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Stirken und Chancen

o Aussichtsreicher Markt: Als Vermittler und Makler
fiir den Tauschhandel bewegt sich Bartercard in ei-
ner Branche, die durch eine steigende Akzeptanz
des Tauschgeschifts bei gleichzeitig sinkenden
Transaktionskosten weiterhin starkes Wachstum
aufweisen diirfte.

o Marktfithrerschaft: Mit iiber 130 Niederlassungen in
20 Landern ist Bartercard nach eigenen Angaben
der weltweit fithrende Marktplatz und Vermittler
fiir kommerziellen Tauschhandel.

o Borsennotierung: Die durch ein Reverse Take Over
im April 2005 erreichte Borsennotierung erleichtert
die Kapitalaufnahme und bedeutet einen Imagege-
winn fiir das trotz seiner Grofle in Europa noch
weitgehend unbekannte Unternehmen.

o Unterbewertung: Unser Prognose- und Bewer-
tungsmodell offenbart einen fairen Wert von 20
Pence pro Aktie und damit ein Aufwirtspotential
von iiber 44 Prozent.

Schwiichen und Risiken

o Fehlende Transparenz: Bedingt durch die sehr kurze
Borsenhistorie des Unternehmens und eine dezen-
trale Konzernstruktur ist die Informationsbasis
noch schmal. Der nichste Jahresabschluss sollte hier
aber Abhilfe schaffen.

e Hoher Finanzierungsbedarf: Zur Finanzierung des
bisherigen Wachstums mussten bereits erhebliche
Mittel aufgebracht werden. Auch die zukiinftigen
Expansionspldne konnen nur dann in dem geplan-
ten Ausmaf$ umgesetzt werden, wenn die notwendi-
gen Mittel erfolgreich akquiriert werden.

Analyse: Performaxx Research GmbH

Spekulativ Kaufen (Ersteinschdtzung)

Aktueller Kurs 13,50 Pence
Stammdaten
ISIN GB0033432856
Branche Unternehmensdienstleistung
Sitz der Gesellschaft Richmond, GB
Internet www.bartercard.com
Ausstehende Aktien 248,9 Mio. Stiick
Datum der Erstnotiz April 2005
Marktsegment AIM London
Marktkapitalisierung 33,6 Mio. GBP
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Hoch / Tief (6 Monate) 20,50 Pence / 9,50 Pence

-31%
ca. 40 Tsd. brit. Pfund

Performance (6 Monate)
-Umsatz (30 Tage)

Kennzahlen

Geschiiftsjahr (endet 31.03.) 05/06(e) 06/07(e) 07/08(e)
Umsatz (Mio. A-Dollar) 60,0 78,00 101,40
EpS (A-Dollar)* 0,01 0,02 0,03

Dividende / Aktie (A-Dollar) - - -
KGV 33,1 15,7 10,4
KUV 1,32 1,02 0,78
* auf Basis von 248,9 Mio. Aktien
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Unternehmensprofil

In seinem Kerngeschift fungiert Bartercard als Vermittler und Marktplatz fiir
Tauschhandelsaktivititen seiner Kunden. Dazu gehéren vor allem kleine und
mittlere Unternehmen, die vom Leistungsaustausch in mehrfacher Hinsicht
profitieren: Sie konnen innerhalb des Tauschrings neue Kunden akquirieren und
so ihre Auslastung erhohen, sie schonen beim Einkauf ihre Liquiditit und sie
konnen schliefilich beim Bezahlen mit eigenen Produkten und Dienstleistungen
die Handelsmargen selbst vereinnahmen. Das Leistungsspektrum von Bartercard
umfasst dabei die Erfassung und Bekanntgabe der im Tauschring angebotenen
und nachgefragten Giiter, die Unterstiitzung bei der Anbahnung von Geschiften
sowie die ,finanzielle Abwicklung der Transaktion. Letzteres erfolgt durch Gut-
bzw. Lastschriften der eigenen Verrechnungseinheit, des Trade Dollars (T$), auf
die bei Bartercard gefithrten Konten der teilnehmenden Gesellschaften.

Mittlerweile hat sich das 1991 in Australien gegriindete Unternehmen nach eige-
nen Angaben zum weltweit grofiten Anbieter seiner Art entwickelt. Es besitzt in
fast 20 Landern tiber 130 Biiros, in denen ungefihr 1.000 Mitarbeiter beschiftigt
sind. Das von den mehr als 70.000 Kunden iiber Bartercard umgesetzte Handels-
volumen belief sich allein zwischen April und September des letzten Jahres auf
iiber 1,25 Mrd. Australische Dollar (A-Dollar).

Seit April 2005 verftigt Bartercard nun auch tiber eine Bérsennotierung am Lon-
doner Alternative Investment Market (AIM), dem Pendant zum ehemaligen
Neuen Markt der deutschen Borse. Die Notierungsaufnahme erfolgte allerdings
nicht in Form eines klassischen IPO, sondern iiber einen Aktientausch mit einer
bereits gelisteten Gesellschaft, der Universal Direct Group plc (UDG). Gegen 100
Prozent der Anteile an der auf den Bermudas ansissigen Bartercard Internatio-
nal Ltd., dem bisherigen Mutterunternehmen der gesamten Bartercard-Gruppe,
erhielten die Bartercard-Aktionire 217 Mio. neue Aktien und damit 95,9 Prozent
des stimmberechtigten Kapitals von UDG. Als Alleineigentiimer von Bartercard
International Ltd. und damit als — indirekter — Eigentimer aller weiteren Beteili-
gungen nimmt seitdem die in Bartercard plc umfirmierte UDG die Holding-
funktion wahr.

Neben der Borsennotierung und damit einhergehend einem erleichterten Zu-
gang zum Kapitalmarkt sowie einem erhdhten Bekanntheitsgrad brachte die
Transaktion auch ein neues Geschiftsfeld fir Bartercard: Reverse Logistics.
Hierbei handelt es sich um das bisherige Kerngeschift von UDG, bei dem die bei
Einzelhdndlern liegen gebliebenen Waren aufgekauft und auf alternativen We-
gen, zum Beispiel an Restpostenlidden, weiter vertrieben wurden. Anders als bei
den tibrigen Aktivititen von UDG, die mittlerweile eingestellt wurden, verspricht
sich Bartercard hiervon hohe Synergien zu dem Tauschhandelnetzwerk.
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Markt und Strategie

Nach einer Erhebung der International Reciprocal Trade Association (IRTA), zu
deren Griindungsmitgliedern Bartercard gehort, gab es 2004 weltweit etwa 700
Unternehmen, die zwischenbetrieblichen Tauschhandel entweder als Broker
bzw. Marktplatz organisieren oder als aktive Teilnehmer fiir ihre Kunden die
Transaktionen durchfithren. Insgesamt belief sich das iiber diese Unternehmen
abgewickelte Handelsvolumen im Jahr 2004 auf 8,25 Mrd. US-Dollar, wovon
mehr als die Hilfte (4,4 Mrd.) auf Nord- und Lateinamerika entfallen. Es folgen
die Regionen Australien/Asien und Europa/Mittlere Osten mit Volumina von
1,85 respektive 1,8 Mrd. US-Dollar.

Da damit derzeit lediglich knapp ein Prozent aller Unternehmen auf Tausch-
handel zuriickgreifen und das entsprechende Volumen lediglich ca. 0,25 Prozent
der globalen Unternehmensausgaben ausmacht, ist das Zuwachspotential riesig.
So wiirde nach einer Beispielrechnung der IRTA ein Anwachsen des Tausch-
handelanteils auf vier Prozent der Unternehmensausgaben ein Transaktionsvo-
lumen von weit iiber 100 Mrd. US-Dollar bedeuten. Die Erwartung, dass der
Tauschhandel tatsdchlich auf dem Vormarsch ist, beruht dabei in erster Linie auf
dem Fortschritt in der Telekommunikation und in der Informationsverarbei-
tung, die zu einer massiven Senkung der mit dem Tauschhandel verbundenen
Such-, Anbahnungs-, Abschluss- und Abwicklungskosten fiihrt. Dartiber hinaus
erhoht die miihelose globale Vernetzung der Tauschwilligen die Vielfalt von
Angebot und Nachfrage und verbessert damit die Realisationsméglichkeiten der
in einem solchen Tauschring erworbenen Guthaben.

Der kommerzielle Tauschhandel in seiner heutigen Form existiert erst seit ca. 25
Jahren, so dass die Konzentration der Branche noch kaum fortgeschritten ist.
Die stirkste Zersplitterung kann in Nordamerika beobachtet werden, wo 500
Unternehmen ihr teilweise lokal begrenztes Geschift betreiben. Der grofite dort
aktive Wettbewerber ist die in New York notierte ITEX Corporation, die mit
ihren 22.000 Mitgliedern ein Handelsvolumen von ca. 250 Mio. US-Dollar im
Jahr generiert und damit deutlich kleiner als Bartercard ist. Auch der andere
borsennotierte Konkurrent, die International Monetary Systems Ltd. aus Wis-
consin, kommt mit einem Transaktionsvolumen von 37 Mio. US-Dollar und
einem Umsatz von 4,7 Mio. US-Dollar (beides 2004) nicht an die Dimension
von Bartercard heran.

Eine Ursache fur die starke Zersplitterung des Marktes ist, neben seinem gerin-
gen Alter, die fiir die Vermittlungstitigkeit notwendige lokale und regionale
Verankerung des Geschifts. Bartercard begegnet dieser Erfordernis durch ein
mehrstufiges Lizenzierungs- und Franchisesystem. Die Muttergesellschaft sieht
ihre Aufgabe vornehmlich darin, die geschiitzte Marke sowie die entsprechende
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Software zu entwickeln und in Form von Linderlizenzen zu vermarkten. Die
Lizenznehmer ihrerseits, die von Bartercard zudem geschult und unterstiitzt
werden, bauen in ihren Lizenzgebieten Franchisenetze von regionalen Maklern
auf. Fiir die Uberlassung der Lizenz sowie fiir den laufenden Support enthilt
Bartercard einen Anteil an den Transaktionsgebiihren der Lizenznehmer sowie
eine einmalige Lizenzgebiihr in Héhe von — je nach Land — 0,4 Mio. bis 5 Mio.
US-Dollar. Dartiber hinaus beteiligt sich Bartercard iiblicherweise in einem ge-
ringen Umfang (10 bis 15 Prozent) an dem Unternehmen des Lizenznehmers.
Vor allem aufgrund des auf Transaktionsgebithren basierenden Einnahmemo-
dells profitiert das Unternehmen somit nicht nur von den eigenen Vertriebsbe-
mithungen und dem Verkauf von Linderlizenzen, sondern partizipiert unmit-
telbar auch vom Wachstum der Lizenznehmer.

Dieses Modell findet allerdings nicht in allen Markten Anwendung. Insbesonde-
re im Stammland von Bartercard, in Australien, liegt die Beteiligungsquote bei
100 Prozent, so dass die operative Tétigkeit hier in Eigenregie betrieben wird.
Diese historisch gewachsene Situation hat fiir Bartercard den Vorteil, vollum-
fanglich am Erfolg seines grofiten Marktes partizipieren zu kénnen. Auch in
Grof3britannien, wohin bereits 1996 eine Landeslizenz verkauft worden ist, wur-
de die Anteilsmehrheit aufgrund der unbefriedigenden Geschiftsentwicklung im
Dezember 2001 zuriick erworben. Angesichts des dort anschlieflend erfolgreich
vollzogenen Turnarounds hat sich der Lizenzriickkauf als eine attraktive strategi-
sche Option erwiesen, die im Jahr 2005 zur Riickerwerbung der Aktivititen in
den USA sowie in den Vereinigten Arabischen Emiraten geftihrt hat.

Ein elementarer Bestandteil der Bartercard-Geschiftsstrategie ist die internatio-
nale Expansion. Ausgehend vom Heimatmarkt Australien wurden zunichst die
geographisch nahe liegenden Mirkte Neuseeland und Stidasien erschlossen. Dort
ist Bartercard mittlerweile in Sri Lanka, Hongkong und Thailand vertreten. Ein
weiterer Schwerpunkt wurde auf den Nahen Osten mit Dependancen in Jorda-
nien, Kuwait, Libanon, den Vereinigten Arabischen Emiraten und Agypten ge-
legt. Seit 1999 bzw. 2002 schliefilich gibt es auch Bartercard-Vertretungen in den
USA und in Russland, wobei jedoch insbesondere der amerikanische Ableger bis
jetzt die Erwartungen nicht erfiillen konnte. Der Ausbau des Geschifts in dieser
Region sowie die Eroberung des dicht besiedelten und daher fiir Tauschhandel
besonders aussichtsreichen Kontinentaleuropas sind die wichtigsten noch zu
schlieBenden Liicken in der Bartercard-Weltkarte, die nach Unternehmensanga-
ben im laufenden Jahr in Angriff genommen werden sollen.

Ein wichtiges Kriterium fiir die Akzeptanz des kommerziellen Tauschhandels ist
die Einfachheit und Sicherheit der Transaktionsabwicklung. Ein wesentlicher
Wettbewerbsvorteil gegentiber vielen Konkurrenten besteht deswegen in der von
Bartercard eingesetzten Kartentechnik, die eine nahtlose Verbuchung der Gut-
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schriften und Belastungen auf die Kundenkonten erméglicht. Dazu werden die
tiblichen Terminals fiir Kreditkarten in Kooperation mit ausgewdhlten Banken
um Bartercard-Funktionalititen erweitert, so dass ein ,,Durchziehen® der Karte
geniigt, um die Transaktionsdaten an die Kontendatenbank von Bartercard zu
iibermitteln. Die anderswo benétigten Verrechnungschecks und der postalische
Versand entfallen, so dass die Transaktionskosten nach Unternehmensangaben
um bis zu 50 Prozent reduziert werden konnen. Um diese Technik moglichst
vielen seiner Kunden zuginglich zu machen, wurde im Januar eine Kooperation
mit den vier fithrenden australischen Banken vereinbart. Damit konnte eine fast
flichendeckende Abdeckung des fiir Bartercard immer noch wichtigsten Einzel-
marktes Australien erreicht werden.

Eine weitere, rasch an Bedeutung gewinnende Innovation im Tauschhandel ist
die Internetplattform bartercard.com, die ein nach Branchen sortiertes Ver-
zeichnis, eine Auktionsseite und einen Online-Marktplatz enthilt. Da der Zu-
gang auf Bartercard-Kunden und damit auf Geschiftskunden begrenzt ist, stellen
die Teilnehmer fiireinander eine sehr attraktive Zielgruppe dar. Die Akzeptanz
des Angebotes zeigt sich nicht zuletzt in der rasant steigenden Anzahl der einge-
stellten und recherchierbaren Produkte und Dienstleistungen. Nach dem Start in
2002 waren im letzten Jahr iiber 25.000 Eintréige zu verzeichnen, die bis Dezem-
ber 2005 auf iiber 100.000 angestiegen sind. Nach Unternehmensangaben haben
in dieser Zeit mehr als 32.000 Kunden die Plattform fiir ihre Transaktionen ge-
nutzt und dabei ein Volumen von tiber 100 Mio. Trade Dollars umgeschlagen.

Geschaftsentwicklung

Aufgrund der im April vollzogenen Ubernahme ist aussagekriftiges Zahlenwerk
fiir das Unternehmen, wie es sich heute darstellt, naturgemif nur in einem sehr
begrenzten Umfang verfiigbar. Insbesondere bestehen noch keine geeigneten
Vergleichszahlen, sowie kein gepriifter und veroffentlichter Geschiftsabschluss.
Die einzige Veroffentlichung stammt aus Dezember 2005 und bezieht sich auf
den Sechsmonatszeitraum von April bis September des letzten Jahres. Demge-
mifd wurde in dieser Zeit ein Umsatz von 27,8 Mio. A-Dollar bei einem Nach-
steuer-Uberschuss von 0,56 Mio. A-Dollar erzielt. Gleichzeitig verzeichnete das
Unternehmen ein Wachstum sowohl hinsichtlich der Kundenzahl (+6.700) als
auch in Bezug auf die Anzahl der Niederlassungen, die um 10 auf nunmehr
weltweit 130 angestiegen ist.

Belastet wurde das Ergebnis noch durch das defizitire Altgeschift von UDG,
welches erst im Jahresverlauf durch Verduflerung bereinigt werden konnte. Das
verbliebene Geschiftsfeld Reverse Logistics konnte von den erwarteten Synergien
innerhalb des Bartercard-Netzwerks profitieren und — allein betrachtet — bei
einem Umsatz von 2,6 Mio. A-Dollar einen geringen Uberschuss in Hohe von
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0,1 Mio. A-Dollar erwirtschaften. Ein Groflteil der erzielten Konzernumsitze
wurde allerdings von den alten Bartercard-Einheiten beigesteuert, wobei hier die
laufenden Transaktionsgebiihren den Lowenanteil ausmachen. Das Lizenzge-
schift an sich trug lediglich 0,43 Mio. A-Dollar zum Umsatz bei und blieb defizi-
tir, was allerdings allein durch die bereits vereinbarten und spitestens bis Mérz
zu fakturierenden Lizenzverkiufe nach Siidafrika, Saudi-Arabien und in die
Tiirkei (in Summe fast 2 Mio. A-Dollar) im Jahresverlauf mehr als ausgeglichen
werden sollte.

Eine besonders erfreuliche Entwicklung vollzog in den letzten Jahren der briti-
sche Ableger von Bartercard. Nach dem Riickkauf Ende 2001 wuchs die Kun-
denanzahl von 1.800 auf iber 3.000. Auch das Transaktionsvolumen erhoéhte
sich zwischen 2002 und 2004 um 147 Prozent. Inzwischen ist Grof3britannien
mit dem Halbjahresumsatz von 8 Mio. A-Dollar der nach Australien wichtigste
Markt fiir Bartercard. Die positive Verdnderung hat sich auch in den Ergebnis-
sen der gesamten Gruppe niedergeschlagen: Fithrten die Umstrukturierungskos-
ten in Grof3britannien das Nachsteuerergebnis des Konzerns im Jahr 2002 bei
einem Umsatz von 42 Mio. A-Dollar noch mit 3,2 Mio. A-Dollar deutlich ins
Minus, so gelang bereits ein Jahr spiter mit einem Jahresiiberschuss von 0,85
Mio. A-Dollar die Riickkehr in die Gewinnzone. Zum 30.06.2004, dem letzten
verfiigbaren Bilanzstichtag vor der Ubernahme, wurde ein Umsatz von 49,1 Mio.
A-Dollar und ein Nachsteuerergebnis von 2,3 Mio. A-Dollar ausgewiesen.

(Mio. A-Dollar) Geschiiftsjahr 02/03  Geschiiftsjahr 03/04  Verdnderung
Umsatz 45,58 49,10 +7,7%
Jahresiiberschuss 0,85 2,35 +176,5%

Geschiiftsentwicklung von Bartercard; Quelle: Regulatory Announcement bei der LSE vom 24.02.05

Als weitreichend konnte sich eine weitere Entwicklung erweisen: der Riickkauf
der Anteile an Bartercard VEA. Durch die Aufriistung der Niederlassung in den
Vereinigten Arabischen Emiraten zu einer regionalen Zentrale und die Beschif-
tigung von eigenem arabischsprachigen Personal soll die ErschlieBung und Ent-
wicklung der Mirkte im Nahen und Mittleren Osten nun forciert werden. Das
Unternehmen verspricht sich hiervon eine dhnliche Entwicklung, wie sie in
Grof3britannien nach dem Riickkauf zu beobachten gewesen ist. Auflerdem er-
wartet man eine deutliche Kostenentlastung durch den Wegfall von zahlreichen
Geschiftsreisen zwischen Australien und den Lindern in der Region.

Da neben den Vereinigten Arabischen Emiraten auch die Aktivititen in den USA
zurlickerworben wurden und dartiber hinaus auch die Transaktionen im Zu-
sammenhang mit der Ubernahme durch die UDG zu Abfliissen von liquiden
Mitteln geftihrt haben, wurde im September eine Wandelanleihe in Hohe von
0,55 Mio. britischen Pfund (ca. 1,3 Mio. A-Dollar) bei Montgomery Equity
Partners zu einem Zinssatz von sieben Prozent platziert. Zuvor haben bereits
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Aktionidre und Vorstandsmitglieder dem Unternehmen gegen 3,12 Mio. neue
Aktien frisches Kapital in Hohe von 0,5 Mio. britischen Pfund zugefiihrt. Von
der Wandelanleihe wurde inzwischen ein Teil in 0,4 Mio. neue Aktien getauscht.
Ende Februar konnte die Gesellschaft mit der erneuten Emission einer
Wandelanleihe einen weiteren wichtigen Finanzierungserfolg vermelden. Diese
von European Entertainment Investments Ltd. vollstindig gezeichnete Emission
hat ein Volumen von 4,14 Mio. britischen Pfund und soll innerhalb eines Jahres
zu einem durchschnittlichen Ausiibungspreis von 23 Pence in 18 Mio. neue
Bartercard-Aktien getauscht werden. Dariiber hinaus wurden dem Investor Op-
tionen auf weitere 6 Mio. Aktien eingerdumt, die im Zeitraum von drei Jahren zu
einem Preis von 32 Pence ausgetibt werden konnen.

Bewertung

Das faire Bewertungsniveau von Bartercard ermitteln wir anhand eines einfa-
chen Modells der Ertragsdiskontierung, das auf der Schitzung der wesentlichen
Werttreiber Umsatz, Nettorendite und Eigenkapitalkosten beruht. Auf die typi-
schen zusitzlichen Parameter und Annahmen des Discounted-Free-Cash-Flow-
Modells verzichten wir, da deren Schitzung angesichts der noch sehr geringen
Informationsbasis die Aussagekraft und Genauigkeit unserer Bewertungstaxe
nicht verbessern wiirden.

Den Diskontierungszins als Mafd fir die Eigenkapitalkosten bestimmen wir nach
dem Capital Asset Pricing Model, wobei wir einen risikolosen Zinssatz von 4,3
Prozent (Umlaufrendite festverzinslicher englischer Wertpapiere) und eine lang-
fristige Risikoprdamie fiir Aktieninvestitionen von 5,3 Prozent ansetzen. Fiir die
Risikoeinschitzung ist der aus Marktdaten statistisch ermittelbare Wert fiir den
Betafaktor wegen der fundamentalen Transformation der Geschiftsaktivititen
im Zuge des Reverse Take Over nicht aussagekriftig. Zur Ableitung des systema-
tischen Risikos orientieren wir uns daher an fundamentalen Faktoren. Insgesamt
erscheint uns das Geschiftskonzept durch die Ubertragung der operativen Risi-
ken auf die Lizenz- und Franchisenehmer wenig risikoreich. In den Landern, in
denen das Geschift in Eigenregie betrieben wird, handelt es sich zudem um be-
reits entwickelte Mérkte mit einem festen Kundenstamm. Risikoreicher diirften
demgegentiber die neuen Engagements in den Vereinigten Arabischen Emiraten
und in den USA sein. Durch die Mehrheitsiibernahme der dortigen Aktivititen
wiirden sich Riickschlige auf diesen Mirkten auch auf die Ergebnisse der Hol-
ding spiirbar auswirken. Da auflerdem die Informationsbasis aufgrund der noch
vergleichbar kurzen — dokumentierten — Historie bislang sehr schmal ist, sehen
wir unsere Schitzungen mit grofleren Unsicherheiten behaftet. Um auch diesem
Aspekt gerecht zu werden, halten wir ein Beta von 1,6 fiir angemessen. Auf Basis
dieser Annahmen ergibt sich ein Figenkapitalkostensatz von 12,8 Prozent. Da
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das Wachstum des Geschiftsvolumens mit der Expansion der gesamten Ge-
schiftsaktivitdten in den adressierten Markten sowie mit der zunehmenden Ak-
zeptanz des Tauschhandels zwei langfristige Wachstumstreiber aufweist, halten
wir eine ,ewige Ertragswachstumsrate“ am Ende des Detailprognosezeitraums
von zwei Prozent fir realistisch.

Fiir das zweite Halbjahr des laufenden Geschiftsjahrs gehen wir davon aus, dass
die Gesellschaft sowohl die Umsitze als auch das Ergebnis der ersten sechs Mo-
nate iibertreffen wird. Daftir diirften allein schon die bereits publizierten Lizenz-
verkdufe sorgen. Auch diirfte sich der Umstand positiv auswirken, dass die Ma-
nagementkapazititen, die im ersten Halbjahr noch mit der Ubernahme durch
UDG gebunden waren, nun verstiarkt fiir operatives Geschift zur Verfiigung
stehen. Insgesamt schitzen wir deswegen den Jahresumsatz auf 60 Mio. A-Dollar
und den Jahresiiberschuss auf 2,4 Mio. A-Dollar.

Wir erwarten, dass die Vorarbeiten der vergangenen Jahre zu einem beschleunig-
ten und profitableren Wachstum in den nichsten Perioden verhelfen. Durch die
Etablierung des Geschifts in Grofibritannien sowie durch die Borsennotierung
in England und in Deutschland diirfte sich der Einstieg in die iibrigen europii-
schen Mirkte nun einfacher gestalten. Ein erfolgreicher Eintritt in diese Lander
duirfte aufgrund der hohen Bevolkerungs- und damit auch Unternehmensdichte
besonders lukrativ sein. Ein weiteres wichtiges Asset von Bartercard ist dariiber
hinaus die bereits erreichte Grofie in Verbindung mit dem internetbasierten
Transaktionssystem. Die damit verbundene grofle Reichweite wird die Bereit-
schaft weiterer Unternehmen, in das Netzwerk einzutreten, deutlich erhohen.

Auf Basis der erfolgten bzw. angekiindigten Lizenzverkiufe sowie der sich wegen
der bereits erreichten Grofle des Netzwerks entfaltenden Eigendynamik gehen
wir von einem kriftigen Wachstumsschub in den nichsten Jahren aus. Wir er-
warten jihrliche Zuwachsraten von bis zu 30 Prozent, die wir jedoch aus Vor-
sichtsgriinden ab 2008/09 in groflen Schritten auf 5 Prozent in 2012/13 reduzie-
ren. Fiir die Umsatzrendite prognostizieren wir hingegen bis 2007/08 einen stei-
genden Verlauf und anschlieffend eine konstante Entwicklung. Da die Grofle
eines Tauschhandelnetzwerks fiir die Teilnehmer zu den zentralen Auswahlkrite-
rien gehort, dirfte die Preissensitivitit der Kunden unterdurchschnittlich ausge-
prigt und der Margendruck deshalb nur gering sein.

Geschiiftsjahr (31.03.) 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11 11/12 12/13
Umsatz (Mio. A-Dollar) 60,0 78,0 101,4 126,8 152,1 174,9 192,4 202,0
Wachstum 30% 30% 25% 20% 15% 10% 5%
Nettorendite 4,0% 6,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Gewinn (Mio. A-Dollar) | 240 507 7,61 9,51 11,41 13,12 14,43 15,15
Gewinnwachstum 111% 50% 25% 20% 15% 10% 5%
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Fairer Wert 20,0 Pence
je Aktie

Unser Anlageurteil:
»Spekulativ kaufen
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Auf Basis der obigen Annahmen ergibt unsere Kalkulation einen Unterneh-
menswertswert von 114,9 Mio. A-Dollar bzw. 48,62 Mio. britischen Pfund (zum
Kurs von 0,423). Pro Aktie errechnet sich ein fairer Wert von 0,46 A-Dollar bzw.
20 Pence. Gegeniiber dem aktuellen Kurs von 13,50 Pence konstatieren wir so-
mit auf Basis unseres Ertragswertmodells ein Kurspotential von fast 45 Prozent.

In den letzten Jahren hat sich Bartercard zu dem weltweit fithrenden Unterneh-
men im Markt fiir den kommerziellen Tauschhandel entwickelt. Die inzwischen
erreichte Grof8e, der hohe Internationalisierungsgrad und die bereits erzielten
Gewinne bestitigen den eingeschlagenen Kurs. Die Kombination aus dezentra-
len Einheiten und einem einheitlichen Auftritt mit einer gemeinsamen EDV-
Plattform wirkt tiberzeugend. Allerdings tragt die gewihlte Unternehmensstruk-
tur auch zu der geringen Transparenz der gesamten Gruppe bei. Es ist diesbeziig-
lich zu erwarten, dass der fiir Mirz anstehende Abschluss des ersten Geschifts-
jahres als borsennotierte Gesellschaft dieses Defizit beseitigt. Nach Abwigung
der genannten Chancen und Risiken sowie auf Basis der von uns festgestellten
Unterbewertung sehen wir Bartercard als ,,spekulativen Kauf“. Vor dem Hinter-
grund der duflerst geringen Liquiditit des Wertpapiers ist allerdings auf eine
strenge Limitierung der Auftrige zu achten.
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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 fiir institutionelle Kunden bis zur regelmifligen Coverage
borsennotierter Unternehmen.

Wir betreuen ausschlief3lich 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:

o Pre-IPO-Research

e IPO-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

Tel:  +49(0)89/447716-0
Fax: + 49 (0) 89 / 44 77 16-20

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

Haftungsausschluss
Diese Finanzanalyse ist ausschliellich fiir Kapitalmarktteilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Sie 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 qualifizier-
ten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, die die Performaxx Research GmbH fiir zuverlissig halt.
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 Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit dem Inhalt
dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen.

Angaben gemif §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 Borsen-
tages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die tibergebenen Unterlagen und erteilten
Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlissig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. Newsagenturen, Research-Héuser,
Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Dipl.-Volkswirt Adam jakubowski (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx
Research GmbH. Die Performaxx Research GmbH erstellt und veréffentlicht zu dem hier analysierten Unternehmen pro Jahr voraussichtlich eine
Studie und zwei Updates. Die genauen Zeitpunkte der nichsten Veroffentlichungen stehen noch nicht fest. In den vorausgegangenen zwolf Monaten
hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unternehmen versffentlicht:

Datum der Veréffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
(Keine, Ersteinschitzung)

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, ,,Uber-
gewichten® eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10 Prozent, ,Untergewichten®
eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen® eine erwartete Wertminderung von tiber 10 Prozent. ,Spekulativ kaufen“
bedeutet eine erwartete Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei iiberdurchschnittlichem Anlagerisiko.

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 Pravention und Behandlung von Interes-
senkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte konnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Erstellung von Finanz-
analysen 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 Einwénde gedndert.

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

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

5) Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fiihrt Aktien des hier analysier-
ten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief™.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o.g. méglichen Interessenkonflikte gegeben: 1), 2)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschliellich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes
ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und
die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.
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