EDISON

FinTech Group

Attraktive Wachstumschancen

Das Broker-Geschift der FinTech Group profitierte von einer erh6hten
Volatilitat in Q1. Diese Volatilitit flaute seitdem ab und das Geschéft steht
kurz davor, von einer im Marz angekiindigten ETP-Partnerschaft mit
Goldman Sachs zu profitieren. Unterdessen verbleibt FTG gut positioniert,
um von einer erstarkten deutschen Wirtschaft sowie einer bevorstehenden
Zinserhohung zu profitieren. Obwohl FTG der am schnellsten wachsende
groRe Broker Europas ist, werden die Aktien noch immer mit einem
Abschlag gegeniiber der iibrigen Branche gehandelt.

Investment Case: Kombination aus Bank und
Technologie

Ein wichtiges Alleinstellungsmerkmal ist, dass FTG zudem sowohl eine Bank als
auch ein Software-Technologie-Geschaft besitzt. Somit ist das Unternehmen am
Grolteil der Wertschépfungskette beteiligt. Die mehr als 200.000 Flatex-Kunden
zahlen zu den aktivsten im gesamten Markt und sind flr die Generierung von ca.
47 Trades pro Kunde und Jahr verantwortlich. Durch den Verkauf von FTG-
Produkten an nicht-FTG-Kunden versprechen wir uns anhaltende
Wachstumschancen, zudem sehen wir in Anbetracht der sich seit 11 Jahren auf
konstantem Niveau befindenden Trade-Gebuhren Potenzial fur
Gebuhrenerhéhungen. Auch bietet FTG eine Mdglichkeit, auf einen
Konjunkturaufschwung und letztendlich steigende Zinsen zu setzen. Dem Konzern
wirde ein derartiges Umfeld aufgrund seiner Zinsertrage auf die betrachtlichen
Einlagen von Kunden zugutekommen. Da der Einlagenzins der EZB bei -0,4 %
liegt, halten wir den Spielraum fur Zinserhéhungen gréRer als den fur weitere
Zinsrickgange.

FJ18 Handel und Vorgaben

Im FJ17 legte der Umsatz um 13 % auf 107 Mio. € zu, wéhrend der Nettogewinn
um 36 % auf 16,8 Mio. nach oben schnellte. Im Zuge der sich um 31 % auf 10,4
Mio. € erhdhenden Nettozinsertrage wuchs das Portfolio besicherter Kredite um 54
% auf 202 Mio. €. Mit insgesamt 10.000 in Q1 hinzugewonnenen B2C-Kunden
(Steigerung um 5 % seit Dezember) verzeichnete die Unternehmensgruppe einen

erfolgreichen Start ins FJ18, wobei Transaktionen in Hohe von 3,7 Mio. abgewickelt

wurden (Steigerung um 31 % im Vergleich zu Q117). Dies entspricht umgerechnet
auf das Gesamtjahr 56 Trades pro Kunde in Q1. Handelsvolumina wurden durch
einen im Februar verzeichneten Volatilitatsanstieg angekurbelt. Die
Geschéftsleitung bekraftigte daher die anvisierte Umsatzvorgabe in Hohe von 120
Mio. €, ein EBITDA in H6he von 40 Mio. € sowie einen Nettogewinn von 24 Mio. €
erneut. FinTech plant die Notierung im Prime Standard zu einem spéateren
Zeitpunkt diesen Jahres.
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Beschreibung des Unternehmens

Die FinTech Group (FTG) ist ein integrierter Online-
Broker. Das Geschaft gliedert sich in zwei Bereiche:
eine Technologiesparte und eine Sparte fir
Finanzdienstleistungen, zu der eine Bank und ein
Broker gehoren.

Bull

Attraktive Bewertung im Vergleich zu anderen
Brokem.

Giinstiges regulatorisches Umfeld in Europa.
Dirfte von einem letztendlich steigenden
Zinszyklus profitieren.

Bear
Fokus auf den deutschen Markt mit begrenzter
geografischer Ausdehnung.
Das Unterehmen zahlt keine Dividenden, da der
Schwerpunkt derzeit auf Wachstumsinvestitionen
liegt.
Komplexe Konzernstruktur, die tberarbeitet wird.
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Bewertung: Attraktiv im Vergleich zur Peergroup

Die Aktien werden gemaR Konsensschatzungen fur den Gewinn in FJ19e mit
einem Multiplikator von 15,9 gehandelt. Wir sind weiterhin der Uberzeugung, dass
ein solches Rating angesichts des positiven Wachstumsprofils sowie verbesserter
Margen im Branchenvergleich aulRerst attraktiv ist.

Edison Investment Research stellt
gemaR Paragraph 36, Unterabsatz 3 der
allgemeinen Geschaftsbedingungen der
Deutschen Borse AG fiir den
Freiverkehr an der Frankfurter
Wertpapierborse (Stand 1. Marz 2017)
qualitative Research-Coverage liber
Unternehmen zur Verfiigung, die im
Scale-Segment der Deutschen Bérse
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis
drei Researchberichte veroffentlicht.
Researchberichte beinhalten keine

Finanzprognosen von Edison-
Analysten.

Konsensschitzungen

Jahres- Einnahmen EBITDA Ertrag je Dividende KGV Ertrag
ende (Mio. €) (Mio. €) Aktie pro Aktie (x) (%)

(€) (€)

12116 95,0 30,6 0,73 0,0 408 k.A.
12117 107,0 32,1 1,00 0,0 298 k.A.
12118s 125,0 457 1,49 0,0 19,9 k.A.
12119 1438 56,3 1,87 0,0 15,9 k.A.

Quelle: Bloomberg
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und die umfassende, branchenibergreifende Expertise. Die von Edison Investment Research Researchberichte werden vielerorts gelesen, unter anderem von internationalen Investoren, Beratern und Stakeholdern. Edison
Advisors setzt unsere zentrale Researchlattform ein, um verschiedenartige Dienste anzubieten, darunter Investor Relations und strategisches Consulting. Edison ist von der zugelassen und
unterliegt deren Regulierung. Edison Investment Research (NZ) Limited (Edison NZ) ist das neuseeléndische Tochterunternehmen von Edison. Edison NZ istim New Zealand Financial Service Providers Register (unter der
FSP-Nummer 247505) ausschlieBlich von Wholesale- und/oder generischen Finanzberatungsdiensten eingetragen. Edison Investment Research Inc. (Edison US) ist das US-amerikanische Tochterunternehmen von Edison
und unterliegt der Regulierung durch die Securities and Exchange Commission. Edison Investment Research Limited (Edison Aus) [46085869] ist das australische Tochterunternehmen von Edison, das nicht der Regulierung
durch die Australian Securities and Investment Commission unterliegt. Edison Germany ist eine Zweigstelle von Edison Investment Research Limited [4794244].

HAFTUNGSAUSSCHLUSS
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(,wholesale clients*) im Sinne des Australian Corporations Act bestimmt. In den Vereinigten Staaten wird das Investmentresearch von Edison US ausschlieRlich an groRe US-amerikanische institutionelle Investoren . Edison
US ist bei der Securities and Exchange Commission als Investmentberater eingetragen. Edison US verlasst sich auf den ,Ausschluss fiir Veréffentlicher” (,publishers’ exclusion”) im Rahmen der Definition von
Investmentberatern gemaR Section 202(a)(11) des Investment Advisers Act von 1940 und den entsprechenden, in einzelnen Bundesstaaten geltenden Wertpapiergesetzen. Somit bietet Edison keine individuelle Beratung an
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Anforderungen zu Forder der Unabhangigkeit von Investmentresearch erstellt und unterliegt keinem Verbot in Bezug auf Handel vor der Ver von Investmentresearch. Edison verfolgt eine restriktive Politik in Bezug auf private
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