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Zusammenfassung

Spektakulirer Deal: Mit dem Kauf von 5 Prozent
der AG-Anteile durch die Deutsche Borse hat Trade-
gate kiirzlich einen weiteren strategischen Investor
gewonnen. Die Vereinbarung rdumt den Frankfur-
tern die Moglichkeit zur Aufstockung der Position
bis auf 20 Prozent im Lauf der nichsten Jahre ein,
wenn fest definierte Umsatzmeilensteine erreicht
werden.

Enormes Potenzial: Wir gehen davon aus, dass
Tradegate das Expansionstempo in Europa mit dem
starken Partner an der Seite deutlich forcieren kann.
Als hilfreich diirfte sich beispielsweise der Riickgriff

Kaufen (unverindert)

Kursziel
Aktueller Kurs

12,87 Euro
6,49 Euro (Frankfurt)

— Closs (B84 ELR (11.12)]

Jan09

Apr09

Jul 09

Okt 09

Kurshistorie (FFM) 1M 3M 12M
auf das Xetra-Netzwerk erweisen, das mehr als 400 Hoch (Euro) 6,95 6,99 6,99
Institute umfasst. Tief (Euro) 6,15 5,76 3,88
Performance 0,76% 8,85% 66,00%
o Marktanteilsgewinne: Schon im Vorfeld der Trans- @-Umsatz (Euro/Tag) 17.647 8.741 6.457
aktion hat die Gesellschaft ihren Erfolgskurs fortge-
setzt. Wihrend hierzulande die Zahl der Aktien-  Stammdaten
trades im ersten Halbjahr um 21,2 Prozent zuriick-  ISIN / WKN DE0005216907 / 521690
ging, konnte das tiber die Plattform abgewickelte  Branche Finanzdienstleistungen
Ordervolumen um 16,7 Prozent ausgeweitet werden. Sitz der Gesellschaft Berlin
Internet www.tradegate.de
e Unterschiitzt: Die Investoren haben aus unserer  Ausstehende Aktien 24,15 Mio. Stiick
Sicht die Tragweite des Deals mit der Deutschen  Datum der Erstnotiz Oktober 2006
Borse noch nicht vollstindig erfasst. Wir erhdhen  Marktsegment Entry Standard
unser Kursziel drastisch auf 12,87 Euro und sehen  Marktkapitalisierung 156,7 Mio. Euro
damit ein weiteres Potenzial von 98 Prozent. Free Float 4,2%
Rechnungslegung HGB
Geschiftsjahr (bis 31.12.) 2008 2009e 2010e 2011e
Rohertrag (Mio. Euro) 16,5 13,0 16,9 25,4 CAGR Rohertrag 08-11 (e) 15,3%
Rohertragswachstum -9,8% -21,3% 30,0% 50,0% CAGR EBT 08-11 (e) 23,8%
EBT (Mio. Euro) 3,0 1,5 2,9 5,6 CAGR EpS 08-11 (e) 23,8%
EBT-Marge 18,0% 11,2% 17,0% 22,2%
EpS 0,09 0,04 0,08 0,17 Enterprise Value (Mio. Euro) 136,6
Dividende je Aktie 0,45 0,09 0,14 0,20 Buchwert (Mio. Euro) 39,3
KUV 8,56 9,48 12,06 9,27 EV / Umsatz 09 (e) 10,5
KGV 33,9 73,3 150,7 77,3 EV / EBT 09 (e) 94,2
Dividendenrendite 3,4% 6,9% 1,4% 2,2% Kurs / Buchwert 4,0

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!

Analyst: Dipl.-Kfm. Holger Steffen
+49 (0)89 447716-0 - kontakt@performaxx.de
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liingste Geschaftsentwicklung

Nach dem im Januar vereinbarten Einstieg des franzosischen Bankkonzerns BNP
Paribas, der mittlerweile rund 20 Prozent der Anteile an der Tradegate AG halt,
wurde vor drei Wochen ein weiterer Hochkariter als strategischen Investor pra-
sentiert. Wie Ende November mitgeteilt, iibernimmt die Deutsche Borse 75 Pro-
zent der Tradegate Borsenservice GmbH (kinftig: Tradegate Exchange GmbH)
und ist in Zukunft damit hauptverantwortlich fiir den Betrieb des firmeneigenen
Handelsplatzes. Dariiber hinaus beteiligen sich die Frankfurter mit 5 Prozent
direkt an der Aktiengesellschaft, weitere 15 Prozent konnen in den nichsten
Jahren in drei Schritten in Abhingigkeit von der Erreichung fest definierter Mei-
lensteine in der Umsatzentwicklung erworben werden.

Der getroffene Deal bringt fiir das Unternehmen gleich zwei wichtige Vorteile.
Einerseits bewirkt der Mehrheitsverkauf der Tradegate Exchange eine auch unter
Regulierungsgesichtspunkten — im laufenden Jahr wurde ja die Weiterentwick-
lung zu einer offiziellen Borse vollzogen — sinnvolle Trennung des Betriebs der
Plattform von dem Handelsgeschift als Market-Specialist. Andererseits bleibt
der letztgenannte Bereich, der das Gros der Ertrage erwirtschaftet, nicht nur
uneingeschrinkt in der Alleinverantwortung von Tradegate, sondern koénnte
durch die Zusammenarbeit mit dem neuen Aktionir einen erheblichen Schub
erfahren. Denn die entscheidende Determinante des Erloswachstums, die Zahl
der angeschlossenen Banken, kann durch die Einbindung in die bestehenden
Strukturen der Deutschen Borse vermutlich leichter gesteigert werden. So er-
scheint die Nutzung des Xetra-Netzwerks mit seinen 400 angeschlossenen Insti-
tutionen fiir die kiinftige Neukundengewinnung nicht unrealistisch, was gegen-
iiber dem bisher praktizierten One-to-One-Vertrieb einen deutlich verbesserten
Marktzugang bedeuten wiirde. Da die Deutsche Borse zudem nur dann einen
Zugriff auf weitere Anteile der AG erhilt, wenn gewisse Meilensteine in der Er-
losentwicklung erreicht werden, diirfte sie selbst ein starkes Eigeninteresse daran
haben, Tradegate zu weiteren Nutzern zu verhelfen.

Der Abschluss mit dem Branchenprimus diirfte auch ein Resultat des anhalten-
den Erfolgs der Handelsplattform sein. Im ersten Halbjahr 2009 konnte die Zahl
der Transaktionen erneut zweistellig um 16,7 Prozent auf 1,09 Mio. gesteigert
werden, obwohl kein weiterer Grof)kunde angebunden wurde. Dieses erfreuliche
Ergebnis steht in deutlichem Kontrast zur allgemeinen Entwicklung der Trading-
aktivititen an allen deutschen Borsen, die im selben Zeitraum mit -21,2 Prozent
deutlich riicklaufig war. Dies hat Tradegate auch in dem zweiten Standbein, der
Tatigkeit als Skrontofiihrer in Berlin und Frankfurt, zu spiiren bekommen. Der
Riickgang von 76,7 Prozent der hier abgewickelten Transaktionen dokumentiert
aber nicht nur das schwache Umfeld, sondern auch den stetigen Bedeutungsver-
lust des Parketthandels. Fiir das Unternehmen ist dies allerdings zu verkraften,
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denn der Grofiteil des Geschifts wird lingst tiber die eigene Plattform abgewi-
ckelt: Zwischen Januar und Juni ist deren Anteil an simtlichen durchgefiihrten
Orders auf 95 Prozent gestiegen, gegeniiber 80 Prozent noch im entsprechenden
Vorjahreszeitraum.

Abgewickelte Transaktionen iiber die Tradegate-
Handelsplattform (Jan-Jun)
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Quelle: Unternehmen

Nichtsdestotrotz ist die Schwiche des Maklergeschifts in den Ertragen durchaus
zu spiren, zumal im Handel derzeit noch eine aggressive Pricing-Strategie zur
Gewinnung von Marktanteilen verfolgt wird, die das Gewinnpotenzial limitiert.
Dabher ist der Rohertrag im ersten Halbjahr mit 6,24 Mio. Euro (-0,2 Prozent)
trotz des gestiegenen Handelsvolumens stagniert, wobei ein hoherer Ertrag aus
Finanzgeschiften durch einen ausgeweiteten negativen Saldo bei den Provisio-
nen aufgezehrt wurde. Dank deutlich reduzierter allgemeiner Verwaltungsauf-
wendungen konnte unter dem Strich dennoch ein um 521 Tsd. Euro auf 562
Tsd. Euro gestiegener Jahresiiberschuss erwirtschaftet werden. Die Relation des
Gewinns zum Rohertrag erreicht damit zwar derzeit nicht mehr die Top-Werte
vergangener Jahre, als zum Teil mehr als 25 Prozent erzielt wurden, bewegt sich
aber mit 9 Prozent immer noch auf einem beachtlichen Niveau.

Geschiftszahlen 1. HJ 2008 1. HJ 2009 Anderung
Ergebnis aus Finanzgeschiften 5,87 8,23 +40,1%
Provisionsiiberschuss -0,21 -2,14 -
Zinsiiberschuss 0,59 0,15 -74,1%
Rohertrag 6,25 6,24 -0,2%
Jahresiiberschuss 0,04 0,56 +1.270,7%

Angaben in Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen
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Aushlick

Im zweiten Halbjahr diirften nach unserer Einschitzung die Zuwichse bei den
abgewickelten Aktien-Transaktionen noch etwas geringer ausfallen als in den
ersten sechs Monaten, was aber vor allem an den sehr starken Vergleichswerten
aus 2008 liegt. Insbesondere der Oktober hatte damals wegen der extremen
Marktschwankungen alle bisherigen Trade-Rekorde weit tibertroffen, wihrend
das Jahresendgeschift zusitzlich von der Einfithrung der Abgeltungssteuer profi-
tierte. Dariiber hinaus wurde im laufenden Jahr kein weiterer Grofkunde an die
Plattform angeschlossen, was in den Vorperioden immer fiir einen Umsatzschub
gesorgt hatte. In Summe rechnen wir daher mit einem moderaten Zuwachs von
4 bis 5 Prozent auf Jahresbasis. Nicht enthalten sind darin allerdings die Resulta-
te der 2009 neu gestarteten Bereiche Fonds und Renten, die zusidtzlich jeweils auf
Anhieb eine fiinfstellige Zahl von Transaktionen erzielen diirften.

Die Geschiftsdynamik wird dank der Partnerschaft mit der Deutschen Borse
vermutlich schon 2010 wieder deutlich zunehmen. Wir erwarten nun, dass das
Unternehmen ziigiger als bislang neue Nutzer fiir die Plattform erschlieffen
kann, vor allem im europiischen Ausland. Im Zuge dessen haben wir die Steige-
rungsraten fiir den Rohertrag ab dem nichsten Jahr kriftig nach oben angepasst,
die Wachstumsspitze sehen wir erst 2012 bei einem Plus von 80 Prozent. Fiir das
laufende Jahr kalkulieren wir hingegen vor allem wegen des schwachen Provisi-
onsergebnisses noch mit einem etwas niedrigeren Wert als bislang.

Aus dem starken Wachstum des Rohertrags, der weitere Marktanteilsgewinne
und infolgedessen eine deutliche Ausweitung des Handelsgeschifts widerspiegelt,
resultiert ein iiberdurchschnittlicher Anstieg der Marge. Denn das Unternehmen
diirfte dabei enorme Skaleneffekte erzielen, da tiber die bereits bestehende Infra-
struktur mit lediglich kleinen Adjustierungen im Personalbereich (Hindler)
auch eine um ein Vielfaches hohere Transaktionszahl abgewickelt werden kann.
Wir sehen deshalb einen Anstieg auf 25 Prozent bis 2014 als realistisch an, wobei
es durchaus erwihnenswert ist, dass das Unternehmen diesen Wert bereits 2007
— vor der Forcierung der Expansion tber ein aggressives Pricing — einmal tber-
treffen konnte. Die folgende Tabelle zeigt das aus diesen Annahmen resultieren-
de Schitzmodell fiir die weitere Geschiftsentwicklung des Unternehmens in den
nichsten acht Jahren:

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Rohertrag (Mio. Euro) 13,0 16,9 25,4 45,6 73,0 102,2 127,8 153,3

Rohertragswachstum 30,0% 50,0% 80,0% 60,0% 40,0% 25,0% 20,0%
Marge 8,0% 12,0% 16,0% 20,0% 23,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Gewinn (Mio. Euro) 1,04 2,03 4,06 913 16,79 25,55 31,94 38,33
Gewinnwachstum 95,0% 100% 125% 84,0% 52,2% 25,0% 20,0%
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Aus unserem aktualisierten Bewertungsmodell ergibt sich bei einem Eigenkapi-
talkostensatz von 10,3 Prozent (risikoloser Zins 2,9 Prozent, Risikoprimie 5,3
Prozent, Beta 1,4) und einem ewigen Wachstum von 2,0 Prozent nun ein fairer
Ertragswert von 310,7 Mio. Euro oder 12,87 Euro je Aktie. Gegeniiber unserer
letzten Indikation vom Juni (7,95 Euro je Aktie) stellt dies eine drastische Anhe-
bung dar, die vor allem auf die verbesserten Wachstumsperspektiven in Europa
nach dem FEinstieg der Deutschen Borse zuriickzufithren ist. In Relation zum
aktuellen Kurs besteht damit aktuell ein Aufwirtspotenzial von 98 Prozent.

Fazit

Tradegate hat mit dem Finstieg der Deutschen Borse einen hervorragenden Deal
getitigt, der in seiner ganzen Tragweite von den Investoren nach unserer Ein-
schitzung bislang noch nicht erfasst wurde. Kiinftig kann das Unternehmen mit
dem hiesigen Branchenprimus an der Seite im europidischen Ausland expandie-
ren und seine Weiterentwicklung zum fithrenden Handelsplatz fiir Privatanleger
auf dem Kontinent forcieren. Wir gehen davon aus, dass die Deutsche Borse
iiber diese Beteiligung am Boom des elektronisch abgewickelten Retailgeschifts
partizipieren will und den Ausbau der Position auf 20 Prozent anstrebt, was im
Prinzip eine aktive Forderung der Erlosentwicklung von Tradegate voraussetzt.
Aus dieser Konstellation ergibt sich fiir die Aktie ein enormes Potenzial, wir
haben unser Kursziel auf 12,87 Euro angehoben, fast 100 Prozent iiber der aktu-
ellen Notierung. Unser Urteil lautet unverindert ,,Kaufen®.
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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
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Disclaimer

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieflich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der
Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden 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 Tétigen
sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Veréffentlichung 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 Ihren Anlageentscheidungen von
einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig hilt. Beziiglich der
Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten iibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine Gewihr. Alle Meinungsaussagen
spiegeln die aktuelle Einschitzung der Ersteller wider. Diese Einschidtzung kann sich ohne vorherige Ankiindigung dndern. Weder die Ersteller noch die Per-
formaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser Finanzanalyse oder deren
Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemifl §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletzten Borsentages vor
dem Veréffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unterlagen und erteilten Auskiinfte des
Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héauser, Fachpublikationen), die
ggf. im Studientext benannt werden.

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 analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine Studie und zwei Updates. Die
genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten hat die Performaxx Research GmbH
folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen veréffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
03.06.2009 5,30 Euro Kaufen

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von mindestens zwolf
Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,Kaufen® ein erwartete Steigerung des Borsenwertes von iiber 25 Prozent, ,,Ubergewichten® eine
erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten® eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,,Untergewichten eine erwartete Wertminde-
rung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen“ bedeutet eine mogliche Wertsteigerung
von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment" eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem
Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstellung mitwirkenden
Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Prdvention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen.
Folgende Interessenkonflikte kénnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanzanalysen grundsitzlich auftreten:

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

2)  Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Veréffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde geindert.

3)  Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unternehmen.

4)  Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen an dem analysierten Unterneh-
men.

5)  Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiithrt Aktien des hier analysierten Unter-
nehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliefSlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auf8erhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung der Performaxx Research GmbH unzulissig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen. Alle Charts dieser Finanzanalyse wurden mittels Market-Maker (www.market-maker.de)
erstellt.
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