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FLATEXDEGIRO - NACH "MEME STOCK MANIA" INTERESSANT?

Die letzten zwei Borsenjahre waren sehr ereignisreich und haben stets
neue Mafstabe fur Masse und Geschwindigkeit von Kursbewegungen
von Aktien gesetzt. Nun korrigieren die Markte seit Monaten sehr tief.
Viele Anleger kehren den Markten fur immer den RuUcken zu. Einer der
Akteure in dieser Geschichte ist flatexDEGIRO, dem grof3ten Retail-
Online-Broker in Europa. Ist die Aktie nach einer Korrektur von mehr als
70 % nun einen Kauf wert oder ist die Party fur immer vorbei?
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KURZPORTRAIT

Auch wenn die meisten auf die klassischen Neobroker wie
TradeRepublic oder Scalable Capital zuruckgreifen, gibt es mit
flatexDEGIRO einen weiteren europaweiten Anbieter, der bereits Uber
eine enorm grofBe Kundenbasis verfugt und sich gleichzeitig
Marktfuhrer nennen darf. Zu dem Unternehmen zahlen neben den
Brokern Flatex und DEGIRO auch der Anbieter ViTrade sowie die
hauseigene Bank.

Interessant ist darUber hinaus einer der Mitbegrunder, welcher auch
heute noch der gréfte Einzelaktionar ist: Bernd Fortsch. Dieser ist aus
der Borsenwelt kaum noch wegzudenken, denn sein Unternehmen ist u.
a. auch fur das beliebte Magazin ,Der Aktionar" verantwortlich.

Aus der charttechnischen Perspektive hat die Aktie nun das erste Mal
seit Beginn der Korrektur eine wirklich relevante Unterstlitzungszone
erreicht, welche auch das Potenzial fur eine nachhaltige Stabilisierung
bringt.

Die Analyse bezieht sich auf den Kenntnisstand unserer Recherche vom
23.07.2022.
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1. Das Unternehmen

HISTORIE

Grundung

Die heutige flatexDEGIRO AG ist im Laufe der Zeit durch mehrere
Akquisitionen und Umstrukturierungen entstanden. Der Ursprung liegt
dabei in dem 1999 gegrundeten Unternehmen PRE.IPO, wobei Bernd
Fortsch ein prominenter Mitbegrinder aus der Branche war. Dieser
grundete zehn Jahre zuvor die Bdrsenmedien AG, welche v. a. fur die
Zeitschrift ,Der Aktionar" bekannt ist.

Das erste Brokerangebot des Unternehmens wurde 2006 mit Flatex
gestartet, womit man einen neuen Ansatz wagen wollte. Flatex ist eine
Wortzusammensetzung aus ,flat" und ,execution" und dies zeichnete
das neue Brokerangebot auch aus: Eine Orderausfuhrung zu pauschalen
Konditionen. Inzwischen hie3 das gesamte Unternehmen auch nicht
mehr PRE.IPO, sondern Flatex. Zwischenzeitlich, von 2014 bis 2019,
lautete der Konzernname dann FinTech Group, aber wurde schlief3lich
wieder zurlck zu Flatex geandert.

Bernd
Fortsch

Mitbegrunder

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Borsenmedien AG

Abb. 1: Bernd Fortsch

Zwei wegweisende Akquisitionen

XCOM

XCOM ist bereits alter als Flatex bzw. PRE.IPO selbst und erarbeitete sich
seit der Grundung im Jahr 1988 einen guten Ruf in der
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Finanzbranche. XCOM war als Software- und Systemhaus im
Finanzwesen tatig und der Broker Flatex arbeitete seit Tag 1 mit dem
Anbieter (bzw. der damit zusammenhangenden Bank) zusammen. Von
der Ubernahme, die 2015 durchgefuhrt wurde, versprach sich das
Unternehmen signifikante Synergiepotenziale. Durch diese Akquisition
entstand spater auch die heutige flatexDEGIRO Bank.

DEGIRO

Die zweite wichtige Akquisition in der Unternehmenshistorie war der
Kauf vom Online-Broker DEGIRO aus den Niederlanden. Diese fand Ende
des Jahres 2019 statt und wurde bis Mitte 2020 abgeschlossen - also
genau in der Zeit, in der die gesamte Branche boomte. Infolge der
Ubernahme anderte sich auch der Unternehmensname erneut und seit
Oktober 2020 tritt der Konzern als flatexDEGIRO auf.

Mit der Ubernahme positionierte man sich in weiteren europdaischen
Landern, denn der Broker hatte bereits die Expansion ins Ausland
gewagt. Gegrundet wurde DEGIRO zwei Jahre nach dem Launch des
Flatex-Brokers, also 2008.
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VISION, MISSION UND VERANTWORTUNG

Vision

FlatexDEGIRO wird nicht mude zu betonen, dass die Kunden immer an
erster Stelle stehen. Dies zieht sich durch alle Bereiche (Nachhaltigkeit,
Sicherheit, Angebot, Service usw.) des Unternehmens und ist
grundsatzlich nicht Uberraschend, denn gerade in der Finanzbranche ist
das Vertrauen der Kunden das A und O.

Die Ubergeordnete Vision ist seit der Ubernahme des Konkurrenten
DEGIRO ,Europas Online-Brokerage-Champion" zu werden. 2026 mochte
man 7-8 Mio. Kunden haben und jahrlich 250-350 Mio. Transaktionen
abwickeln. Diese Zahlen werden in der Branchenanalyse noch greifbarer.
flatexDEGIRO soll somit laut eigener Aussage zu einem ,unabhangigen,
europaischen Finanzsupermarkt" werden.

All dies kann nur mit dem genannten Kundenfokus erreicht werden und
in  diesem Zusammenhang setzt flatexDEGIRO auf Vertrauen,
Einfachheit und Innovationen, um das eigene Angebot und die
Technologie dahinter zu verbessern.

Vision fur 2026

Ausbau unserer Position als Europas fUhrender Online-Broker

7-8 Mio. Kundenaccounts
250-350 mio. Transaktionen ineinem Jahr mit geringer Volatilitat
1,.5SMdevr  Umsatz @ e

Abb. 2: Vision flir 2026

Mission

Die Mission von flatexDEGIRO beschreibt genauer, welchen Vorteil man
den eigenen Kunden verschafft, aber auch den Ansatz, den man auf dem
Weg zum Unternehmenserfolg geht/gehen mochte.

Dies ist zum einen der Aspekt der Unabhangigkeit, denn als Broker
mochte man in Bezug auf das angebotene Produktportfolio unabhangig
sein. Dies wird nicht weiter ausgefuhrt, aber es liegt nahe, dass man sich
damit bspw. nicht nur auf einen Emittenten von ETFs beschrankt,
sondern den eigenen Kunden eine breite Auswahl bietet. Die Kunden
sind in ihrer Auswahl somit unabhangig und auch flatexDEGIRO ist beim
Angebot nicht von einem Anbieter abhangig.

Der zweite Aspekt beschreibt das Wachstum - einerseits von den
Kunden, die erfolgreich am Finanzmarkt sein sollen und andererseits
von flatexDEGIRO selbst. Man verfolgt das Ziel die Nummer 1 auf dem
Broker-Markt zu bleiben und dies geht wiederum nur mit dem
erwahnten Kundenfokus. Nur, wenn diesen das bestmogliche Produkt
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geboten wird, um selbst erfolgreich zu sein, kann auch der Broker-
Anbieter selbst erfolgreich sein - so der Ansatz des Konzerns.

Sicherheit und Daten

Gerade wenn es um unser eigenes Geld geht, dann sollten die Ablaufe
sehr sicher sein und bei den Daten bedarf es einen besonderen Schutz.
Wenn jemand Scheu vor gunstigen Neobrokern hat, dann ist dies nach
meiner Erfahrung (Jan, ich betreibe u. a. die Instagram-Seite
@die.aktionaere) meistens aufgrund von Sicherheitsbedenken. Dies
zeigt, wie wichtig Vertrauen, aber auch die gesamte Thematik
,Sicherheit und Daten" in der Finanzbranche ist. flatexDEGIRO fuhrt
diesen Bereich ausfuhrlich aus und listet ihn darlUber hinaus noch
einmal zusatzlich im Zusammenhang der eigenen Verantwortung.
flatexDEGIRO sieht sich in diesem Bezug als Pionier, denn man hat (bzw.
genauer gesagt das Ubernommene Unternehmen XCOM) bei der
Festlegung der heutigen Standards fur das deutsche Online-Banking-
Protokoll noch vor der Jahrtausendwende stark mitgewirkt. Auch bei
diversen Folgetechnologien war das Unternehmen in der Entwicklung
direkt beteiligt.

Die Aufwendungen fur Forschung & Entwicklung sind auf3erdem v. a. far
die Weiterentwicklung der eigenen Systeme und
Abwicklungstechnologien gedacht. Die Plattformen sollen dabei sehr
stabil laufen und Ausfalle sollen ebenso wie jegliche Art von
Cyberbedrohungen vermieden werden. An dieser Stelle ist auch wichtig
zu erwahnen, dass hinter den Brokern von flatexDEGIRO keine dritte
Bank wie bei anderen Anbietern steht. Mit der flatexDEGIRO Bank hat
man eine eigene konzerninterne Lésung.

Verantwortung und Umwelt

Auch gesellschaftlich sieht sich das Unternehmen in der Verantwortung
in jeglicher Hinsicht nachhaltig zu handeln. Im Unternehmen selbst wird
dies durch verschiedene Leitlinien und eine gute Unternehmenskultur
(Teamarbeit) gelebt. Im Kontext der eigenen Verantwortung erwahnt
flatexDEGIRO diverse Beispiele und auch die Ansatze, die das
Unternehmen verfolgt. Da sich nachfolgend teilweise bereits genannte
Punkte wiederholen wurden, mochte ich an dieser Stelle nur noch
einmal separat auf die 6kologische Perspektive eingehen:

In Bezug auf die Umwelt mochte das Unternehmen nachhaltig agieren,
indem die bendtigten Ressourcen effektiv und somit schonend
eingesetzt werden - hiervon wird zudem auch wirtschaftlich
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profitiert. Konkrete Punkte, die in Bezug auf umweltbewusstes Handeln
noch genannt werden sind bspw. das Vermeiden von unndtigen
Dienstreisen (v. a. Flugen), das FUhren von papierlosen BuUros und der
Anspruch den Stromverbrauch stets zu reduzieren.
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AKTIONARSSTRUKTUR

Der Mitbegrunder Bernd Fortsch halt auch heute noch einen Anteil von
1,40 % von flatexDEGIRO, aber dies ist lediglich sein privater
Aktienbestand. Uber die GfBk Gesellschaft fur Bdrsenkommunikation
mbH ist Fortsch mit weiteren 12,80 % an dem Unternehmen beteiligt,
denn hier tritt der Mitbegrunder ebenfalls als GeschaftsfUhrer und
alleiniger Eigentumer auf. Der Gesamtanteil an flatexDEGIRO belauft
sich somit auf Uber 14 %.

Ein weiterer GroRBaktionar ist Heliad Equity Partners mit einem Anteil
von 520 %. Diese deutsche Investmentgesellschaft ist ebenfalls an der
Borse gelistet und hat eine Marktkapitalisierung von ca. 66 Mio. EUR -
allein der Anteil an flatexDEGIRO ist derzeit Uber 50 Mio. EUR wert.
Heliad investiert aber nicht nur in bdrsennotierte Unternehmen, sondern
allgemein in den Bereichen Internet, Technologie, E-Commerce,
Biowissenschaften sowie Medien und Entertainment. Auch Clark und
Klarna sind bspw. im Portfolio vertreten.

Weitere institutionelle Investoren sind die Market B.V. aus den
Niederlanden mit 855 % und Polaris Capital Management
(schweizerische Investmentgesellschaft) mi 5,18 %.

Niels Klok ist als Mitbegrunder von DEGIRO ebenfalls mit 4,99 % an dem
Unternehmen beteiligt, wobei interessant ist, dass er zuletzt seinen
Anteil reduziert hat. Zuvor besal3 er 6,70 % der Aktien. Auch Gijs Nagel ist
als weiterer Mitbegrunder des Brokers, welcher von Flatex Ubernommen
wurde, mit 4,95 % beteiligt.
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GESCHAFTSMODELL

Marktfuhrer in Europa

FlatexDEGIRO war der erste, ist der grdéfBte und am schnellsten
wachsende paneuropaische Retail-Online-Broker. In seinem aktuellen
Aufbau und mit der aktuellen Strategie sehen wir die Geschaftsfelder als
sehr effizient ausgerichtet fur ein auch in Zukunft nachhaltiges
Wachstum, auch ohne Retail-Bdrsenhypes. Der Konzern besitzt eine
europaische Bankenlizenz und hat ein sehr umfassendes und
ausgereiftes IT-System, das Wachstum europaweit intakt halt. Die
Wachstumsvision des Unternehmens ist strukturiert durchdacht und
dennoch ambitioniert. Das Pricing-Modell ist trotz wachsender
Konkurrenz im Neobroker-Bereich weiterhin sehr competitive.

Lander, in denen

aktiv ist

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: flatexdegiro.com

Abb. 3: Lander in Europa, in denen flatexDEGIRO 2021 aktiv war

Insgesamt hat flatexDEGIRO als fUhrender Broker Europas in etwas 18
verschiedenen Landern etwa 44 Mrd. EUR an Kapital unter Verwahrung
mit 2 Mio. Kundenaccounts. 2021 wurden dabei von Kunden >350 Mrd.
EUR an Handelsvolumen an den Markten umgesetzt. Wichtig dabei ist
aber, dass 2021 und 2020 extreme Ausnahmejahre an den Borsen waren,
vor allem im Retail-Bereich. Das zeigt sich auch in der nachfolgenden
Abbildung: Wir kdénnen sehen, dass sich die Anzahl der
Gesamttransaktionen von 2019 auf 2021 fast verzehnfacht hat. Die Anzahl
der Transaktionen pro Kundenaccount hat sich jedoch nicht mal
verdoppelt. Da stellt sich die Frage, wie viele dieser Transaktionen von
nervosen ,One-Strike-Handlern® kamen, die einmal und nie wieder ihren
Spal hatten mit Aktien wie GME oder AMC.
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Ausgefilihrte Transaktionen Transaktionen je
gesamt pro Jahr* Kundenaccount pro Jahr
100 75

91,01 68
75

50

25

12,48 12,27

1,27

0
2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021
Grafik: eil Darstell . —
Q) s e “in Millionen

Abb. 4: Ausgeflihrte Transaktionen pro Jahr und pro Kundenaccount von 2017
bis 2021 bei flatexDEGIRO

Online-Brokerage (FIN)

Das Geschaftsfeld Online-Brokerage bildet das nach aufBen am
offensichtlichste Geschaftsfeld von flatexDEGIRO. Mehr als drei Viertel
des Gesamtumsatzes werden mit diesem Segment generiert. Hier
werden alle Marken untergeordnet, unter denen das Unternehmen als
Online-Brokerage oder Bank fur seine Kunden agiert. AuBerdem bietet
man als Outsourcing-Lo6sung Dienstleistungen im Bereich
Wertpapierabwicklung und technisch vollautomatisierte
Transaktionsabwicklung an.

Das Online-Brokerage-Angebot lasst sich nochmal in drei Unterbereiche
aufteilen, die sich jeweils nach Zielgruppe (Profi-Trader oder tendenziell
Amateur-Investoren) richten. AufBerdem  sind noch  regionale
Unterschiede zu nennen. Prinzipiell ist das Erfolgsmodell von
flatexDEGIRO ein einfaches aber simples Rechenbeispiel. Es basiert
darauf, dass durch effektives Marketing genug Kunden mit genug
durchschnittlichen Trades und genug Bindungszeit angeworben
werden. Ist ein Kunde mal abbezahlt, was die Kosten des Marketings
angeht, handelt es sich um eine fast reine Cashcow fur flatexDEGIRO
aufgrund der hohen Margen. Dementsprechend viel investiert das
Unternehmen auch in Werbung und ist u. a. der Hauptsponsor von
Borussia Monchengladbach.
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Das Erfolgsmodell von FlatexDEGIRO

Umsatz pro

gewinnt Trades bei fahrt zu ...
Trade —_

(\VETd Gldlgle] — Kunden e 54 p. a.

4,59 EUR

EBITDA
Marge

EBITDA Beitrag
200 EUR proKundep.a.

wiederkehrend

_____________ -» 250 EUR

Jahresumsatz

80 %

@ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: flatexdegiro Corporate Presentation May 2022
Abb. 5: Das Erfolgsmodell von flatexDEGIRO

Insgesamt dauert es zwischen 0,50 und 1,30 Jahre bis die Kunden im
Schnitt bezuglich ihrer Marketingkosten wieder auf Breakeven sind. So
war das zumindest seit 2014 bei flatexDEGIRO. Der Return on Invest
(ROI) wachst naturlich kontinuierlich massiv an. Kunden, die bereits 2014
ihr Onboarding hatten, erzeugten einen Umsatz von 2.166 EUR bis ins
Jahr 2021. Nimmt man die Marketingkosten dieses Jahres und teil sie
durch die geworbenen Kunden, erhalt man einen Wert von 76 EUR CAC.
Teilt man den Umsatz nun durch den CAC, so erhalt man einen ROI von
2.861 %.

Mit Flatex, DEGIRO und ViTrade gehoren drei in Europa bereits etablierte
und erfolgreiche Online-Broker zum Konzern. Alle Online-Broker
arbeiten nach einem Grundprinzip: Dem beratungslosen
Wertpapiergeschaft. Damit wenden sie sich jeweils an Investoren und
Trader, die 100 % eigenverantwortlich ihre Transaktionen an der Borse
durchfuhren. Das Handelsangebot der Broker erstreckt sich Uber alle
Wertpapierarten mit Handelsmoglichkeiten an deutschen und
zahlreichen internationalen Boérsen und dem aulBBerbodrslichen
Direkthandel.

Da die Broker rein webbasiert sind, unterhalten sie keine Filialen,
sondern stellen lediglich verschiedene Handelsplattformen zur
Verfugung. Das ruckt die zwangslaufig notwendige IT-Struktur von
flatexDEGIRO auch direkt in den Vordergrund.

Um europaweit aus Deutschland agieren zu kdnnen, braucht es ein sehr
ausgereiftes und skalierbares |IT-Netzwerk. Die Plattformen der
einzelnen Marken werden jeweils abhangig von der Zielgruppe
weiterentwickelt. Erst November 2020 hat man mit ,flatex-next” eine
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App herausgebracht, die wieder mit der Konkurrenz TradeRepublic und
Scalable Capital mithalten soll. Vor allem jungere Kunden erwarten von
ihren Online-Brokern ein modernes und intuitives Interface, keine
Banken-Seite, die aussieht wie ein Windows-98-Programm (was bei
vielen Standard-Bank-Brokern noch der Fall ist).

Die neue App von Flatex in Deutschland

BERKSH. H.8 NEW DL-,00333

243,55€

+44509 - depot

2.737,80 «

Vertuger; 228635 €

zzzzzz

@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: broker-test.de

Abb. 6: flatex next, die neue App von Flatex in Deutschland.

Flatex

Der Online-Broker Flatex ist das Angebot von flatexDEGIRO in
Deutschland und Osterreich. In den Niederlanden wird das dort noch
bestehende Geschaft von Flatex an DEGIRO Ubergeben. Das Angebot
von Flatex wendet sich an eigenverantwortliche Trader und Investoren.
Kunden koénnen dabei an allen deutschen und vielen internationalen
Handelsplatzen handeln. Die Auswahl von Basiswerten erstreckt sich
Uber zahlreiche Wertpapierarten und Handelsméglichkeiten,
hauptsachlich Aktien, ETPs und ETFs. Im Vordergrund des Angebots
stehen ein transparentes Preismodell sowie eine bankenunabhangige
Produktpalette und ein kundenorientierter Service. Den Kunden von
Flatex steht eine Vielzahl von Direkthandelspartnern zur Verfugung. Das
bereits seit 2006 bestehende GebuUhrenmodell verzichtet auf das im
Wertpapierhandel bekannte volumenabhangige Entgelt zugunsten
eines Festpreises von 590 EUR im deutschen Bdrsenhandel zzgl. der
anfallenden Boérsengebuhren. Uber 4.000 ETF- und Fondssparplan-
Produkte kdnnen daruber hinaus provisionsfrei bespart werden.

DEGIRO
DEGIRO, ehemals als Fondsmanagementgesellschaft gegrundet wurde
2013 um die eigene Online-Brokerage-L&sung erweitert. Uber selbst
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entwickelte, nutzerfreundliche Handelsplattformen wird unter der
Marke DEGIROKunden der Zugang zu fast 50 europaischen und
aufereuropaischen Bodrsenplatzen, darunter bspw. in den USA,
Australien, Japan und Hongkong ermoglicht. Hierbei wird eine
umfangreiche Produktpalette von Aktien, Anleihen, Futures, Optionen,
borsengehandelten Produkten und Fonds angeboten. DEGIRO hat durch
ein gunstiges Preismodell eine bedeutende Marktposition in vielen
Landern Europas erreicht. Eine grundsatzliche Anpassung des Preis-
Leistungs-Verzeichnisses im Dezember 2021 soll dazu beitragen, die
starke Marktstellung weiter auszubauen. Hierzu zahlen vor allem die
EinfUhrung von provisionsfreiem Handel an US-Bdrsen sowie fur Kunden
in Frankreich, Spanien, Portugal und Italien sowie den wesentlichen
lokalen Handelsplatzen wie z. B. Euronext Paris, Borsa Italiana oder Bolsa
de Madrid.

ViTrade

Mit der Trading-Boutique ViTrade wird Profi-Tradern ein Angebot zur
Verfugung gestellt, das sich durch spezielle Konditionen je nach
Handelsvolumen und Produkt, professionelle Handelsplattformen und
individuelle Kundenbetreuung auszeichnet. Weiterhin wird den Kunden
die Mbéglichkeit gegeben, gedeckte Leerverkaufe (Covered Short Selling)
ausgewahlter, in Deutschland gehandelter Aktien und Anleihen zu
tatigen. Zusatzlich konnen bei ViTrade sogenannte Handelslinien in
Anspruch genommen werden, die Kunden die Maéglichkeit geben,
Kapital noch effektiver zu nutzen. ViTrade verfugt Uber ein
marktubliches Preismodell, wobei ein prozentuale Provisionssatz i. H. v.
0,09 % vom Kurswert vorgesehen st (zzgl. der anfallenden
BorsengebUhren).

Ein Europa, drei Markte
FlatexDEGIRO ist insgesamt in 18 europaischen Markten aktiv. Dabei
werden die Lander in drei unterschiedliche Kategorien aufgeteilt:

Core Markets (Kernmarkte)
Die Kernmarkte weisen den gréf3ten aktiven Kundenstamm auf. Zu
ihnen gehoéren Deutschland, die Niederlande und Osterreich.

Growth Markets (Wachstumsmarkte)

Die Wachstumsmarkte bieten das grof3te zukunftige
Wachstumspotenzial. Hierzu zahlen: Frankreich, Spanien, Portugal,
Italien, die Schweiz, Irland und das Vereinigte Konigreich.
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Research Markets (erforschende Markte)

Markte, die keiner der gerade genannten Kategorie zugeordnet werden
konnen, fallen unter die Kategorie Research Markets. Das sind:
Danemark, Norwegen, Schweden, Finnland, Polen, Ungarn, die
Tschechische Republik und Griechenland.

Drei europaische Markte

Core Markets Growth Markets Research Markets

54 .
£ -
= ‘\ ‘.«:

—

Kundenaccounts Dez 2021: 1,30 Mio. Kundenaccounts Dez 2021: 0,67 Mio. Kundenaccounts Dez 2021: 0,1 Mio.
Neue Kundenaccounts: 0,41 Mio. (+0,46 %) Neue Kundenaccounts: 0,29 (+0,75 %) Neue Kundenaccounts: 0,04 Mio. (+0,67 %)
Transaktionen in 2021: 57,7 Mio. (+15 %) Transaktionen in 2021: 29,9 Mio. (+34 %) Transaktionen in 2021: 3,4 Mio. (+36 %)

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: flatexdegiro Corporate Presentation May 2022

Abb. 7: Die drei verschiedenen Marktkategorien von flatexDEGIRO in Europa

Credit & Treasury

Das Geschaftsfeld Credit & Treasury spiegelt das Anlagegeschaft sowie
das konservativ und auf grundsatzlich besicherter Basis betriebene
Kreditgeschaft wider. Als Beiprodukt des ,Brokerseins’ halt
flatexDEGIRO fast 3 Mrd. EUR an Kundengeldern. Diese Gelder werden
vom Konzern als normale Bank zum Teil verwaltet.

Technologies (TECH)

FlatexDEGIRO bietet mit JFTX:CBS* eine skalierbare [T-
Standardplattform zur technologischen Abbildung von
Geschaftsprozessen fur den Vollbankenbetrieb an. Hierbei sollen
samtliche technische Unterstutzungen aller bank- und
brokeragespezifischen Geschaftsprozesse in einem System vereint
werden.

Erklarungsauszug aus dem Geschaftsbericht 2021 von flatexDEGIRO:

Die Vertriebsplattform (Sales Platform) bildet die Grundlage fur
Kundenkontaktpunkte mit Komponenten aus den Bereichen Online-
Konto- und Depoteroffnung (Client Check-In, CCl), Customer
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Relationship Management (CRM), Online-Banking-Frontend, Trading-
Frontend, Support- und Callcenter sowie
(Marketing-)Kampagnenmanagement. Die technische Unterstutzung
erfolgt hier durch modulare Softwarelésungen der Banking Suite, wie
ENTAX oder CRM-Tools.

Die Produktionsplattform (Production Platform) beinhaltet sadmtliche
Produktionsprozesse der Konto- und Depotfuhrung, des
Einlagengeschadfts, der Wertpapierabwicklung, des Zahlungsverkehrs,
des Geld- und Devisenhandels, des Kreditgeschafts und der
Bargeldlogistik. Softwarelésungen wie die Web- und WinFiliale, aber
auch Loésungen wie Corporate Payments, Tools fur Professional Trading
oder Market Data & Low Latency-Services sind in diese Plattform
integriert.

Die Steuerungsplattform (Regulatory & Steering Platform) bildet
Geschaftsprozesse im Rechnungswesen, Meldewesen, Reporting und
Risikomanagement ab. Softwareseitig erfolgt die Unterstutzung u. a.
durch Anbindung eines Cloud ERP General Ledgers (SAP Business
byDesign®©) auf Basis der S/4 Hana-Technologie. Des Weiteren werden
Businessintelligence- und Management-Reporting-Tools hierunter
gefasst.

Die Unterstlutzungsplattform (Support Platform) ergdnzt vorgenannte
Plattformen um Prozesse der Archivierung, des Release-Managements,
des Fulfillments sowie der Authentifizierung.

IT-Standardplattform fuir Banken

Layers within the FTX:CBS banking platform Technology
HTML

OADO Online branch Entax-BO-Client Objektive-c (i0S)
Java (Android)
Mobile App CRM / Sales Trading FE REST / SOAP

P i S
roduction Wildfly

Platform .. 7
it Ti { { it Facilit; aster Data
DWH /B

Sales

Platform !

Regulatory &
Steering
Platform

Wildfly
Java
C++

SAP ASE

Mgmt. Reporting

Support

Platform Batchdata Service Portal Oracle

PostgreSQL

(Abacus
ic

Archive FIX / EBICS /SWIFT

)
InfoZone / WM
@ Grafik: eigene Darstellung

Quelle: flatexDEGIRO Geschéftsbericht 2021

Abb. 8: Der Aufbau des FTX:CBS Systems
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BURGGRABEN

Einleitung

Nach eigenen Angaben ist es flatexDEGIRO in den letzten Jahren
gelungen, zum gréBten Online-Broker fur Privatanleger in Europa
aufzusteigen. Mit seinen drei Marken ermoglicht das Unternehmen den
Handel von vielen verschiedenen Assetklassen, was die Kunden zu
honorieren scheinen. Die durchschnittliche Anzahl aktiver
Kundenaccounts ist seit 2017 dementsprechend von 253,83 Tsd. auf 1,70
Mio. in 2021 angewachsen. Auffallig ist dabei insbesondere der starke
Anstieg in 2020, welcher laut dem Management neben der Ubernahme
von DEGIRO auf ein erhohtes Interesse der europaischen Bevolkerung
an den eigenen Finanzen zuruckzufuhren ist. Die vorUbergehende
SchlieBung von Bankfilialen zu Beginn der Corona-Pandemie habe
aufBerdem zu einer hohen Akzeptanz von Online-Banking und -
Brokerage gefuhrt.

Das von flatexDEGIRO betreute Kundenvermogen belief sich zum Ende
des letzten GCeschaftsjahres auf 43,83 Mrd. EUR und konnte im
betrachteten Zeitraum um den Faktor 3,66 gesteigert werden.

Aktive Kundenaccounts

von flatexDEGIRO im Jahresschnitt nach Jahren

2.000.000
1.696.568
1.500.000
1.,000.000
500.000
= -
I
2017 2018 2019 2020 2021

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: flatexDEGIRO AG

Abb. 9: Aktive Kundenaccounts von flatexDEGIRO im Jahresschnitt nach Jahren

AuBBerdem verfugt flatexDEGIRO, wie beim Geschaftsmodell bereits
erlautert, im Gegensatz zu vielen Neobrokern Uber eine eigene IT-
Infrastruktur. Daruber hinaus ist man nach eigenen Angaben der einzige
europaweit aktive Online-Broker mit deutscher Vollbanklizenz. Dank
dieser beiden Faktoren zeichnet sich flatexDEGIRO durch eine
besondere Wertschopfungstiefe aus.
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Porters Five Forces

Nachstehend die Branchenstrukturanalyse nach Michael E. Porter. Diese
dient der Einordnung von externen Kraften, welche auf die
Unternehmen einer Branche einwirken. Unsere Skala reicht hierbei von
O bis 5. Je besser flatexDEGIRO aufgestellt ist, desto hoher ist die
Punktzahl, welche wir vergeben.

FlatexDEGIRO verfugt Uber eine beachtliche,
internationale Kundenbasis, welche sich
zum 31. Marz diesen Jahres auf 2,21 Mio.
aktive Kundenkonten belief.

o Nichtsdestotrotz ist die Rivalitat unter
Rivalitat unter

bestehenden 2/5
Wettbewerbern

bestehenden Mitbewerbern, die neben
vielen Neobrokern auch aus klassischen
Banken besteht, als ausgepragt zu
beurteilen. Bspw. verfugen TradeRepublic
und Scalable Capital in Deutschland bereits
Uber hohe Beliebtheitswerte und streben
eine internationale Expansion an.

Die Bedrohung durch neue Wettbewerber
sehen wir derweil als mittelstark an. Denn
um in das Geschaft eines Brokers
einzusteigen, sind zwar mehrere
verschiedene rechtliche Hdrden zZu

Bedrohung Uberwinden, jedoch sind die

durch neue 3/5 Markteintrittsbarrieren im digitalen Zeitalter

Wettbewerber insgesamt deutlich geschrumpft. Da sich
viele der bestehenden Player im Laufe der
Jahre einen Namen machen konnten und
einen z. T. erheblichen Kundenstamm
aufgebaut haben, vergeben wir an dieser
Stelle 3 von 5 Punkte.

Dass flatexDEGIRO Uber eine eigene |IT-
Infrastruktur sowie eine Vollbanklizenz

verfugt, ermoglicht die eigenstandige
Verhandlungs-

macht der 4/5
Lieferanten

Ausfuhrung grof3er Teile der
Wertschopfungskette. Eine Abhangigkeit
von externen Dienstleistern bzw. Lieferanten
liegt daher nur in einem geringen Umfang
VOr.
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Verhandlungs-

macht der 2/5
Kunden

Bedrohung

durch 4[5
Ersatzprodukte

Burggraben-Rating

mit Porters Five Forces

Sy,
. Q
Dy ¢
& ¢ %
N >
°
2 5
g '
33 £:
=€ £0
c 3 Qo
28 >
%5 g &
DR, Q\C

@
>

l’e X
"Aandjungse®
Or Lieferant®

Das Angebot an Brokern ist in Europa und
insbesondere Deutschland sehr grof3. Somit
bestehen fur die Kunden von flatexDEGIRO
zahlreiche Alternativen. AufBerdem werden
in der keine

fur DepotUbertrage Regel

GebUhren erhoben, weshalb sich die
Wechselkosten in Grenzen halten und kein
Lock-in-Effekt realisiert werden kann. Die
Verhandlungsmacht der Kunden stufen wir

demnach als eher hoch ein.

Mit seinen Dienstleistungen
flatexDEGIRO den Handel
Assetklassen an einer vergleichsweise hohen
Anzahl von Handelsplatzen. Obwohl

ermaoglicht
verschiedener

man

immer mal wieder von einer maoglichen

.Tokenisierung” von Aktien, Anleihen und
Co., also der

Uberfuhrung auf eine

Blockchain liest, halten wir derzeit kein
Szenario far realistisch, in dem
Ersatzprodukte eine ernstzunehmende

Bedrohung fur flatexDEGIRO darstellen

konnten.

2

Rivalitat unter bestehenden Mitbewerbern Y Y Y& & Y
Bedrohung durch neue Mitbewerber Y % % % %
Verhandlungsmacht der Lieferanten Y % % %
Verhandlungsmacht der Kunden * * * % X%
Bedrohung durch Ersatzprodukte * * * * *

15,.;

Abb. 10: In Porters Burggraben-Rating erzielt flatexDEGIRO 15 von 25 Punkte.
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GESCHAFTSFUHRUNG

Frank Niehage

Frank Niehage ist der derzeitige CEO von flatexDEGIRO und verfugt Uber
ein ausgepragtes Erfahrungsspektrum im Sektor des Finanzwesens.
Niehage studierte in den USA und erwarb am University of Houston Law
Center seinen Master of Laws mit dem Schwerpunkt der internationalen
Wirtschaft. Auch heute ist er noch ein in Deutschland zugelassener
Rechtsanwalt.

Nachdem er 2001 bei UBS als Team Leader tatig war, arbeitete Niehage
bei diversen GroéRBen aus dem Finanzsektor - u. a. Credit Suisse, Bank
Sarasin (bei dieser Schweizer Privatbank war er CEO) und Goldman
Sachs. 2014 wechselte er schlieB3lich zur heutigen flatexDEGIRO und
leitet den Konzern nun als CEO.

Frank
Niehage
CEO

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: flatexDEGIRO AG

Abb. 11: Frank Niehage
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2. Fundamentale Ansicht

Aktienfinder
Die Prognosen aus diesem Abschnitt werden vom

Aktienfinder zur Verfugung gestellt.

KENNZAHLEN

Umsatz

Entwicklung

Seit 2017 konnte flatexDEGIRO die Erlése im Durchschnitt um 40,55 %
pro Jahr von 107,01 Mio. EUR auf 417,58 Mio. EUR steigern. Dieses starke
Wachstum lasst sich mit einer Vielzahl von Faktoren begrunden, welche
in der Vergangenheit einen positiven Einfluss auf die Geschafte des
Unternehmens hatten.

In erster Linie ist dabei die Akquisition von DEGIRO zu nennen, welche
im Juli 2020 erfolgreich abgeschlossen wurde und fur den Konzern ein
erhebliches Ausmal3 hatte. Als weiterer wichtiger Faktor lasst sich die
hohe Volatilitdat der Aktienmarkte identifizieren, welche insbesondere
seit 2020 vorherrscht (Corona-Crash und anschlieBende Rallye, Meme
Stock Mania, aktuelle Korrektur). Den Erfahrungen von flatexDEGIRO
zufolge besteht zwischen der Handelsaktivitat der Kunden sowie der
Schwankungsintensitat an den Borsen ein direkter Zusammenhang, da
sich eine gestiegene Anzahl an Handelsmodglichkeiten ergibt. Somit
stieg die Anzahl der abgewickelten Transaktionen Uberproportional an.
Zu guter Letzt habe die Corona-Pandemie laut der
Unternehmensfuhrung von flatexDEGIRO neben einer erhohten
Akzeptanz von Online-Banking dazu gefuhrt, dass sich die Menschen
vermehrt mit ihrer finanziellen Absicherungen beschaftigen.

In den kommenden drei Geschaftsjahren soll sich die
Wachstumsgeschwindigkeit von flatexDEGIRO erneut dem Niveau
annahern, welches auch schon zwischen 2017 und 2019 vorlag. Demnach
konnte das Unternehmen in 2024 569,67 Mio. EUR erlosen. Das
durchschnittliche Wachstum wurde sich in diesem Fall auf 10,91 %
belaufen.
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Umsatzentwicklung Umsatzverteilung A
in Mio. EUR in%

Prognose Regionen
) (nach Kundenkonten)

600

o|oQ'

Kernmarkte
Wachstumsmarkte
Forschungsmarkte

400

Segmente

200

Financial Services
Technologies

2017 2021 2024

Abb. 12: Umsatzentwicklung und -verteilung

Umsatzverteilung nach Segmenten

Das operative Geschaft von flatexDEGIRO lasst sich in  zwei
Ubergeordnete Segmente untergliedern. Der Geschaftsbereich Financial
Services war in 2021 nicht nur fur 85,57 % der Erldose verantwortlich,
sondern konnte auch fur hohe Zuwachse sorgen. Die untergeordneten
Segmente Online-Brokerage, Credit & Treasury sowie Non-Brokerage
(Outsourcing des Produktspektrums einer Vollbank) haben wir beim
Geschaftsmodell ausfuhrlich erlautert.

Im Umkehrschluss wurde innerhalb des Technologies-Segments eine
Umsatzanteil i. H. v. 14,43 % erzielt, die Tendenz der letzten Jahre zeigt
allerdings nach unten. Das Flatex Core Banking System (FTX: CBS) stellt
in diesem Zusammenhang das Kernprodukt dar.

Umsatzverteilung nach Regionen

Derzeit bietet flatexDEGIRO seine Dienstleistungen in 18 europaischen
Landern an. Wahrend das Unternehmen mit der Marke Flatex nur in
Deutschland und Osterreich aktiv ist, wird in allen anderen Markten
DEGIRO platziert.

Eine detaillierte Umsatzverteilung nach Regionen wird in den
Geschaftsberichten jedoch nicht zur Verfugung gestellt. Um dennoch
ein Gefuhl fur die Wichtigkeit einzelner Absatzmarkte zu bekommen, ist
in Abbildung 12 die Verteilung der 2,06 Mio. Kundenaccounts dargestellt,
welche zum 31. Dezember 2022 existierten.

Anhand der bestehenden Kundenbasis sowie deren
Wachstumsgeschwindigkeit werden von flatexDEGIRO die drei Markte
unterschieden, welche wir im Abschnitt ,Ein Europa, drei Markte"
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erladutert haben. Die Kernmarkte des Unternehmens stellen demnach
Deutschland, Osterreich und die Niederlande dar. Im vergangenen
Geschaftsjahr waren insgesamt 62,80 % der Kunden in diesen Landern
beheimatet.

In den Wachstumsmarkten konnte flatexDEGIRO mit einem
Neukundenwachstum i. H. v. 75 % die hochsten Steigerungen realisieren.
Zuletzt waren ca. ein Drittel der Kunden von flatexDEGIRO in den
entsprechenden Landern lebhaft.

Mit 100.000 Kundenaccounts, was einem Anteil von 4,83 % entspricht,
waren die sogenannten Forschungsmarkte von bisher untergeordneter
Relevanz fur flatexDEGIRO. Mit einem Kundenwachstum i. H. v. 67 % im
Vergleich zum Vorjahr waren allerdings auch diese Lander von hohen
Zuwachsen gepragt.

Ein besonderes Potenzial fur flatexDEGIRO schlummert dabei in
Deutschland, Osterreich, Frankreich, Spanien, Italien, Portugal und der
Schweiz, welche als ,Underdeveloped G7" bezeichnet werden. Diese
Markte beherbergen einen potenziellen Kundenstamm von 285 Mio.
Menschen, die Online-Banking in Relation zur Bevolkerung in
Skandinavien, GroBbritannien und der Niederlande in einem geringen
Umfang nutzen. Nach Unternehmensangaben verwendeten in 2020 nur
8 % der Menschen in den Underdeveloped G7 Dienstleistungen im
Online-Brokerage-Bereich, wahrend der Anteil in Schweden, Finnland
und Co. bei 35 % lag.

EBIT und Konzerngewinn

Bei den folgenden Konsensschatzungen handelt es sich um Zahlen,
welche um bestimmte Sondereffekte bereinigt wurden. Um eine
Vergleichbarkeit zu den historischen Werte gewahrleisten zu konnen,
haben wir beim EBIT ebenfalls die adjustierten Zahlen herangezogen
und werden diese im Folgenden naher betrachten.

In den letzten funf Jahren entwickelten sich die Ergebnisse von
flatexDEGIRO annahernd parallel zu den Umsatzerldsen und konnten bis
auf einen kurzzeitigen Ruckgang in 2019 stetig gesteigert werden. Der
vorubergehende Einbruch ist mit hohen Marketingaufwendungen zu
begrunden, welche auf den damaligen Markteintritt von Flatex in den
Niederlanden sowie verschiedene Neukundenaktionen in Deutschland
zuruckzufuhren sind. In 2021 wurden die Konzerngewinne von
flatexDEGIRO  aufRerdem  durch ungewdhnlich hohe, variable
Vergutungsbestandteile der Mitarbeiter belastet, welche beim
adjustierten EBIT nicht berucksichtigt werden.

Derzeit gehen die Analysten davon aus, dass sich die positive
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Entwicklung des operativen Geschafts von flatexDEGIRO auch bis 2024
fortsetzen wird. Der operative Gewinn kdnnte sich dann bereits auf
228,49 Mio. EUR belaufen, wodurch ein jahrliches Wachstum um 16,30 %
zustande kommen wurde.

EBIT und Konzerngewinn A
in Mio. EUR

Prognose

250
200
150
100

50

N "m R ™

2017 2021 2024

Abb. 13: EBIT- und Konzerngewinnentwicklung

Margen

Zwischen 2017 und 2021 schwankte insbesondere die
Nettogewinnspanne von flatexDEGIRO vergleichsweise stark. Mit
Ausnahme des Geschaftsjahres 2019 konnte die adjustierte EBIT Marge
hingegen fast kontinuierlich gesteigert werden und in Anbetracht dieser
Kennzahl verzeichnete das Unternehmen auch im letzten Geschaftsjahr
einen neuen Rekord bei der Profitabilitat. Infolge der beschriebenen
Einflusse lag die Nettomarge derweil wenige Prozentpunkte unterhalb
des Hochs aus 2020.

Bei der bereinigten EBIT Marge wird derzeit ein marginaler Ruckgang
wahrend des laufenden Geschaftsjahres antizipiert. Der prognostizierte
Wert fur 2024 belauft sich allerdings auf 40,11 %, was einem relativen
Wachstum von 15,32 % entsprechen wurde. Im Vergleich zur Peer Group
konnen sich die Zahlen von flatexDEGIRO somit sehen lassen.
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Abb. 14: EBIT- und Gewinnmargenentwicklung
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DIVIDENDENPOLITIK UND AKTIENRUCKKAUFE

FUr die Geschaftsjahre 2011 und 2012 schuttete flatexDEGIRO eine
Dividende i. H. v. 0,03 EUR bzw. 0,04 EUR an seine Anteilseigner aus.
Seitdem hat das Management die Gewinnbeteiligungen allerdings
eingestellt und auch durch Aktienrickkaufe wurde keine erhebliche
Menge an finanziellen Mitteln an die Anteilseigner zuruckgegeben,
sodass die Anzahl ausstehender Aktien aufgrund von Akquisitionen
sowie aktienbasierter VerglUtungen der Mitarbeiter fortlaufend
angestiegen ist.

Obwohl sich die Aktionare nach den Schatzungen der Analysten vorerst
nicht auf die Ausschuttung von Dividenden einstellen sollten, hat der
Vorstandsvorsitzende von flatexDEGIRO kdurzlich in einem Interview
bekanntgegeben, dass eine Dividendenpolitik intern gepruft werde. In
Anbetracht der Tatsache, dass das Unternehmen bereits seit mehreren
Jahren in der Lage ist, konstant positive Nettoergebnisse sowie
Cashflows zu erwirtschaften, scheint dies nicht unwahrscheinlich.
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HISTORISCHE KENNZAHLEN

KUV

Wahrend die Erlose von flatexDEGIRO zwischen 2017 und 2021 stetig
angewachsen sind, war die Aktie des Unternehmens von einer hohen
Volatilitat gepragt, weshalb auch die Kurs-Umsatz-Verhaltnisse
vergleichsweise stark schwankten. Der Mittelwert innerhalb dieses
Zeitraums belauft sich auf 4,63. Das aktuelle KUV ist mit einem Wert von
2,70 am unteren Ende der historischen Spanne angelangt und kénnte
gemafl den Konsensschatzungen bis 2024 auf 1,90 sinken.

KGV

Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse entwickelten sich im vorliegenden
Zeitraum ebenfalls sehr unstetig. Zum Ende des vergangenen
Geschaftsjahres wurde mit einem Wert von 43,11 aulBerdem ein neues
Hoch erreicht. Zuletzt ist das Gewinnvielfache unter den historischen
Durchschnitt gefallen und betragt aktuell 20,98. In Bezug auf den
aktuellen Bérsenwert und den bereinigten Nettoergebnissen konnte das
Multiple in den nachsten drei Jahren weiterhin rucklaufig sein und auf
6,93 abfallen.

KOCV

Analog zu den Umsatzen und Gewinnen von flatexDEGIRO konnten auch
die operativen Cashflows stetig gesteigert werden. Somit verzeichnete
das Kurs-Cashflow-Verhaltnis in 2017 mit 22,61 seinen Héchstwert und
liegt derzeit bei 8,65. Nach einem kurzzeitigen Ruckgang im laufenden
Geschaftsjahr erwarten die Analysten in 2023 und 2024 weiterhin hohe
Zuwachse der MittelzuflUsse aus dem operativen Geschaft, weshalb das
erwartet KOCV in drei Jahren auf 4,48 absinkt.
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Abb. 15: Entwicklung von KUV, KGV und KOCV
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EINORDNUNG NACH PETER LYNCH

Durch ein kontinuierliches Kundenwachstum, einer erhdhten
Handelsaktivitat sowie der Akqguisition von DEGIRO ist es flatexDEGIRO
in den letzten funf Geschaftsjahren gelungen, hohe Steigerungen bei
den Umsatzerlosen sowie den Ergebnissen zu verbuchen. Wenngleich
die Analysten bis 2024 eine Verlangsamung der
Wachstumsgeschwindigkeit prognostizieren, ist das Unternehmen aus
unserer Sicht dennoch als Fast Grower einzustufen.

Einordnung nach Peter Lynch

= Slow Grower
m - Wachstum: 2% bis 4 %

- Dividende:  grofBzugig, regelmaBig

Zykliker

- zyklische Gewinnentwicklung
=> Umsatzentwicklung
=> parallel zur Gesamtwirtschaft

- Wachstum: 10 % bis 12 %
=> stetig, kontinuierlich

- Konkurs droht
- extremer Kursverlust
=> Hoffnungsschimmer

Average Grower @ Turnaround
Q
-

Fast Grower Asset Play
- Wachstum: 20 % bis 25 % - Betriebsvermégen
P => E)fpa.nsion' + Reinvesti?ion =>von Masse Ubersehen
/, => haufig klein + aggressiv + neu => z.B. Liquiditat, Immobilien, ...

Abb. 16: FlatexDEGIRO ist ein Fast Grower.
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FUNDAMENTALES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Mit 8 von 10 maoglichen Punkten erreicht flatexDEGIRO in unserem
fundamentalen Wir Lieben Aktien-Rating fur Fast Grower ein sehr
solides Ergebnis. AbzUge gibt es fur die Eigenkapitalquote i. H. v. 13,53 %,
welche allerdings durch die Einlagen der Kunden, die in der Bilanz als
Fremdkapital erfasst werden, verzerrt wird und in Anbetracht der
Nettoliquiditat des Unternehmens nicht als kritisch anzusehen ist.
Daruber hinaus liegt das erwartete EBIT Margen Wachstum bis 2024 mit
15,32 % leicht unterhalb unserer Anforderung von 20 %.

Fundamentales Wir Lieben Aktien-Rating

fur Fast Grower

8/10

Umsatzwachstum (letzten 5 Jahre): Uber 15 % (40,55 %) Eigenkapital-Quote: Uber 50 % (13,53 %)
Umsatzwachstum (ndchsten 3 Jahre):  Uber 10 % (10,91 %) KGVe in 5 Jahren: unter 30 (5,38)

EBIT Wachstum (letzten 5 Jahre): Uber 10 % (53,03 %) Verschuldungsgrad zum EBITDA: unter 1 (Nettoliquid.)
EBIT Wachstum (nachsten 3 Jahre): Uber 10 % (16,30 %) EBIT Marge (aktuell): Uber 10 % (19,22 %)
Konzerngewinn: Uber O (51,54 Mio. EUR) EBIT Margen Wachstum (in 3 Jahren): Uber 20 % (15,32 %)

KGVe

Das erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Wir berechnen dies mit dem
prognostizierten durchschnittlichen Gewinnwachstum der nachsten
3 Jahre und berUcksichtigen einen Sicherheitsabschlag von 30 %.

Abb. 17: FlatexDEGIRO erzielt im fundamentalen Rating fur Fast Grower 8 von
10 Punkte.
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3. Konkurrenzvergleich
und Branchenanalyse

ALLGEMEINE INFOS UBER DIE BRANCHE

Global Industry Classification Standard - GICS

FlatexDEGIRO ist klar im Finanzsektor angesiedelt. Unserer Meinung
lasst sich am besten dem GIGS-Segment ,Consumer Finance” zuordnen,
da das Hauptaugenmerk des Geschaftsmodells auf den
Dienstleistungen an Endkunden liegt.

Was durch das Geschaftsmodell von flatexDEGIRO bereits klar wurde ist,
dass es sich nicht um eine normale Bank wie bspw. eine Sparkasse
handelt. Es ist ein kompletter Online-Broker und das Unternehmen
unterhalt keine Filialen. Dementsprechend macht es keinen Sinn,
flatexDEGIRO in die Bankenbranche zu schieben. Treffender ist ein
Vergleich mit Neobanken.

Branchendefinition nach dem GICS

Sektor Industriegruppe Industrie & Sub-Industrie
Energie

Grundstoffe

Industrie Banken  (Sonstige) Diversif. Finanzdienstl.

Nicht-Basiskonsumguter

Private (Verbraucher-) Finanzd.

Basiskonsumguiter . : ; .
Private Finanzdienstleistungen

Gesundheitswesen Diversifizierte Finanzdienstleist.

Finanzwesen

" Kapitalmarkte
Informationstechnologie

Kommunikation Versicherungen Hypotheken-Immobilienfonds

Versorger
ora A Grafik: eigene Darstellung
Immobilien

Quelle: Aaron Russo

Abb. 18: Branchendefinition nach dem GICS

Kurzubersicht zur Branche

Neobanken haben klassischerweise keine Filialen und handhaben ihre
Prozesse daher nur online oder per App. Abnehmer sind in aller Regel
Privatkunden, das Geschaft lauft also B2C (Business-to-Customer) ab.
Das Interessante an der Branche der Neobanken sind die geringen
Gebuhren, welche fur die Dienstleistungen erbracht werden. Gerade
beim Aktienhandel ist dies enorm auffallig. Wahrend man bei einer
Volksbank, Sparkasse oder sonstigen Filialbank fur die Transaktionen
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mit Aktien gut und gerne Uber 10 EUR bezahlt, kbnnen Neobanken diese
Dienstleistung meist fur unter einem Euro anbieten. Dies ist deswegen
moglich, weil die Kostenstruktur grundsatzlich deutlich geringer ist. Bei
klassischen Kostenpunkten wie Personal oder Filialen kann eine
Neobank enorm einsparen.

Diese Preisvorteile kénnen dann an den Endkunden spdurbar
weitergeben werden. Der positive Effekt spiegelt sich auch in den
Nutzerzahlen von Neobanking wider. 2017 waren es noch 19,14 Mio.
weltweite Nutzer von Neobanking. 2022 sollen es laut derzeitigen
Schatzungen rund 185 Mio. Nutzer sein. Damit hatte sich die Nutzerzahl
in diesem Zeitraum knapp verzehnfacht. Bis 2025 soll die Nutzerzahl
weiter auf 318,72 Mio. anwachsen. Zum Vergleich flatexDEGIRO hatte
insgesamt 2,21 Mio. Accounts im Q1 2022.

Weltweite Nutzer im Segment Neobanking

in Mio.
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/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 19: Weltweite Nutzer im Segment Neobanking

Regionale Aufteilung

Das weltweite Transaktionsvolumen belief sich im Jahr 2021 auf 2,10 Bio.
EUR. Ziemlich genau die Halfte davon entfallt Uberraschenderweise auf
Europa. Amerika ist mit 40 % auf Platz zwei. Die restlichen 10 % verteilen
sich zu 9 % auf Asien und 1 % auf Afrika und Australien zusammen mit
Ozeanien.

Interessant ist der kleine Teil aus Asien, gerade wenn man bedenkt, dass
Alibaba und Tencent eigene Paymentmodelle im Markt etabliert haben,
die grof3flachig in China genutzt werden. Allerdings fallen diese
Transaktionen nicht unter den Bereich der Neobanken, sondern
allgemein in die Finanzdienstleistungen.
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Regionale Aufteilung des Transaktionsvolumens

im Segment Neobanking

Afrika und Australien & Ozeanien

Europa

Amerika

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 20: Regionale Aufteilung des Transaktionsvolumens

Marktentwicklung gemessen am Transaktionsvolumen

Fur die Marktentwicklung gemessen am Transaktionsvolumen
orientieren wir uns an den drei gro3ten Markten.

Das Weltweite Volumen stieg in der Vergangenheit enorm stark an, was
mit Sicherheit auch an der zuvor beschriebenen Entwicklung der
Nutzerzahlen lag. Von 2017 bis 2021 lag hier bereits mehr als eine
Verzehnfachung vor.

Entwicklung vom Transaktionsvolumen nach Regionen
im Segment Neobanking in Bio. EUR

8

Rest
Asien

Amerika
4
2
I Europa

Grafik: eigene Darstellung

2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e Q Quelle: Statista

Abb. 21: Entwicklung vom Transaktionsvolumen nach Regionen
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Bis 2025 soll sich ausgehend von 2021 das Transaktionsvolumen weltweit
nochmal verdreifachen. Treiber fur dieses Wachstum sollen alle drei
Kontinente in gleichem Umfang sein.

Das Wachstum des Marktes ist auch durch das Transaktionsvolumen pro
Nutzer stark erkennbar. Interessant ist, dass vor allem Europa hier ein
Uberdurchschnittlich hohes Transaktionsvolumen pro Nutzer aufweist.
Insoweit ist flatexDEGIRO durch den Fokus auf den europaischen Markt
so gesehen im richtigen Markt positioniert.

Entwicklung vom durchschnittlichen Transaktionsvolumen

pro Nutzer nach Regionen im Segment Neobanking in Tsd. EUR

30 Europa

- Weltweit

Amerika

Asien

0 A Grafik: eigene Darstellung
2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e Quelle: Statista

Abb. 22: Entwicklung vom durchschnittlichen Transaktionsvolumen pro Nutzer

nach Regionen im Segment Neobanking
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UBERBLICK UBER DIE KONKURRENZ

AuBerborsliche Konkurrenzsituation (Neobroker)

Ubersicht

Neben dem Konkurrenzvergleich mit bdrsennotierten Unternehmen ist
im Fall von flatexDEGIRO die Betrachtung der auBerborslichen
Konkurrenzsituation notwendig. Bezuglich der Markenbekanntheit
belegt Flatex in Deutschland den siebten Platz. DEGIRO kommt in der
Umfrage nicht vor, was jedoch auch klar ist, da DEGIRO nicht den
deutschen Markt zum Ziel hat.

Neobanken und -broker nach Markenbekanntheit
in Deutschland in 2022
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Abb. 23: Neobanken und -broker nach Markenbekanntheit in Deutschland

Beliebtheit der bekannten Neobroker in Deutschland

Nachfolgend haben wir Flatex mit Trade Republic und Scalable Capital
mit den Daten einer Umfrage von Mitte Mai 2022 verglichen. Unter allen
592 Befragten, die zwischen 18 und 64 alt waren, kamen folgende Daten
zum Vorschein:

WIRGQAKTIEN 37



Markenbekanntheit und -beliebtheit bei Nutzern

von Neobanken und -brokern in Deutschland in 2022 in %

60

—flatex- N scalable TRADE 58

\CAPITAL REPUBLIC

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 24: Markenbekanntheit und -beliebtheit bei Nutzern von Neobanken und
-brokern in Deutschland

Borsennotierte Konkurrenten ("Klassische" Online-Broker)

GebuUhren fur ETF-Sparplane und den Aktienhandel

AuBBerdem wollen wir anhand von Abbildung 25 einen kurzen Vergleich
der GebuUhren zwischen Flatex und eher ,klassischen® Online-Brokern
durchfuhren, die im Rahmen eines Konzerns auch borsennotiert sind
(Ausnahme ist in Abb. 25 der S Broker). Wahrend die Ausfuhrung von
ETF-Sparlanen bei Flatex inzwischen kostenlos ist, werden bei comdirect
und der Consorsbank, welche zur Commerzbank und zur BNP Paribas
gehdéren, bspw. GebuUhren i. H. v. 1,50 % erhoben.

Die pauschalen Konditionen, welche flatex bei Einzelkaufen anbietet,
zeigen sich bei den unten dargestellten Beispielen: Unabhangig vom
Ordervolumen erhebt der Broker fur den Handel an deutschen
Borsenplatzen eine Gebuhr von 590 EUR. Bei den vorliegenden
Konkurrenten steigen die OrdergebUhren hingegen analog zum Kauf-,
bzw. Verkaufsvolumen in einem nicht unerheblichen Umfang an.
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flates:

comdirect Consorsbank ING maxblue S Broker
ETF Sparplane
200 EUR 0,00 EUR 300 EUR 3,00 EUR 0,00 EUR 2,50 EUR 500 EUR
300 EUR 0’00 EUR 450 EUR 450 EUR 0,00 EUR 3,75 EUR 750 EUR
500 EUR 0,00 EUR 750 EUR 750 EUR 0,00 EUR 6,25 EUR 12,50 EUR
f La‘t E >: comdirect Consorsbank ING maxblue S Broker
Aktienhandel
TESLA 21000 EUR 5’90 EUR 990 EUR 9,95 EUR 740 EUR 890 EUR 8,99 EUR
Apple 2 5000 EUR 5’90 EUR 17,40 EUR 17,45 EUR 17,40 EUR 12,50 EUR 17,49 EUR
VW a10.000EUR 5,90 EUR 2990 EUR 2995 EUR 2990 EUR 2550 EUR 2999 EUR

Abb. 25: GebUhrenvergleich zwischen Flatex und konkurrierenden Brokern

Kennzahlen
In folgender Tabelle vergleichen wir die Konkurrenten von flatexDEGIRO
anhand der Kennzahlen.

Unternehmen flatexDEGIRO Commerzbank BNP Paribas IG Group Holdings
WKN / ISIN FTGm / CBK100 / 887771/ AOEARV /
DEOOOFTGI DEOOOCBK1001 FROO00131104 GBOOBO0O6QFB75

Mitarbeiter 1129 46.218 189.765 2.507
Marktkapitalisierung 1,08 Mrd. EUR 7,81 Mrd. EUR 53,96 Mrd. EUR 3,41 Mrd. GBP
Umsatz 400,78 Mio. EUR 10,09 Mrd. EUR 47,62 Mrd. EUR 0,98 Mrd. GBP
Umsatzwachstum (letzten 5 Jahre) 40,55 % p. a. -1,00 % p. a. 1,73 % p. a. 14,42 % p. a.
Umsatzwachstum (nachsten 3 Jahre) 1091% p. a. 4,28 % p. a. 193% p. a. .'?,a]rl:rzo) p-a. (nachsten 2
EBIT Marge 19,22 % 1,78 % 2724 % 48,75 %
KUV 2,70 0,77 113 3,48
KGV 20,98 15,80 5,49 6,77
Dividendenrendite - 8,39 % 5,59 %
Ausschittungsquote - 50,55 % 47,58 %
Renditeerwartung bis 2024 nach dem
Fair Value* 66,50 % p. a. 71,70 % p. a. 22,10 % p. a. 17,80 % p. a.

*Die Berechnung der Renditeerwartung anhand des Fair Values

entstammt der ,Faire Wert“-Funktion von Aktienfinder.net. Dabei haben
wir das durchschnittliche KGV der letzten funf Jahre verwendet und in
Kombination mit den erwarteten Nettoergebnissen in die Zukunft

fortgeschrieben.
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Performance seit Ende 2016

Seit Ende 2016 hat flatexDEGIRO die Konkurrenten eindeutig
outperformt, aber der Kursverlauf war zugleich auch von einer viel
hoheren Volatilitat gepragt. Dies wird v. a. bei der derzeitigen Korrektur
ersichtlich, denn inzwischen nahert sich die Performance von
flatexDEGIRO an die von der IG Group an. Die Commerzbank und BNP
Paribas haben in den letzten Jahren (inkl. reinvestierter Dividende) keine
positive Rendite erwirtschaften kdonnen.
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Abb. 26: Performancevergleich von flatexDEGIRO und Konkurrenten (inkl. reinvestierter Dividenden)
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4. Chancen und Risiken

CHANCEN

Gesteuertes Wachstum durch gezieltes Branding (1)

In der Branchenanalyse haben wir festgestellt, dass der europaische
Markt der interessanteste fur das Neobanking ist. flatexDEGIRO teilt sich
diesen selbst auf. Flatex konzentriert sich auf den deutschen und
oOsterreichischen Markt, wahrend DEGIRO in den anderen Landern als
Brand aufgebaut wird. DEGIRO ist derzeit in 16 weiteren europaischen
Landern aktiv vertreten.

Diese Landervielfalt bietet eine gute GCrundbasis fur organisches
Wachstum, welches besonders durch immer besser werdende
Preismodelle, einem umfangreicheren Produktangebot sowie durch
eine kundenorientierte Plattform erreicht werden soll.

Die Plattform soll eine digitale Nahe zum Kunden vermitteln und diesen
auf so moglichst langfristig an den jeweiligen Broker binden. Die
angesprochene Bindung soll vor allem dadurch kommen, dass sich die
Broker nicht nur an bspw. langfristige Investoren richtet, sondern auch
an Handler mit kurzfristigen Absichten (Trader). Letztere spricht der
Konzern auch Uber die Marke ViTrade an und deckt so noch mehr
Kundenbedurfnisse ab.

Spannend ist jedoch, wie die Wachstumsstrategie bei flatexDEGIRO
letztendlich auch umgesetzt wird. Intern hat man die europaischen
Lander in Core-, Growth- und Research Markets unterteilt. Wie bereits
erklart gehéren zu den Core Markets Deutschland, Osterreich und die
Niederlande. Hier werden derzeit die groBten Umsatze eingefahren. Zu
den Growth Markets gehdren Frankreich, Spanien, Portugal, Italien, die
Schweiz, Irland und das Vereinigte Konigreich. Hier verrat der Name
bereits, dass der Konzern sich auch hier das grote Wachstum
verspricht. 2021 wurden die neuen Kundenaccounts um 75 % gesteigert
(im Q1 22 immerhin noch um 13 %). Die restlichen Lander werden als
Research Markets betrachtet und dienen mehr oder weniger dem
Suchen von neuen attraktiven Markten. Insgesamt sollte durch das noch
starke Marktpotenzial in Europa die Strategie von flatexDEGIRO
langfristig stark ankurbeln.

Durch dieses gezielte Branding bestehen aus unserer Sicht hohe
Chancen, dass sich der Konzern bzw. die entsprechenden Untermarken
sehr gut im jeweiligen Land integrieren und verfestigen. Sofern die
Plane von flatexDEGIRO weiter umgesetzt werden, sollte das
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Wachstum langfristig aufrechterhalten werden konnen.

Wir konnen abwarten, wie die Entwicklung des restlichen Jahres 2022
fur den Konzern wird, da die schwache Bdrsenphase die operativen
Kennzahlen von flatexDEGIRO stark treffen sollte. Das durfte damit eine
Bestandsprobe fur die Strategie des Managements werden.

Steigende Profitabilitat (2)

Der Konzern wird kennzahlenUbergreifend Uber die Zeit dauerhaft
profitabler, was man als absolut positiv herauskristallisieren muss. Auch
im seit langeren ersten schlechten Bdrsenquartal Q1 2022 konnte der
durchschnittliche Umsatz pro Trade deutlich gesteigert werden.

Umsatz pro Trade Umsatz je Nutzer
mit "DEGIRO goes Zero" nach Quartalen in EUR von flatexDEGIRO im Durchschnitt
nach Quartalen in EUR (annualisiert)
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@ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: flatexDEGIRO AG
Abb. 27: Umsatz pro Trade mit "DEGIRO goes Zero" und Umsatz je Nutzer von
flatexDEGIRO

Gleiches gilt auch fur den durchschnittlichen Umsatz pro Nutzer (in
Englisch ARPU). Zugegeben waren diese Steigerungen im Jahr 2021 mit
dem eigentlich dauerhaft steigenden Markt sehr korrelierend. Genau
deswegen gilt es nun, die nachsten Quartale abzuwarten, um zu
betrachten, wie sich flatexDEGIRO in einem Barenmarkt verhalt. Wir
gehen von deutlichen Abschwachungen in den Kennzahlen aus.

Technologiesegment als Diversifizierung (3)

Durch das im Geschaftsmodell angesprochene Technologie-Segment
hat flatexDEGIRO die Maoglichkeit, die Umsatze deutlich starker zu
diversifizieren und so ein robusteres Geschaftsmodell zu integrieren.
Insgesamt wird die Plattformldsung fur Banken sehr stark im
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Geschaftsbericht dargestellt. Laut diesem wurden 2021 68 Mio. EUR mit
der gesamten Technologie-Sparte umgesetzt. Dies klingt zunachst viel,
allerdings kamen davon nur ca. 12,50 Mio. EUR in der Gewinn- und
Verlustrechnung des Konzerns als Umsatz an. Das kommt daher, da
woh!| die meisten Umsatze des Technologie-Sektors konzernintern
vonstattengehen, also z. B. von einer Tochterfirma an eine andere
Tochterfirma. 2020 waren die Ertrage aus der Plattform mit ca. 15,50 Mio.
EUR sogar 3 Mio. EUR hoher als 2021. Im Geschaftsbericht nimmt man zu
diesem RuUckgang wie folgt Stellung:

,Der RlUckgang der externen Umsatzerlése aus IT-Dienstleistungen
resultiert insbesondere aus einer strategischen Fokussierung auf
konzerninterne IT-Projekte, wie der weiteren Anbindung der DEGIRO an
das FTX.CBS sowie der Weiterentwicklung der neuen B2C-Brokerage-
Plattform flatex-next.”

Insofern moéchten wir diese Chance eher als klein betiteln, da noch nicht
absehbar ist, ob die Plattform merklich AuBenumsatz einbringen wird.
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RISIKEN

Die Borse als zyklisches Geschaftsfeld (1)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel-hoch
Auswirkungen: mittel

FlatexDEGIRO hat in den vergangenen Quartalen massiv davon
profitiert, dass die Borsenkurse (fast) nur eine Richtung kannten. Das
gesteigerte Interesse hat sich in allen Kennzahlen des Konzerns
widergespiegelt und den Aktienkurs dementsprechend beflugelt. Das
Problem hieran ist, dass diese Entwicklung wohl im Jahr 2022 nicht
aufrechterhalten werden kann, da wir hier in einen mittelfristigen
Barenmarkt gerutscht sind und damit auch das allgemeine Interesse an
der Borse zuruckging. Mit abnehmender Begeisterung fur die Borse ist
es fur Broker schwierig bis unmoglich, die Wachstumsziele zu erreichen.
Gleichzeitig bleiben in solchen Zeiten die Fixkosten (Software, Personal
fur Kundenbetreuung oder Ahnliches) gleich hoch, was die Marge
druckt.

Gerade 2020 hat flatexDEGIRO einen enormen Zuwachs an Umsatz und
Nutzern verzeichnen kdnnen.

Langfristiger Umsatzbeitrag der Kohorten
Handelsbezogene Einnahmen pro Jahr in Mio. EUR
Kohorten
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/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: flatexDEGIRO AG

Abb. 28: Langfristiger Umsatzbeitrag der Kohorten

Man sieht auch bereits, dass im Q2 2022 die Anzahl der
durchschnittlichen Transaktionen je Nutzer auf 29 von zuvor 41 (Q1 2021)
deutlich zurdckgegangen ist. Auch wenn die Eintrittswahrscheinlichkeit
fUr 2022 bezuglich dieses Risikos als mittel/hoch eingestuft werden
sollte, sehen wir die langfristige Auswirkung nur bei mittel, da die Borse
immer in Zyklen ablauft.
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Durchschnittliche Transaktionsanzahl je Kundenaccount

von flatexDEGIRO (annualisiert)
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/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: flatexDEGIRO AG
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Abb. 29: Durchschnittliche Transaktionsanzahl je Kundenaccount von
flatexDEGIRO

Hoher Konkurrenzdruck (2)
Eintrittswahrscheinlichkeit: hoch
Auswirkungen: mittel

Wir hatten es in der Branchenanalyse bereits thematisiert, dass es
gerade in der Neobanken-Szene einen sehr hohen Konkurrenzdruck
gibt. In Deutschland gibt es unzahlige alternative Modglichkeiten, wo
man sein Geld kostengunstig in den Kapitalmarkt investieren kann.
Nachfolgend listen wir einige der Konkurrenten von flatexDEGIRO auf:
Trade Republic, Scalabe Capital, Finanzen.net zero, Smartbroker...

Man erkennt bereits an dieser kurzen Auflistung, dass man sich als
Anbieter keine Fehler leisten darf, da ansonsten um die Kunden gebangt
werden muss. Durch unkomplizierte Wechselprozesse ist es den Kunden
namlich ein leichtes, den Broker zu wechseln und die Wertpapiere
teilweise oder ganzlich zu Ubertragen. Letztere Variante bietet auch eine
Chance, jedoch sehen wir die potenziell negativen Auswirkungen als
hoher an.

Der Kundenverlust ist aus unserer Sicht deswegen ein solches Problem,
da Broker deutlich effizienter arbeiten, wenn sie viele Anleger haben, die
Kaufe oder Verkaufe tatigen. Dadurch kénnen die Fixkosten auf mehrere
Kunden und Umsatze abgewalzt werden und dementsprechend die
Marge gesteigert werden.
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Werbung zahlt sich nicht aus (3)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel
Auswirkungen: mittel

FlatexDEGIRO ist mit Flatex Hauptsponsor beim FuBball Bundesligisten
Borussia Ménchengladbach. Geschatzt wurde, dass fur die abgelaufene
Saison von flatexDEGIRO rund 9 Mio. EUR bezahlt werden musste, um
auf der Brust des Trikots zu stehen.

Insgesamt wurde von flatexDEGIRO 46 Mio. EUR fur Marketing
ausgegeben. Das entspricht im Vergleich zum Umsatz rund 11 %. Das
mag grundsatzlich noch ein ordentliches Verhaltnis sein, jedoch wurde
angekundigt, ein weiteres Sponsoring mit dem FufBballclub Sevilla
einzugehen - hier unter dem Namen des Brokers DEGIRO. Demnach ist
zu befurchten, dass die Kosten des Marketings weiter anwachsen
werden. Grundsatzlich ist es vollkommen in Ordnung, wenn ein
Unternehmen 11 % des Umsatzes in Werbung investiert. Jedoch ist
fraglich, ob der Umsatz im Jahr 2022 die gleiche Héhe erreicht wie 2021.
Sollte der Umsatz starker zurlUckgehen, wurden die Kosten des
Marketings als weiterer Fixkostenfaktor bestehen bleiben und die
Margen weiter senken. Ahnlich geschieht dies derzeit bei TeamViewer.

Risikomatrix «
Wahrscheinlichkeit
niedrig mittel hoch
Risiko 1

hoch

Die Borse als

&
o,
o,
.

Auswirkung
mittel

Risiko 3 Risiko 2
Werbung zahlt sich nicht aus Hoher Konkurrenzdruck

niedrig

Abb. 30: Risikomatrix
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5. Unsere Bewertung

Eigenkapitalkosten

Beginnen wir wie immer bei der Ermittlung der kalkulierten
Eigenkapitalkosten:

Unsere Werte fur flatexDEGIRO sind hier wie folgt:

Risikoloser Basiszins: 2,00 %

Risikopramie: 8,50 %

Marktrendite: 7,00 %

Beta: 1,70

diese ergeben insgesamt Eigenkapitalkosten von 10,50 %, welche wir, fur
ein ,Small Cap"“ dem dadurch erhohten Risiko und der hohen
Wachstumserwartungen fur angemessen halten.

FlatexDEGIRO konnte seinen Finanzmittelbestand innerhalb der letzten
zwei Geschaftsjahre von 468 Tsd. EUR auf 1,60 Mio. EUR steigern.
BezlUglich der Finanzierung des Unternehmens ist noch die hohe
Fremdkapitalquote von ca. 86 % anzumerken, aber auch hier st
erkennbar, dass nur etwa 4,20 % der Schulden auf langfristige Schulden
entfallen. Damit bleiben noch ca. 3 Mrd. EUR Schulden ubrig, wovon
allerdings fast 92 % bzw. 2,80 Mrd. EUR auf ,Verbindlichkeiten
gegenuber Kunden® entfallen, was fur einen Finanzdienstleister nach
unserem Verstandnis nichts anderes als die Kundeneinlagen darstellt.

Optimistisches Szenario

Far die Jahre 2022 bis 2025 rechnen wir mit einem durchschnittlichem
Umsatzwachstum von 14,22 %. AnschlieBend soll sich das Wachstum von
9 % langsam bis auf 5 % senken und mit 2 % in die ewige Rente (2032ff))
gehen.

BezlUglich der adjustierten Margen rechnen wir mit einem weiteren
Anstieg bis 2025 auf 49,04 %, was auch das Maximum bilden soll. Im
Weiteren soll die adjustierte Marge dann, nach einem Einbruch auf 43,50
%, um 0,50 % p. a. rucklaufig sein.

Weiterhin nehmen wir noch an, dass flatexDEGIRO in den nachsten
Jahren weder Dividenden ausschuttet noch Aktien zuruckkauft.

Der dann ermittelte faire Wert belauft sich auf 21,12 EUR und gibt eine
Unterbewertung von 53 % an.

Mit einem KGVe von 18 in 2031, kommen wir dann auf eine
Renditeerwartung von 16,14 % p. a.
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Pessimistisches Szenario

Das pessimistische Szenario gestalten wir bis 2025 exakt gleich wie im
optimistischen. AnschlieBend gehen wir davon aus, dass flatexDEGIRO
starkere Wachstumsprobleme bekommt und sich im Gesamten das
Wachstum auf +/- O % belauft. Das Wachstum fur die ewige Rente
(2033ff.) haben wir dabei auf 1,50 % geschatzt.

Fur die adjustierten Margen rechnen wir nach dem anfanglichen
Wachstum mit einem RUckgang auf 35 % in 2026. Bis 2032ff. sogar noch
mit einem Abfall auf 30 %.

Zum aktuellen Zeitpunkt kommen wir damit nur noch auf einen fairen
Wert von 11,08 EUR, was ebenfalls einer Unterbewertung entspricht.
Diese betragt allerdings nur noch 11 %.

Mit einem Gewinnmultiple von 15 erhalten wir somit eine jahrliche
Rendite von 3,78 %.

Auch hier erwarten wir weder Aktienrickkaufe noch Dividenden.

DCF-Modell

Bei der DCF-Berechnung kommen wir auf einen WACC von 9,68 % und
verwenden einen Wachstumsabschlag von 2 %.

Wir rechnen mit einem Anstieg der Free Cashflow Marge von 19 % in
2022e auf 34 % in 2026e.

Bis auf die Umsatzentwicklung in 2026e sind die Werte identisch mit
denen der DNP-Modelle. 2026e bildet den Mittelwert aus dem
optimistischen und pessimistischen Szenario.

Damit kommen wir auf einen fairen Wert von 22,18 EUR und eine
Unterbewertung um 56 %.

Das Modell findest Du hier.

Unsere Einschatzung

FlatexDEGIRO konnte vom Hype der letzten Jahre stark profitieren, hat
allerdings auch durch die momentan schlechtere Anlegerstimmung
entsprechend Marktwert abgeben mussen. Wie bereits zu Beginn der
Bewertung angesprochen, ist das Risiko bei ,Small Caps” bedeutend
hoher als bei groBeren Unternehmen. Begrunden lasst sich das mit der
meist kurzen Historie, sehr viel eingepreisten Wachstum und der
hoheren Volatilitat des Preises. flatexDEGIRO steht, wie auch unsere
Bewertungsmodelle stutzen, finanziell sehr gut da, ist profitabel und
weist keine groberen bilanziellen Risiken auf.

Die Entwicklung von flatexDEGIRO ist allerdings schwer abzuschatzen,
da viel auch davon abhangt, ob und wie viele Investoren nach den
aktuellen Kursverlusten am Markt verbleiben oder zurickkehren. Sollte
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ein weiterer Hype um das Thema Geldanlage entstehen, wie 2020/2021,
kann es hier auch gut sein, dass sogar das optimistische Szenario
Ubertroffen wird. Sollten allerdings mehr Investoren vom Markt
verschwinden und nicht mehr zurlUckkehren, kann das fur das
Unternehmen auch starke Probleme herbeifuhren.

Trotz der erhdhten Risiken, denen man sich bei einem solchen
Investment bewusst sein sollte, habe ich (Christian) flatexDEGIRO auf
meiner Watchlist und setze auch die Investmentampel auf Grun.

Die Renditeerwartung pro Jahr wurde ich mit 12,50 % bemessen. Mit
dieser Annahme ist ein gewisser Sicherheitspuffer zum optimistischen
Szenario einkalkuliert.

Die genaue Berechnung kann der Exceltabelle (DNP-Modell) durch
einen Klick entnommen werden.

Unsere Bewertung Aktueller Kurs: 9,84 EUR

Eigenkapitalkosten: Optimistisches Szenario
Beta-Faktor: Fairer Wert:  ~ 21112 ‘ Unterbewertung: 53 %
Marktrendite: R

Risikopramie: Pessimistisches Szenario

Risikoloser Basiszins:

Fairer Wert: zu}:gs ‘Unterbewertung: 11 %

DCF-Modell

Fairer Wert: ~ 2598 ‘ Unterbewertung: 56 %

Abb. 31: Bewertungsszenarien fur flatexDEGIRO
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6. Technische Ansicht

CHARTTECHNISCHE TRENDEINORDNUNG

Ubersicht
(N Trend Trendbestatigung Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) o 29,700 EUR 3,756 EUR
mittelfristig (Wochen-Chart) (4] 8,490 EUR 21,080 EUR (14,320 EUR)
kurzfristig (Tages-Chart) (4] 8,490 EUR 10,240 EUR

Abb. 32: Trendeinordnung fur flatexDEGIRO

Langfristig

Da die Aktie erst seit 2016 an der Boérse gelistet ist, kann noch kein
ausgepragter langfristiger Trend bewertet werden. Nichtsdestotrotz
befindet sich die Aktie in einem langfristigen Aufwartstrend und
korrigiert diesen aktuell zwar ziemlich weit, aber noch gerade so in
einem gesunden Ausmali.

Janofant published on TradingView.com, Jul 22, 2022 19:21 UTC+2

FLATEXDEGIRO AG NA O.N., 1M, XETR 08.920 H10.120 L8.490 C9.842 +0.762 (+8.39%) EUR
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Abb. 33: Monats-Chart von flatexDEGIRO

Mittelfristig

Im Wochen-Chart wird ein Abwartstrend sichtbar, welcher in der letzten
Zeit eher einem einzigen Abverkauf gleicht. Es gab keinerlei wirkliche
Erholung und aus diesem Grund ist flatexDEGIRO von einem Trendbruch
auf dieser Zeitebene auch noch weit entfernt.
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FLATEXDEGIRO AG NA O.N., TW, XETR 08.926 H10.120 L8.926 C9.842 +0.952 (+10.71%) EUR
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Abb. 34: Wochen-Chart von flatexDEGIRO

Kurzfristig

Kurzfristig kehrten die Kaufer bereits zuruck, aber trotzdem ist auch hier
weiterhin ein Abwartstrend aktiv. Sollte das aktuelle Momentum
beibehalten werden und das Hoch bei 10,24 EUR wird Uberboten, dann
entsteht ein neuer Aufwartstrend.

Janofant published on TradingView.com, Jul 22, 2022 19:18 UTC+2

FLATEXDEGIRO AG NA O.N., 1D, XETR 09.800 H10.120 L9.560 C9.842 +0.100 (+1.03%) EUR

Aufwartstrendbewegung
Abwartstrendbewegung

18.000
17.000
16.000
15.000

14.000

13.000
12.250
11.500

10.750

10.250
FTK | 9.842

9.250

8.750

@ E 8.350

Mar 14 Apr 14 May 16 Jun 20 Jul 18 Aug 15 Sep

17 TradingView

Abb. 35: Tages-Chart von flatexDEGIRO

Aussicht
Auch wenn die Korrektur sehr grof3 scheint, so ist die Lange von rund 70
% noch angemessen, denn die Aktie befindet sich nun das erste Mal

WIRGDAKTIEN 51



in einer relevanten Unterstutzungszone. Zugleich ist dieses, zugegeben
sehr breite, Kursniveau auch die einzige Chance fur eine Stabilisierung.
Sollte der Bereich nicht halten, wird der langfristige Trend stark
geschwacht oder sogar gebrochen.

Kurzfristig kann relativ schnell ein neuer Aufwartstrend etabliert werden,
aber bevor sich dieser auch in die mittelfristige Zeiteinheit durchsetzt,
kann es eine Weile dauern. Fruhestens Uber dem Hoch bei 14,32 EUR (je
nach Interpretation sogar erst bei 21,08 EUR) gilt der mittelfristige
Abwartstrend als beendet. Im Optimalfall bildet die Aktie daher eine
schone Bodenbildung in der Unterstutzungszone aus und testet dafur
nach einer gewissen Zeit auch die Tiefs noch einmal.

Alternativ kann (je nach Risikobereitschaft) auch ein Einstieg auch mit
einem kurzfristigen Aufwartstrend gewagt werden, aber man sollte sich
daruber im Klaren sein, dass das mittelfristige Momentum deutlich auf
der Seite der Verkaufer liegt und die derzeitige Stabilisierung nur
kurzfristiger Natur sein kann.

Janofant published on TradingView.com, Jul 22, 2022 19:23 UTC+2

FLATEXDEGIRO AG NA O.N., 1W, XETR 08.926 H10.120 L8.926 C9.842 +0.952 (+10.71%) EUR
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Abb. 36: Die Kaufer reagierten prompt auf die Unterstlitzungszone.
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TECHNISCHES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt flatexDEGIRO mit 7 von
10 Punkten ein gutes Ergebnis. Aufgrund der kurzen Charthistorie kann
noch keine wirklich langfristige Trendstabilitat beurteilt werden und
daruber hinaus gibt es starke Widerstande Uber dem aktuellen Kurs. Der
VPOC mit einer ausgepragten VolumenunterstUtzung ist unter dem
aktuellen Niveau und sollte als gute Stutze dienen.

Technisches Wir Lieben Aktien-Rating

I7/10

Trend Trendstabilitat

sehr langfristig: aufwarts (2 P.) aktuell: 50 EMA > 200 MA (1P.)

langfristig: aufwarts (1P.) 3 Jahre: 50 EMA > 200 MA (1P.)
5 Jahre: 50 EMA > 200 MA (1P.)

Volumen

VPOC: unterhalb vom aktuellen Kurs (1 P.) Sonstiges

Volumen-Cluster: keins Uber dem aktuellen Kurs (1 P.) Ausgleich/subjektiv: neutral (2 P.von 2 P.)

VPOC

Kurs, an dem am meisten Volumen gehandelt wurde.

EMA und MA

Exponentieller gleitender Durchschnitt und normaler gleitender Durchschnitt.
Beide werden im Wochen-Chart betrachtet.

Abb. 37: Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt flatexDEGIRO 7 von 10
Punkte.
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MARKTSYMMETRIE

Die Analyse der Marktsymmetrie ist bei der kurzen Charthistorie wenig
aussagekraftig, denn die Aktie hat erst eine langfristige Korrektur
durchlaufen. Diese hatte eine Lange von knapp 60 %, woraus folgt, dass
die derzeitige Abwartsbewegung die grdf3te Korrektur seit dem
Bdérsengang ist. Man sollte dies aber auch im Kontext zur
vorangegangenen Aufwartsbewegung sehen, welche v. a. im Jahr 2020
ein enormes Ausmal3 erreichte.

Rallye- und Korrekturlangen seit dem Borsengang (’e‘

in%

750 75

D: 434,15 % @:58,28 %

500

250

2016-18 2018-21 2018 aktuell

Abb. 38: Rallye- und Korrekturldngen

Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhaltnis (S

basierend auf der durchschnittlichen Rallye- und Korrekturlange

434,15 %

7,45 D]

Abb. 39: Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhdltnis
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7. Fazit

Das operative Geschaft von flatexDEGIRO entwickelte sich u. a. aufgrund
einer erhdohten Volatilitdat an den Aktienmarkten sehr positiv. Die
Umsatze konnten erheblich gesteigert werden und auch die
GCewinnspannen wuchsen stetig an. Bei 8 von 10 Punkten, welche
flatexDEGIRO in unserem fundamentalen Wir Lieben Aktien-Rating fuar
Fast Grower erreicht, gibt es in dieser Hinsicht ebenfalls nicht viel zu
kritisieren.

Lasst man das Q1 2021 mit der Meme Stock Mania unberlcksichtigt, so
verlief das erste Quartal des laufenden Geschaftsjahres ebenfalls sehr
erfolgreich fur flatexDEGIRO und kann als das starkste in der
Firmengeschichte bezeichnet werden: Mit 185.000 neuen
Kundenaccounts sowie knapp 22 Mio. abgewickelten Transaktionen
wurden in mehrerer Hinsicht neue Rekorde aufgestellt.

Wie beschrieben steht die Investmentampel auf Grdn, mit einer
Renditeerwartung von rund 12,50 % pro Jahr.

Langfristig ist flatexDEGIRO in einem Aufwartstrend, auch wenn dieser
nur auf Sicht der letzten Jahre eingeschatzt werden kann. Die Dynamik
des mittelfristigen Abwartstrends gestaltet einen sinnvollen Einstieg
zudem schwierig, denn entweder man kauft sich erst relativ spat ein
oder man handelt gegen das Momentum der starken Verkaufer.
Dennoch ist die derzeitige Zone aus langfristiger Sicht die wichtigste
Unterstutzung und bietet gutes Potenzial fur eine nachhaltige
Stabilisierung.
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Transparenzhinweis und Haftungsausschluss

Die Autoren haben diesen Beitrag nach bestem Wissen und Gewissen
erstellt, kbnnen die Richtigkeit der angegebenen Informationen und
Daten aber nicht garantieren. Es findet keinerlei Anlageberatung durch
"Wir Lieben Aktien", oder durch einen fur "Wir Lieben Aktien" tatigen
Autor statt. Dieser Beitrag soll eine journalistische Publikation darstellen
und dient ausschlieBlich Informationszwecken. Die Informationen
stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
dar. Borsengeschafte sind mit erheblichen Risiken verbunden. Wer an
den Finanz- und Rohstoffmarkten handelt, muss sich zunachst
selbststandig mit den Risiken vertraut machen. Der Kunde handelt
immer auf eigenes Risiko und eigene Gefahr. "Wir Lieben Aktien" und
die fur uns tatigen Autoren Ubernehmen keine Verantwortung fur
jegliche Konsequenzen und Verluste, die durch Verwendung unserer
Informationen entstehen. Es kann zu Interessenkonflikten kommen,
durch Kaufe und einen darauffolgenden Profit durch eine positive
Kursentwicklung von in Artikeln erwahnten Aktien.

Mehr Infos unter: https://wir-lieben-aktien.de/haftungsausschluss/
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