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Zusammenfassung

Kaufen (unverindert)

Kursziel

13,32 Euro

Dynamische Neukundengewinnung: In einem tur-
bulenten Borsenumfeld ist das Interesse an den Bro-

Aktueller Kurs

2,89 Euro (Xetra)

kerage-Angeboten von trading-house.net nochmals _,Imm AN\ ,’L\
spiirbar angestiegen. Zwischen Juli und Mirz konnte / . A V'v |
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333 ausgeweitet werden. Im Oktober 2008 hat die i I hy/ "r‘\“ i
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in der Unternehmensgeschichte erlost. ~ H i L !
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Schwieriger Werbemarkt: Wegen einer schwachen l}
Entwicklung der Sparte Finance Media, die unter ! _ _
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dem Einbruch der Werbeausgaben im Finanzbereich | g chictorie (Xetra) M IM M
gelitten hat, ist der Umsatz im ersten Halbjahr Hoch (Euro) 3,50 4,29 10,29
2008/09 in Summe trotzdem um 18,5 Prozent auf Tief (Euro) 2,85 2,76 2,10
826 Tsd. Euro zuriickgegangen. Fiir das zweite Halb- Performance -2,03%  -28,64%  -67,42%
jahr erwarten wir allerdings eine Belebung der Ein- | &-Umsatz (Euro/Tag) 6.427 7.795 9.745
nahmenentwicklung in diesem Segment.
Stammdaten
Profitablitit iiberzeugt: Dank der schlanken Unter-  ISIN/WKN DE0006632201 / 663220
nehmensstrukturen wurde trotz der niedrigeren  Branche Finanzdienstleistungen
Einnahmebasis in den ersten sechs Monaten ein Ge-  Sitz der Gesellschaft Berlin
winn von 138 Tsd. Euro und damit eine beeindru-  Internet www.trading-house.net
ckende Nettomarge von 16,7 Prozent erwirtschaftet Ausstehende Aktien 0,427 Mio. Stiick
—ein Trend, der sich aktuell fortsetzen diirfte. Datum der Erstnotiz September 2002
Marktsegment Entry Standard
Unterbewertung: Angesichts der iiberzeugenden  Marktkapitalisierung 1,2 Mio. Euro
Profitabilitdt sehen wir den fairen Wert des Unter-  Free Float >75%
nehmens bei 13,32 Euro je Aktie, ein Kurspotenzial =~ Rechnungslegung HGB
von 360 Prozent.
Geschiiftsjahr (bis 30.06.) 06/07 07/08 08/09¢ 09/10e
Umsatz (Mio. Euro) 1,3 1,7 1,8 2,1 CAGR Umsatz 07-10 (e) 18,7%
Umsatzwachstum 261,8% 31,5% 6,0% 20,0% CAGR EBT 07-10 (e) 122,5%
EBT (Mio. Euro) 0,03 0,47 0,26 0,30 CAGR EpS$ 07-10 (e) 122,5%
EBT-Marge 2,1% -28,0% 14,5% 14,0%
EpS 0,06 -1,09 0,60 0,70 Enterprise Value (Mio. Euro) 1,0
Dividende je Aktie - - - - Buchwert (Mio. Euro) 0,6
KUV 0,97 0,74 0,70 0,58 EV / Umsatz 09 (e) 0,6
KGV 457 - 48 41 EV / EBT 09 (e) 4,0
Dividendenrendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Kurs / Buchwert 2,0

Bitte beachten Sie unseren Disclaimer auf der letzten Seite!
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Brokeragegeschiift und
Borsenakademie entwi-
ckeln sich erfreulich

Starkes Ergebnis
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liingste Geschaftsentwicklung

In den ersten neun Monaten des laufenden Geschiftsjahres 2008/09 konnte tra-
ding-house.net bei der Neukundenakquise im Kernbereich Brokerage spiirbare
Erfolge erzielen. Ende Mirz lag die Zahl der aktiven Kunden bei 333, ein Zu-
wachs von 41,1 Prozent gegeniiber dem Juni-Stand. Besonders erfreulich ist, dass
wihrend der duflerst turbulenten Herbstmonate gleichzeitig auch die Handelsak-
tivititen der Anleger angezogen haben. Mit einem Tagesumsatz von 16 Tsd.
Euro wurde im Oktober von der Brokeragesparte ein neuer Rekordwert mar-
kiert. Dank des starken Schlussspurts konnten infolgedessen im ersten Halbjahr
(per 31.12.) die schwicheren Sommermonate nahezu kompensiert werden, so
dass die Segmenteinnahmen mit 676 Tsd. Euro den Vorjahreswert (709 Tsd.
Euro) fast erreicht haben. Noch besser verlief das Seminargeschift im Rahmen
der Borsenakademie, dessen Erlose im selben Zeitraum sogar um 78 Prozent auf
66 Tsd. Euro ausgeweitet wurden. Wir gehen davon aus, dass auch das dritte
Quartal (Januar bis Mirz 2009) zufrieden stellend verlaufen ist und der Vorjah-
resumsatz (Brokerage + Akademie: 325 Tsd. Euro) deutlich tibertroffen wurde.

Demgegeniiber hat das dritte Standbein, der Bereich Finance Media, im letzten
Jahr unter den schwachen Werbeaktivititen im Finanzsektor gelitten. Als Reak-
tion darauf wurde vom Vorstand die Einstellung der eigenstindigen Vermark-
tung eingeleitet und stattdessen im November an einen professionellen
Dienstleister, die Business Advertising GmbH, abgegeben. Im ersten Halbjahr
2008/09 bestand das Geschift jedoch noch lediglich aus nachlaufenden Erlgsen
aus der Eigenvermarktung, so dass der Bereichsumsatz mit 84 Tsd. Euro deutlich
unter dem Vorjahreswert (268 Tsd. Euro) lag. Dieser Effekt war damit hauptver-
antwortlich ftr den Riickgang der kumulierten Gesellschaftseinnahmen von 1,01
Mio. Euro auf 826 Tsd. Euro. Dank der schlanken Unternehmensstrukturen
konnte die Gesellschaft allerdings trotzdem mit 138 Tsd. Euro (Vorjahr: 210 Tsd.
Euro) wieder einen ansehnlichen Sechsmonatsiiberschuss erwirtschaften und
damit an die hohe Profitabilitdt aus 2007 ankniipfen, nachdem zwischen Januar
und Juni 2008 aufgrund von Investitionen und Sonderfaktoren ein Verlust ange-
fallen war. Einen Uberblick zu den wichtigsten Kennzahlen im ersten Halbjahr
zeigt die nachfolgende Tabelle.

Geschiftszahlen 1. Halbjahr 07/08 1. Halbjahr 08/09 Anderung

Umsatz 1,01 0,83 -18,5%
davon Brokerage 0,71 0,68 -4,7%
davon Birsenakademie 0,04 0,07 +78,4%
davon Finance Media 0,27 0,08 -68,7%

Periodenergebnis 0,21 0,14 -34,3%
Nettomarge 20,7% 16,7%

Angaben in Mio. Euro bzw. Prozent, Quelle: Unternehmen
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Kontinuierliche Expansion

Unveriindert turbulentes
Marktumfeld

Aktualisierung unserer
Umsatz- und Ergebnis-
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Damit steht das Unternehmen auf einem gesunden Fundament, um die anvisier-
te Ausweitung der Geschiftsaktivitidten aus eigener Kraft voranzutreiben. Trotz
der schwierigen Rahmenbedingungen zihlt im Rahmen dessen aufgrund der
mittelfristig hohen Ertragspotenziale die Erweiterung der Prisenz im Internet zu
den strategischen Kernelementen. Zuletzt wurden mit www.cfd-blog.adhoc-
news.de und www.kostenlose-boersenseminare.de zwei neue Angebote einge-
fithrt und das Flaggschiff www.ad-hoc-news.de optisch neu gestaltet. Letzteres
wird nach dem Vollzug der Umstrukturierung (siehe Studie vom 11.12.2008) als
eigenstindige Tochter firmieren. Durch die Etablierung von Portalen mit einer
hohen Reichweite erschliefit sich trading-house.net nicht nur neue Einnahme-
quellen, sondern auch die Moglichkeit, das Wachstum der anderen Geschiftsbe-
reiche kostengiinstig zu forcieren. Denn die Prisentation der entsprechenden
Angebote auf den unternehmenseigenen Seiten sorgt fiir einen kontinuierlichen
Kundenzustrom, was mitverantwortlich fiir das gute Abschneiden in den ersten
neun Monaten 2008/09 sein diirfte.

Aushlick

Damit hat die Gesellschaft aus unserer Sicht ihre Hausaufgaben gemacht, um
kiinftig in Relation zum Branchenschnitt iiberproportional zuzulegen. Generell
bleiben die Rahmenbedingungen fiir auf aktive Trader spezialisierte Broker gut,
solange die hohe Schwankungsintensitit an den Bérsen fortbesteht. Und danach
sieht es derzeit aus, schliefllich haben angesichts des Extremcharakters der Kon-
junkturentwicklung Abwirts- und Aufwirtsbewegungen an den Kapitalmérkten
immer noch einen vergleichsweise radikalen Charakter. Dementsprechend gehen
wir davon aus, dass trading-house.net von der allgemein gesunkenen Handelsak-
tivitit — das Volumen der ausgefithrten Orders an allen deutschen Handelsplit-
zen lag zwischen Dezember und Februar mit 853 Mrd. Euro rund 50 Prozent
unter dem Niveau der entsprechenden Periode vor einem Jahr — kaum betroffen
ist. Auch die Werbeeinnahmen der Onlineangebote sollten dank der professio-
nellen Vermarktung entgegen einer schwachen Branchenentwicklung zulegen
konnen.

Vor diesem Hintergrund kalkulieren wir nun trotz der gesunkenen Einnahmen
im ersten Halbjahr fiir 2008/09 mit Erlosen knapp tiber dem Vorjahresniveau.
Unsere bisherige Gewinnschitzung (210 Tsd. Euro) erscheint nach den jiingsten
Zahlen zu niedrig, schlie8lich hat das Unternehmen bereits per Ende Dezember
zwei Drittel des von uns unterstellten Jahrestiberschusses erwirtschaftet. Infolge-
dessen heben wir die erwartete Marge auf 14,5 Prozent an, gleichbedeutend mit
einem Uberschuss von 260 Tsd. Euro. Angesichts der erneut unter Beweis ge-
stellten hohen Profitabilitit des Geschiftsmodells — trotz der marktbedingten
Schwiche im Bereich Finance Media — haben wir die unterstellte Nettomarge
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auch fiir die Folgeperioden leicht angehoben, wihrend die Annahmen fiir die
Erlgssteigerungsraten ab 2009/10 unverandert geblieben sind. Aus diesen Anpas-
sungen resultiert die in der folgenden Tabelle abgebildete Projektion der Ge-
schiftsentwicklung in den nichsten acht Jahren.

08/09 09/10 10/11 11/12 12/13 13/14 14/15 15/16

Erlose (Mio. Euro) 1,77 2,12 255 2,93 337 3,88 426 4,69
Erloswachstum 20,0% 20,0% 150% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0%
Nettorendite 14,5% 14,0% 13,5% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Gewinn (Mio. Euro) 0,26 030 034 038 044 050 055 0,61
Gewinnwachstum 159% 157% 10,7% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0%

Aus unserem aktualisierten Bewertungsmodell ergibt sich bei einem Eigenkapi-
talkostensatz von 11,0 Prozent (risikoloser Zins 3,0 Prozent, Risikoprimie 5,3
Prozent, Beta 1,5) und einem ewigen Wachstum von 2,5 Prozent nun ein fairer
Ertragswert von 5,7 Mio. Euro oder 13,32 Euro je Aktie. In einer dhnlichen Gro-
Benordnung bewegt sich das Ergebnis der Wertgutachten der Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft BDO, die anlésslich der Ausgliederung von Unternehmenstei-
len die wichtigsten Assets unter die Lupe genommen hat. Hier wurde fiir das
Brokeragegeschift eine faire Kapitalisierung von 2,9 Mio. Euro errechnet und
der Wert des Finanzportals ad-hoc-news.de auf 2,1 Mio. Euro beziffert. Sowohl
unsere Kalkulation als auch die Ergebnisse von BDO weisen damit auf eine star-
ke Unterbewertung der Aktie hin; gemessen an dem von uns ermittelten fairen
Wert besteht aktuell ein Kurspotenzial von fast 360 Prozent.

Fazit

Nachdem das zweite Halbjahr 2007/08 wegen einiger Sondereffekte mit einem
Verlust abgeschlossen wurde, hat trading-house.net im laufenden Jahr zuriick in
die Erfolgsspur gefunden. Trotz eines Umsatzriickgangs von 18,5 Prozent in den
ersten sechs Monaten diirften die Erlose im Gesamtjahr leicht steigen und einen
Uberschuss von 260 Tsd. Euro erméglichen, gleichbedeutend mit einer ansehnli-
chen Nettomarge von 14,5 Prozent. Angesichts der kontinuierlichen Expansion
im Onlinegeschift sind wir auch beziiglich der weiteren Wachstums- und Er-
tragsperspektiven der Gesellschaft optimistisch. Trotz relativ konservativer Mar-
genannahmen sehen wir daher einen fairen Wert von 13,32 Euro je Aktie und
damit ein Kurspotenzial von rund 360 Prozent. Die aktuelle Notierung spiegelt
damit die Erwartung eines starken Gewinneinbruchs wider, den wir nicht fur
wahrscheinlich erachten. trading-house.net bleibt vor diesem Hintergrund ein
klarer Kauf.
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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.-Volkswirt Dr. A. Jakubowski (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Re-
search 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 veroffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
11.12.2008 3,07 Euro Kaufen
20.06.2008 8,44 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 tiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen“ bedeutet eine mogliche Wertsteigerung
von iiber 25 Prozent bei tiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekulatives Investment" eine mdogliche 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 Préivention und Behandlung von Interessenkonflikten getroffen.
Folgende Interessenkonflikte konnen 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 Veroffentlichung vorgelegt und hinsichtlich berechtigter Einwinde geéindert.

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, fithrt 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 Vervielfiltigungen, 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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