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Driver & Bengsch AG 4 Fair Value: 3,05 Euro

Ereignis:
Initial Public Offering

Einschatzung:
Fair Value: 3,05 Euro

Rating

2 2 2

Wachstum Investor Relations Konstanz

Ersteller: Matthias Engelmayer (Analyst)
Telefon: 069 / 97 14 90 - 33

Die Driver & Bengsch AG strebt Mitte Juli 2006 den Gang an die Frankfurter Wertpapierbérse in den
Entry Standard des Open Market an. Dabei werden ausschlielich insgesamt bis zu 200.000 Aktien
der beiden Griinder, Vorstéinde und Groflaktionéare der Gesellschaft, André Driver und Carsten Bengsch,
umplatziert

Durch die Fokussierung auf Privatkunden mit einem Anlagevermégen zwischen 15 und 300 Tsd. Euro
hat sich das Unternehmen mit einer selektiven Nischenstrategie auf die haufig von Wettbewerbern
vernachldssigten Kundengruppen (Retail; Mass Affluents) spezialisiert

Nach einem 2005-Jahresiberschuss von 2,153 Mio. Euro auf Holding-Ebene bzw. 2,408 Mio. Euro
bei der WPH Driver & Bengsch AG erwarten wir im laufenden Geschéftsjahr eine weitere Verbesse-
rung der Gewinndynamik (Ergebnis der gewdhnlichen Geschdftstétigkeit 2006e: 4,700 Mio. Euro;
Holding-Jahresitberschuss 2006e: 2,820 Mio. Euro)

Unter Beriicksichtigung einer jeweils hdlftigen Einbeziehung der 2006- und 2007-Sché&tzungen er-
gibt sich ein Wert des Eigenkapitals von 62,5 Mio. Euro bzw. ein fairer Wert je Aktie von 3,05 Euro

Driver & Bengsch AG Finanzdienstleistung

Land

Aktienanzahl (in Mio. Stk.) 20,5 (post-IPO) 20,5 (pre-IPO) www.driverbengsch.de Fairer Wert (in Euro): 3,05

DE Geschéftsjahr ~ 31.12.

RL: HGB

Aktionére (PrelPO):

André Driver: 39,60%; Carsten Bengsch 39,60%; Business Capital and Consulting

GmbH 9,12%; Rest Streubesitz Keine Indexmitgliedschaft

GJ Umsatz**  Allg. Verwalt.aufw. EBT JU EpS KGV*** Market Cap/Umsatz 07e***: 5,4
2004* 3.299 2.505 830 487 0,02 - Market Cap/EBT 07e***: 10,6
2005* 7.341 3.541 3.818 2.408 0,12 - DivRendite O6e: 0,0%
2006e 9.500 4.800 4.700 2.820 0,14 21,8 CAGR Umsatz 04-07e: 51,6%
2007e 11.500 5.600 5.900 3.540 0,17 17,9 CAGR JU 0407e: 93,7%

* Kennzahlen ausschlieBlich von WPH Driver & Bengsch AG
** Umsatz entspricht Provisionsiberschuss

*** Auf Basis unseres fairen Wertes von 3,05 Euro je Aktie Zahlen in Tsd. Euro, auBBer EpS (in Euro) Quelle: Independent Research
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INVESTMENT RESEARCH Driver & Bengsch AG
e

STARKEN UND CHANCEN

n Selektive Nischenstrategie (Fokussierung auf Privatkunden mit An-
lagevermdégen zwischen 15 und 300 Tsd. Euro)

n Umfassendes Angebot an Finanzdienstleistungen

u Langjahrige Management-Erfahrung der Vorstéinde André Driver
und Carsten Bengsch

u Cross-Selling-Potenziale zwischen den Tochtergesellschaften (Kun-
den in der Vermogensverwaltung bzw. bei der Versicherungsgesell-
schaft)

n Starkere Fokussierung auf Wachstumsmadérkte wie betriebliche Al-
tersversorgung

n Starkes Wachstum bei der Vermittlung von Tagesgeldkonten (CAGR
2002-2005: 203%) sowie verwaltetem Vermégen (CAGR 2002-
2005: 227%) in den letzten Jahren

[ Attraktive Tagesgeldkonditionen als effizientes Marketinginstru-
ment
u Zunehmend stérkere Ertrége aus Depotverwaltungsvergitungen

(Anteil an Provisionsertragen von 20% auf mittlere Sicht erwartet)
u Hohe Steigerung der Provisionsertrége in den letzten Jahren

n Sehr gute Aufwand-Ertrag-Relationen (Cost/Income-Ratio 2005:
59,2%; zum Vergleich: DAB bank: 76,8%; comdirect: 73,2%)
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Seite 4 u Independent Research 17. Juli 2006
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SCHWACHEN UND RISIKEN

] Hohe Abhéngigkeit vom Bérsenumfeld
u Zunehmende Wettbewerbsintensitdt (vor allem von Direktbanken)

[ Verstarkter Einsatz von attraktiven Tagesgeldkonten zur Neukun-
denakquisition durch Wettbewerber

u Abhéngigkeit von depotfilhrenden Banken, die im Kerngeschdaft
auch als Wettbewerber aufireten (z.B. DAB bank; Gbernimmt derzeit
Konto- und Depotfihrung fir Driver & Bengsch)

u Operatives Risiko durch starke Fokussierung auf Grinder und Vor-
stinde André Driver und Carsten Bengsch
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Abbildung 1

Daten und Fakten zum IPO
Zahl- und Hinterlegungsstelle Bankhaus Gebrider Martin AG
Marktsegment Open Market (Entry Standard) der Frankfurter Wertpapierbérse
Grundkapital pre-IPO (Euro) 20.500.000
Grundkapital post-IPO (Euro) 20.500.000
Nennwert je Stickaktie (Euro) 1,00
Zeichnungsvolumen
Angebotene Aktien aus Barkapitalerhdhung 0
Angebotene Aktien der Altaktionére 200.000
Angebotene Aktien insgesamt 200.000
Greenshoe
Zusatzlich angebotene Aktien 0
Designated Sponsor Close Brothers Seydler
Listing Partner quirin bank AG
Koordinatorin des Angebots GCl Management AG

Quelle: Driver & Bengsch

Abbildung 2
Aktiondrsstruktur
vor IPO nach IPO
André Driver 39,60% André Driver 39,11%
Carsten Bengsch 39,60% Carsten Bengsch 39,11%
Business Capital and Business Capital and
Consulting GmbH 9,12% Consulting GmbH 9,12%
Streubesitz 11,68% Streubesitz 12,66%

Quelle: Driver & Bengsch
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e

Unternehmensprofil

Die Driver & Bengsch AG ist die Holdinggesellschaft der beiden operativ tatigen Tochter-
gesellschaften Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG und Versicherungsmakler
Gebrider Hansen GmbH (beide mit Sitz in ltzehoe).

Zwei operativ tatige Toch-
tergesellschaften

Die Tochtergesellschaft Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG fasst das Kern-

toapierh Ish
Wertpapierhandelshaus geschaft der Holding zusammen. Dies umfasst die Anlage- und Abschlussvermitt-

lung sowie die Finanzportfolioverwaltung. Dabei konzentriert sich die Tochtergesell-
schaft auf die Vermittlung von Zinskonten, die Wertpapierberatung, die Vermagens-
verwaltung und die Platzierung vor allem von Anleihen und Genussscheinen (von
mittelstandischen Unternehmen). Der Anteil der Wertpapierhandelshaus Driver &
Bengsch AG an den Gesamtertragen der Holding belief sich im vergangenen Ge-
schaftsjahr auf ca. 95%.

Die Tochtergesellschaft Versicherungsmakler Gebrider Hansen GmbH bietet die

Versicherungsmakler ) ) ) .
g Vermittlung von Versicherungen (vor allem in den Bereichen der Lebens-, Berufsunfa-

higkeits- und Sachversicherungen), Investmentfonds und Finanzierungen an. Der
Anteil der Versicherungsmakler Gebrider Hansen GmbH an den Gesamtertrégen
der Holding belief sich im vergangenen Geschaftsjahr auf ca. 5%.

Abbildung 3

Driver & Bengsch AG
- Holding -

Grundkapital: 20.500.000 Euro
Vorstand: André Driver, Carsten Bengsch

Gesellschaftssitz: ltzehoe

1 OO%l l] 00%

Wertpapierhandelshaus Versicherungsmakler
Driver & Bengsch AG Gebrider Hansen GmbH
Grundkapital: 1.035.000 Euro Stammkapital: 101.000 Euro
Vorstand: André Driver, Carsten Bengsch Geschdaftsfihrer: André Driver, Carsten Bengsch

Quelle: Driver & Bengsch

Management

André Driver (35 Jahre) als Vorstandsmitglied und Grinder der Driver und Bengsch AG
weist Berufserfahrungen im Bereich der Beratung von Wertpapieren und Versicherungen
bereits seit 1991 auf. Im Jahr 1996 grindete Driver zusammen mit Carsten Bengsch die
d&b Finanz- und Versicherungsmakler GmbH (spatere Umfirmierung in Wertpapierhandels-
haus Driver & Bengsch AG), die er gemeinsam mit Bengsch als geschaftsfihrender Ge-

Berufserfahrung seit 15
Jahren

sellschafter leitete.
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Carsten Bengsch (36 Jahre; Versicherungskaufmann) als Vorstandsmitglied und Grinder
Managementerfahrung ) . , .
seit 1996 der Driver und Bengsch AG machte sich nach der erfolgreich abgeschlossenen Ausbil-

dung und Anstellung bei der Allianz AG als Versicherungsmakler selbstandig. Im Jahr
1996 griindete Bengsch die d&b Finanz- und Versicherungsmakler GmbH (spatere Umfir-
mierung in Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG), die er gemeinsam mit Driver
als geschaftsfihrender Gesellschafter leitete.

Historie

Unternehmensarinduna in Februar 1996: Grindung der d&b Finanz- und Versicherungsmakler GmbH (Ge-
1996 J d sellschafter: André Driver; Carsten Bengsch).

. Marz 1998: Anerkennung als Finanzdienstleistungsinstitut durch das damalige
Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen (BAKred).

. September 1998: Bestatigung des Umfangs der Erlaubnis (Anlagevermittlung,
Abschlussvermittlung und Finanzportfolioverwaltung) durch das damalige BAKred.

. November 1999: Sitzverlegung von Hohenlockstedt nach ltzehoe.

. Mérz 2000: Anderung der Firma in Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch

Anderung des Unterneh- GmbH.

mensnamens

. Juni 2000: Beschlisse der Gesellschafterversammlung iber Kapitalerhdhung aus
Gesellschaftsmitteln und Barkapitalerhdhung auf insgesamt 160.000 Euro sowie
Anderung der Rechtsform in AG.

. August 2003: Beschluss der Hauptversammlung der Wertpapierhandelshaus
Driver & Bengsch AG iber eine Barkapitalerhéhung auf 730.000 Euro.

. ; . Juli 2005: Errichtung der Driver & Bengsch AG (Holding) - Erbringung des Grund-
Errichtung der Holding- ) - i i ]
Struktur kapitals durch Sacheinlage aller Anteile an der Wertpapierhandelshaus Driver &
Bengsch AG und durch Bareinlage in Héhe von 1.000.000 Euro; Grundkapital:
20.500.000.

. November 2005: Kauf von 100% des Versicherungsmaklers Gebrider Hansen
GmbH, ltzehoe.

. Mérz 2006: Beschluss der Hauptversammlung der Wertpapierhandelshaus
Driver & Bengsch AG iber eine Barkapitalerhéhung auf 1.035.000 Euro.

1121314) wiichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts.
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Strategie

Unfassender Anbiefer von Die strategische Zielsetzung der Driver & Bengsch AG sieht einerseits den Ausbau des

FinanzdiensHeistungen Kerngeschafts im Rahmen der Anlage- und Abschlussvermittlung sowie der Finanzportfo-

lioverwaltung vor. Andererseits soll durch Akquisitionen wie beispielsweise der Erwerb
der Versicherungsmakler Gebrider Hansen GmbH neue Geschdaftsfelder erschlossen
werden. Hierdurch will das Unternehmen seine Marktposition als umfassender Anbieter
von Finanzdienstleistungen verstarken.

Anlagevermaen  zwi Der Fokus der Tochtergesellschaft Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG liegt auf
schenglg-\?OO 7g'sd Euro Privatanlegern mit einem Anlagevermdgen zwischen 15 und 300 Tsd. Euro. Damit wer-

den vornehmlich Retail- bzw. (der untere Bereich der) sog. Affluents-Kunden (Anlagevolu-
men bis 500 Tsd. Euro) angesprochen. Aktuell betreut das Unternehmen etwa 15.000
Kundenkonten. Durch die Finanzportfolioverwaltung wird neben der Verwaltung von Ver-
mogen eigener Kunden auch Fondsvermdgen von Kapitalanlagegesellschaften verwal-
tet.

- - Durch die Ende 2005 ibernommene Gesellschaft Versicherungsmakler Gebrider Hansen
Erweiterung der Geschdfts-

tatigkeit GmbH wurde das bisherige Geschaft um die Vermittlung von Versicherungsleistungen (u.a.

Sachversicherungen; Lebens-/Rentenversicherung; Krankenversicherung) erweitert. Dabei
konzentriert sich die Versicherungsgesellschaft nahezu ausschlieBlich auf Privatkunden.
Uber die Versicherungsleistungen hinaus bietet das Unternehmen zudem die Vermittlung
von Investmentfonds und Finanzierungen an. Aktuell umfasst der Kundenstamm etwa 5.000

Privatkunden. Die Anzahl der mit den Kunden geschlossenen Vertrage belauft sich derzeit
auf ca. 18.000.

Abbildung 4 Produkte und Dienstleistungen

Vermittlung von Tagesgeldkonten:

ZinsPlusKonto, 4% p.a.
ZinsKombiKonto, 7,5% p.a. (mit Genussschein gekoppelt)

Wertpapier-Online-Beratungs-Konto:

Handel von Aktien, Anleihen, Fonds & Zertifikaten
mit Beratung

Vermogensverwaltung (Einstieg ab 15.000 Euro): o(,c“E"%&
1 1. Platz

d&b bond market (Aktienquote max. 30%) f e E

S LPatz 3

d&b global growth (Aktienquote max. 70%)

é,

§auadu] @ uoyaja] 1od bunjpiag

d&b trend market (Aktienquote max. 100%) —
d&b trading portfolio (Aktienquote max. 100%)

Individuelle Vermégensverwaltung ab 125.000 Euro

Quelle: Driver & Bengsch
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Die Versicherungsmakler Gebriider Hansen GmbH soll zukiinftig zu einem iberregiona-
len Anbieter von Beratungsdienstleistungen ausgebaut werden. Bislang ist die Versiche-
rungsgesellschaft nur regional verankert (Schleswig-Holstein). Anfang dieses Jahres wur-
den bereits entsprechende Umstrukturierungen gestartet. Angestrebt wird, Wachstumsmark-
te wie die betriebliche Altersversorgung zu erschlieBen.

Ausbau zum iberregiona-
len Anbieter

Abbildung 5 Realisierung von Cross-Selling-Potenzialen

Versicherungsmakler
Gebriider Hansen
GmbH

Wertpapierhandels-
haus Driver &
Bengsch AG

ca. 15.000 Kunden ca. 5.000 Kunden

Quelle: Driver & Bengsch

Durch die Erweiterung der Geschaftsaktivitaten ist angedacht, die bestehenden Cross-

Besteh -Selling-
estehende Cross-Selling Selling-Potenziale zwischen den beiden Tochtergesellschaften Wertpapierhandelshaus Dri-

Potenziale
ver & Bengsch AG mit den etwa 15.000 Kunden und Versicherungsmakler Gebrider
Hansen GmbH mit den etwa 5.000 Kunden zu nutzen.

Abbildung 6 Geschdaftsmodell der Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG

50-60 neue Vermégensverwaltungs-
kunden pro Monat

1

Vermégens-
verwaltung

Steigende Profitabilit&t

200 neve Wertpapier- Wertpapierberatung
kunden pro Monat
ca. 450 Neukunden Vermittlung von Tagesgeldkonten

pro Monat

Insgesamt: 15.000 Kunden

Kundengewinnung ber attraktive Tagesgeldkonditionen und kosten-
losen Depotcheck

Konsequenter Vertriebsprozess zur Weiterentwicklung der Kunden in
[ J .
margenstérkere Produkte

Quelle: Driver & Bengsch
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Markt

- Durch die Fokussierung auf Anlagevermégen zwischen 15 und 300 Tsd. Euro speziali-
CAGR Anlagevermégen .~ . :
2004-20106. 7 4% siert sich das Unternehmen vornehmlich auf Retail bzw. sog. Mass Affluents-Kunden. Das
: Anlagevermdgen in Deutschland (siehe hierzu Abbildung 7) ist auf Basis von Daten der
Deutschen Bundesbank in den Jahren 1997 bis 2003 um durchschnittlich 4,4% p.a. an-
gewachsen. Zwischen 2004 und 2010e gehen die Prognosen der Deutschen Bundes-
bank von einer jahrlichen Wachstumsrate von durchschnittlich 7,4% aus. Das Anlage-
vermdgen in Deutschland erhdht sich dabei von 4.068 Mrd. Euro in 2004 auf 5.876

Mrd. Euro in 2010e.

Abbildung 7 Entwicklung der Privatvermoégen in Deutschland
(Anlagevermégen in Mrd. Euro)

5.876

1997 1999 2001 2003 2004 2006e 2008e 2010e

Quelle: Deutsche Bundesbank

Auf Basis der statistischen Daten der Deutschen Bundesbank verfigt rund 1% der deut-
schen Bevdlkerung (entspricht einer Anzahl von 750.000 Kunden) tber ein Anlage-
vermdgen von insgesamt 2.400 Mrd. Euro (siehe hierzu Abbildung 8). Diese Kunden-
gruppe der sog. High Net Worth Individuals (HNWI) weist ein Anlagevermégen von Gber
1 Mio. Euro pro Kopf auf. 73,8 Mio. Bundesbirger und damit die Mehrzahl der Bevélke-
rung wird zu der Gruppe der Retail-Kunden gerechnet. Diese besitzen ein Anlagevermégen
von bis zu 50 Tsd. Euro pro Kopf. Insgesamt betragt das gesamte Anlagevermégen der -
von Finanzdienstleistern oft vernachlassigten - Retail-Kunden 50 Mrd. Euro.

Verteilung des Anlagever-
mogens

Die Kundengruppe der sog. Affluents liegen mit einem Anlagevermdgen zwischen 50
Tsd. Euro und 1 Mio. Euro pro Kopf zwischen den beiden Kundengruppen HNWI und
Retail. Insgesamt 7,95 Mio. Affluents-Kunden verfigen iber ein Gesamtanlagevermégen
von 1.200 Mrd. Euro, ein Anteil von 33% an dem gesamten Anlagevermdgen in Deutsch-
land. Die fir Driver & Bengsch interessante Kundengruppe der Mass Affluents (neben den
Retail-Kunden ab einem Anlagevermdgen von 15 Tsd. Euro) weisen ein Anlagevermégen
zwischen 50 Tsd. Euro und 300 Tsd. Euro pro Kopf auf.

Retail bis Mass Affluents
als Kundengruppen

Um sich gegeniber verschiedenen Wettbewerbern zu positionieren, verfolgt Driver &
Bengsch eine klare Nischenstrategie. Auf den Geschaftsfeldern der Anlagevermittlung,
Vermdgensberatung und Finanzportfolioverwaltung steht das Unternehmen mit GuBBerst

1121314) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts.
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Abbildung 8

Selektive Nischenstrategie

Driver & Bengsch AG

Verteilung Anlagevermégen in Deutschland

(2003)
Y 82.500 Y 3.650
HNWI 750
Affluents 7.950
OO 2.400

Retail | 73.800

N 1.200
Kunden Anlagevermégen
(Tsd.) (Mrd. Euro)

Quelle: Private Banking Studie, Roland Berger 02/2006

unterschiedlichen Marktteilnehmern im Wettbewerb. Neben Geschafts- und Privatbanken
sowie Sparkassen und Genossenschaftsbanken sind auch Direktbanken (u.a. DAB bank
und Cortal Consors) sowie Vermdgensberater und -verwalter (u.a. AWD und MLP) Wettbe-
werber von Driver & Bengsch. Mit einer genau definierten Geschaftsausrichtung (siehe
hierzu Abbildung 6 und 9) kann sich Driver & Bengsch mit den angebotenen Produkten
und Dienstleistungen u.E. sehr gut von den oben genannten Marktteilnehmern unterschei-

Abbildung 9

Positionierung der Driver & Bengsch AG im Privatkundensegment

Standardisierung

A

Direktbanken (z.B. DAB, Consors)

Sparkassen & Genossenschaftsbanken _§
c £
0 = 2
T Geschéftsbanken 3
:? 4_ (z.B. Deutsche Bank, Dresdner Bank) _> 5
3 ' %
[} . £
o Driver & Bengsch AG &
g
. >
Private
AWD MLP o
Vermégensberater
Privatbanken

(z.B. Metzler, JP Morgan)

Individuelle Betreuung

Quelle: Driver & Bengsch
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INVESTMENT RESEARCH Driver & Bengsch AG

den. Durch die Erweiterung der Geschaftsaktivitdten (siehe vollstandige Ubernahme der
Versicherungsmakler Gebrider Hansen GmbH in 2005) rundet das Unternehmen sein
Profil als umfassender Finanzdienstleister ab und verstarkt seine Marktposition damit deut-

lich.

Umfassender Finanzdienst-
leister

1121314) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts.
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Zahlen Geschaftsjahr 2005

Der Grof3teil der im Geschaftsjahr 2005 erzielten Umsatze wurde bei der Tochtergesell-
schaft Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG erzielt. Die gesamten Provisionsertra-
ge lagen bei 9,049 Mio. Euro, davon wurden 8,696 Mio. Euro - nach 3,919 Mio. Euro
in 2004 - bei der Tochtergesellschaft Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG er-
zielt. Insgesamt belief sich der Provisionsiiberschuss auf 7,694 Mio. Euro, davon 7,341
(3,299) Mio. Euro im Kerngeschaft. Die Provisionsertrdge setzten sich im vergangenen
Geschaftsjahr dabei zu 76% aus Vermittlungsprovisionen bzw. zu 14% aus Depotver-
waltungsvergiitungen zusammen. Die restlichen Provisionserirdge resultierten aus Bestands-
provisionen (2005: 584 Tsd. Euro) und Versicherungsmaklerprovisionen (2005: 353 Tsd.
Euro). Der Zinsiberschuss (2005: 24 Tsd. Euro) ist fir das Unternehmen nur von untergeord-
neter Bedeutung.

Deutlicher Anstieg der Pro-
visionsertrage

Abbildung 10 Entwicklung der Provisionsertrédge
Angaben in Tsd. Euro 2003 2004 2005
WPH Driver & Bengsch AG 2.017 3.919 8.696
Versicherungsmakler Gebr. Hansen GmbH 341 326 353
Provisionserirage 2.358 4.246 9.049

Quelle: Driver & Bengsch

Sehr gute Cost/Income- Auf der Kostenseite stellten in 2006 vor allem die Personal- (2005: 1,695 Mio. Euro)
Ratio in 2005 sowie die anderen Verwaltungsaufwendungen (2005: 2,859 Mio. Euro) die gréfiten Po-
sitionen dar. Die anderen Verwaltungsaufwendungen bestanden dabei u.a. aus Reise-
und Werbungskosten (781 Tsd. Euro) sowie Rechts- und Beratungskosten (405 Tsd. Euro)
im Rahmen der Umstrukturierung bei der Tochtergesellschaft Versicherungsmakler Gebrider
Hansen GmbH sowie der Vorbereitung des Bérsengangs. Die (operative) Cost/Income-
Ratio lag im vergangenen Geschdaftsjahr somit bei sehr guten 59,2% (zum Vergleich DAB

Abbildung 11 bank: 76,8%; comdirect: 73,2%).
Driver & Bengsch AG - Ausgewdhlte GuV-Informationen
Driver & Bengsch AG (Holding) Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG
Angaben in Tsd. Euro 01.01.2005 - 01.01.2005 - 01.01.2004 - 01.01.2003 -
31.12.2005 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
Rechnungslegung HGB HGB HGB HGB
Zinsertrage 17 12 10
Zinsaufwendungen 0 -1 -3
Provisionsertrage 8.696 3.919 2.017
Provisionsaufwendungen -1.355 -620 -396
Sonstige betriebliche Ertrage 39 60 57 16
Personalaufwand 24 -1.427 171 -703
Andere Verwaltungsaufwendungen 2.114 -1.335 -693
Abschreibungen -59 -31 -16
Sonstige betriebliche Aufwendungen 257 0 0 0
Ergebnis der normalen Geschéaftstétigkeit 3.818 830 232
Erfragsstevern -1.409 -342 -75
Sonstige Steuern -1 -1 0
Jahresiiberschuss vor
Zahlungen aus Gewinnabfihrungsvertrag 2.408 487 157
Zahlungen aus Gewinnabfihrungsvertrag 2.394 2.370 0 0
Jahresiiberschuss nach
Zahlungen aus Gewinnabfiihrungsvertrag 2.153 38 487 157

Quelle: Driver & Bengsch
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Hohe planméBige Firmen- Die Abschreibungen betrugen im vergangenen Geschaftsjahr 1,061 Mio. Euro. Diese

wert-Abschreibungen ergeben sich mit 969 Tsd. Euro gréftenteils aus (planmaBigen) Firmenwert-Abschreibun-

gen (HGB-Rechnungslegungsvorschriften als Basis). Bei einem derzeit bilanzierten Firmen-
wert von 38,4 Mio. Euro (resultierend aus Erstkonsolidierung der Tochtergesellschaften)
und einem (planméfBigen) Abschreibungszeitraum von 20 Jahren sind zukiinftig hieraus
weitere Aufwendungen zu erwarten. Wir halten daher einen Wechsel zu den IFRS-Rech-
nungslegungsvorschriften fir sinnvoll. Hier werden Firmenwerte nicht mehr planmafig
abgeschrieben, sondern jahrlich einem Impairment Test unterzogen. Auf Grund der Gberaus
profitablen Geschaftsentwicklung (vor allem bei der Tochtergesellschaft Wertpapierhandels-
haus Driver & Bengsch AG) waren hieraus keine Wertanpassungen bei der Bilanzposition
zu erwarten. Die Ubrigen Abschreibungen (u.a. auf Sachanlagen) sind von untergeordne-
ter Bedeutung.

Jahresiberschuss bei iber Der 2005-Jahresiberschuss auf Holding-Ebene lag bei 2,153 Mio. Euro. Die Tochtergesell-
2 Mio. Euro in 2005 schaft Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG konnte dabei das Nettoergebnis um

ein Vielfaches steigern. Der Jahresiberschuss vor Zahlungen aus dem Gewinnabfihrungs-
vertrag belief sich im vergangenen Geschaftsjahr auf 2,408 Mio. Euro - nach 487 Tsd.
Euro im Geschaftsjahr 2004.

Deutlicher Anstieg des ver- Ausgangsbasis der sehr guten Geschaftsentwicklung in 2005 war der weitere deutliche

walteten Vermégens Anstieg der Anzahl der Konten bzw. des verwalteten Vermdgens, was Abbildung 11 zeigt.

Dabei fallt zudem auf, dass dem rasanten Wachstum der Kontenzahl ein noch stdrkerer
Anstieg beim verwalteten Vermdgen gegenibersteht. So konnte das verwaltete Verma-
gen seit Anfang 2002 um den Faktor 12 bei einem Wachstum der Anzahl der Konten
um den Faktor 8 gesteigert werden.

Abbildung 12 Entwicklung der Kontenanzahl sowie
des verwalteten Vermégens (ab Anfang 2002) Mio. Euro
16.000 - - 250

UALTeD 5 == Konten = Verwaltetes Vermogen

/ + 200

12.000 +
10.000 ~
8.000 +

6.000 - //‘\~\ _,/ [

4.000 - a 1
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Quelle: Driver & Bengsch
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Prognosen

Hohe Proanoseunsicher Die Bewertung eines Finanzdienstleisters bzw. eines Wertpapierhandelshauses im Spe-
heit J ziellen ist auf Grund der grof3en Abhéangigkeit der Ertrage von der allgemeinen Bdrsenent-

wicklung, d.h. sowohl vom Niveau der Indexsténde als auch von der Héhe der zugrunde
liegenden Handelsvolumina, sehr schwierig. Von Vorteil dirfte sich die in den letzten Jahren
zurickgehende Volatilitat der Kapitalmarkte erweisen (am Beispiel des DAX: Volatilitat
2000: 24%; 2001: 30%; 2002: 41%; 2003: 31%; 2004: 16%; 2005: 12%,; auf 250-
Tage-Basis), wenngleich sich diese nach den z.T. heftigen Kursrickgéngen an den interna-
tionalen Kapitalmarkten in den letzten Handelswochen wieder (deutlich) erhdht hat. Die-

Abbildung 13 se liegt derzeit bei 15% (250-Tage-Basis) bzw. bei 23% (30-Tage-Basis).
Gewinn- und Verlustrechnung
Angaben in Tsd. Euro 2005* 2006e 2007e
Rechnungslegung HGB IFRS IFRS
Zinsiberschuss 17 20 20
Provisionsiberschuss 7.341 9.500 11.500
Sonstige betriebliche Ertrage 60 50 50
Personalaufwand -1.427 -2.100 -2.400
Andere Verwaltungsaufwendungen 2.114 -2.700 -3.200
Abschreibungen -59 70 70
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit 3.818 4.700 5.900
Erfragssteuern -1.409 -1.880 -2.360
Sonstige Steuern -1 0 0
Jahresiiberschuss 2.408 2.820 3.540
Aktienanzahl (Stick in Tsd.) 20.500 20.500 20.500
Gewinn je Aktie (Euro) 0,12 0,14 0,17
Quelle: Independent Research; Driver & Bengsch * Zahlen auf Basis der WPH Driver & Bengsch AG

Weiterer Anstieg des Provi- Im laufenden Geschéftsjahr (Schatzungen auf Basis der IFRS-Rechnungslegungsvorschriften;

sionsiberschusses Wechsel der Rechnungslegungsstandards bis Ende 2006 geplant) erwarten wir eine weite-

re Steigerung des Provisionsiberschusses (2006e: 9,5 Mio. Euro; 2005: 7,7 Mio. Euro)
- dabei diirfte nach unseren Berechnungen der Grof3teil wieder von der Tochtergesellschaft
Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG kommen (2006e: 9,1 Mio. Euro; 2005:
7,3 Mio. Euro). Aber auch von der Tochtergesellschaft Versicherungsmakler Gebrider

Hansen GmbH erwarten wir in 2006e einen Beitrag der Versicherungsmaklerprovision
von 400 Tsd. Euro (2005: 353 Tsd. Euro).

Zukinftig hohere Depotver- Der Grof3teil des im laufenden Geschaftsjahr erwarteten Provisionsergebnisses wird - wie

waltungsvergiitung in den Vorjahren - von den Vermittlungsprovisionen erzielt werden. Die Depotverwaltungs-

vergitungen, die im Geschaftsjahr 2005 einen Anteil an den Provisionsertrégen von
13,6% ausmachten, werden zukinftig weiter an Bedeutung gewinnen. Bei einer erwar-
teten Anzahl von 19.500 betreuten (Tagesgeld-JKonten sowie einem verwalteten Verma-
gen von 300 Mio. Euro am Jahresende erwarten wir auf Basis unserer Schatzungen ei-
nen Beitrag der Depotverwaltungsgebihren von 1,8 Mio. Euro. Dabei unterstellten wir
eine Depotverwaltungsgebihr von 0,6% auf das Gesamtvolumen.

Insgesamt erwarten wir fir das laufende Geschaftsjahr ein Ergebnis der normalen Ge-
schaftstatigkeit von 4,700 Mio. Euro sowie einen Jahresiberschuss von 2,820 Mio. Euro.

1121314) wiichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts.
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Driver & Bengsch AG

EpS 2006e von O, 14 Euro

Dies entspricht einem Gewinn je Aktie von 0,14 Euro auf Basis einer unverdnderten Aktien-
anzahl von 20,5 Mio. Stiickaktien. Neben der weiterhin erwarteten sehr guten Geschdafts-
entwicklung im Kerngeschaft wird die Gewinnentwicklung zudem von dem Wegfall der
planméaBigen Firmenwert-Abschreibungen profitieren (bei Umstellung auf IFRS-Rechnungsle-
gungsvorschriften).

1121314) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts.
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Bewertung

Wir haben die Bewertung des Unternehmens ausschlieBBlich anhand einer Peer-Group-
Analyse vorgenommen. Auf Grund der groBen Abhdangigkeit der Ertrége von der allgemei-
nen Borsenentwicklung, die folglich auch zu hohen Schwankungen in der Ertragslage
des Unternehmens fihren kann, halten wir ein DCF-Modell als Bewertungsbasis auf Grund
der hohen Prognoseunsicherheit der Unternehmensergebnisse fir nicht sinnvoll.

Peer-Group-Analyse als Be-
wertungsmodell

. — Wir haben als Peer-Group-Unternehmen deutsche Finanzdienstleister ausgewdhlt. Selbst
Bandbreite von 62,1 bis . . R ) . .
62 8 Mio. Euro wenn die Peer-Group-Unternehmen deutlich gréBer sind, halten wir das Bewertungsniveau
der Peer-Group dennoch fir einen guten MaBstab fir die Bewertung des Unternehmens.
Auf Basis der Peer-Group-Analyse werden die Vergleichsunternehmen derzeit mit einem
KGV 2006e zwischen 19 und 24 bzw. mit einem KGV 2007 e zwischen 15 und 20 bewer-
tet. Wird nun das Bewertungsniveau der Peer-Group-Unternehmen fir Driver & Bengsch
unterlegt, so bewegt sich der Unternehmenswert in einer Range von 62,1 bis 62,8 Mio.

Euro (je nach Bewertungszeitraum). Dies entspricht einem fairen Wert je Aktie in einer
Bandbreite von 3,03 Euro bis 3,07 Euro (auf Basis einer Aktienanzahl von 20,5 Mio.

Abbildung 14 Stiick).
Peer-Group:

Kurs (Euro) Market Cap | Kurs/Buchwert Kurs/Buchwert KGV KGV
Unternehmen 27.06.2006 (Mio. Euro) 2006e 2007e 2006e 2007e
AWD Holding AG 24,75 956,3 59 4,2 18,6 15,1
comdirect bank AG 7,51 1.057,1 1,6 1,5 22,6 19,5
DAB bank AG 6,71 504,5 2,7 2,3 23,7 18,6
MLP AG 15,85 1.722,0 3,5 2,9 22,0 16,4
Durchschnitt 3,4 2,8 21,7 17,4
Median 3,1 2,6 22,3 17,5

Quelle: Independent Research; IBES-Schéatzungen

Wert des EK |Fairer Wert je
i B
Abbildung 15 ewertungsmethode in Mio. Euro |Aktie in Euro
KGV 2006e 62,84 3,07
KGV 2007e 62,06 3,03
Ergebnis (halftig) I 62,45 I 3,05

Quelle: Independent Research
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Foirer Wert ie Akfie von Unter Beriicksichtigung einer jeweils halftigen Einbeziehung der 2006- und 2007-Schétzun-
3 05 Euro / gen ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals von 62,5 Mio. Euro bzw. ein fairer Wert je
d Aktie von 3,05 Euro.

Kors/Bochwert-Verhdlinis. Eine Bewertung auf Basis der Kurs/Buchwert-Verhdltnisse der Peer-Group-Unternehmen

se weniger gesignet halten wir auf Grund der weiten Ausschlage und der teilweise u.E. zu hohen Multiples

auf den Buchwert (siehe z.B. AWD mit 5,9 auf Basis der 2006-Schéatzung) fir nicht ge-
eignet.

Mit dem oben berechneten Wert des Eigenkapitals von 62,5 Mio. Euro liegt das Kurs/
Buchwert-Verhdltnis von Driver & Bengsch bei 1,5 (Eigenkapital zum 31.12.2005: 41,726
Mio. Euro). Da der Grof3teil der Bilanzsumme aus der Aktivposition Firmenwerte besteht

Bewertung ausschlieBlich
anhand Ertragslage

(Anteil an Bilanzsumme liegt bei 94,6%), sehen wir hierbei einen weiteren Grund, den
fairen Wert des Unternehmens allein auf Basis der Ertragslage zu berechnen. Der bilan-
zierte Firmenwert resultiert aus der Einbringung der Tochtergesellschaften (Wertpapier-
handelshaus Driver & Bengsch AG; Versicherungsmakler Gebrider Hansen GmbH) in
die Driver & Bengsch-Holding Uber eine Sachkapitalerhdhung im vergangenen Jahr.

1121314) wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu méglichen Interessenkonflikten und den Disclaimer am Ende dieses Produkts.
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Fazit

Die Driver & Bengsch AG strebt Mitte Juli 2006 den Gang an die Frankfurter Wertpapier-
borse in den Entry Standard des Open Market an. Im Zuge des offentlichen Angebots
wird keine Kapitalerhdhung durchgefihrt. Im Rahmen des Bérsengangs werden ausschlief3-
lich insgesamt bis zu 200.000 Aktien der beiden Griinder, Vorsténde und GroBaktiond-
re der Gesellschaft, André Driver und Carsten Bengsch, umplatziert (jeweils 100.000
Aktien von beiden Anteilseignern). André Driver und Carsten Bengsch bleiben auch nach
der Notierungsaufnahme mit einem Beteiligungsanteil von 39,11% (bislang: 39,60%)
weiterhin die GroBBaktiondre der Gesellschaft. Eine Lock Up-Vereinbarung fir die Grof3-
aktiondre Driver und Bengsch besteht nicht. Die Notierungsaufnahme der Gesellschaft
dient primér der Vorbereitung fir mégliche zukinftige KapitalmafBnahmen (ggf. auch zur
Akquisition von Unternehmen).

Bérsengang Mitte Juli vor-
gesehen

Durch die vollstandige Ubernahme der Versicherungsmakler Gebriider Hansen GmbH

Nischenstrategie im Kern- : . .
d hat sich das Unternehmen zu einem umfassenden Finanzdienstleistungsinstitut entwickelt.

geschdft

Durch eine verstarkte Fokussierung auf Wachstumsmarkte wie die betriebliche Altersversor-
gung erwarten wir hiervon zusatzliches Ertragspotenzial. Der zukinftige Ertragsbringer
wird allerdings weiterhin das Kerngeschaft mit der Tochtergesellschaft Wertpapierhandels-
haus Driver & Bengsch AG sein. Durch die Fokussierung auf Privatkunden mit einem Anla-
gevermogen zwischen 15 und 300 Tsd. Euro hat sich das Unternehmen mit einer selekti-
ven Nischenstrategie auf die haufig von Wettbewerbern vernachlassigten Kundengruppen
(Retail; Mass Affluents) spezialisiert.

N Nach einem 2005-Jahresiberschuss von 2,153 Mio. Euro auf Holding-Ebene bzw. 2,408
Jahresiberschuss 2006e: ) . . . -
2 8 Mio. Euro Mio. Euro bei der Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG erwarten wir im laufen-
den Geschaftsjahr eine weitere Verbesserung der Gewinndynamik. Der Provisionsiber-
schuss dirfte nach unseren Berechnungen - getragen von einer unverandert hohen Vermitt-

lungsprovision sowie von zukinftig steigenden Depotverwaltungsvergitungen (2006e:
1,8 Mio. Euro; 2005: 1,2 Mio. Euro) - auf 9,5 Mio. Euro in 2006e ansteigen (2005:
7.7 Mio. Euro). Insgesamt liegt unsere 2006-Prognose bei 2,8 Mio. Euro (Jahresiber-
schuss der Holding) bzw. 0,14 Euro je Aktie.

Fairer Wert je Aktie von Wir haben die Bewertung des Unternehmens anhand einer Peer-Group-Analyse vorgenom-
3 05 Euro men. Unter Beriicksichtigung einer jeweils hélftigen Einbeziehung der 2006- und 2007-
Schatzungen ergibt sich ein Wert des Eigenkapitals von 62,5 Mio. Euro bzw. ein fairer
Wert je Aktie von 3,05 Euro.
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Anhang Nr. 1

Angebotene bzw. vermittelte Produkte

Produkt 2002 2003 2004 2005
Zins-Plus-Konto
Zins-Kombi-Konto
Tagesgeldkonto

Depottest
Vermdgensverwaltung

WOB

Platzierung von Wertpapieren

Angebotene Produkte _
Nicht angebotene Produkte ‘:I

Phasenweise angebotene Produke. MM

Quelle: Driver & Bengsch

Anhang Nr. 2

Anlageformen der deutschen Anleger 2004
(Anlagevermégen in Mrd. Euro)

385,0 (9,5%)

Sonstiges
Al 251,0 (6,2%)
Investmentfonds 464,0 (11,4%)

Festverzinsliche Wertpapiere 477,0 (11,7%)

Versicherungen

1.040,0 (25,5%)

Einlagen

1.451,0 (35,7%)

Quelle: Deutsche Bundesbank
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Anhang Nr. 3

Die wichtigsten Kriterien fiir eine erfolgreiche Kundenbeziehung

Bedeutung auf einer Skala von 1 bis 5
1 2 3 4 5

Qualitat der Betreuung

Konstanz der Betreuung

Investment Performance/Track Record

Fachwissen der Kundenbetreuer

Quelle: MLP

Anhang Nr. 4

Driver & Bengsch AG - Ausgewdihlte Bilanzinformationen
Driver & Bengsch AG (Konzern) Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG
in Tsd. Euro 01.01.2005 - 01.01.2005 - 01.01.2004 - 01.01.2003 -
31.12.2005 31.12.2005 31.12.2004 31.12.2003
Bilanzierungsmethode HGB HGB HGB HGB
Aktiva
Barreserve und Forderungen an Kreditinstitute 3.445 3.300 995 688
Forderungen an Kunden 1.930 1.894 802 679
Immaterielle Anlagewerte und Sachanlagen 38.573 150 87 45
davon Firmenwert 38.419 0 0 0
Sonstige Vermdgensgegenstinde und RAG 152 114 82 83
Summe Aktiva 44.100 5.458 1.966 1.495
Passiva
Kurzfristige Verbindlichkeiten und Riickstellungen 2.374 4.655 738 606
Langfristige Verbindlichkeiten und Rickstellungen 0 0 0 0
Eigenkapital 41.726 803 1.228 889
Summe Passiva 44.100 5.458 1.966 1.495
Quelle: Driver & Bengsch
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Anhang Nr. 5

Spitzeninstitute fir Tagesgeldzinssatze in Deutschland

Institut Zinssatz p.a. Mindestanlagesumme  Sonderkonditionen

1. WPH Driver & Bengsch 4,00% ab 1 Euro ab 25.001 Euro 1,00% p.a.

2. 1822direkt-CashExtra 3,00% ab 1 Euro ab 500.000 Euro 2,00% p.a.

3. Dresdner Bank 3,00% ab 1 Euro ab 20.001 Euro 0,85% p.a.
ab 25.000 Euro 1,10% p.a.

4. DKB-VISA-Card 2,80% ab 1 Euro

5. Citibank Privatkunden 2,75% 2.500 Euro

6. Bankhaus August Lenz & Co. 2,75% ab 1 Euro ab 100.000 Euro 1,92% p.a.

7. Ziraat Bank International 2,70% keine ab 100.001 Euro 2,25% p.a.

8. Sparda-Bank Miinster 2,70% ab 1 Euro

9. CC-Bank 2,60% ab 1 Euro

10. Cortal Consors 2,60% 2.500 Euro

11. DaimlerChrysler Bank 2,50% keine

12. ING-DiBa 2,50% ab 1 Euro

Stand: 20.06.2006

Quelle: Handelsblatt
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Disclaimer

Erlduterung Anlageurteil Aktien - Einzelemittenten -

Kaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn von
mindestens 15% aufweisen.

Akkumulieren:  Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Gewinn zwischen
0% und 15% aufweisen.

Reduzieren: Die Aktie wird nach unserer Einschdtzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust zwischen
0% und 15% aufweisen.

Verkaufen: Die Aktie wird nach unserer Einschétzung auf Sicht von 6 Monaten einen absoluten Verlust von mindestens
15% aufweisen.

Hinweis zum Anlageurteil: Seit 01.01.2006 verwendet Independent Research neue Prozentgrenzen
(15% statt 20%) bei dem fiir das entsprechende Anlageurteil veranschlagten Kurspotenzial.

Haftungserklérung

Dieses Dokument ist von der Independent Research GmbH unabhéngig von den genannten Emittenten erstellt worden.
Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen und Prognosen sind allein diejenigen der Independent Research
GmbH. Die Informationen und Meinungen sind datumsbezogen und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
andern.

Die Independent Research GmbH hat den Inhalt dieses Dokumentes erstellt auf der Grundlage von allgemein zugénglichen
Quellen, die als zuverldssig gelten, diese aber nicht unabhéngig gepriift. Daher wird die Ausgewogenheit, Genauigkeit,
Vollstandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Informationen oder Meinungen weder ausdriicklich
gewdhrleistet noch eine solche Gewdahrleistung hierdurch impliziert. Der Empfénger dieses Dokumentes sollte sich auf
diese Informationen oder Meinungen nicht verlassen. Die Independent Research GmbH iibernimmt keine Verantwortung
oder Haftung fiir einen Schaden, der sich aus einer Verwendung dieses Dokumentes oder der darin enthaltenen Angaben
oder der sich anderweitig im Zusammenhang damit ergibt. Eine Investitionsentscheidung sollte auf der Grundlage eines
ordnungsgemdf} genehmigten Prospekts oder Informationsmemorandums erfolgen und auf keinen Fall auf der Grundlage
dieses Dokumentes.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf eines Wertpapiers dar,
noch bildet dieses Dokument oder die darin enthaltenen Informationen eine Grundlage fir eine vertragliche oder
anderweitige Verpflichtung irgendeiner Art.

Das Dokument ist nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die im Zusammenhang mit ihrem Handel, Beruf oder ihrer
Beschaftigung Ubertragbare Wertpapiere auf Eigenrechnung oder auf Rechnung anderer erwerben oder verkaufen. Es
wird lhnen ausschlieBlich zu lhrer Information zur Verfigung gestellt. Dieses Dokument unterliegt dem Urheberrecht der
Independent Research GmbH; es darf weder als Ganzes noch teilweise reproduziert werden oder an eine andere
Person weiterverteilt werden. Zitierungen aus diesem Dokument sind mit einer Quellenangabe zu versehen. Jede dariber
hinaus gehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen Zustimmung durch die Independent Research GmbH.

Dieses Dokument ist in Grof3britannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11(3) des Financial Services
Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 (in der jeweils geltenden Fassung) beschrieben sind,
und darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von Personen weitergeleitet werden. Weder dieses Dokument
noch eine Kopie hiervon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika, nach Kanada oder nach Japan oder in ihre
jeweiligen Territorien oder Besitzungen geschickt, gebracht oder verteilt werden noch darf es an eine US-Person im
Sinne der Bestimmungen des US Securities Act 1933 oder an Personen mit Wohnsitz in Kanada oder Japan verteilt
werden. Die Verteilung dieses Dokumentes in anderen Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrénkt sein und Personen,
in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich iber etwaige Beschrénkungen informieren und diese einhalten.
Jedes Versgumnis, diese Beschrdnkungen zu beachten, kann eine Verletzung der geltenden Wertpapiergesetze darstellen.

Die Independent Research GmbH und ihre verbundenen Unternehmen und/oder Mitglieder ihrer Geschéftsleitung, ihrer
leitenden Angestellten und/oder ihrer Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in diesem Dokument erwdhnten
Finanzinstrumenten oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen diese Finanzinstrumente oder
damit zusammenhdngende Investments jeweils aufstocken oder verduBern. Die Independent Research GmbH und ihre
verbundenen Unternehmen kénnen als Berater fir die Finanzinstrumente oder damit zusammenhéngender Investments
fungieren, Dienstleistungen fir oder in Bezug auf diese Emittenten erbringen oder solche Dienstleistungen anbieten und
kénnen auch im Vorstand, sonstigen Organen oder Ausschiissen dieser Emittenten vertreten sein.

Pflichtangaben nach § 34b WpHG und Finanzanalyseverordnung

Wesentliche Informationsquellen

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdffentlichungen in in- und ausléndischen
Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.), Wirtschaftspresse (z.B. Bérsen-Zeitung,

Handelsblatt, FAZ, FTD, Wallstreet Journal, Financial Times u.a.), Fachpresse, verdffentlichte Statistiken, Ratingagenturen
sowie Verdffentlichungen der analysierten Emittenten.
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Zusammenfassung der Bewertungsgrundlagen:

Aktienanalysen:

Zur Unternehmensbewertung werden géngige und anerkannte Bewertungsmethoden (u.a. Discounted-Cash-Flow-Methode
(DCF-Methode), Peer-Group-Analyse) verwandt. In der DCF-Methode wird der Ertragswert der Emittenten berechnet, der
die Summe der abgezinsten Unternehmenserfolge, d.h. des Barwertes der zukiinftigen Nettoausschiittungen des Emittenten,
darstellt. Der Ertragswert wird somit durch die erwarteten kiinftigen Unternehmenserfolge und durch den angewandten
Kapitalisierungszinsfuf’ bestimmt. In der Peer-Group-Analyse werden an der Bérse notierte Emittenten durch den Vergleich
von Verhdltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-Verhéltnis Kurs-/Buchwert-Verhéltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise
Value/EBITDA, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Vergleichbarkeit der Verhéltniskennzahlen wird in erster Linie durch
die Geschéftstétigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt.

Technische Analysen:

Zur technischen Analyse werden historische Kurs- und Umsatzentwicklungen mit Hilfe mathematisch-statistischer Verfahren
(Charttechnik, Indikatorentechnik, Elliot-Wellen-Theorie, Sentiment-Betrachtungen sowie Relative Stérke-Ansétze) analysiert
und Prognosen iber kinftige Entwicklungen erstellt.

Sensitivitat der Bewertungsparameter:

Die zur Unternehmensbewertung zugrunde liegenden Zahlen aus der Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung
und Bilanz sind datumsbezogene Schatzungen und somit mit Risiken behaftet. Diese kdnnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankiindigung éndern.

Unabhéngig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Risiko, dass das Kursziel nicht innerhalb
des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird. Zu den Risiken gehdren unvorhergesehene Anderungen im Hinblick auf den
Wettbewerbsdruck oder bei der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrageschwankungen
kénnen sich durch Verdnderungen technologischer Art, der gesamtkonjunkturellen Aktivitét oder in einigen Féllen durch
Anderungen bei gesellschaftlichen Wertevorstellungen ergeben. Verdnderungen beim Steuerrecht, beim Wechselkurs
und, in bestimmten Branchen, auch bei Regulierungen, kénnen sich ebenfalls auf Bewertungen auswirken. Diese Erérterung
von Bewertungsmethoden und Risikofaktoren erhebt keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit.

Zeitliche Bedingungen vorgesehener Aktualisierungen:
Aktienanalysen:

Die Independent Research GmbH fihrt eine Liste der Emittenten, fir die unternehmensbezogene
Finanzanalysen ("Coverliste Aktienanalysen") veréffentlicht werden. Kriterium fiir die Aufnahme
oder Streichung eines Emittenten ist die Zugehérigkeit zu einem Index (DAX® und EuroStoxx 50SM).
Zusatzlich werden ausgewdhlte Emittenten aus dem Mid- und Small-Cap-Segment sowie des US-
Marktes beriicksichtigt. Hierbei liegt es allein im Ermessen der Independent Research GmbH, jederzeit
die Aufnahme oder Streichung von Emittenten auf der Coverliste vorzunehmen. Fir die auf der
Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrten Emittenten wird fortlaufend Gber aktuelle
unternehmensspezifische Ereignisse berichtet. Ferner werden téglich zu einzelnen auf der Coverliste
Aktienanalysen aufgefithrten Emittenten unternehmensspezifische Ereignisse wie z.B. Ad-hoc-
Meldungen oder wichtige Nachrichten bewertet. Fiir welche Emittenten solche Veréffentlichungen
vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen der Independent Research GmbH. Dariber hinaus
werden fir auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten Fundamentalanalysen erstellt.
Fur welche Emittenten solche Verdffentlichungen vorgenommen werden, liegt allein im Ermessen
der Independent Research GmbH.

Zur Einhaltung der Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes kann es jederzeit vorkommen,
dass fir einzelne auf der Coverliste Aktienanalysen aufgefiihrte Emittenten die Veréffentlichung
von Finanzanalysen ohne Vorankiindigung gesperrt wird.

Interne organisatorische und regulative Vorkehrungen zur Préavention oder Behandlung von
Interessenkonflikten:

Mitarbeiter/-innen der Independent Research GmbH, die mit der Erstellung und/oder Darbietung von Finanzanalysen
befasst sind, unterliegen den hausinternen Compliance-Regelungen, die sie als Mitarbeiter/-innen eines Vertraulichkeitsbe-

reiches einstufen. Die hausinternen Compliance-Regelungen entsprechen den Vorschriften der Richtlinie zur Konkretisierung
der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen geméf3 § 33 WpHG (http://www.bafin.de).
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Mégliche Interessenkonflikte - Stand: 17.07.2006

Weder die Independent Research GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen
1) hélt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des Grundkapitals;
2) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt;

3) halten an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Héhe von
mindestens 1% des Grundkapitals;

4) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Ver-
trages an der Borse oder am Markt betreut. Ausnahme hiervon ist das Unternehmen Driver &
Bengsch AG; zwischen diesem Unternehmen und Independent Research bestehen vertrag-
liche Beziehungen fiir die Erstellung von Research-Berichten.

DURCH ANNAHME DIESES DOKUMENTS AKZEPTIERT DER EMPFANGER DIE VERBIND-
LICHKEIT DER VORSTEHENDEN BESCHRANKUNGEN.

Stand: 17.07.2006

Independent Research GmbH Zustédndige Aufsichtsbehorde:
Senckenberganlage 10-12 Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
60325 Frankfurt Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn

und

Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt
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