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Zusammenfassung

Erfreuliche Zahlen: Im letzten Geschiftsjahr hat die
Transaktionszahl auf Tradegate Exchange um 34
Prozent auf 3,1 Mio. Stiick zugenommen, das Han-
delsvolumen erhohte sich dabei iiberproportional
um 62 Prozent auf 16,9 Mrd. Furo. Auf dieser Basis
konnte die Gesellschaft den Gewinn aus der ge-
wohnlichen Geschiftstitigkeit deutlich ausweiten —
um 83,6 Prozent auf 4,22 Mio. Euro.

Hervorragender Jahresstart: Infolge der Anbindung
neuer Kunden im zweiten Halbjahr 2010 wurde die
Transaktionszahl im ersten Quartal der laufenden
Periode sogar fast verdoppelt. Das skalierbare Ge-
schiftsmodell erlaubte dabei eine Vervielfachung des
Vorsteuerergebnisses (+353 Prozent).

Weiteres Potenzial: Das Wachstumspotenzial ist
damit aus unserer Sicht bei Weitem noch nicht aus-
gereizt. Insbesondere das européische Ausland bietet
noch grofle Expansionsmoglichkeiten, die zusam-
men mit dem Aktiondr Deutsche Borse erschlossen
werden konnen.

200 Prozent Kurspotenzial: Trotz der zuletzt guten
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03.05.2010 255 Kurse 06.05.2011
Kurshistorie (FFM) 1M 3M 12M
Hoch (Euro) 7,61 7,61 7,61
Tief (Euro) 5,80 5,33 5,33
Performance +16,38%  +10,66%  +15,38%
&-Umsatz (Euro/Tag) 49.431 22.668 10.127
Stammdaten
ISIN / WKN DE0005216907 / 521690
Branche Finanzdienstleistungen
Sitz der Gesellschaft Berlin
Internet www.tradegate.de
Ausstehende Aktien 24,28 Mio. Stiick

Performance notiert die Aktie aus unserer Sicht im-  Datum der Erstnotiz Oktober 2006
mer noch deutlich unter dem fairen Wert, den wir ~ Marktsegment Entry Standard
auf 20,50 Euro je Aktie taxieren. Marktkapitalisierung 163,9 Mio. Euro
Free Float 4,7%
Rechnungslegung HGB
Geschiftsjahr (bis 31.12.) 2009 2010 2011e 2012e
Rohertrag (Mio. Euro) 14,6 19,7 28,6 40,0 CAGR Rohertrag 09-12 (e) 39,8%
Rohertragswachstum -11,4% 34,6% 45,0% 40,0% CAGR EBT 09-12 (e) 92,6%
EBT (Mio. Euro) 2,3 42 13,5 16,4 CAGR EpS 09-12 (e) 84,1%
EBT-Marge 15,7% 21,4% 47,3% 41,1%
EpS* 0,09 0,12 0,38 0,57 Enterprise Value (Mio. Euro) 161,8
Dividende je Aktie 0,08 0,07 0,20 0,30 Buchwert (Mio. Euro) 30,1
KUV 11,20 8,32 5,74 4,10 EV / Umsatz 11 (e) 5,7
KGV 74,2 55,7 17,6 11,9 EV /EBT 11 (e) 12,0
Dividendenrendite 1,2% 1,0% 3,0% 4,4% Kurs / Buchwert 5,4

*Bereinigt um Zufiithrungen in den Fonds fiir allgemeine Bankrisiken

Bitte beachten Sie unseren Haftungsausschluss sowie die

Angaben zu Interessenkonflikten (§ 34b WpHG) im Anhang!

Analyst: Dipl.-Kfm. Holger Steffen

+49 (0)89 447716-0 - kontakt@performaxx.de
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liingste Geschéaftsentwicklung

Nach einer marktbedingten Wachstumspause in 2009 hat das Expansionstempo
von Tradegate im letzten Jahr wieder deutlich zugenommen. Dank der Anbin-
dung weiterer Kunden an die Plattform Tradegate Exchange und der damit for-
cierten Marktdurchdringung in Deutschland erhéhte sich die Zahl der abgewi-
ckelten Transaktionen um 34 Prozent auf 3,1 Mio. (sieche Grafik). Durch das
gleichzeitig steigende Ordervolumen — von durchschnittlich 4.395 auf 5.443
Euro je Abschluss — stieg das Handelsvolumen dabei sogar tiberproportional um
62 Prozent auf 16,9 Mrd. Euro. Das zweite Standbein des Unternehmens, das
Maklergeschift in Frankfurt und Berlin, hat zwar immer noch eine gewisse Be-
deutung zur Auslastung der Hindler, riickt aber gegentiber der Betitigung als
Market Spezialist bei Tradegate Exchange mehr und mehr in den Hintergrund:
Die Plattform sorgte 2010 bereits fiir 95 Prozent der Geschiftsabschliisse und 86
Prozent der Ertrige.

Abgewickelte Transaktionen iiber die Tradegate-
Handelsplattform
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Der vor drei Jahren vollzogene Wandel zur Vollbank bedingte allerdings auch
einen deutlichen Anstieg der Verwaltungskosten, der zuletzt durch die Nachwir-
kungen der Finanzkrise zusitzlich angefacht wurde. Wihrend die Bafin-
Gebiihren vor 2008 in der Regel zwischen 30 und 50 Tsd. Euro jahrlich betrugen,
belief sich der Umlagebescheid fiir die letzte Finanzperiode auf 627 Tsd. Euro.
Kompensiert wurde dieser negative Kosteneffekt aber durch die hohe Skalierbar-
keit des Geschiftsmodells. Zur Abwicklung der stark wachsenden Geschiftsvo-
lumina musste der Personalbestand kaum aufgestockt werden, Ende 2010 be-
schiftigte das Unternehmen 43 Hiandler und damit lediglich einen mehr als ein
Jahr zuvor. Dies ermdglichte einen deutlichen Anstieg des Rohertrags um 34,6
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Nettoergebnis sinkt wegen

buchhalterischem Effekt

Wachstums- und Gewinn-
sprung im ersten Quartal
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Prozent auf 19,69 Mio. Euro, das Ergebnis der gewohnlichen Geschiftstitigkeit
wurde infolgedessen sogar um 83,6 Prozent auf 4,22 Mio. Euro verbessert.

Geschiftszahlen GJ 2009 GJ 2010 Anderung
Ergebnis aus Finanzgeschiften 18,70 18,05* -
Provisionsiiberschuss -4,29 1,48% -
Zinstiberschuss 0,22 0,17 -22,7%
Rohertrag 14,63 19,69 +34,6%
Erg. gew. Geschiftstitigkeit 2,30 4,22 +83,6%
Jahresiiberschuss 2,21 1,14 -48,4%

Angaben in Mio. Euro bzw. Prozent; Quelle: Unternehmen; * Ein Teil der zuvor als Provisionsaufwendungen
verbuchten Kosten wird nun dem Ergebnis aus Finanzgeschiiften zugerechnet, daher sind die Zahlen mit denen
aus 2009 nicht direkt vergleichbar.

Unter dem Strich musste jedoch trotzdem eine Halbierung des Nettogewinns auf
1,1 Mio. Euro hingenommen werden. Dies ist zum Teil auf hohere Steuerzah-
lungen zuriickzufithren, da frithere Verlustvortrige mittlerweile aufgebraucht
wurden. Den grofiten Effekt verursachte jedoch die nach HGB nun erstmals
notwendige Einbuchung von 1,8 Mio. Euro in den Fonds fiir allgemeine Bankri-
siken. Hier werden auch kiinftig 10 Prozent der jahrlichen Handels-Nettoertrige
eingestellt, bis die Reserve mind. 50 Prozent der durchschnittlichen Nettoertrige
erreicht. Dabei ist aber zu betonen, dass es sich bei dieser Position weiterhin um
Mittel der Gesellschaft handelt. Auf dieser Basis haben die Organe eine leichte
Kiirzung der Dividende von 8 auf 7 Eurocent je Aktie vorgeschlagen.

Nach den erfreulichen Resultaten fiir 2010 hat sich im ersten Quartal des laufen-
den Geschiiftsjahres die Wachstumsdynamik von Tradegate weiter erhht. Zwi-
schen Januar und Mirz wurde die Zahl der abgewickelten Transaktionen um
beeindruckende 97 Prozent zum Vorjahr gesteigert, das damit korrespondieren-
de Handelsvolumen summierte sich auf 3,15 Mrd. Euro. Mitverantwortlich da-
fiir war die erfolgreiche Neukundenakquise im zweiten Halbjahr 2010. Insbe-
sondere der Anschluss der Deutschen WertpapierService Bank (dwp), mit fast
400 Kunden aus dem Bankensektor die fithrende Adresse im Bereich Wertpa-
pierabwicklung im deutschen Markt, diirfte seine volle Wirkung entfaltet haben.
Infolgedessen konnte Tradegate seinen Marktanteil im Aktienhandel gegeniiber
den Parkett-/Regionalborsen (inkl. Frankfurt ohne Xetra) auf 42 Prozent auswei-
ten und hat damit die Fithrungsrolle iibernommen. Dies spiegelt sich auch im
Unternehmensergebnis wider: Sowohl das Ergebnis der normalen Geschiftsta-
tigkeit (4,5 Mio. Euro, +353 Prozent) als auch der Periodentiberschuss (+270
Prozent) wurden im Vorjahresvergleich vervielfacht.
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Weiterhin enormes Wachs-
tumspotenzial

Schiitzungen fiir 2011 deut-
lich angehoben

Fairer Wert: 20,50 Euro je
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Aushlick

Da die Zuwichse auf einer ausgeweiteten Kundenbasis fuen, rechnen wir auch
fir die tbrigen Quartale 2011 mit ansehnlichen Steigerungsraten. Auch fiir die
Folgejahre sind die Wachstumsperspektiven giinstig, denn die Expansion in
Europa, die zusammen mit dem Aktionidr Deutsche Borse umgesetzt wird, lauft
erst langsam an. Und wie die Erfahrung in Deutschland zeigt, benoétigt die Ak-
quise von Groflkunden eine lange Vorlaufzeit. Der Fall dwp verdeutlicht jedoch,
dass schon ein einzelner Abschluss einen Wachstumssprung bewirken kann. Vor
diesem Hintergrund besitzt das Unternehmen noch tiiber Jahre ein erhebliches
Expansionspotenzial.

Und den Hebel, den das zusitzliche Geschiftsvolumen auf das Ergebnis ausiibt,
hat gerade das glinzende erste Quartal verdeutlicht. Wir haben daher unsere
ohnehin schon positiven Schitzungen fiir das Jahr 2011 erheblich angehoben
und rechnen nun mit einem Rohertrag von 28,6 Mio. Euro (zuvor 25,7 Mio.
Euro), der sich in einem deutlich iiberproportionalen Gewinnanstieg auf 9,3
Mio. Euro (zuvor 4,6 Mio. Euro, exklusive Zufithrung zum Fonds fir allgemeine
Bankenrisiken) niederschldgt. Fiir die Folgejahre haben wir aufgrund der nun
hoheren Basis und der langsamer als erwartet anlaufenden Europa-Expansion
die Wachstumsraten etwas zuriickgenommen, die Zielmarge (gemessen am Roh-
ertrag) vor dem Hintergrund des jlingsten Profitabilititssprungs hingegen auf 35
Prozent (zuvor 25 Prozent) erhoht. Die folgende Tabelle zeigt das aus diesen
Anderungen resultierende Schitzmodell fiir die weitere Geschiftsentwicklung in
den nichsten acht Jahren:

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Rohertrag (Mio. Euro) 28,6 40,0 54,0 72,8 94,7 1184 148,0 177,6

Rohertragswachstum 40,0% 35,0% 35,0% 30,0% 25,0% 25,0% 20,0%
Nettorendite 32,6% 34,5% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Gewinn (Mio. Euro) 9,32 13,79 18,89 25,50 33,15 41,43 51,79 62,15
Gewinnwachstum 48,0% 37,0% 35,0% 30,0% 25,0% 25,0% 20,0%

Aus unserem aktualisierten Bewertungsmodell ergibt sich bei einem Eigenkapi-
talkostensatz von 10,5 Prozent (Umlaufrendite festverzinslicher deutscher Wert-
papiere 3,1 Prozent, Risikopramie 5,3 Prozent, Beta 1,4) und einem ewigen
Wachstum von 2,0 Prozent nun ein fairer Ertragswert von 497,8 Mio. Euro oder
20,50 Euro je Aktie. Die Aufwirtsrevision der Geschiftszahlen hat damit eine
deutliche Anhebung des Kursziels (zuvor: 16,79 Euro) bewirkt, damit sehen wir
aktuell ein Potenzial von mehr als 200 Prozent. Welche Riickwirkungen auf den
fairen Wert sich durch eine Variation des ewigen Wachstums und des Diskontie-
rungszinses ergeben, zeigt die folgende Sensitivitdtsanalyse. Kein einziger Kurs
liegt dabei unterhalb der aktuellen Notierung, im ungiinstigsten Fall (Diskontie-
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rungszins 11,5 Prozent, ewiges Wachstum 1,0 Prozent) betrigt das Potenzial
immer noch mehr als 100 Prozent.
»ewiges“ Wachstum
1,0 % 1,5% 2,0 % 2,5% 3,0%
2]
=
s 9,5% 21,67 EUR 22,69 EUR 23,85 EUR 25,17 EUR 26,70 EUR
oD
E 10,0% 20,20 EUR 21,08 EUR 22,07 EUR 23,19 EUR 24,48 EUR
L
= 10,5% 18,88 EUR 19,65 EUR 20,50 EUR 21,47 EUR 22,56 EUR
(=]
i 11,0% 17,71 EUR 18,38 EUR 19,12 EUR 19,95 EUR 20,88 EUR
a
11,5% 16,65 EUR 17,24 EUR 17,89 EUR 18,61 EUR 19,41 EUR
Fazit
Unverdindertes Anlageur- Tradegate hat nach einem guten Jahr 2010 einen formidablen Start in die aktuel-
teil: ,,Kaufen“ le Geschiftsperiode hingelegt. Im ersten Quartal konnte die Zahl der abgewickel-

ten Transaktionen fast verdoppelt werden, was beim Ergebnis der gewohnlichen
Geschiftstatigkeit (+353 Prozent) und beim Periodeniiberschuss (+270 Prozent)
dreistellige Zuwichse ermoglichte. Dies unterstreicht erneut die hervorragende
Skalierbarkeit des Geschiftsmodells, was fiir die ndchsten Jahre weitere spiirbare
Gewinnzuwichse erwarten lasst. Denn das Unternehmen hat seine Expansion in
das europdische Ausland gerade erst begonnen, hier sehen wir noch ein immen-
ses Potenzial. Den fairen Wert taxieren wir daher nun auf 20,50 Euro, mehr als
200 Prozent tiber dem aktuellen Kurs, das Urteil bleibt ,,Kaufen®.
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Anhang

1. Pflichtangaben gemiaf §34b WpHG

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur
Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mitwirken-
den Personen bindend ist, die organisatorischen und regulativen Vorkehrungen
zur Privention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen.

Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im
Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanalysen grundsitzlich auftre-
ten:

1) Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens oder von
Dritten entgeltlich erstellt worden.

2) Die Finanzanalyse wurde dem Auftraggeber vor Veroffentlichung vorgelegt
und hinsichtlich berechtigter Einwdnde gedndert.

3) Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen
halten Aktien an dem analysierten Unternehmen oder unmittelbar darauf
bezogene Derivate.

4) Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen
/Unternehmen halten Aktien an dem analysierten Unternehmen oder un-
mittelbar darauf bezogene Derivate.

5) Die Performaxx-Anegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der
Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysierten Unterneh-
mens in einem Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

6) Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der
Performaxx Research GmbH, hat aktuell oder hatte in den letzten zwolf
Monaten fiir das analysierte Unternehmen eine entgeltliche Auftragsbezie-
hung (z.B. Email-Werbung).

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o. g. moglichen Interes-
senkonflikte gegeben: 1)

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich,
sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsentages vor
dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Fi-
nanzanalyse dienten die iibergebenen Unterlagen und erteilten Auskiinfte des
Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von
Drittanbietern (z.B. Newsagenturen, Research-Hiuser, Fachpublikationen), die
ggf. im Studientext benannt werden.
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Ersteller der Studie ist Dipl.-Kfm. Holger Steffen (Finanzanalyst). Das fiir die
Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Research GmbH.
Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analy-
sierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich zwei Updates. In den vorausge-
gangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien
zu dem hier analysierten Unternehmen veroffentlicht:

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Veréffentlichung Anlageurteil
06.09.2010 6,00 Euro Kaufen
25.05.2010 5,70 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in
dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens zwolf Mo-
naten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil

e ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Bérsenwertes von iiber 25 Prozent,

e ,Ubergewichten® eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent,
»Halten® eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent,

e ,Untergewichten® eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent,

e Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent,

e ,Spekulativ kaufen® eine mogliche Wertsteigerung von tiber 25 Prozent bei
iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko,

o ,Spekulatives Investment® eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Pro-
zent bei sehr hohem Anlagerisiko.

Als Bewertungsgrundlage und -methoden fiir die Finanzanalysen der Perfor-
maxx Research GmbH werden géingige und anerkannte Verfahren (u.a. Ertrags-
wert-Methode, Peer-Group-Analyse, Sum-of-Parts-Bewertung) genutzt, deren
Parameter ggf. im Text ndher erldutert werden. Beim Ertragswertmodell wird der
Kapitalwert des Unternehmens aus der Summe der abgezinsten kiinftigen Ge-
winne berechnet. In der Peer-Group-Analyse werden an der Borse notierte Un-
ternehmen durch den Vergleich von Verhiltniskennzahlen (z.B. Kurs-/Gewinn-
Verhiltnis, Enterprise Value/Umsatz, Enterprise Value/EBIT) bewertet. Die Ver-
gleichbarkeit der Verhiltniskennzahlen wird in erster Linie durch die Geschifts-
tatigkeit und die wirtschaftlichen Aussichten bestimmt. Die der Unternehmens-
bewertung zugrunde liegenden Schitzungen zur Gewinn- und Verlustrechnung,
Kapitalflussrechnung und Bilanz sind naturgemifl mit Unsicherheiten behaftet
und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung dndern.

Unabhingig von der verwendeten Bewertungsmethode besteht ein deutliches Ri-
siko, dass das Kursziel nicht innerhalb des erwarteten Zeitrahmens erreicht wird.
Zu den Risiken gehoren unvorhergesehene Anderungen des Wettbewerbsdrucks
oder der Nachfrage nach den Produkten eines Emittenten. Solche Nachfrage-
schwankungen konnen sich z.B. durch Veranderungen technologischer Art, der
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konjunkturellen Aktivitit, der gesellschaftlichen Wertevorstellungen, des Steuer-
rechts, der Wechselkurse oder der Regulierungsbestimmungen ergeben.

2. Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvor-
schriften erstellt und ist ausschlieSlich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bun-
desrepublik Deutschland bestimmt; auslindische Kapitalmarktregelungen wur-
den nicht beriicksichtigt und finden in keiner Weise Anwendung.

Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine
Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Téti-
gen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veroffentlichung
noch die in ihr enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder
eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen oder
Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Thren Anlageentscheidun-
gen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus
Quellen, die die Performaxx Research GmbH fuir zuverlissig hilt. Beziiglich der
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten tibernimmt die
Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen spie-
geln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschitzung kann sich
ohne vorherige Ankiindigung dndern. Ferner behalten sich die Performaxx Re-
search GmbH, deren verbundene Unternehmen und Mitarbeiter vor, jederzeit
Long- oder Shortpositionen an den in dieser Finanzanalyse genannten Unter-
nehmen einzugehen oder zu verkaufen.

Weder die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste
oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser
Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen.

3. Urheberrecht

Dieses Werk ist einschlieflich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede
Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung der Performaxx Research GmbH unzuldssig und strafbar. Das gilt
insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. Alle Charts
dieser Finanzanalyse wurden mittels Taipan (www.lp-software.de) erstellt.
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Uber Performaxx

Die Performaxx Research GmbH betreibt unabhingige Wertpapier- und Fi-
nanzmarktanalyse. Unsere Leistungen umfassen das gesamte Spektrum unter-
nehmens- und kapitalmarktbezogener Analyseprodukte, von mafigeschneiderten
Research-Projekten fur institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlieflich professionelle Marktteilnehmer. Durch die projekt-
bezogene Arbeit gehen wir konkret auf die individuelle Themenstellung des
Kunden ein und garantieren eine schnelle, flexible und kostenbewusste Abwick-
lung.

Unser Leistungskatalog umfasst:

e Pre-IPO-Research

e [PO-Research

e Follow-up-Research
e Markt-Research

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen
gerne in einem personlichen Gesprich.

Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b
81667 Miinchen

Telefon: + 49 (0)89/44 77 16-0
Fax: +49 (0)89 / 44 77 16-20

Internet: http://www.performaxx.de
E-Mail: kontakt@performaxx.de

9 | Uber Performaxx



