Aktien im FOKUS vEM Aktienbank AG

VEM Aktienbank AG:
KAUFEN

Stabile Ausgangsbasis fiir weiteres
Kurswachstum gegeben

Kurs 03.07.2007: 5,60 €
Marktkapitalisierung: 52,85 Mio. €

ISIN: DE0007608309
WKN: 760830
Marktsegment: Freiverkehr

Branche: Finanzdienstleistungen
Borsenplatz: Frankfurt

Weitere Informationen:  www.vem.ag

VEM Aktienbank AG (XETRA)
7,58

4,5

Mg Sp Okt Nw  De 10 fd Mz A Mai un V]

VEM Aktienbank AG Volumen 2
il l‘,.,‘.“ \\I.J“ 1.[||)H1‘||1 il }III uli' Hh il 1\1\;'\\""“[. mmm it it |l’\ I( J, i 2%00%

Quelle: www.ariva.de

VEM Aktienbank AG
Fundamentale Daten und Schatzungen (IFRS)

In Mio. € 2005 2006 2007e
Operative Ertrage 19,0 19,5 11,9
EBT 14,3 9,2 4,8
Gewinn/Aktie in € 0,91 0,61 0,32

Wir nehmen den Geschiftsbericht und die Zahlen fiir
das erste Quartal 2007 zum Anlass, erneut iiber die
VEM zu schreiben. Die Kursentwicklung in den letz-
ten Monaten ist mit Sicherheit als enttiuschend zu
bezeichnen. Jedoch sind die Zeiten starker Volatilitit
vorbei und der Kurs hat sich seit einiger Zeit in einer
Spanne zwischen 5,00 € und 5,50 € eingependelt.

Erfolgreiches Geschiftsjahr 2006

VEM kann auf ein erfolgreiches Jahr 2006 zuriickblicken.
Auch wenn das operative Ergebnis nicht an das hohe Niveau
des Vorjahres ankniipfen konnte, gelang es der VEM den-
noch, ein Vorsteuerergebnis von 9,2 Mio. € (Vorjahr 14,3
Mio. €) zu erzielen. Das abgewickelte Emissionsvolumen
erreichte in 2006 mit rund 390 Mio. € ein neues R ekordni-
veau, was gegentiber dem Vorjahr fast einer Verdoppelung
entspricht. Folglich konnten die dem Segment Emissionsge-
schift zurechenbaren Provisionsertrige um knapp 20 % auf

10,7 Mio. € gesteigert werden. Insgesamt begleitete VEM
20 Borseneinfithrungen im letzen Jahr. Im zweiten Stand-
bein des Kerngeschiftes, dem Handel, blieb die Gesellschaft
deutlich hinter dem Vorjahresergebnis zuriick. Hier betrug
das Ergebnis rund 2,9 Mio. € (Vorjahr 9,3 Mio. €). Die An-
zahl der borsennotierten Unternehmen im Bereich Desig-
nated Sponsoring (DS) konnte in den vergangenen Quarta-
len deutlich ausgeweitet werden. Aktuell betreut VEM im
Bereich DS 67 Mandate und ist damit die Nummer 2 hinter
dem Marktfithrer Close Brothers Seydler.

Auch im ersten Quartal 2007 deutlich positiv

Auch im ersten Quartal dieses Jahres konnte VEM ein deut-
lich positives Ergebnis erzielen. Das EBT betrug 1,5 Mio. €
(Vorjahr 3,6 Mio. €). Der Jahresiiberschuss belief sich auf
knapp 1,0 Mio. €. Zudem hat VEM bedingt durch die
hohen Cash Flows und durch eine Reihe von Kapitalerho-
hungen in den letzten Jahren eine enorme Substanz aufbau-
en konnen. Das Eigenkapital liegt bei rund 32,8 Mio. €, was
einem Buchwert je Aktie von 3,4 € entspricht. Durch die
Konsolidierung der Janosch und der Immobiliengesellschaft
,»Am Schonberg hat sich die Bilanzsumme erheblich ver-
langert. Da bei beiden Investments ein zeitnaher Exit ange-
strebt wird, sollte sich die Bilanz gegen Jahresende wieder
normalisieren. VEM ist komfortabel finanziert und verfiigt
derzeit tiber eine Netto-Cash-Position von rund 30 Mio. €,
die auch bei der Bewertung berticksichtigt werden muss.

Ausblick

Wie erwarten einen positiven Newsflow bei der VEM in den
kommenden Monaten. Fiir das zweite Quartal gehen wir
davon aus, dass das gute Vorjahresergebnis nicht erreicht
wird, jedoch sollte das Ergebnis auf jeden Fall positiv ausfal-
len und sich in etwa auf dem Niveau des ersten Quartals 2007
bewegen. Es ist fester Bestandteil der Unternehmensstrategie,
sich verstirkt auf IPOs mit einem hoéheren Emissionsvolu-
men zu fokussieren. Bislang lag das platzierte Emissionsvolu-
men bei von der VEM begleiteten IPOs in einer GréBenord-
nung von 5 bis 20 Mio. €. Die Volumen sollen hier zukiinftig
deutlich ansteigen. Mit dem Biiro in London verfligt VEM
zudem tiber mehr Platzierungskraft bei angelsichsischen In-
vestoren. Mit der Gongyou begleitete VEM das erste chine-
sische Unternehmen an die Borse in Deutschland.

Auf der Hauptversammlung hat der Vorstand die Zielset-
zung vorgegeben, in den kommenden Jahren eine Eigenka-
pitalrendite von 15 bis 40 % zu erreichen. Fiir 2007 erwarten
wir ein Vorsteuerergebnis von 4,8 Mio. €, was einem EPS
von 0,32 € entspricht. Zudem verfligt VEM tiber eine sehr
gesunde Bilanz und einen hohen Bestand an liquiden Mit-
teln. Wir nehmen unser Kursziel von 13,60 € auf 6,80 € zu-
rick. Die Entwicklung des operativen Geschifts haben wir
riickblickend zu optimistisch eingeschitzt. Nichtsdestotrotz
sind wir von der Nachhaltigkeit des Geschaftsmodells tiber-
zeugt und vergeben das Rating KAUFEN.

Analyst: Philipp Leipold
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