EDISON

FinTech Group

JV fir Bankdienstleistungen abgesagt — mit
positiven Auswirkungen

Das geplante Joint Venture (JV) fir Bankdienstleistungen der FinTech
Group (FTG) und der Osterreichischen Post wurde abgesagt, nachdem die
zustandigen Aufsichtsbehdrden darlegten, dass die Bewilligung einer
neuen Banklizenz eineinhalb bis zwei Jahre dauern kénnte. Das kommt
den Ertrédgen der FTG in der nachsten Zeit zugute und wahrt den Fokus der
Gruppe auf ihr Online-Brokergeschéft. Unterdessen weisen 10-Monats-
Kennzahlen darauf hin, dass sich das Brokergeschaft weiter gut entwickelt
— der Handel ist im entsprechenden 10-Monats-Zeitraum um 16 %
gestiegen. Margenstarke OTC-Produkte machten einen Sprung von 34 %
und sind fir rund 25 % des Gesamtvolumens verantwortlich. Nach der
jungsten Abwertung erscheint die Aktie zunehmend attraktiv; sie notiert
zum etwa 11-Fachen der Konsensschéatzungen fiir den Ertrag im FJ19.

10-Monats-Kennzahlen: Handel steigt um 16 % auf
10,6 Mio. Transaktionen

Die Brokeragekunden legten gegeniiber dem Vorjahr um 16 % (und Uber vier
Monate um 4 %) auf 285.000 zu. FTG schétzt den Umfang des Zielmarkts in
Deutschland auf 1,2-1,5 Mio. sowie die jahrliche Wachstumsrate auf 1-2 %. Die
10,6 Mio. Transaktionen Uiber 10 Monate weisen darauf hin, dass es im Zeitraum
von Juli bis Oktober 4,0 Mio. Handelsgeschéfte gab, was die ruhigen
Sommermonate einschlie3t. Die Anzahl von 4,0 Mio. schlagt sich in einem
annualisierten Niveau von rund 42 Transaktionen je Kunde nieder; im Vergleich
dazu lag dieser Wert im H1 bei gut 48. Wichtig war, dass OTC-Produkte (oder
bérsengehandelte Produkte bzw. Exchange-Traded Products, ETPS) einen Sprung
auf 25 % machten. Am 1. November trat ein attraktives neues Preissystem fir ETP-
Produkte in Kraft; im FJ19 wird FTG von der neuen Preisgestaltung Uiber einen
vollstandigen Berichtszeitraum profitieren.

JV fur Bankdienstleistungen mit Osterreichischer
Post aufgegeben

Im September hatte FTG ein JV fiir Bankdienstleistungen mit der Osterreichischen
Post angekiindigt, wonach FTG die Technologie bereitstellen und die Post ihre
vorhandene Infrastruktur einbringen wiirde. Doch die Vereinbarung war daran
geknipft, dass das JV bis Januar 2020 eine Banklizenz erhélt. FTG wurde
inzwischen von den Osterreichischen Aufsichtsbehdrden informiert, dass die
Erteilung einer Banklizenz 1,5-2,0 Jahre dauern wirde. Die Parteien konnten sich
nicht auf einen alternativen Plan einigen, um die deutsche Banklizenz der FTG
Bank mittels Passporting auf das JV zu Uibertragen, um wie urspriinglich geplant
mit Wirkung zum 1. Juli 2019 zu beginnen. Da die Parteien nur eine nicht bindende
Konditionenvereinbarung unterzeichnet hatten, konnte FTG ohne Strafen
zuriicktreten. Die Aufhebung wird die Ertrage in nachster Zeit unterstiitzen, da die
Geschéftsleitung bis 2023 Verluste durch das JV prognostiziert hatte. Dariiber
hinaus sind mehrere andere B2B-Projekte, die nach der Transaktion mit der Post
verzégert wurden, nun wieder auf Kurs.
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Angaben zur Aktie

Code FTK
Bdrsennotierung Scale
Ausgegebene Aktien 18,7 Mio.

Beschreibung des Unternehmens

Die FinTech Group ist ein integrierter Online-Broker.
Das Geschaft gliedert sich in zwei Bereiche: eine
Technologiesparte und eine Sparte fiir
Finanzdienstleistungen, zu der eine Bank und ein
Broker gehdren.

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 und dsterreichischen
Markt mit begrenzter geografischer Ausdehnung.
Das Untemnehmen zahlt keine Dividenden, da der
Schwerpunkt auf Wachstumsinvestitionen liegt.
Die Aufhebung des Joint Ventures weckt
Bedenken Uber die B2B-Strategie.
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Bewertung: Attraktiv gemessen an der Peergroup

Nach der jungsten Abwertung notiert die Aktie nun zum 10,6-Fachen der Edison Investment Research stellt
Konsensschatzungen fir den Ertrag im FJ19e. Wir halten dies gegeniiber der gemaB Paragraph 36, Unterabsatz 3 der

Peergroup fur attraktiv (siehe Abb. 1), wenn man FTGs gunstiges Wachstumsprofil
und die steigenden Margen bedenkt.

allgemeinen Geschiftsbedingungen der
Deutschen Borse AG fiir den
Freiverkehr an der Frankfurter
Wertpapierborse (Stand 1. Marz 2017)
qualitative Research-Coverage iiber
Unternehmen zur Verfiigung, die im
Scale-Segment der Deutschen Borse
notiert sind. Jedes Jahr werden zwei bis
drei Researchberichte veroffentlicht.
Researchberichte beinhalten keine

Finanzprognosen von Edison-
Analysten.

Konsensschéatzungen

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

(€ (€

12/16 95,0 30,6 0,73 0,0 259 k.A.
12117 107,0 32,1 1,00 0,0 18,2 k.A.
12/18e 124,3 446 1,42 0,0 12,9 k.A.
12/19 1421 54,7 1,74 0,0 10,6 k.A.

Quelle: Firmendaten, Thomson Reuters
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS
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