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Stirken und Chancen

o Erfolgreicher Innovator: Sowohl im Bank- als auch
im Borsengeschift konnte die BEG mit Quirin bzw.
Tradegate zwei innovative Geschiftsmodelle etablie-
ren. Insbesondere der Handelsplattform Tradegate,
die jlingst zu einer regulierten Wertpapierborse auf-
gewertet wurde, trauen wir in den nichsten Jahren
ein rasantes Wachstum zu.

e Renommierte Partner: Das Potenzial der Tochter
wurde bereits durch das Engagement bedeutender
strategischer Investoren bestatigt: Wihrend an Tra-
degate BNP Paribas und die Deutsche Borse beteiligt
sind, ist bei Quirin der international aktive Finanz-
investor RH]J International eingestiegen.

e Stark unterbewertet: Die Aktie notiert mit einem
hohen Discount von 40 Prozent auf den NAV.

Schwichen und Risiken

e Kritische Grofle: Die Quirin Bank und Ex-tra Sport-
wetten haben in ihren Kerngeschiftsfeldern Hono-
rarberatung bzw. Zertifikateemission noch keinen
ausreichenden Marktanteil errungen, um dauerhaft
profitabel zu wirtschaften.

e Enorme Schwankungen: Dienstleistungen rund um
den Kapitalmarkt sind von den Schwankungen der
Borse tiberproportional betroffen und daher duflerst

zyklisch.
Geschiftsjahr (bis 31.12.) 2007 2008 2009
Ertridge (Mio. Euro) 7,0 11,2 12,2
Ertragswachstum 68,2% 61,0% 8,2%
EBT (Mio. Euro) 5,1 9,3 9,2
EBT-Marge 72,5% 82,8% 75,9%
EpS 0,36 0,67 0,67
Dividende je Aktie 0,30 0,00 0,12
KUV 12,12 7,53 6,96
KGV 16,9 9,1 9,2
Dividendenrendite 4,9% 0,0% 2,0%

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!

Kaufen (Ersteinschdtzung)

25,15 Euro
6,10 Euro (Frankfurt)

Potenzialwert
Aktueller Kurs

Berliner Effektengeselilsch.(F) / Frankfurt

— Close (%) 5,10 EUR (25.05)
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Jul 09 Okt09 Jan 10 Apr10
Kurshistorie (FFM) 1M 3M 12M
Hoch (Euro) 6,10 6,55 7,14
Tief (Euro) 5,651 5,651 5,05
Performance 1,67% -5,09% 4,27%
J-Umsatz (Euro/Tag) 7.556,66 14.975,03 14.732,37

Stammdaten

ISIN / WKN DE0005221303 / 522130

Branche Finanzdienstleistungen

Sitz der Gesellschaft Berlin

Internet www.effektengesellschaft.de
Ausstehende Aktien 13,86 Mio. Stiick

Datum der Erstnotiz Juni 1997

Marktsegment Entry Standard
Marktkapitalisierung 84,6 Mio. Euro

Free Float 18,57 %

Rechnungslegung IFRS

Wesentliche Beteiligungen Anteil
Tradegate AG Wertpapierhandelsbank 70,92%
Quirin Bank 25,51%
Ventegis Capital 98,51%
Ex-tra Sportwetten 100,00%
Net Asset Value (Mio. Euro) 140,6
Potenzialwert (Mio. Euro) 348,6
Kurs-Buchwert-Verhiltnis 1,26
Liquiditdt (Mio. Euro) 5,80

Analyst: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
+49 (0)89 447716-0 o kontakt@performaxx.de
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Unternehmensprofil

Die 1986 gegriindete und seit 1997 borsennotierte Berliner Effektengesellschaft
(BEG) fungiert als Finanzholding fiir vier Kernbeteiligungen, die Dienstleistun-
gen rund um den Kapitalmarkt anbieten. Das Spektrum der Aktivititen reicht
dabei vom Betrieb einer eigenen Borse iiber das Vollbankgeschift und die Bereit-
stellung von Venture Capital bis hin zur Emission von Sportzertifikaten. An der
Spitze der Dachgesellschaft stehen Griinder Holger Timm als Vorstandsvorsit-
zender und Dipl.-Okonom Karsten Haesen, der u.a. iiber eine umfangreiche
Expertise im Bereich Corporate Finance verfiigt.

Nachdem die BEG — noch unter der Bezeichnung Berliner Freiverkehr — zu-
nichst als Borsenmakler gestartet war, wurde das Aktivitdtsspektrum bereits
1998 um das Bank- und Beteiligungsgeschift erweitert; aus den damaligen Neu-
griindungen sind die heutigen Ableger Quirin Bank und Ventegis Capital her-
vorgegangen. Der vielleicht spektakuldrste Entwicklungssprung wurde aber im
selben Jahr mit der Auslagerung des Maklergeschifts in eine eigenstindige AG
eingeleitet, die mittlerweile unter dem Namen Tradegate firmiert. Denn das
Unternehmen startete kurz nach dem Millenniumswechsel eine aulerbérsliche
Aktienhandelsplattform, die sich unter anderem durch ein offenes Orderbuch,
Gebiihrenfreiheit und eine sofortige automatische Transaktionsausfihrung aus-
zeichnet. Innerhalb einer Dekade hat sich dieses System zur mit Abstand erfolg-
reichsten Abwicklungsplattform fiir auflerbérsliche Trades von Privatanlegern
entwickelt und schliellich Anfang dieses Jahres selbst den Sprung zu einer regu-
lierten Wertpapierhandelsborse vollzogen.

&2

170,92 % £98,51%
119,80 % BNP Paribas st: Streubesitz
{ 5 % Deutsche Borse AG
 Rast: Streubesitz

A v \ v

Pty T
(._ ) Ventegis Capital ,# o (u,::ng)

7L quirin bank
o st P Sarbg

* Market Specialist (Skontrofiihrung) » Beteiligungsgeschift (Venture Capital) * Investment Banking
+ Barsenlistings * Zwischenfinanzierung i rkttransaktionen)
* Private Banking » Kapitalmarkiberatung * Tr: ction Banking

| (

24,99 % Z fan)
{7501 % Deutsche =P g
Barse AG

¥

&)

Stand: Mérz 2010

Quelle: Unternehmen

2 | Unternehmensprofil



performaxx’

Research

Renommierte strategische
Partner

Tradegate Handelsplatt-
form sehr erfolgreich

Research-Studie | Berliner Effektengesellschaft AG | 27. Mai 2010

Nicht zuletzt aufgrund der hervorragenden Entwicklung konnten mit BNP Pari-
bas und der Deutschen Borse namhafte Konzerne als strategische Partner ge-
wonnen werden, so dass der Anteil an der Tradegate AG Wertpapierhandelsbank
heute noch bei 70,9 Prozent liegt. Auch bei der Quirin Bank wurden zahlreiche
weitere Anteilseigner eingebunden, u.a. hilt das Management einen Anteil von
13 Prozent. Die BEG ist infolgedessen nur noch mit einer Minderheitsposition
beteiligt, bleibt aber zweitgréfiter Einzelaktiondr. Dagegen sind die Aktien des
Sportzertifikate-Anbieters Ex-tra Sportwetten vollstindig und von der Beteili-
gungs- und Beratungsgesellschaft Ventegis groftenteils im Besitz der Finanzhol-
ding (siehe dazu Ubersicht auf S. 2). Bei letzterer konnte die Quote zuletzt von
95 auf 98,5 Prozent durch ein Umtauschangebot in Aktien der BEG erhoht wer-
den.

Portfolio

Tradegate AG Wertpapierhandelsbank

In den vergangenen Jahren hat sich die Tradegate AG Wertpapierhandelsbank
im Portfolio der BEG immer weiter in den Vordergrund geschoben. Zwar waren
die Erlose aus dem traditionellen Stammgeschift der Tochter, der Skontrofiih-
rung an den Borsen Berlin und Frankfurt, wegen des Siegeszugs des elektroni-
schen Handels tendenziell riickldufig, aber dies konnte durch den kontinuierli-
chen Anschluss weiterer Banken an die aulerborsliche Handelsplattform und
den daraus resultierenden Gewinn von Marktanteilen mehr als kompensiert
werden. Im Zuge dessen erhohte sich die Zahl der hier abgewickelten Transakti-
onen explosiv von rund 500 Tsd. noch im Jahr 2005 auf 2,38 Mio. in 2009.

Abgewickelte Transaktionen iiber die Tradegate-
Handelsplattform
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Quelle: Unternehmen
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Da zur Beschleunigung der Expansion seit 2008 im Handelsgeschift unter In-
kaufnahme sinkender Margen ein aggressives Pricing verfolgt wurde, spiegeln
sich die Marktanteilszugewinne (noch) nicht ad4dquat in den Tradgate-Ertrags-
zahlen wider. So lag der Uberschuss in den letzten beiden Jahren trotz des
Wachstums konstant bei etwa 2,2 Mio. Euro.

Fir eine weiterhin positive Entwicklung ist allerdings vorerst weniger der aktuel-
le Gewinn als vielmehr eine moglichst breite Positionierung als wichtigste Han-
delsplattform fiir Privatanleger in Europa entscheidend. Und auf dem Weg da-
hin wurden in den letzten anderthalb Jahren bedeutende Fortschritte erzielt.
Zunichst konnte Anfang 2009 der langjihrige Partner BNP Paribas als Aktionir
gewonnen werden, was insbesondere die Expansion in dem wichtigen franzosi-
schen Markt erheblich erleichtern diirfte. Im weiteren Jahresverlauf ist dann
auch noch der hiesige Branchenprimus, die Deutsche Borse, hinzu gestoflen. Im
Zuge des Einstiegs haben die Frankfurter einen 5-prozentgien Anteil an der
Wertpapierhandelsbank sowie die Mehrheit an der Betriebsgesellschaft der Han-
delsplattform tibernommen. Davon verspricht sich Tradegate unter anderem
eine deutliche Beschleunigung des Expansionstempos im Ausland, sind doch an
die Systeme der Frankfurter mehr als 400 Finanzinstitutionen angeschlossen, die
prinzipiell auch fiir die Nutzung des firmeneigenen Privatanlegerangebots in
Frage kommen.

Gleichzeitig wurde die Handelsplattform durch eine Transformation zu einer
regulierten Borse, die unter dem Namen Tradegate Exchange zu Beginn dieses
Jahres offiziell gestartet ist, deutlich aufgewertet. Mit dem neuen Status diirften
jetzt auch viele Banken erreicht werden, die zuvor die Zusammenarbeit mit ei-
nem auflerborslichen Markt gescheut haben. Schon im Vorfeld hat sich zudem
die Attraktivitit von Tradegate durch eine Ausweitung der handelbaren Wertpa-
piergattungen erhoht. Bereits seit dem letzten Jahr konnen die Anleger tiber die
Systeme neben Aktientrades auch Orders fir zunichst 1.200 Rentenpapiere und
50 Publikumsfonds abwickeln, die Betreuung des Handels haben die Wertpa-
pierhandelsbanken ICF (Renten) und mwb fairtrade (Fonds) iibernommen, die
in den jeweiligen Segmenten tiber das notwendige Spezialwissen verfiigen.

Quirin Bank

Unter der Fithrung des ehemaligen Consors-Chefs Karl Matthdus Schmidt ist die
Quirin Bank angetreten, das deutsche Finanzgewerbe zu revolutiondren. Im
Gegensatz zum Gros der Branche, die Produkte gegen tippige Provisionen ver-
kauft, hat das Institut die Honorarberatung mit einer Flatrategebiihr eingefiihrt
und verzichtet auf Zahlungen von den Wertpapieremittenten. Abgerundet wird
dieser innovative Service durch eine Vermégensverwaltung, die ausschliefilich
erfolgsabhingig honoriert wird, sowie die Bereitstellung umfassender Research-
Informationen.
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Dariiber hinaus hat die Bank noch zwei weitere Standbeine: Zum einen das In-
vestmentbanking fiir Mittelstdndler, in dessen Rahmen beispielsweise Kapital-
markttransaktionen betreut werden, und zum anderen Outsourcingdienste fiir
kleinere Privatbanken oder auslindische Institute, etwa zur Transaktionsabwick-
lung oder im Bereich Portfolio-Management.

Mit dem innovativen Geschiftsmodell stofit Quirin durchaus auf regen Zu-
spruch. Mittlerweile konnte das Unternehmen im Bereich der Honorarberatung
6.000 Mandate gewinnen und hat 1,6 Mrd. Euro Assets under Management, so
dass im letzten Jahr in diesem Segment ein Einnahmenzuwachs um 83 Prozent
auf 7,7 Mio. Euro erzielt werden konnte. Ahnlich erfreulich sind die Ertrige aus
dem Investmentbanking (8,8 Mio. Euro, +144 Prozent) und der Provisionsiiber-
schuss aus Outsourcingdiensten (4,5 Mio. Euro, +15 Prozent) ausgefallen. Dass
unter dem Strich trotzdem ein Verlust in Hohe von 7,4 Mio. Euro ausgewiesen
werden musste, liegt an den hohen Fixkosten im Bereich Personal und Verwal-
tung, die durch die Ertrige plangemifl noch nicht gedeckt werden. Nichtsdesto-
trotz zeigte sich der Vorstand angesichts der erzielten Zuwichse optimistisch,
mit dem Honorarmodell weitere Marktanteile gewinnen zu konnen. Dass diese
positive Einschidtzung durchaus auch von externen Experten geteilt wird, zeigt
die Tatsache, dass im letzten Jahr mit RHJ International ein bekannter Finanzin-
vestor als neuer GrofSaktiondr gewonnen werden konnte.

Ventegis Capital

Diese BEG-Tochter ist 2001 aus der Fusion der Berliner Effektenbeteiligungsge-
sellschaft mit dem Konkurrenten Cybermind hervorgegangen und ist auf zwei
synergetischen Geschiftsfeldern aktiv. Einerseits berdt sie Unternehmen hin-
sichtlich aller Fragestellungen rund um das Thema Aktienplatzierung und Bor-
seneinfithrung. Im Rahmen dessen werden beispielsweise Private Placements
oder Kapitalerh6hungen organisiert sowie in enger Zusammenarbeit mit Trade-
gate auch Listings durchgefiihrt (allerdings iiblicherweise keine IPOs). In vielen
Fillen tritt die Firma andererseits selbst als Kapitalgeber auf, bevorzugt in der
Frithphase der Unternehmensentwicklung und im Verbund mit weiteren Inves-
toren. In der Regel werden dabei zwischen 0,5 und 1,5 Mio. Euro bereitgestellt
und eine Beteiligungsdauer von drei bis fiinf Jahren angestrebt.

Ein anschauliches Beispiel dieser Strategie stellt die im April dieses Jahres durch-
gefithrte Folgefinanzierung fiir die Nanda Technologies GmbH, einen Hersteller
von Waferinspektionssystemen, dar. Ventegis hatte sich hier urspriinglich zu-
sammen mit dem Investoren-Netzwerk brains-to-ventures sowie mit dem Tech-
nologie Beteiligungsfonds von Bayern engagiert, fiir die neue Kapitalaufnahme
in Hohe von 4 Mio. US-Dollar wurden nun zusitzlich die Kreditanstalt fiir Wie-
deraufbau sowie der belgische Wagnisfinanzierer Capital-E ins Boot geholt.
Dank dieser Unterstiitzung diirfte das Start-up inzwischen zu den aussichts-
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reichsten Ventegis-Beteiligungen gehoren. Daneben enthélt das Portfolio derzeit
u.a. Anteile an einem Solarzellenproduzenten, einem Factoring-Anbieter sowie
einem Softwarehaus. Einen aktuellen Uberblick zeigt die folgende Tabelle.

Beteiligungen Branche Sitz Seit Anteil

Aupeo! eRadio Berlin 2009 12,42%
1. Tuventa Capital Seed-Finanzierung Berlin 2000 11,80%
Die Skonto AG Factoring Iserlohn 2007 13,06%
Inubit AG Software Berlin 2005 15,26%
Nanda Technologies Inspektionssysteme UnterschleiSheim 2006 10,77%
Sulfurcell GmbH Solarzellen Berlin 2002 2,79%
Thinfilm Solar Fonds Investmentfonds Berlin 2008 21,43%

Quelle: Unternehmen

Bis zum ersten Quartal 2010 zdhlte dariiber hinaus das Biotechnologieunter-
nehmen Vita 34 zum Portfolio, das sich auf die Aufbewahrung von Nabel-
schnurblut spezialisiert hat. Nachdem sich die Gesellschaft mittlerweile auf dem
deutschen Markt etabliert hat und in Europa expandiert, war der richtige Zeit-
punkt fiir den Exit gekommen, der mit einem Verkauf der Aktien tiber die Borse
realisiert wurde. Die Auswirkungen auf die Ertragslage schitzen wir allerdings als
relativ gering ein, da sich der Anteil an Vita 34 Ende 2009 auf lediglich 1,1 Pro-
zent belief. Nichtsdestotrotz ist der gelungene Verkauf ein Zeichen fiir eine Auf-
hellung des Marktumfelds, das noch im Vorjahr keinen Exit zugelassen hat. Da
das Beratungsgeschift ebenso unter der Flaute zu leiden hatte, musste insgesamt
2009 noch ein Verlust in Hohe von 1,04 Mio. Euro ausgewiesen werden.

Ex-tra Sportwetten

Ahnlich wie die Quirin Bank in ihrem Segment schickt sich auch die Wiener
Gesellschaft Ex-tra Sportwetten an, ihre Branche zu revolutionieren. Anders als
die groflen Konkurrenten bwin, sportingbet oder unibet basiert das Geschiifts-
modell nicht auf dem individuellen Abschluss von Wetten mit Kunden zu der
zuletzt kommunizierten Quote. Stattdessen beschrinkt sich das Unternehmen
auf den Bereich der Langzeitwetten — etwa den Ausgang der Bundesligasaison
oder der Formel-1-Weltmeisterschaft — und emittiert dazu handelbare Zertifika-
te (etwa ,Meister Bayern Miinchen® oder ,,Weltmeister Michael Schumacher*
mit einem fest definierten Einlosebetrag, wenn das Ereignis eintritt). Mit diesem
Instrument konnen sich die Kunden ohne groflen Aufwand stindig neu positio-
nieren, die Handelsaktivititen schaffen dariiber hinaus einen echten Markt fiir
Quoten und Wahrscheinlichkeiten — eine bedeutende Innovation fiir die Bran-
che in Europa.

Den Jahresfinanzbericht zum Geschiftsjahr 2009 hat das Unternehmen bislang
noch nicht veréffentlicht, deswegen stiitzen wir uns an dieser Stelle auf die
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Sechsmonatszahlen. Diese dokumentieren, dass es der Gesellschaft trotz der
ansprechenden Produkteigenschaften noch nicht gelungen ist, mit den Sportzer-
tifikaten signifikante Marktanteile zu erobern. Zum 30. Juni standen lediglich
Ertrige aus der Riicknahme von Zertifikaten in Hohe von 81,6 Tsd. Euro in der
Bilanz, dem standen Aufwendungen aus diesem Bereich in Hohe 120,8 Tsd.
Euro gegeniiber. Unter dem Strich musste daher ein Periodenfehlbetrag von 96,3
Tsd. Euro hingenommen werden, wodurch sich das Eigenkapital auf schmale
147,2 Tsd. Euro reduzierte.

Marktumfeld

Fiir drei der vier Kernbeteiligungen der BEG stellt das Kapitalmarktumfeld einen
entscheidenden Einflussfaktor dar. So werden die Transaktionen auf Tradegate
durch die Handelsaktivititen der Anleger determiniert, die in einem engen Zu-
sammenhang mit der Entwicklung der Borse stehen. Ebenso wie im Beteili-
gungs- und Kapitalmarktberatungsgeschift (Ventegis) sowie im Investment
Banking (Quirin) konnen die hochsten Erlgse in der Regel bei freundlichen Rah-
menbedingungen erzielt werden, wenn man von den Effekten einer steigenden
Marktdurchdringung abstrahiert. Dementsprechend schwierig waren die letzten
beiden Jahre, wie die nachfolgende Grafik verdeutlicht.

Borsenumsitze in Deutschland (in Bio. Euro)
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6,00 -
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Quelle: Deutsche Birse

Dasselbe Bild zeigt auch ein anderer Indikator fiir die Verfassung des Kapital-
marktes — die IPO-Aktivititen. Da die Unternehmen den Gang an die Borse iiber
ein 6ffentliches Verkaufsangebot in der Regel nur dann wagen, wenn sich attrak-
tive Preise realisieren konnen, geht das Interesse an Borsengingen und damit
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auch die Anzahl der Mandate fiir entsprechend positionierte Dienstleister in
Baissephasen in der Regel dramatisch zuriick. So auch in den letzten zwei Jahren,
wie die folgende Grafik veranschaulicht. Demgegeniiber zeigt das laufende Jahr
erste spiirbare Anzeichen einer Erholung.

Entwicklung des deutschen IPO-Marktes
35 1
30 -
25 |

20 A

Anzahl

15 A

10

5 4

0,

P O P OO

S
> DD

RO
0" P >
[OENCIENC NG AN O NG AN A S N e

o L

RN N

& S N
LINIPOENOIN )

N IR
N > o N
[ONCLENGEING NGO LG f

N
S
o4

Quelle: PWC

Diese Entwicklung stellt insbesondere Beteiligungsunternehmen vor Probleme.
Denn das Going Public stellt fiir sie einen zentralen und meistens auch den luk-
rativsten Exitkanal dar. Dartiber hinaus werden auch die anderen Verdufle-
rungsmoglichkeiten durch den Borsenverlauf stark beeinflusst, da die erzielbare
Bewertung von den Multiples an der Borse stark determiniert wird.

Entwicklung der Portfolioabginge deutscher Beteiligungsgesellschaften
3.500 1
3.000 -
2.500 1
g 2.000 1 M Sonstige
A M Totalverlust
=]
S 1.500 1 W Borse
B IPO
1.000 -
M Trade Sale
500
O -
el < wn O [ R N [=3 — N o wn el [ e (=N}
DN DD DD DN DN OO O O O O o o O
N [*)) )} )} [*)} [=) W) f=3 o O o O (=3 (=3 (=3 (=3 (=3
— — — — — — — N N N N N N [o\] (o] (o] (o]
Quelle: BVK

8 | Marktumfeld



performaxx’

Research

Beteiligungsmarkt mit
rasantem Einbruch

Honorarberatung mit Po-
pularititszugewinnen

Tradegate-Ausschiittungen
prigen AG-Ergebnis

Research-Studie | Berliner Effektengesellschaft AG | 27. Mai 2010

Der jingste Kapitalmarkteinbruch zeigt sich daher spiegelbildlich auch in der
Entwicklung des deutschen Beteiligungsmarktes. Wahrend im Zyklushoch 2007
noch Desinvestitionen in Hohe von 2,9 Mrd. Euro zu Buche standen, von denen
nur ein sehr kleiner Teil (4,8 Prozent) auf Totalverluste entfiel, reduzierten sich
die Abginge bis zum letzten Jahr auf 1,2 Mrd. Euro. Gleichzeitig explodierte die
Ausfallquote bis auf einen Spitzenwert von 47,3 Prozent im zweiten Quartal
2009. Erst danach sorgte das wieder freundlichere Borsenumfeld fiir eine gradu-
elle Entspannung.

Damit hatte die Rezession tiefgreifende Auswirkungen in den meisten Zweigen
des Finanzgewerbes — am stirksten betroffen waren aber zweifelsohne die Ban-
ken, die im Zentrum der Turbulenzen standen. Da hierbei aber insbesondere die
groflen Player im Rampenlicht standen und an Reputation eingebiifit haben,
konnte sich die Krise fir Nischenplayer wie die Quirin Bank sogar positiv aus-
wirken. Dies umso mehr, als auch das provisionsbasierte Standard-Vertriebsmo-
dell im Zuge der Krise in die Kritik geraten ist und stattdessen das Konzept der
unabhingigen Honorarberatung deutlich an Popularitidt gewonnen hat.

Geschéftsentwicklung

Als Finanzholding generiert die BEG keine eigenen Umsitze, so dass die AG-
Geschiftszahlen mafigeblich durch die Entwicklung der Beteiligungsertrige ge-
priagt werden. Da die Quirin Bank im Geschiftsautbau noch nicht ausschiit-
tungsfihig ist, Ex-tra Sportwetten defizitir arbeitet und Exiterlose bei Ventegis
diskontinuierlich und selten anfallen, wurden die Ertrige in den letzten Finanz-
perioden von den Tradegate-Ausschiittungen dominiert. Im Jahr 2008 haben
sich diese in Relation zur Vorperiode durch eine Sonderausschiittung der Ge-
winnriicklagen mehr als verdoppelt, was auch bei der BEG zu einem Gewinn-
sprung von 86 Prozent auf 9,32 Mio. Euro fiihrte. Dieses Niveau konnte 2009
nahezu verteidigt werden, obwohl der Dividendenzufluss auf 1,47 Mio. Euro
deutlich zuriickging. Aber der erwihnte Einstieg der neuen Tradgate-Partner
und neue Planrechnungen bedingten eine Zuschreibung in Héhe von 7,6 Mio.
Euro auf den Beteiligungswert, der sich in einem drastischen Anstieg der sonsti-
gen betrieblichen Ertrige niedergeschlagen hat. Einen Uberblick zu den wichtigs-
ten Kennzahlen zeigt die nachfolgende Tabelle.

AG-Geschiiftszahlen 2007 2008 2009
Sonstige betriebliche Ertrige 1,74 0,46 10,63
Ertrige aus Beteiligungen 5,07 10,42 1,47
Ergebnis gewohnliche Geschiftstitigkeit 5,06 9,30 9,22
Jahresiiberschuss 5,01 9,32 9,23

Quelle: Unternehmen
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Da die konsolidierten Konzernzahlen nicht von der Ausschiittungspolitik der
Tochter (hier: Tradegate) beeinflusst werden, zeigen sie natiirlich ein etwas an-
deres Bild. So wurde auf Konzernebene 2007 das bisher hochste Ergebnis der
vergangenen drei Jahre erwirtschaftet, das vor allem auf den hohen Tradegate-
Gewinn zuriickzufithren war. Im Anschluss belasteten dann jedoch drei Sonder-
faktoren die Ertragslage und fithrten zum Ausweis eines Konzernverlustes von
2,7 Mio. Euro in 2008. Zum einen machte sich das in einem schwachen Borsen-
umfeld stark riickldufige Maklergeschift von Tradegate bemerkbar, weswegen
das Provisionsergebnis von 0,29 auf -1,85 Mio. Euro drehte. Die riickldufigen
Kurse fiihrten dariiber hinaus zu Abschreibungen im Beteiligungs- und Wertpa-
pierbestand und infolgedessen zu einer Ergebnisbelastung von 3,0 Mio. Euro
(Vorjahr 40,46 Mio. Euro). Zu guter Letzt weiteten sich auch die Anlaufkosten
der at-equity beriicksichtigten Quirin Bank aus, weswegen sich der entsprechen-
de GUV-Posten von -1,7 auf -3,8 Mio. Euro mehr als verdoppelte.

Konzernzahlen 2007 2008 2009
Zinstiberschuss nach Risikovorsorge 1,86 1,97 0,38
Handelsergebnis 18,13 17,83 18,37
Rohertrag 20,28 17,95 14,79
Betriebsergebnis 3,59 -5,16 -2,86
Konzernjahresiiberschuss 6,72 -2,70 1,92

Quelle: Unternehmen

In 2009 haben sich diese Effekte zum Teil umgekehrt oder zumindest abge-
schwicht. So folgten auf die hohen Abschreibungen im Vorjahr in einem wieder
besseren Marktumfeld nun Zuschreibungen im Beteilungs- und Wertpapier-
bestand in Hohe von 0,53 Mio. Euro. Zudem hat sich die Belastung durch die
Quirin Bank auf -2,1 Mio. Euro verringert, was zum einen auf eine operative
Ergebnisverbesserung, zum anderen auf einen gesunkenen BEG-Anteil nach der
Durchfithrung von Kapitalerh6hungen zuriickzufithren ist. Eine weitere Ver-
schlechterung musste hingegen im Maklergeschift von Tradegate hingenommen
werden, dessen Provisionsergebnis nun bei -3,96 Mio. Euro lag, was aber durch
ein gutes Handelsergebnis (18,37 nach 17,83 Mio. Euro) im Kerngeschift teil-
weise kompensiert werden konnte. Entscheidend fiir die Entwicklung des Jah-
resiiberschuss war aber schliellich der Verkauf von Anteilen an Tradegate, der
das sonstige betriebliche Ergebnis auf 5,52 Mio. Euro katapultierte (Vorjahr 3,64
Mio. Euro) und damit auch einen Konzerngewinn von 1,92 Mio. Euro ermég-
lichte.
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Bewertung

Ohne eigenes operatives Geschift stellt der Substanzwert der bestehenden Betei-
ligungen, ausgedriickt im Net Asset Value, eine mafigebliche Kennzahl fiir den
aktuellen Wert der BEG dar. Da die drei wichtigsten Ableger der Holding bor-
sennotiert sind, liefert eine Orientierung an deren Marktwert eine gute Indikati-
on. Fir Ex-tra Sportwetten scheint hingegen aufgrund einer geringen Erlosbasis
und einer untergeordneten Bedeutung vereinfachend der Buchwert des Eigenka-
pitals angemessen. Hinzuaddiert werden muss dariiber hinaus die Nettoliquidi-
tit der Dachgesellschaft. Die folgende Tabelle zeigt die daraus resultierende Indi-
kation fiir den NAV:

Net Asset Value Anteil Marktwert Anteilswert

Tradegate 70,92% 137,8 97,73
Quirin 25,51% 78,0 19,90
Ventegis 98,51% 17,3 17,04
Ex-tra Sportwetten 100,00% 0,1 0,15
Summe 134,81
Liquiditét 5,80
NAV 140,61
Je Aktie (in Euro) 10,14

In Mio. Euro, bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen, eigene Berechnungen

Auf diesem Weg errechnet sich ein NAV von 140,6 Mio. Euro oder 10,14 Euro je
Aktie, wihrend die BEG an der Borse derzeit lediglich bei 6,10 Euro notiert.
Damit besteht ein sehr hoher Discount von 40 Prozent auf den Substanzwert.

Allerdings unterliegt dieser Bewertungsansatz dem Manko, dass der Free Float
von Tradegate und Ventegis sehr gering ist, weshalb die Marktkapitalisierungen
durch eine geringe Liquiditit verzerrt sein konnen. Deswegen nehmen wir fir
die wichtigsten Beteiligungen eine separate Wertbestimmung vor und ermitteln
im Anschluss den Potenzialwert der BEG im Rahmen eines Sum-of-parts-
Ansatzes.

Beziiglich des Ertragswertes von Tradegate verweisen wir auf unsere Analyse
vom 25.05.2010. Demgemif3 sehen wir den fairen Wert des Unternehmens auf-
grund glinzender Ertragsperspektiven bei 407,3 Mio. Euro, auf den Anteil der
BEG entfillt dementsprechend ein Wert von 288,9 Mio. Euro.

Fiir die Quirin Bank haben wir einen iiberschlidgigen Ertragswert mit einem
Diskontierungszins von 9,9 Prozent (wegen der aktuell hohen Volatilitit gemit-
telte Umlaufrendite von 2,5 Prozent, Marktrisikopramie 5,3 Prozent, Beta 1,4)
ermittelt. Dabei sind wir davon ausgegangen, dass das Unternehmen bis 2012 in
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allen drei Kernbereichen stark wachsen kann, im Anschluss lassen wir die Steige-
rungsraten in zwei Schritten bis auf 10 Prozent p.a. zurtickgehen. Auf der Ergeb-
nisseite gelingt in zwei Jahren der Break-even, zum Ende des Detailbetrachtungs-
zeitraums kann eine Marge von 10 Prozent auf die Bruttoeinnahmen erwirt-
schaftet werden. In Verbindung mit einem anschlieenden ewigen Ertragswachs-
tum von 2 Prozent resultiert daraus ein fairer Wert von 115,1 Mio. Euro, bzw.
ein Anteilswert der entsprechenden Position im BEG-Portfolio von 29,4 Mio.

Euro.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Beratung 12,0 16,8 23,5 294 36,8 40,4 44,5 489
Investmentbanking 15,0 22,5 33,8 42,2 52,7 58,0 63,8 70,2
Outsourcing 5,5 6,9 8,6 10,7 13,4 14,8 16,2 17,9
Einnahmen (Mio. Euro) 32,5 46,2 659 82,3 1029 113,2 124,5 137,0
Steigerungsrate 42,1% 42,6% 25,0% 25,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Marge - 0,0% 6,0% 8,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Gewinn (Mio. Euro) -4,88 0,00 395 6,59 10,29 11,32 12,45 13,70
Gewinnwachstum - - 66,7% 56,3% 10,0% 10,0% 10,0%

Detailprognose der Geschdftszahlen von Quirin

Fiir die Berechnung des Potenzialwertes von Ventegis verfolgen wir wiederum
einen Sum-of-parts-Ansatz unter Nutzung von Ertragswerten fiir die einzelnen
Beteiligungen, wenn eine ausreichende Datenbasis vorliegt. Ansonsten setzten
wir die Buchwerte vom 31.12.2009 an.

Die folgende Ubersicht fasst die Ergebnisse unserer Potenzialwertabschitzung
zusammen, wobei aus Diskretionsgriinden auf konkrete Angaben zu den einzel-
nen Beteiligungsunternehmen verzichtet werden muss. Stattdessen ordnen wir
die Gesellschaften nach drei Wertkategorien (> 5 Mio. Euro, 1-5 Mio. Euro, 0-1
Mio. Euro), die zumindest einen Anhaltspunkt bieten, wie grofy die Bedeutung
des jeweiligen Unternehmens fiir den von uns ermittelten Potenzialwert des
Ventegis-Portfolios ist.

Beteiligungen Anteil Anteilswert in Mio. Euro
Aupeo! 12,42% 0-1
1. Tuventa Capital 11,80% 0-1
Die Skonto AG 13,06% 1-5
Inubit AG 15,26% 1-5
Nanda Technologies 10,77% 1-5
Sulfurcell GmbH 2,79% >5
Thinfilm Solar Fonds 21,43% >5

Potenzielle Marktwerte der Beteiligungen; Quelle: Unternehmen, eigene Schitzungen
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Der von uns auf Basis konkreter Daten und Schitzungen zu den Beteiligungsun-
ternehmen ermittelte potenzielle Marktwert des Portfolios inklusive der Nettoli-
quiditit der Gesellschaft liegt derzeit bei 24,79 Mio. Euro. Das Aktienpaket im
Besitz der BEG kann dementsprechend mit 24,4 Mio. Euro angesetzt werden.

Bei Ex-tra Sportwetten nutzen wir aufgrund der untergeordneten Bedeutung
erneut den Buchwert, auch die Angaben zur Liquiditit bleiben unverindert.
Daraus resultiert ein langfristiger Potenzialwert von 348,6 Mio. Euro oder 25,15
Euro je Aktie fiir die BEG bei einer planmifligen Weiterentwicklung von Trade-
gate, Quirin und der Beteiligungen von Ventegis sowie Einnahmen in Hohe des
Buchwerts aus dem Engagement bei Ex-tra Sportwetten. Gegeniiber dem aktuel-
len Kurs bedeutet dies ein enormes Aufwirtspotenzial von 312 Prozent.

Potenzialwert Anteil Schitzwert Anteilswert

Tradegate 70,92% 407,30 288,86
Quirin 25,51% 115,08 29,36
Ventegis 98,51% 24,79 24,42
Ex-tra Sportwetten 100,00% 0,147 0,147
Summe 342,78
Liquiditét 5,80
Potenzialwert 348,58
Je Aktie (in Euro) 25,15

In Mio. Euro, bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen, eigene Berechnungen

Fazit

Die BEG hat sich im letzten Jahrzehnt als hochst innovativer Wegbereiter fiir
neue Geschiftsmodelle in der Finanzwirtschaft erwiesen. Sowohl die Quirin
Bank als auch Tradegate konnten sich in ihren Segmenten erfolgreich etablieren
und gewinnen kontinuierlich Marktanteile. Insbesondere die Handelsplattform
von Tradegate, die seit dem Jahresbeginn zu den regulierten Borsen in Deutsch-
land z#hlt, verfiigt iiber ein enormes Wachstumspotenzial in Europa, das nach
dem Einstieg der Deutschen Borse nun ziigig erschlossen werden diirfte. Von
den Investoren wurde dies aber noch nicht adiquat belohnt. Der Net Asset Value
der BEG, der sich in erster Linie aus den anteiligen Borsenwerten der Beteiligun-
gen und der Nettoliquiditit berechnet, liegt 66 Prozent iiber dem derzeitigen
Marktkapitalisierung, der von uns ermittelte langfristige Potenzialwert sogar um
312 Prozent. Diesen Holdingabschlag halten wir fiir deutlich tibertrieben, wir
sehen ein erstes Kursziel beim aktuellen NAV von 10,14 Euro und empfehlen
den Wert zum Kauf.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fur institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlieflich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung.

Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e [PO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen
gerne in einem personlichen Gesprich.

Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b
81667 Miinchen

Telefon: + 49 (0)89/44 77 16-0
Fax: +49 (0)89 / 44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de
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Disclaimer

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieflich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der
Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung. Diese
Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Tétigen
sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine
Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Ihren Anlageentscheidungen von
einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig hilt. Beziiglich der
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen
spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder die Ersteller noch die Per-
formaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanzanalyse oder deren
Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemifl §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsentages vor
dem Veréffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unterlagen und erteilten Auskiinfte des
Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héauser, Fachpublikationen), die
ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Research GmbH.
Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. Die
genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH
folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Verbffentlichun Kurs bei Veréffentlichun: Anlageurteil
(keine, Ersteinschitzung)

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens zwolf
Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,,Ubergewichten® eine
erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten® eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,,Untergewichten eine erwartete Wertminde-
rung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen“ bedeutet eine mogliche Wertsteigerung
von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment" eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem
Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mitwirkenden
Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Prdvention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen.
Folgende Interessenkonflikte kénnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanalysen grundsitzlich auftreten:

1)  Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde geindert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unternehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unterneh-
men.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiithrt Aktien des hier analysierten Unter-
nehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliefSlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auf8erhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung der Performaxx Research GmbH unzulissig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. Alle Charts dieser Finanzanalyse wurden mittels Market-Maker (www.market-maker.de)
erstellt.
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