eine
massive Distributionsinitiative mit dem Ziel eines deutlichen Ausbaus der Vertriebskanéle gestartet,
welches in Kirze erste positive Effekte zeitigen sollte.

Wir bewerten das Unternehmen Uber einen Peergroup-Vergleich (P/E, P/B zu ROE), Uber ein
Dividendendiskontierungsmodell und auch mit Hilfe eines Residual Income Models. Die Methoden
indizieren eine faire Bewertung im Korridor zwischen EUR 27.41 und EUR 32.80.

Total
Year end Income EBT EPS P/E ROE CIR
Dec (Em) (€Em) (€) (x) (x) (%)
2009 4.687 -881 -0,66 -29,1 -20,0% 118,8%
2010e 9.899 3.099 2,33 8,3 41,3% 68,7%
2011e 14.614 6.409 4,04 4,8 47,5% 56,1%
2012e 17.577 8.178 4,17 4,6 39,1% 53,5%

Source: Company data, Silvia Quandt Research GmbH
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Kurzdarstellung
Aufnahme der Beobachtung von Varengold mit einer Kaufempfehlung, sowie einem Kursziel von EUR 30.0

Varengold ist eine dynamisch wachsende Investmentbank mit einem klaren Fokus auf Managed Futures. Das
eigentiimergefuihrte Hamburger Unternehmen spricht mit Asset Management Dienstleistungen (wichtigstes Produkt:
HI Varengold CTA Hedge Dachhedgefonds) und einem auf CFD und Forex Handel fokussierten Brokeragegeschaft
sowohl Institutionelle Investoren als auch Privatkunden an. Nachdem das Unternehmen in den letzten Jahren stark in
den Aufbau der Infrastruktur investiert hat erwarten wir fiir die kommenden Jahre auch aufgrund der deutlichen
Ausweitung der Vertriebskapazitaten einen deutlichen Profitabilititsschwung. Der Start der ersten deutschen
Managed Accounts Plattform sollte sich ebenfalls positiv auf die Einnahmeseite auswirken.

Varengold lbersteht die Finanzkrise vergleichsweise gut

Sowohl der Wertpapierhandel als auch die Hedgefondsindustrie konnten vor dem Ausbruch der Finanzkrise eine
dynamische Entwicklung verzeichnen und erholen sich aktuell von dem erhaltenen Schlag. Beide Markte sind stark
internationalisiert und durch eine hohe Anzahl teilweise deutlich groRerer Wettbewerber gekennzeichnet. Mit aktuell
rund 10,000 Brokerage-Kunden und einem Handelsvolumen von rund EUR 10 Mrd. ist Varengold ein kleinerer
Nischenanbieter in diesen Markten. Mit dem mehrfach ausgezeichneten Managed Futures Dachfonds HI Varengold
CTA Hedge befindet sich das Unternehmen aber in einer guten Ausgangsposition um seinen Marktanteil mit Hilfe
einer respektablen Performance und weiteren Produktinnovationen mittelfristig deutlich zu steigern.

Wachstumsstrategie: Klarer Nischenfokus, konstante Produktentwicklung sowie forcierte Entwicklung von
Vertriebskanalen

Innovationskraft sowie Produkt- und IT-Expertise sind Varengold's wesentliche Erfolgsfaktoren. Der Managed
Futures Spezialist entwickelte in den letzten Jahren eine Reihe attraktiver Produkte im Derivate-Handel (vor allem
CFD und Forex Brokerage sowie Marketmaking) als auch im Bereich der alternativen Anlageprodukte. Das
Unternehmen tat dies gezielt entlang bereits bestehender Infrastruktur und Expertise. Dies war beispielsweise bei der
Einfihrung des Brokerage als auch der Entwicklung der Managed Account Plattform der Fall bei denen Uber eine
bessere Auslastung der bestehenden Ressourcen, sowie der Internalisierung von Dienstleistungen signifikante
Skaleneffekte erzielt werden konnten. Aktuell liegt das Augenmerk aber auch auf dem forcierten Ausbau der
Vertriebskanéle.

Neue Vertriebspartnerschaften steigern das Wachstumstempo, neue Ertragsquellen werden sichtbar

Wir erwarten, dass Varengold sowohl im Brokerage als auch im Asset Management Segment aufgrund neuer
Vertriebspartnerschaften stark wachsen sollte. Der Ertragsbeitrag neuer Dienstleistungen wie zum Beispiel der im
Aufbau befindlichen Managed Accounts Plattform sollte diesen Trend zuséatzlich stiitzen. Aufgrund des relativ hohen
Anteils fixer Kosten erwarten wir, dass signifikante Skaleneffekte ab 2010e sichtbar werden sollten. Ein erster Schritt
in diese Richtung sollte bereits zum Halbjahr sichtbar werden, da das Unternehmen von einem Periodenerfolg von
rund EUR 1 Mio. ausgeht. Das Unternehmen stellt bei Erreichung einer nachhaltig profitablen Entwicklung eine
attraktive Dividendenrendite in Aussicht. Aber auch aufkommende Ubernahmephantasie kénnte mittelfristig die Aktie
beleben.

Starkes Ertrags- und Margenwachstum treiben die Profitabilitat

Unter der Annahme, dass das Varengold rund 20% bis 30% des geschétzten Ertragspotentials der aktuellen Projekt-
Pipeline realisieren kann, gehen wir aufgrund der Erweiterung von Vertriebsnetz und Dienstleistungsangebot von
einem Ertragswachstum von durchschnittich 43.8% p.a. aus. Aufgrund der hohen Skalierbarkeit des
Geschaftsmodells erwarten wir gleichzeitig lediglich ein Kostenwachstum von 22.7% p.a., wobei die operativen
Aufwendungen mit einem Wachstum von durchschnittlich 17.5% p.a. unter diesem Niveau verbleiben dirften. Diese
Entwicklung speist sich sowohl aus Skaleneffekten, der Internalisierung von Brokerage-Dienstleistungen, sowie dem
Abschmelzen von Wachstumsinvestitionen, die das Ergebnis des Jahres 2009 mit rund EUR 1.7 Mio. belasteten.
Daher ist eine zlgige Steigerung der Profitabilitdt und ein dynamisches Wachstum des Gewinns pro Aktie bis ins
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Jahr 2013e wahrscheinlich. Angesichts der optimistischen Aussagen des Unternehmens beziglich der aktuellen
Entwicklung (Nettogewinn im ersten Halbjahr von rund EUR 1.0 Mio.) erwarten wir bereits fur das laufende Jahr eine
Ausweitung der operativen Marge auf 31.3%, welche bis 2013e auf 47.1% anwachsen sollte. Das Geschéaftsmodell
ist weiterhin durch solide Kapitalflisse sowie eine, mit einer um Treuhandverbindlichkeiten adjustierten
Eigenkapitalquote von 86.7%, konservative Bilanzstruktur gekennzeichnet.

58% Kurspotential basierend auf Peergroup Vergleich, Dividendendiskontierungs- und Residual Income
Model

Wir ermitteln den fairen Wert der Aktie Uber einen Peergroup Vergleich, ein Residual Income Model als auch ein
Dividendendiskontierungsmodell. Wéhrend der Peergroup Vergleich auf der Basis von KGV-Verhéltnissen auf eine
faire Bewertung von EUR 32.80 hindeutet, ermitteln wir in einer Regressionsanalyse von PBV zu Eigenkapitalrendite
einen fairen Wert von EUR 27.41. Unser RIM unterstltzt eine Bewertung von EUR 30.29 wéhrend das DDM auf
EUR 30.81 weist. Wir setzten somit unser Kursziel auf EUR 30 und empfehlen die Aktie trotz der bereits sehr guten
Entwicklung der Aktie zum Kauf.

Bewertung von EUR 48.50 gerechtfertigt, sobald Varengold liefert

Varengold gibt an, dass aktuell eine hohe Anzahl von Gesprachen Uber potentiell &auferst lukrative
Vertriebspartnerschaften gefiihrt wirde. Diese hétten das Potential, die Ertrage des Unternehmens auf géanzlich neue
Niveaus zu heben. Das Unternehmen schétzt, dass es im optimalen Fall 2012e einen operativen Gewinn von EUR
12 Mio. ausweisen kdnnte, sollte es nur rund die Halfte der erhofften Umsatzbeitrage realisieren. In einem solchen
Fall ware von einem Nachsteuerergebnis von rund EUR 8.2 Mio. und einem Gewinn pro Aktie von EUR 6.12
auszugehen. Angesichts einer Peergroup-Bewertung mit einem KGV von 9.9x ergébe sich inklusive eines Abschlags
von 20% ein Kursziel von EUR 48.50.
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This analysis was prepared by Christian Muschick, Analyst Financial Services & Insurance, and was first published 01 July 2010, Silvia Quandt
Research GmbH, Griineburgweg 18, 60322 Frankfurt is responsible for its preparation. German Regulatory Authority: Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn and Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt.

Publication according to article 5 (4) no. 3 of the German Regulation concerning the analysis of financial instruments (Finanzanalyseverordnung):

Number of recommendations from Silvia Quandt Thereof recommendations for issuers to which investment

Research GmbH in 2009 banking services were provided during the preceding twelve
months

Buys: 51 30

Neutral: 21 3

Avoid: 6 1

Company disclosures

Article 34b of the German Securities Trading Act (Wertpapierhandelsgesetz) in combination with the German regulation
concerning the analysis of financial instruments (Finanzanalyseverordnung) requires an enterprise preparing a securities analysis
to point out possible conflicts of interest with respect to the company or companies that are the subject of the analysis. A conflict
of interest is presumed to exist, in particular, if an enterprise preparing a security analysis:

(&) holds more than 5 % of the share capital of the company or companies analysed;
(b) haslead managed or co-lead managed a public offering of the securities of the company or companies in the previous 12 months;

(c) has provided investment banking services for the company or companies analysed during the last 12 months for which a
compensation has been or will be paid;

(d) is serving as a liquidity provider for the company's securities by issuing buy and sell orders;

(e) is party to an agreement with the company or companies that is the subject of the analysis relating to the production of the
recommendation;

(f) or the analyst covering the issue has other significant financial interests with respect to the company or companies that are the
subject of this analysis, for example holding a seat on the company's boards.

In this respective analysis the following of the above-mentioned conflicts of interests exist: a,c

Silvia Quandt Research GmbH, Silvia Quandt & Cie. AG, and its affiliated companies regularly hold shares of the analysed company or
companies in their trading portfolios. The views expressed in this analysis reflect the personal views of the analyst about the subject
securities or issuers. No part of the analyst's compensation was, is or will be directly or indirectly tied to the specific recommendations or
views expressed in this analysis. It has not been determined in advance whether and at what intervals this report will be updated.

Equity Recommendation Definitions Silvia Quandt Research GmbH analysts rate the shares of the companies they cover on an absolute
basis using a 6 - 12-month target price. 'Buys' assume an upside of more than 20 % from the current price during the following 6 - 12-
months. These securities are expected to out-perform their respective sector indices. Securities with an expected under-performance to their
respective sector index are rated ‘avoids'. Securities where the current share price is within a 5 % range of the sector performance are rated
'neutral’. Securities prices used in this report are closing prices of the day before publication unless a different date is stated. With regard to
unlisted securities median market prices are used based on various important broker sources (OTC-Market).

Disclaimer This publication has been prepared and published by Silvia Quandt Research GmbH, a subsidiary of Silvia Quandt & Cie. AG.
This publication is intended solely for distribution to professional and business customers of Silvia Quandt & Cie. AG. It is not intended to be
distributed to private investors or private customers. Any information in this report is based on data obtained from publicly available
information and sources considered to be reliable, but no representations or guarantees are made by Silvia Quandt Research GmbH with
regard to the accuracy or completeness of the data or information contained in this report. The opinions and estimates contained herein
constitute our best judgement at this date and time, and are subject to change without notice. Prior to this publication, the analysis has not
been communicated to the analysed companies and changed subsequently. This report is for information purposes only; it is not intended to
be and should not be construed as a recommendation, offer or solicitation to acquire, or dispose of, any of the securities mentioned in this
report. In compliance with statutory and regulatory provisions, Silvia Quandt & Cie. AG and Silvia Quandt Research GmbH have set up
effective organisational and administrative arrangements to prevent and avoid possible conflicts of interests in preparing and transmitting
analyses. These include, in particular, inhouse information barriers (Chinese walls). These information barriers apply to any information
which is not publicly available and to which any of Silvia Quandt & Cie. AG and Silvia Quandt Research GmbH or its affiliates may have
access from a business relationship with the issuer. For statutory or contractual reasons, this information may not be used in an analysis of
the securities and is therefore not included in this report. Silvia Quandt & Cie. AG and Silvia Quandt Research GmbH, its affiliates and/or
clients may conduct or may have conducted transactions for their own account or for the account of other parties with respect to the
securities mentioned in this report or related investments before the recipient has received this report. Silvia Quandt & Cie. AG and Silvia
Quandt Research GmbH or its affiliates, its executives, managers and employees may hold shares or positions, possibly even short sale
positions, in securities mentioned in this report or in related investments. Silvia Quandt & Cie. AG in particular may provide banking or other
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advisory services to interested parties. Neither Silvia Quandt Research GmbH, Silvia Quandt & Cie. AG or its affiliates nor any of its officers,
shareholders or employees accept any liability for any direct or consequential loss arising from any use of this publication or its contents.
Copyright and database rights protection exists in this publication and it may not be reproduced, distributed or published by any person for
any purpose without the prior express consent of Silvia Quandt Research GmbH. All rights reserved. Any investments referred to herein may
involve significant risk, are not necessarily available in all jurisdictions, may be illiquid and may not be suitable for all investors. The value of,
or income from, any investments referred to herein may fluctuate and/or be affected by changes in exchange rates. Past performance is not
indicative of future results. Investors should make their own investment decisions without relying on this publication. Only investors with
sufficient knowledge and experience in financial matters to evaluate the merits and risks should consider an investment in any issuer or
market discussed herein and other persons should not take any action on the basis of this publication.

Specific notices of possible conflicts of interest with respect to issuers or securities forming the subject of this report according to US or
English law: None

This publication is issued in the United Kingdom only to persons described in Articles 19, 47 and 49 of the Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 and is not intended to be distributed, directly or indirectly, to any other class of persons (including
private investors). Neither this publication nor any copy of it may be taken or transmitted into the United States of America or distributed,
directly or indirectly, in the United States of America.
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