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Schliisseldaten

Branche Finanzdienstleister
Segment Entry Standard
Index Entry Standard Index
Grindungsjahr 2005
IPO 13.07.2006
Unternehmenssitz ltzehoe, (D)
WKN ADCB88
Kurzel D8B
Reuters D8BG.DE
Bloomberg D8B GR
Rechnungslegungsstandard IFRS
Ende des Geschéftsjahres 31/12
Marktkapitalisierung (Mio.) 38.7
Anzahl der Aktien (Mio.) 20.5
Streubesitz (Free Float) 26.8%
Free Float MarketCap (Mio.) 10.4
3J-gesch. Gewinnwachstum 87.0%

Target: 2,50 Euro (alt: 4,00 Euro)

Bewertung (Multiplikatoren) 2007 2008e 2009e 2010e
MarketCap/ Gesamtertrage 3.0 2.4 1.9 1.6
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) 226.2 48.0 273 25.0
Dividendenrendite 0.0% 21% 2.6% 3.7%
Kennzahlen je Aktie (Euro) 2007 2008e 2009e 2010e
Ergebnis je Aktie (EpS) 0.01 0.04 0.07 0.08
Dividende je Aktie (DpS) 0.00 0.04 0.05 0.07
Buchwert je Aktie (BVpS) 1.91 1.91 1.93 1.93
Finanzdaten (Tsd. Euro) 2007 2008e 2009e 2010e
Gesamtleistung 12,884 16,068 20,049 24,031
Vorsteuergewinn (EBT) 338 1,153 2,028 2,211
Gewinn nach Steuern 171 807 1,420 1,548
EK-Rendite n. St. 0.4% 21% 3.6% 3.9%
Eigenkapital 39,097 39,084 39,479 39,592
Grossaktionare

André Driver 36.6%

Carsten Bengsch 36.6%
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= Der Spezialist fiir Finanzaktien =

Regulierung der Branche beeintrachtigt
Vertriebstatigkeit und verzéogert Wachstum

Der ltzehoer Finanzdienstleister Driver & Bengsch
veroffentlichte Anfang April seinen Geschaftsbericht
fur das abgelaufene GJ 2007. Die vorgelegten Zahlen
blieben unter den Erwartungen und konnten das
eindrucksvolle Wachstum der Kundenzahl und der
AuA des vergangenen Jahres allerdings nicht
widerspiegeln. Primare Griinde fiir diese Verzégerung
sind die Welle von neuen Regulierungen (MiFID, VVG,
EU-Vermittlerrichtlinie), die insbesondere bei kleineren
und mittelgrolen Unternehmen Arbeitskrafte binden,
zusatzliche Kosten verursachen und vom Kernge-
schaft abhalten. Erschwerend kam eine externe
Sondertberprifung der BaFin hinzu, die zusatzliche
Aufmerksamkeit erforderte und die Vertriebstatigkeit
beeintrachtigte.

Insgesamt wurden die Umsatzerldse um +20,5% von
10,5 auf 12,7 Mio. Euro gesteigert, was unter unserer
Prognose von 13,7 Mio. Euro lag. Der Persona-
laufwand steigerte sich aufgrund des Aufbaus einer
bundesweiten Vertriebsorganisation, wie von uns ge-
schatzt, auf 3,6 Mio. Euro. Die Verwaltungsaufwen-
dungen konnten aufgrund reduzierter Marketing- und
Werbeaufwendungen moderat von 4,8 Mio. Euro auf
4.5 Mio. Euro gesenkt werden. Insgesamt sank jedoch
die Profitabilitédt. Die Rohertragsmarge schwachte sich
um 9 Prozentpunkte auf 72% ab. Das EBITDA liegt mit
1,2 Mio. Euro unter Vorjahr (1,5 Mio. Euro) sowie unter
unserer Schatzung von 1,4 Mio. Euro. Die EBIT Marge
ist mit 8% (Vorjahr: 13%) unter Branchendurchschnitt.

Bedingt durch die Verzinsung der ausgegebenen
Genufischeine kam es im GJ 2007 und wird es in den
kommenden Jahren einen erhéhten Zinsaufwand von
rund 1 Mio. Euro geben, der das Finanzergebnis
entscheidend beeinflult . Dieser Umstand sowie die
ungewdhnlich hohe Steuerquote von 49% fiihren zu
einem Nettogewinn von nur 0,17 Mio. Euro (Vorjahr:
0,93 Mio. Euro). Eine Dividende wird fir 2007 nicht
gezahlt werden.

Aufgrund der aktuellen Finanzmarktkrise, der
schwachen Aktienmarkte sowie dem verlangsam-
ten Wachstum haben wir unsere Zahlen angepafRt.
Eine neue DCF-Analyse liefert nur noch einen
Fairen Wert von 2,50 Euro. Wir haben daher unser
Target von 4,00 auf 2,50 Euro heruntergenommen.
Da dies immer noch einem Kurspotential von lber
30% entspricht, bleibt es beim Buy-Rating.
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SWOT - Analyse

Die Tochtergesellschaft GMAM hat mittlerweile einen beachtlichen Track-
Record bzgl. Emission, Strukturierung, Betreuung und Management von
Produkten, die an den Kundenstamm vertriecben werden. Insbesondere
Zertifikate, Fonds, Anleihen sowie GenufB3scheine sind Produkte, die unter
Mitwirkung der GMAM entstechen oder gemanagt werden. So ist die
Wertschdpfungskette erheblich verbreitert worden.

Noch sehr niedriger Diversifizierungsgrad der Ertrige. 96% des Umsatzes
wird mit der Konzerntochter WPH Driver & Bengsch erwirtschaftet.

Da es sich bei D&B im Verhiltnis zu Mitbewerbern wie comdirect, AWD,
OVB oder DVAG um einen wesentlich kleineren Anbieter handelt, ist dieser
naturgemél durch eine Verschérfung von Regulierungen wesentlich schneller
aus dem Gleichgewicht zu bringen. Dies ergibt sich allein daraus, dafl die
Umsetzung neuer Vorschriften oftmals mit hohen Kosten und erforderlichen
Investitionen verbunden ist, die kleinere Anbieter hirter treffen.

Durch das attraktive Tagesgeldkonto werden verstarkt Kunden gewonnen, die
spéter aktiv von Beratern angegangen werden und in andere, fiir beide Seiten
lukrativere Anlageformen vermittelt werden. Im GJ 2008 kann dieses
Potential nun erfolgreich gehoben werden, und damit die Provisionserlose
entscheidend steigen lassen.

Der Aufbau eines Maklernetzes fiihrte in sehr kurzer Zeit zu beachtlichen
Ergebnissen. So sind bereits rund 40 Maklerverbindungen mit ca. 3.000
einzelnen Maklern angeschlossen, die die D&B Produkte bundesweit vor Ort
vertreiben.  Einen interessanten Ansatz  bietet D&B um der
Haftungsdachthematik zu geniigen. So wird den angebundenen Maklern
angeboten bei den MiFID-regulierten Produkten, Kunden an die
Wertpapierberatung von D&B zu vermitteln.

Durch das gemeinsame Nutzen der Kundenbasis, konnen Cross-Selling
Potentiale zwischen den Konzerntdchtern gehoben werden, so dass jedem
Kunden ein umfassendes Angebot an Finanzdienstleistungen offeriert werden
kann. Trotz Kundenabgéngen besteht weiterhin ein groer Kundenstamm.

Da D&B iiber keine eigene Banklizenz sowie Bank IT verfligt, werden die
Kundenkonten und —depots ausschlieBlich iiber den Bankpartner DAB Bank
abgewickelt und verwaltet. Dadurch entsteht eine starke Abhéngigkeit. Eine
Erhdhung der Margen- und Gebiihren wiirde sich negativ auf die Ertragslage
des Konzerns auswirken. Eine Beendigung des Geschiftsverhéltnisses
verbunden mit einem Wechsel des Bankpartners kénnte zu einem Verlust an
Kunden fiihren, da diese ebenfalls mitwechseln miissten. Insbesondere vor
dem Hintergrund einer mdglichen Fusion oder eines moglichen Verkaufs der
DAB Bank verursacht diese Abhéngigkeit Unsicherheit.

Einen nicht unerheblichen Teil der Provisionserldse erzielt D&B durch
Emission von Genussscheinen und Anleihen filir mittelstindische
Unternechmen verbunden mit dem spéteren Vertriecb an die eigene
Kundenbasis. Sollte ein Emittent aufgrund finanzieller Schwierigkeiten die
Anlageprodukte nicht planmiBig bedienen koénnen, so ist mit erheblichen
negativen Auswirkungen auf die Reputation und die Finanz- und Ertragslage
zu rechnen. Kundenabginge sowie Schadensersatzforderungen wiren
wahrscheinlich die Folge.

aktien
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Umsatzdiversifizierung 2007 Konzernstruktur mit neuer Konzerntochter D&B Private Finance

WPH D&B Die Umstrukturierung der neuen Tochtergesellschaft D&B Private Finance,
96% die aus der Verschmelzung der Versicherungsmakler Gebrider Hansen
GmbH (Erworben November 2005) sowie der Meridio Direkt GmbH
(Erworben Juni 2007) formiert wurde, konnte in 3Q 2007 abgeschlossen
werden. Damit hat sich fir die Driver & Bengsch Holding im letzten
Kalenderjahr eine Anderung der Konzernstruktur ergeben. Neben dem
- GMAM Wertpapierhandelshaus, das im GJ 2007 ca. 95,7% (Vorjahr 96,7%) der
<1% D&B Private Finance 3% Umsétze erwirtschaftet, der im November 2006 neu gegriindeten GMAM,
1% . . . Co .

Quelle: Untemehmensangaben die auf Emissionsberatung und Corporate Finance fokussiert ist, und der in
der Kreditvermittlung tatigen, Anfang 2007 gegriindeten KSP steht als
vierte hundertprozentige Tochtergesellschaft die Driver & Bengsch Private
Finance, die die gesamte Driver & Bengsch Produktpalette vor Ort

vertreiben soll.

EBIT Diversifizierung 2007
Konzernstruktur der Driver & Bengsch AG - Holding -

WPH D&B o . .
76% \ 100% — Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch AG

100% [ Driver & Bengsch Private Finance GmbH

‘ 100% —> Global Master Asset Management GmbH (GMAM)

100% — Kredit Service Plus GmbH (KSP)

GMAM
249 9,99% — V-Bank AG

Quelle: Unternehmensangaben

Der Aufbau eines Vertriebsnetzes aus externen Partnern ist
fortgeschritten. 7 Maklerbetreuer forcieren den Aufbau und betreuen

Bereits 3.000 bereits bestehende Verbindungen. Bis dato konnten bundesweit rund 40
Mitarbeiter sind an Vertriebspartner mit ca. 3.000 angeschlossenen Mitarbeitern gewonnen
D&B Private Finance werden, die in den vergangenen vier Wochen bereits 300 neue

angebunden und
konnten in kiirzester
Zeit gewonnen werden.

Kontoeréffnungen vermittelt haben. In Zukunft soll die Zahl der ange-
schlossenen Berater noch wesentlich gesteigert werden. Das Konzept
sieht vor, dall die angeschlossenen Makler das Tagesgeldkonto als
Zukiinftig sollen es ideales Einstiegsprodukt und Turéffner fir die Kundenakquise verwenden
noch wesentlich mehr und die Produktpalette von D&B vertreiben. Um den aktuellen
werden. Regulierungen zu genidgen wund der Haftungsdachthematik zu
entsprechen, werden die externen Makler jedoch keine MiFID regulierte
Produkte wie Zertifikate, Genuf3scheine oder Aktien vertreiben, sondern
gezielt auf die Wertpapierberatung von D&B verweisen. Bei Bedarf werden
die so zugefiihrten Kunden von den D&B Wertpapierberatern telefonisch
beraten. Bedingt durch Anlaufkosten und die durch den Aufbau des
externen Maklernetzes entstandenen Kosten, kam es in 2007 bei der D&B
Private Finance zu einem negativen EBIT (-668 Tausend Euro) bei
stabilen Provisionsertragen. Wir werten dies als vielversprechende
Investition, die sich bereits in diesem Jahr durch steigende Umsatze und
Gewinne in diesem Segment auszahlen wird. Wir schatzen eine
Verdoppelung der Versicherungsmaklerprovisionen fir das GJ2008 auf
0,6 bis 0,8 Mio. Euro. Damit wird D&B Private Finance in diesem Jahr die
hdchste Wachstumsdynamik aufweisen.
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Segmentberichterstattung zeigt das hohe Gewicht der WPH Driver & Bengsch

Segmentberichterstattung

Provisionsertriage EBIT

in Tausend € Schwerpunkt 2006 2007 2006 2007

Anlage-, Abschluss-

vermittiung &
WPH D&B Portfolioverwaltung 10,203 12,168 & 2,409 1,557 %
GMAM Emissionsberatung 38 726 A 25 489 A4
D&B Private Finance Versicherungsvermittiung 391 379 = 6 -668 ¥
KSP Kreditvermittiung 0 357 -3 -64 N
Gesamt 10,632 13,308 & 2,437 1,314 N

Quelle: Unternehmensangaben

Wertpapierhandelshaus Driver & Bengsch — Der Hauptumsatzbringer im
Konzern
Das WPH Driver & Bengsch generiert mit einem Umsatzanteil von 95,7 %
(2007) nach wie vor den GroRteil der Umsatzerliése und bildet die
Kerntochter der Gesellschaft. Zu den Geschéaftsfeldern gehdrt die
Betreuung und das Verwalten der Zinskonten, die Wertpapierberatung und
; : die Vermdgensverwaltung. Eine Mdoglichkeit, Geld sicher und im
Konto ist eines der L . . N . . .
attraktivsten Tagesgeld- langfristigen Mittel deutlich héher verzinst als die Inflationsrate anzulegen,
konten am Markt. ist das Tagesgeld. Das CashManagementKonto von Driver & Bengsch ist
unbestritten eines der attraktivsten Tagesgeldkonten am deutschen Markt
und ist das ideale Einstiegsprodukt bei der Kundenakquise. Mit einer
Verzinsung von aktuell 4,00% ohne Laufzeitbeschrankung und ohne
Mindestanlage und Betragsbegrenzung, liegt das Itzehoer Unternehmen
bundesweit unter den Top-Anbietern.

Das CashManagement-

Marktiibersicht der Tagesgeldanbieter zeigt D & B in einer guten Position

Klassisches Tagesgeld ohne Neukundenangebote

Einlagen- ab ab

Ranking Grundlage 100.000€ sicherungsfonds ab 1€ 25.000€ 100.000€ Laufzeit
1 Amsterdam Trade Bank - 4.40 4.40 4.40 «
2 Norisbank JA 4.25 4.25 425
3 Parex Bank JA 4.30 4.30 4.30 «
4 Demir-Halk Bank - 4.25 4.25 4.25
5 Deniz Bank - 413 413 413
6 BKM Mainz - 4.10 4.10 4.10
| 7 Driver & Bengsch JA 4.00 4.00 4.00 ~
8 Garantiebank Int. - 4.00 4.00 4.00 «
9 Mbs Direkt JA 2.40 3.19 3.91 =
10 Mercedes-Benz Bank JA 3.80 3.80 3.80 «
21 Kreissparkasse Koin JA 3.30 3.30 3.30 =
22 ING-Diba JA 3.25 3.25 3.25 =
23 Comdirect-Bank JA 3.80 3.80 0.50 «

Zinssétze werden der Marktentwicklung angepasst

Quelle: Biallo, SRC Research
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Erachtet man die Nichtzugehérigkeit zum Einlagensicherungsfonds' als
Knock-out Kriterium, so ist Driver & Bengsch unter den Top-Drei
Anbietern. Im Oktober und November 2006 konnte das Unternehmen mit
einer Sonderaktion, angeboten wurde das ZinsPlusKonto, ein
Tagesgeldkonto mit einer Verzinsung von 4,5%, massiv Neukunden sowie
Kundeneinlagen dazugewinnen. Die Neukundenakquise dauerte seinerzeit
aufgrund der Flut von Neuantragen bis ins 1Q 2007. Da die Laufzeit auf 12
Monate beschrankt ist, hat sich mittlerweile das Gros der bezuschullten
Tagesgeldkonten in eine unbezuschufBte Verzinsung zu marktiblichen
Konditionen gewandelt. Die Subventionierung der Tagesgeldkonten kann
als Marketingaufwand gesehen werden, der auf intelligente Art
Neukundengeschaft generiert.

Die subventionierten
Tagesgeldkonten sind
zum 31.03.2008 aus-
gelaufen. Die meisten
Kunden sind ge-
blieben.

Tagesgeldangebot von Driver & Bengsch

Zinskonten der d&b Zinssatz Konditionen

keine Betragsbegrenzungen und keine
4.,00% Mindestanlagesumme

Zinssatz garantiert fiir 12 Monate Anlagesumme bis

25.000Euro Gemeinschaftskonten bis 50.000
4,50% Zurzeit nicht angeboten.

50% Tagesgeld zu 6% p.a.

50% Von D&B ausgewahltes Wertpapier

6%+ X% Mindestanlage 10.000€

50% Tagesgeld zu 5,5% p.a.

50% Genussschein zu 9,5% p.a.
7,50% Zurzeit nicht angeboten.

CashManagementKonto

ZinsPlusKonto

ZinsDuoKonto

ZinsKombiKonto

Quelle: Unternehmensangaben

Durch den Wegfall der Zinssubventionen zum Ende des ersten Quartals

Durch den Wegfall der
Tagesgeldsubven-
tionierung wird sich

werden sich so die Provisionsaufwendungen fir das Unternehmen
verringern und zu einer Profitabilitatssteigerung fihren. Die Zinsen, die
aufs Tagesgeld gezahlt werden, hangen direkt von den Zinsen des

die Rentabilitat

. Geldmarktes ab und hier insbesondere von der Entwicklung des
erhohen.

EURIBOR?.

' Eine praktisch unbegrenzte Sicherheit bietet der Einlagensicherungsfonds des Bundesverban-
des deutscher Banken. Hier sind die Guthaben jedes Kunden der privaten Banken bis zur Hohe
von 30 Prozent des maRgeblichen haftenden Eigenkapitals der jeweiligen Bank zum Zeitpunkt
des letzten veréffentlichten Jahresabschlusses voll gesichert, was einer Haftung im
Millionenbereich gleichkommt. Diesem Fonds gehért die Mehrzahl der privaten deutschen
Banken an.
2 Die Bezeichnung Euribor ist eine Abklrzung und steht ausgeschrieben fir Euro Interbank
Offered Rate. Es handelt sich dabei um den Zinssatz, der zu Referenzzwecken bei
Termingeschéaften zwischen Banken, den so genannten Interbankengeschaften, herangezogen
wird. Der Euribor wird taglich neu berechnet und basiert auf den Angaben von insgesamt 57
einzelnen Banken. Diese Kreditinstitute geben parallel um 11 Uhr Brisseler Zeit ihre
Angebotssatze fir Gelder mit einer ein- bis zwdlfmonatigen Laufzeit an einen
Informationsanbieter weiter, welcher diese anschlieBend an die internationale
Nachrichtenagentur Reuters leitet. Der Zinssatz selbst wird dabei nach der Actual/360 (ein Jahr
wird hier pauschal mit 360 Tagen definiert) Methode festgelegt.

5
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Quelle: SRC Research

Da der EURIBOR seit Anfang 2006 bestandig gestiegen ist und
verhaltnismaflig hoch notiert, kdnnen entsprechend attraktive Tagesgeld-
zinssatze angeboten werden. Da aber die erwirtschafteten Zinsen fast
vollstandig an die Kunden weitergegeben werden oder sogar aufgestockt
werden, je nach aktueller Marktsituation, werden hier keine Gewinne
erwirtschaftet. Vielmehr dient das Tagesgeldkonto als Einstieg fiir eine
ausbaufahige Kundenbeziehung d.h. Wandlung in einen Depot- oder
Vermdgensverwaltungskunden. Mit dem Ablauf der zwdlfmonatigen
Sonderverzinsung (31.03.2008) und einem massiven Zugewinn an Kunden
(rund 25.000 in 2 Quartalen), war eine Bereinigung nach Ende dieser
Phase wahrscheinlich. Auch wenn das zeitlich unbegrenzte
CashManagementKonto zu den attraktivsten Angeboten am Markt gehort.
Ein Teil der Kundschaft, sogenannte Zinsnomaden, sind kaum zu binden,
da diese je nach Marktsituation den Tagesgeldanbieter mit der temporar
hochsten Verzinsung wahlen. Dabei gibt es spezielle Angebote von
diversen Instituten am Markt, die ganz ahnlich der D&B Werbeaktion auf
reine Neukundengewinnung abzielen, und somit ausschlieRlich auch nur
fir Neukunden gelten. Dabei haben diese Offerten eine im Vorfeld zeitlich
festgelegte Laufzeit und in den meisten Fallen eine Betragsobergrenze.

Attraktive Tagesgeld-
zinsen sind durch den
hohen EURIBOR
moglich.

Zinsnomaden sind
kaum zu binden

= Der Spesialist fiir Finanzaktien =

Sonderaktionen der Tagesgeldanbieter

Aktuelle Sonderaktionen im Markt (Zins in Prozent)

Einlagensicherung ab 1€ ab 25.000 € ab 100.000 € Anmerkungen
6 Monate Laufzeit

1 Comdirect Bank JA 4.75 4.75 bis max. 30.000€
Zins gilt bis
2 1822 direkt JA 4.30 4.30 4.30 30.6.2008
bis zum 31.10.2008
3 Audi Bank direct JA 4.25 - bis max. 20.000€
bis zum 31.10.2008
4 VW Bank direct JA 4.25 - bis max. 20.000€
bis 30.09.2008 bis
5 SEB Bank JA 3.8 - max. 20.000 €

Quelle: Biallo, SRC Research
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Daher erreichte die Zahl der Kunden im 1Q 2007 mit 40.867 seinen

Wesentliche Abfliisse Hohepunkt und bereinigte sich im Laufe des GJ 2007 durch das Auslaufen
an Assets waren durch der Sonderkonditionen, insbesondere im 4Q 2007 (-1.789 Kunden) auf
den Kursverfall an den 38.477. Die AuA verminderten sich seit dem Hochstwert im dritten Quartal

Borsen bedingt. mit rund 892 Mio. Euro auf 778 Mio. Euro im vierten Quartal. Neben dem

Abzug von Vermogen durch KontenschlieBung ist hier der Kursverlust an
den Bdrsen sehr bedeutend. Wir erwarten fir das erste Quartal 2008 eine
weitere Kontenreduzierung um ca. 5% und durch das schwache

Die Zahl der Konten-
schlieBungen liegt im
Rahmen der erwarteten

Bereinigung nach Bérsenumfeld und den Kursverfall an den Bdrsen eine Reduzierung der
Ablauf der Sonder- AUA um etwa 10%.
aktion

Verteilung der Assets

Einlagen nach Kontenart in Mio. €

Anmerkungen
subventioniert, davon 50% in
ZinsKombiKonto 54.5 Wertpapieren
subventioniert, davon 50% in
ZinsDuoKonto 76.8 Wertpapieren
CashManagementKonto 304.0 4,00% aktuelle Verzinsung
Depotverwaltung inkl Vermogensverwaltung 290.0
Gesamt 725.3

Quelle: SRC Research Schatzung

Ebenfalls beeinflult durch das Borsenumfeld ist die Vermdgensverteilung
zwischen Depot und Konten. In den vergangenen Monaten wurden massiv
investierte Gelder aus Aktien, Fonds und anderen risikobehafteten Anlagen
abgezogen und in liquiditatsorientierte, kurzfristige Anlagen geschichtet.
Dazu gehoéren Tagesgeldkonten, Geldmarktfonds etc.

Aufgrund dieser Entwicklung war die Wandlung der Tagesgeldkunden in
lukrative Depotkunden nur bedingt moglich und erfolgreich. Im Ergebnis
sank der Anteil des Depotvolumens an den AuA im Vergleich zum Vorjahr.
Wir schatzen, dal aktuell rund zwei Drittel der AuA auf Tagesgeldkonten
verteilt sind, wahrend ein Drittel in Wertpapieren investiert ist. Daher war
das Provisionsergebnis in der Depotverwaltung als einziges Segment
ricklaufig, wahrend in den anderen Segmenten gute Steigerungen erreicht
werden konnten.

Provisionsergebnis

in tausend Euro 2006 2007 2008e

Vermittlungsprovision 6.992 8.224 7 18% 10.553 2 28%
Bestandsprovision 1.167 1498 A  28% 1.798 @ 20%
Depotverwaltung 1.821 1.578 &  -13% 1.720 > 9%
Versicherungsmaklerprovision 348 367 A 5% 701 A 91%
Fondsmanagement 223 868 N 289% 929 > 7%
Emissionsberatung 0 140 2 - 147 > 5%
Kreditvermittlung 0 35 2 - 41 2 16%
Gesamt 10.551 12.710 & 20% 15.888 &  25%

Quelle: Unternehmensangaben, SRC Research Schétzung
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Insbesondere die
Einfiihrung der MiFID
hatte wesentlichen
EinfluR auf die
Geschaftstatigkeit des
Unternehmens

Steigende Provisions-
erlose bei sinkender
Rentabilitat kenn-
zeichnen das GJ2007

Das Unternehmen ist
fur das aktuelle GJ gut
positioniert.

Wir erwarten, daB3 der
Hauptumsatztreiber,
das WPH D&B, seine
Umsatzerlose um
24,5% steigern wird.
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Wesentlichen EinfluR auf die Geschaftsentwicklung des WPH D&B hatte
ebenfalls die Umsetzung wichtiger Regulierungen des Marktes. In
Deutschland trat am 22. Mai 2007 die EU-Vermittlerrichtlinie in Kraft und
am 1. November 2007 wurde die MiFID Richtlinie eingefiihrt. Im Dezember
sind die Anderungen des VVG verabschiedet worden. Insbesondere die
Einfihrung der MiFID am 1. November 2007 fuhrte zu einer Umstrukturier-
ung und Neuorganisierung von Vorgangen und Arbeitsablaufen, die u.a.
die gewohnliche Vertriebstatigkeit der Wertpapierberater beeintrachtigte.
Eine unangekindigte Sonderprifung der BaFin in der Mitte des letzten
Jahres verstarkte diese Beeintrachtigung zusatzlich, so dal® im vierten
Quartal ‘07 eine eingeschrankte Wertpapierberatung stattfand.
Geschilderte Faktoren hatten wesentlichen EinfluR auf die Umsatz- und
Ertragssituation des WPH D&B. Zwar konnte die wichtigste
Konzerntochter und  grofdter Umsatzlieferant, das WPH D&B, seine
Provisionserlése um rund +20% auf 12.168 Tausend Euro steigern, die
Rentabilitdt nahm allerdings u.a. aufgrund von Einmalaufwendungen
(Kosten der BaFin Prifung, Umsetzung von Richtlinien, etc.) deutlich ab.
Mit 1,6 Mio. Euro liegt das EBIT des WPH D&B 35% unter Vorjahr (2,4
Mio. Euro) woraus sich eine EBIT Marge '07 von 13% errechnet (Vorjahr
24%). Nach Aussagen des Managements sind die Bemulhungen,
Aufwendungen und Kosten fir die Anpassung des Unternehmens an die
veranderten Rahmenbedingungen erfolgreich abgeschlossen, so dal® man
gestarkt und gut aufgestellt in die Zukunft blickt. Nach dem Auslaufen
subventionierter Tagesgeldkonten verfligt D&B aktuell Uber einen
respektablen Kundenstamm von Utber 35.000 Kunden. Wir erwarten, da®
nach den Verzdgerungen des letzten Jahres diese gute Ausgangssituation
nun konsequent genutzt wird um bestehende Kunden zu beraten und in
lukrativere Anlageformen zu flihren. Daher erwarten wir ein Wachstum der
Provisionserlose des WPH D&B um 24,5%. Damit wird das
Werpapierhandelshaus Driver & Bengsch auch im GJ2008 weiterhin den
Léwenanteil von rund 90% der Umsatzerlése erwirtschaften.

aktien =

Anzahl der

AuAin
Konten Mio. Euro
60,000 - 1,200
38,477
40,000 - 800
20,000 - 400
0 t t t t t t 0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e

Konten —@— Assets under Advice in Mio. €

Quelle: Unternehmensangaben, SRC Research Schétzung
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GMAM ist der Treiber der Profitabilitit des Konzerns

GMAM verzeichnete
2007 das starkste

Wachstum im Konzern.

Dabei ist die
Tochtergesellschaft
duBerst profitabel.

Die  wachstumsstarkste  Geschaftsentwicklung im  abgelaufenen
Kalenderjahr hat die erst im November 2006 gegrindete GMAM zu
verzeichnen. GMAM ist die aus dem WPH D&B ausgelagerte
Emissionsberatung fiir Mittelstandskunden. Ziel der Tochtergesellschaft ist
es sich starker dem Geschaftsfeld Corporate Finance bzw. Strukturierung
und Emission von Kapitalmarktprodukten zu widmen. Dabei liegt die Kern-
klientel im oftmals von den ftraditionellen Hausbanken vernachlassigten
Mittelstand. Die Unternehmensfinanzierung im Mittelstand befindet sich

seit einigen Jahren in einem starken Wandel. Fremdkapitalfinanzierungen
Uber Banken sind dramatisch zurlickgegangen. Statt dessen investieren
viele klassische Mittelstandsbanken vorhandes Kapital lieber in windige,
undurchsichtige US-Finanzprodukte, die am Ende hohe
Wertabschreibungen erfordern.  Der Mittelstand muf also immer haufiger
alternative Finanzierungsformen aktiv nutzen, um seinen Liquiditadtsbedarf
zu decken. Diese werden fir die Abdeckung von besonderen
Wachstumsprojekten,  Abwicklung von  GroRauftragen oder die
Finanzierung von Unternehmenskaufen gebraucht. Die Nutzung der
Kapitalmarkte flr mittelstdndische Unternehmen ist in Deutschland erst
seit relativ kurzer Zeit moglich. Dabei wird auf bewahrte
Finanzierungsinstrumente wie Unternehmensanleihen, Genufrechte oder
Genusscheine zurlickgegriffen, die fir kleinere Finanzierungstranchen
konfektioniert werden. Bei Finanzvolumen unter 50 Mio. Euro war dies
faktisch vor einigen Jahren noch undenkbar.

Kerngeschaftsfelder
sind das Fondsma-
nagement sowie die
Emissionsberatung

Insbesondere der
deutsche Mittelstand
gehort zur pradesti-
nierten Kundengruppe
der Konzerntochter

Finanzierung fiir den Mittelstand durch Driver & Bengsch

Track Record GMAM

Anleihen, GenufRscheine

Unternehmen WKN Art Emission  Mio. € Kupon Falligkeit

Magnum AG 650155 Genussschein 01.07.1999 30 12,00% 31.12.2009
Magnum AG 325570 Genussschein  01.01.2003 30 12,00% n.a.
Salvator Grundbesitz AG 716060 Genussschein  01.07.2004 15 9,50% n.a.
Ponaxis AG AODMFY Anleihe 01.12.2004 12 8,00% 01.12.2007
Windsor AG AOEQVT Genussschein 01.01.2005 50 8,00% n.a.
Pongs und Zahn AG AOF52H Genussschein 01.01.2005 35 8,50% n.a.
Ponaxis AG AOEUCD Anleihe 01.07.2005 5 8,50% 01.07.2011
Cargofresh AG AOEY52 Anleihe 01.07.2005 8 9,00% 01.07.2010
HPE AG AOEY6P Anleihe 01.07.2005 8 9,00% 01.07.2013
Konservenfabrik Zachow GmbH AOH5JK Anleihe 01.04.2006 6 8,00% 01.04.2013
Salvator Grundbesitz AG AO0JNDO Genussschein  01.07.2006 150 9,50% n.a.
Cargofresh AG A0JQ95 Anleihe 01.07.2006 20 9,00% 01.07.2012
HPE AG AOKAHS Anleihe 01.09.2006 20 9,00% 01.09.2014
CCG AG AOKAH3 Anleihe 01.10.2006 10 8,50% 01.10.2012
Driver & Bengsch ADCBO01 Genussschein ~ 01.01.2007 50 8,50% 31.12.2027
Koch Gruppe Automobile AG AO0STJ9 Anleihe 01.01.2008 15 9,00% 31.12.2015

Quelle: Unternehmensangaben, SRC Research

GMAM strukturiert und emittiert Produkte wie Genu3scheine, Anleihen und
Zertifikate und tritt dariber hinaus als Fondsberater fiir Investmentfonds
auf. Mittlerweile hat D&B einen umfangreichen Track Record. Neben 15
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GMAM zeichnet sich
durch seine hohe EBIT
Marge von 67,4 % aus.

Damit liefert die
Tochter einen
wesentlichen Beitrag
zum Gesamtkonzern-
EBIT von 24%.

KSP bleibt hinter den
Erwartungen und ist
noch defizitar.

Die schlechte
Stimmung an den
Finanzmarkten und
auch die gegenwartige
Konjunkturflaute
werden das GJ 2008
bestimmen.
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Zertifikaten, die von D&B betreut werden, war man Kooperationspartner bei
ebenso vielen Emissionen von Anleihen und Genuf3scheinen. Darlber
hinaus ist das Unternehmen als Fondsberater bei 5 Fonds aktiv. Der
spatere Vertrieb dieser Produkte an die Kundenbasis, hier insbesondere
die Depotinhaber, erfolgt durch das WPH D&B. Ein grol3er Teil der an die
Kundenbasis vermittelten Produkte sind eigene Produkte, an deren
Strukturierung, Management oder Betreuung man selbst beteiligt ist.
Wesentliche Teile des Umsatzes werden so, unter Ausschopfung der
vollen Wertschdpfungskette vermittelt.

Die Provisionsertrage der GMAM konnten in 2007 auf 726 Tausend Euro
gesteigert werden (Vorjahr 38 Tausend Euro). Dabei ist die Sparte mit
einer EBIT-Marge von 67,4% hochprofitabel. Das EBIT von 489 Tausend
Euro hat einen wesentlichen Anteil am operativen Gewinn des Konzerns.
Wir erwarten, daf} sich die positive Geschaftsentwicklung der GMAM im
aktuellen Geschéaftsjahr fortsetzt und ein 2008er EBIT von etwas uber
einer halben Mio. Euro erreicht wird.

KSP - Cross Selling Potential noch nicht erschlossen

Die Anfang 2007 gegrindete Kredit Service Plus blieb im aktuellen
Geschéftsjahr hinter den Erwartungen zuriick. Die Tochtergesellschaft soll
das Produktangebot durch Ratenkredite, Baufinanzierungen, Kreditkarten
und Leasing abrunden und das Cross Selling Potential steigern. Der
Umsatzbeitrag lag im GJ2007 jedoch noch deutlich unter den
Erwartungen. Mit einem Umsatz von 35 Tausend Euro bei einem EBIT-
Verlust von 64 Tausend Euro, ist man noch nicht Giber die Anlaufphase
hinaus und schreibt Verluste. Insbesondere durch die Vertriebstatigkeit
von D&B Private Finance wird sich hier die Ertragssituation aber zukiinftig
wesentlich verbessern, da die KSP Produktpalette sehr gut von den
externen Maklern angenommen wird.

Ausblick und Prognose fiir 2008 und Folgejahre

Das Unternehmen hat aufgrund verscharfter Regularien (insbesondere
MiFID) verbunden mit ProzeRumstellungen und eingeschrankter
Vertriebstatigkeit, das angepeilte Wachstum im abgelaufenen GJ2007
nicht realisieren kénnen. Da die Umsetzung der Richtlinien erfolgreich
abgeschlossen werden konnte, erwarten wir die Realisierung des
ausstehenden Wachstumspotentials nun mit Verzdégerung im aktuellen
Geschaftsjahr sowie folgende. Dennoch bleibt abzuwarten inwieweit die
schlechte Stimmung an den Finanzmarkten und damit das liquiditats-
orientierte Verhalten der Anleger sich auf die Vertriebstatigkeit des
Unternehmens auswirken wird. Insbesondere das Geschaftsjahr 2008 wird
auch weiterhin durch die Finanzkrise gepragt sein. Ein baldiges Ende ist
hier nicht in Sicht. Die Spannungen kdénnen langer andauern als anfanglich
erwartet. Hinzu kommt die Einschatzung des Hamburgischen Welt-
wirtschaftsinstitutes, dass sich die Konjunkturperspektiven fur 2008 auf-
grund der amerikanischen Immobilien- und Finanzkrise sowie des
dauerhaften Olpreis- und Euro-Kursanstieges eingetriibt haben. Fur die
privaten Konsumausgaben erwartet das Institut ein Plus von 1,0% im
kommenden Jahr nach einem Zuwachs um 0,2% in diesem.

10
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Wir gehen davon aus,
daB sich D&B wie in
den vergangenen
Jahren auch in einem
schwachen Markt-
umfeld behaupten
wird.

Prognose fiir 2008:

Umsatz 15,9 Mio. €
EBIT 2,0 Mio. €
EPS 0,04 €

Beteiligung an der
Miinchener V-Bank
als strategische
Positionierung
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= Der Spesialist fiir Finanzaktien =

Als wesentliche Wachstumstreiber des Unternehmens fir das Geschéafts-
jahr 2008 erwarten wir Neugeschaft durch den Aufbau des bundesweiten
Maklernetzes sowie eine noch weitaus verstarkte Beratung des
vorhandenen Kundenstamms.

Provisionsertrige CAGR

06-'09e:
TEUR o3 5% 19.859
20.000 - 5%

15.888
15.000 -

12.710 +25%
10.551

10.000 - 9.049

5.000 -

0,

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008e 2009e

Quelle: Unternehmensangaben, SRC Research Schétzungen fiir 2008 und 2009

Bei konsequenter Nutzung des vorhandenen Potentials erachten wir eine
Umsatzsteigerung von jeweils 25% fur 2008 und 2009 fir moéglich, so dal
wir mit Umsatzerlésen von 15,9 Mio. Euro (2008) und 19,9 Mio. Euro fir
2009 rechnen. Die Rohertragsmarge halten wir auf dem Niveau des
Vorjahres von rund 73%, was marktublich ist. Die EBIT Marge wird sich
ohne auBergewdhnliche Aufwendungen und Effekte auf dem Niveau von
2006 stabilisieren. Dabei ergibt sich ein EBIT von 2,0 Mio. Euro fur 2008
und 2,9 Mio. Euro fiir 2009. Aufgrund erhohter Zinsaufwendungen durch
Bedienung des im Jahr 2007 emittierten D&B Genufischeines, rechnen wir
mit einem moderaten Nettogewinn, der 2009 erstmals oberhalb von einer
Mio. Euro liegen kénnte. Daraus ergibt sich eine EpS Schatzung von 0,04
Euro fir 2008 und 0,07 Euro fir 2009.

Seit Anfang April hat die neugegrindete Minchner V-Bank mit 34
Mitarbeitern ihren Betrieb aufgenommen und betreut ausschliefilich
unabhangige Vermdgensverwalter und institutionelle Kunden. Die erste
unabhangige Bank fir Vermdgensverwalter in Deutschland hat eine
Vollbanklizenz und setzt nach eigenen Angaben mit ihren beiden Zielkun-
dengruppen auf einen Wachstumsmarkt. Unabhangige Vermdgensver-
walter werden in den nachsten Jahren ihren Marktanteil in Deutschland
von derzeit unter 5 Prozent, ahnlich der Entwicklung in den USA und der
Schweiz dort sind es bis zu 30%, deutlich erhéhen. Die Geschafte der
Bank fiuhrt der ehemalige DAB Bank-Vorstand Jens Hagemann.
Hauptaktionar ist der Stuttgarter Finanzdienstleister Wistenrot &
Wirttembergische. Mit der 9,99% Beteiligung an der V-Bank im Herbst
2007 will D&B seine strategische Position am deutschen Vermodgens-
verwaltermarkt starken. Operativ wird die neue Beteiligung vorerst keine
Auswirkung auf die Unternehmenstatigkeit haben. Im Vordergrund steht
die Vermutung des Managements, dass sich die V-Bank schnell am Markt
etablieren wird und damit der Unternehmenswert kurzfristig bedeutend
steigen koénnte.
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DCF-Analyse zeigt die gegenwartige Unterbewertung

Wir bewerten die Driver & Bengsch Aktie mit einer DCF-Analyse. Als

Eigenkapitalkosten setzten wir 9,3% an, wobei wir alle Werte zwischen

8,5% und 10,5% fir akzeptabel halten. Die 9,3% ergeben sich aus einem

risikolosen Zins von 4,5% sowie einer Risikopramie von 4,0% bei einem

Eigenkapitalkosten 9,3% Beta von 1,2. Wir sind weiterhin vom Geschaftsmodell des ltzehoer

Finale Wachstumsrate 2,5% Finanzdienstleisters iberzeugt und uns sicher, im aktuellen sowie in den
kommenden Geschéaftsjahren weiterhin ein signifikantes Wachstum bei
Umsatz, EBIT und Nettogewinn zu sehen. Das abgelaufene GJ 2007
konnte unsere hohen Erwartungen jedoch nicht vollstandig erfillen. In
Anbetracht des schlechten Sentiments an den Kapitalmarkten und des
liquiditatsorientierten und zdgerlichen Anlegerverhaltens haben wir unsere
Schatzungen mittelfristig gesenkt. Eine DCF-Analyse liefert auf Basis der
aktuellen Schatzungen einen fairen Unternehmenswert von rund 2,50 Euro
je Aktie. Wir behalten unser Buy-Rating fur die Driver & Bengsch-Aktie mit
dem neuem Kursziel von 2,50 Euro bei.

Als Annahmen fiir unsere
Bewertung nehmen wir:

DCF-Analyse zeigt ein Kurspotential von iliber 30% fiir Driver & Bengsch

DCF-Modell fiir Driver & Bengsch Konzern (Entity WACC Methode)

Gewichtete Kapitalkosten (WACC) 9,1% CoE 9,3%
Jahre im Ausgangszeitpunkt bis zur 1. Ausschiittung 0,7 CoL 7,5%
Wachstum im Terminal Value 2,5%

Tsd. Euro 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e Ewige Rente
Gesamtleistung 16.068 20.049 24.031 28.838 34.605 35.470,1
Umsatzwachstum 26,4% 24,8% 19,9% 20,0% 20,0% 2,5%
EBIT Marge 12,4% 14,4% 12,9% 15,1% 16,3% 13,0%
EBIT 1.998 2.895 3.101 4.342 5.644 4.611,1
Steuern auf EBIT 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Net operating profit after tax (NOPAT) 1.398,6 2.026,6 2.170,8 3.039,1 3.950,8 3.227,8

+ Abschreibungen SAV/ immat. AV 125 150 180 200 210 230

+/- Veranderungen im Working Capital 0 0 0 0 0 0

+/- Veranderungen im Sonstigen UV 220 230 240 255 275 290

- Auszahlungen (netto) fiir SAV-Investitionen -200 -220 -240 -260 -275 -280
Freier Cash Flow 1.543,6 2.186,6 2.350,8 3.2341 4.160,8 3.467,8
Barwerte der freien Cash Flows 1.452,1 1.885,1 1.857,2 2.341,6 2.760,8 32.983,8
Summe der freien Cash Flows 43.281

+ Marktwert des nicht betriebsnotwendigen

Vermdgens 0

+ Liquide Mittel/ Wertpapiere 8.591

Unternehmenswert 51.872

- Zinstragende Verbindlichkeiten/ Langfristige

Ruckstellungen -904

Marktwert des Eigenkapitals 50.968

Anzahl der Aktien (Mio.) 20,5

Marktwert des EK je Aktie in Euro 2,49

Quelle: SRC Research
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Driver & Bengsch Konzern CAGR
31.12. IFRS, TEUR 2006 2007 2008e 2009e 2010e '07 -10e
Provisionsertrage 10.551 12.710 15.888 19.859  23.831 23,3%
Sonstige betriebliche Ertrage 127 174 180 190 200
Gesamtleistung 10.678  12.884 16.068 20.049 24.031 23,1%
Provisionsaufwendungen -1.982 -3.635 -4.576 -5.362 -6.434

Provisionstiberschuss 8.569 9.075 11.312 14.497  17.397
Rohertrag 8.696 9.249 11.492 14.687 17.597 23,9%
Rohertragsmarge 81% 72% 72% 73% 73%
Personalaufwand -2.410 -3.586 -4.483 -5.827 -7.575
Verwaltungsaufwendungen -4.796 -4.483 -4.886 -5.815 -6.745
EBITDA 1.490 1.180 2123 3.045 3.276
Abschreibungen und Wertberichtigungen auf immaterielle
Anlagewerte und Sachanlagen -87 -99 -125 -150 -175
Gesamtsumme der Abschreibungen -87 -99 -125 -150 -175
EBIT 1.403 1.081 1.998 2.895 3.101 42,1%
EBIT Marge 13,1% 8,4% 12,4% 14,4% 12,9%
Zinsertrage 71 230 140 130 120
Zinsaufwendungen -3 -972 -985 -997 -1.010
Finanzergebnis 68 -742 -845 -867 -890
Ergebnis der normalen Geschaftstatigkeit (EBT) 1.469 338 1.153 2.028 2.211 87,0%
Steueraufwand -542 -167 -346 -608 -663
Steuerquote 36,9% 49,3% 30,0% 30,0% 30,0%
Nettogewinn 928 171 807 1.420 1.548 108,3%
Anzahl der Aktien (Mio.) 20,5 20,5 20,5 20,5 20,5
Ergebnis je Aktie (EpS in Euro) 0,05 0,01 0,04 0,07 0,08 108,3%
Dividende je Aktie (DpS in Euro) 0,06 0,00 0,04 0,05 0,07
Buchwert je Aktie (BVpS in Euro) 1,90 1,91 1,91 1,93 1,93
Weitere Kennzahlen 2006 2007 2008e 2009e 2010e
Eigenkapital 38.926  39.097 39.084 39.479  39.592 0,4%
Eigenkapitalrendite nach Steuern 2,3% 0,4% 2,1% 3,6% 3,9%
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Driver&Bengsch 21.05.2007 Buy 4,70 € 6,50 €
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