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Scale research report – Update 

Joint Venture für Bankdienstleistungen mit 
Österreichischer Post 

Die FinTech Group (FTG) hat ein wegweisendes Joint Venture (50/50) für 

Bankdienstleistungen mit der Österreichischen Post (VIE: POST, 

Marktkapitalisierung etwa 2,4 Mrd. €) angekündigt, wobei FTG die 

Technologie bereitstellt, während die Post ihre vorhandene Infrastruktur 

einbringt. Der Deal eröffnet FTG neue Wachstumschancen, wird 

voraussichtlich im Jahr 2022 die Gewinnschwelle überschreiten und 

könnte als Vorlage für ähnliche Transaktionen in anderen Ländern dienen.  

Unterdessen entsprachen die H1-Ergebnisse den Erwartungen, da die 

Margen vom starken Volumenzuwachs im Brokergeschäft profitierten. 

Falls FTG bis 2025 sein Ziel eines Nettoertrags von 35 Mio. € aus dem Joint 

Venture mit der Post erreichen kann, würde dies den Aktien beträchtliches 

Aufwärtspotenzial zum Ausgleich der 7%igen Verwässerung durch die 

Kapitalerhöhung zur Finanzierung des Deals verleihen. 

Ergebnisse im 1. HJ: Erwartungsgemäß, 
Transaktionen machen Sprung von 20 % 

Die H1-Ergebnisse deckten sich weitgehend mit den Erwartungen der 

Geschäftsleitung.  Der Umsatz legte um 18 % auf 58,5 Mio. € zu, das EBITDA stieg 

hingegen sprunghaft um 42 % auf 18,4 Mio. € an.  Das Wachstum wurde durch das 

Kerngeschäft mit Finanzdienstleistungen (FIN) angefacht, in dem sich der Umsatz 

um 26 % auf 52,3 Mio. € verbesserte, während die EBITDA-Marge um 620 

Basispunkte auf 28,9 % kletterte – dank der Hebelwirkung der Fixkosten im Zuge 

steigender Transaktionen. Das Technologiesegment (TECH) musste Einbußen 

hinnehmen, da die Sparte nach wie vor beträchtliche Investitionen in neue 

Funktionen tätigt. 

Freifahrtschein nach Österreich 

FTG und die Post investieren jeweils 112,5 Mio. € in das neue Joint Venture. FTG 

finanziert seine Investition mit einer Aktienplatzierung in Höhe von 35 Mio. € bei der 

Post und der Übertragung seiner Beteiligung am österreichischen flatex.at zu einer 

Bewertung von 25 Mio. €. Die übrigen 52,5 Mio. € sind über die Jahre 2020 bis 

2023 zu zahlen und im Endeffekt vollständig finanziert, da das Joint Venture FTG 

mindestens 10 Mio. € pro Jahr für die IT-Infrastruktur zahlen wird. Dem Joint 

Venture stehen die 433 Filialen der Post zur Verfügung, ebenso wie 1.351 

Postpartner; FTG wäre nicht in der Lage gewesen, diese Infrastruktur alleine 

aufzubauen. Nach dem Scheitern der Vereinbarung mit ihrem vorherigen Partner 

für Finanzdienstleistungen, BAWAG, führte die Post einen „Schönheitswettbewerb“ 

durch, um einen neuen Partner zu finden, und betonte dabei ihr Interesse an einer 

Eigenkapitalbeteiligung. Nach einer umfassenden Suche wählte sie FTG zum Teil 

aus dem Grund, dass es sich um das einzige Unternehmen handelte, das sowohl 

Bank- als auch Technologiedienstleistungen anbieten konnte. 

 
 
 

FinTech Group Finanzdienstleistungen          

Kurs* 28,50 € 

Marktkapitalisierung 499 Mio. € 
 

Aktienkurschart 

 
 

Angaben zur Aktie 

Code FTK 

Börsennotierung Umfang 

Ausgegebene Aktien 17,5 Mio. 
 

Beschreibung des Unternehmens  

Die FinTech Group ist ein integrierter Online-Broker. 

Das Geschäft gliedert sich in zwei Bereiche: eine 

Technologiesparte und eine Sparte für 

Finanzdienstleistungen, zu der eine Bank und ein 

Broker gehören. 
 

Bull 

◼ Attraktive Bewertung im Vergleich zu anderen 
Brokern. 

◼ Günstiges regulatorisches Umfeld in Europa. 
◼ Dürfte von einem letztendlich steigenden 

Zinszyklus profitieren. 

Bear 

◼ Fokus auf den deutschen und österreichischen 
Markt mit begrenzter geografischer Ausdehnung. 

◼ Das Unternehmen zahlt keine Dividenden, da der 
Schwerpunkt derzeit auf Wachstumsinvestitionen 
liegt. 

◼ Neues Joint Venture wird die Geschäftsleitung in 
nächster Zeit in Anspruch nehmen. 
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Bewertung: Attraktiv im Vergleich zur Peergroup 

Die Aktien werden gemäß Konsensschätzungen für den Gewinn im FJ19e mit 

einem Multiplikator von 16,2 gehandelt. Wir sind weiterhin der Überzeugung, dass 

eine solche Bewertung angesichts des positiven Wachstumsprofils von FTG sowie 

verbesserter Margen im Branchenvergleich (siehe Seite 4) äußerst attraktiv ist. 

Auch sehen wir beträchtliches Aufwärtspotenzial durch das Joint Venture für 

Bankdienstleistungen mit der Post. 
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Konsensschätzungen 

Jahres- 
ende 

Einnahmen 
(Mio. €) 

EBITDA 
(Mio. €) 

Ertrag je 
Aktie 

(€) 

Dividende je 
Aktie 

(€) 

KGV 
(x) 

Ertrag 
(%) 

12/16 95,0 30,6 0,73 0,0 39,0 k. A. 

12/17 107,0 32,1 1,00 0,0 28,5 k. A. 

12/18s 124,8 45,3 1,47 0,0 19,4 k. A. 

12/19e 141,3 54,7 1,76 0,0 16,2 k. A. 

Quelle: Bloomberg 
 

Edison Investment Research stellt  
gemäß Paragraph 36, Unterabsatz 3 der 
allgemeinen Geschäftsbedingungen der 
Deutschen Börse AG für den  
Freiverkehr an der Frankfurter 
Wertpapierbörse (Stand 1. März 2017) 
qualitative Research-Coverage über 
Unternehmen zur Verfügung, die im 
Scale-Segment der Deutschen Börse 
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis 
drei Researchberichte veröffentlicht. 
Researchberichte beinhalten keine 
Finanzprognosen von Edison- 
Analysten.  
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