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Branche: Software Betrachtet man die Entwicklung der Umsatze in destea drei Monaten der
;Z:‘:;rs. De\‘;\t;;gagg vergangenen Geschéftsjahre, befindet sich der Unisaersten Quartal des Jahres
WKN 520470 2012 auf dem hochsten Niveau der Firmengeschi€hieeGewinnmargen erhdhten
Webseite: www.wwd.com sich leicht. Der Riickgang der Personalaufwandsqukienpensierte einen,
Kurs aktuell: 2,15 gegenuber dem Umsatzwachstum, uberproportionalerstiegn der Ubrigen
Kure 52 W *::g 2Tioe8f Aufwendungsarten. Haupteinflussfaktor fir die Dyilann den Umsatz- und
urs - B ) . . . . . . .
Marktkap. (Mio. EUR) 57,2 Ergebnisresultaten des diesjahrigen Quartals ist ida Jahr 2011 akquierierte
Anzahl Aktien (in Mio.) 258 Italiengeschaéft. Positiv verliefen im ersten Qulatiasen Jahres auch die Geschéfte
Aktionirsstruktur in der Schweiz und der Bereich der standardisidrtesungen zur Anlageberatung.
Streubesitz 5,54% ) )
Deutsche Balaton AG 35.23% Die Resultate des ersten Quartals 2012 lagen inmRahder Vorstellungen des
Dietmar Hopp 28,00% Managements. Der Ausblick fiir das Jahr 2012 wuelsdtigt. Man erwartet eine
Edmund J. Keferstein 14,99% . . . i
Oliver Hopp 11.07% Belebung der Investitionsbereitschaft im Branchefelon Der erneute Anstieg der
Spencer Bosse 4.67% Erhaltenen Anzahlung ausgehend von einem hohenaliira Vorquartal und die
Pieter van Halem 0,50% . " . .. . .
eery ’ Belebung des Projektgeschéfts im Segment TS sgy@an die angenommene
Performance Entwicklung.
4 Wochen -0,5%
13 Wochen 2,7% Die Resultate des Quartals bestatigen unsere Emgat der Geschaftsentwicklung
26 Wochen -28,8% .. . - . .
52 Wochen 22.1% fir das Jahr 2012 und den langerfristigen Ausbli€aher bleiben unsere
Ifd. Jahr -11,9% Schéatzungen unverandert. Als grofdtes mittelfristigeisiko sehen wir einen
Dividende konjunkturellen Einbruch bedingt durch die gegertigér Schuldenkrise, welcher
EUR/Aktie in% sich vor allem auf die Kundenbereiche der vwd atem wirde. Wie in unserer
2010 FY 0,00 0% letzten Studie erwadhnt, gehen wir von einem Szenaér Ubernahme der
2011 0,00 0% . . u .
L= 2312: 0.00 00/: ausstehenden EDG Anteile zu der im Geschaftsbe2ight angesetzten Hohe aus.
= 2013e 0,00 0% Der faire Wert des mit 90% gewichteten DCF Beweagtimodells bleibt bei €2,98.
o ) . - . . . .
Y] 2014e 0.00 0% Die Aktualisierung des mit 10% gewichteten Peer 8gmngsmodells ergibt eine
wn . . . .
3 Anderung des entsprechenden fairen Wertes von €8)2Z3,48. Damit resultiert
. eine leichte Erhohung des Kursziels von €3,00 &)0F und im Vergleich zum
-
- EUR vwd Group, RIC: VWDG.DE derzeitigen Aktienkurs die Empfehlung ,Kaufen®.
3,2
-
7 3,0
Bl 28 EURm 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
2,6
24 Umsatzerlose 89 99 109 118 125 131
2,2 EBITDA 10 13 17 20 23 26
2,0 EBIT 6 9 11 14 16 18
Mai. g, M3z Sen. 7y Vo, 4, o 1, Mrz g, Nettoergebnis 3 5 7 9 10 12
EPS 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3 04
Analvsten BVPS 1,3 1,4 1,7 2,0 2,3 27
Y CFPS -0,2 04 05 0,6 0,6 0,7
Dr. Norbert Kalliwoda » 5% 7% 8 o 9%
Email: nk@kalliwoda.com RoE ° o ° ° o o
db RoS 4% 5% 7% 8% 9% 9%
Sven Bedbur EBIT Marge 6% 8% 10% 11% 12% 13%
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Die vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG ist eirhfénder Dienstleister fir die Verbreitung und Auéiring
von Finanzinformationen. Die Gruppe agiert schwekpmalig auf dem europaischen Markt mit Standoiten
Deutschland, Belgien, Frankreich, Niederlandenw®&ihund seit neusten auch in Italien. Die vwd graunterteilt
ihre Geschaftsaktivitaten in drei Geschéftsfeldier. Geschaftsfeld Market Data Solutions (MDS) bietet vwd
group Banken, Finanzdienstleistern, Vermodgensvéenal Unternehmen und Privatanlegern ein breit aieféies
Angebot an Marktdatensystemen, Applikationen undf&lmmanagementldsungen an. Im Fokus stehen dabei

standardisierte Softwarel6sungen, die hohe Skélager erzielen. Das Geschéftsfeld Technology Smat(TS)
bietet daneben Informations-, Technologie- und Sa#ttionslosungen (Tradelink) sowie Consulting-
Dienstleistungen fur kundenspezifische Anforderunder Financial Community. Dazu gehdren die Realisig
und das Hosting professioneller InternetpraseniéerBénken, Online-Broker und Medien sowie die Kqotizmn
und Bereitstellung von druckfertig aufbereiteterréteilen fur Tageszeitungen und Finanzmagazine.

Im Geschaftsfeld Specialised Market Solutions (SMiS)et die vwd group neben dem Zertifikate-Rafiingihre
Kunden mafigeschneiderte Sonderwerbeformen fur &mtett in den Finanzmedien an. Mit ihren L6sungen
ermoglicht die vwd group den Kunden die direkte prashe der Zielgruppen uber eine Vielzahl versamed
reichweitenstarker Medien.

Die vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG ist eimtes weltweit wenigen Unternehmen, welches ihre Datdbst
aufnehmen und in aufbereiteten Softwareproduktetreiben. Dabei entwickelt das Unternehmen Konzeghie
die gesamte Wertschopfungskette der ausgesuchtemmidekte abdecken. Mit seiner breiten Produktpalietinn
das Unternehmen somit zur vollstandigen Problennigseines Kunden beitragen. Zur Herstellung von
Kundenkontakten nutzt das Unternehmen seinen hBb&anntheitsgrad in der Finanzbranche, welcherueshd
die langjéhrige Bereitstellung von Kursdaten ertahgt. Das Unternehmen konzentriert sich geographauf
Kontinentaleuropa und besetzt dort in seinen Teltedd gemessen am Umsatzvolumen die Position des
Marktfihrers. Dies ist ein wesentlicher Wettbewedrteil, da die Anbindung an die unterschiedlichen
Datenquellen und deren aufwendige Pflege sich &bseiner kritischen Grof3e lohnen. National besitas
Unternehmen nur kleine Konkurrenten. In der Brargihd Know-how und Systemverflugbarkeit weitere gy
Markteintrittsbarrieren. Die Weiterbildung seinertébeiter und Investitionen in Forschung und Enkiing
besitzen bei vwd daher einen hohen Stellenwert.

Bezlglich der Wettbewerbsposition und des Zahluwmgfsdisrisikos auf der Abnehmerseite profitiert viwon

einem ausgewogenen Kundenportfolio und stabilendimequellen. Bei den Kunden handelt es sich zameis
groRe Unternehmen. Die Abhangigkeit zu Einzelkundéerelativ gering, die 10 gréf3ten Kunden steueemiger
als ein Funftel des Umsatzes bei. Es besteht jedimehhohe Abhangigkeit zum Werbungs- und Finariesekiit

der Kursteilversorgung von Printmedien und wiederkaden Erlosen, z.B. im Bereich MDS, verfigt vwabii
eine stabile Umsatzbasis und damit Planungssiciteiber Umsatzanteil der wiederkehrenden Erloseédget
durchschnittlich 80%. Ein wesentlicher Bestandtir Unternehmensphilosophie ist der Erhalt eindideo

Finanzierung.

Damit besitzt VWD die relevanten Strukturen, diedesn Unternehmen ermdglicht, neue Produktentwigédun
effizient an den Kunden weiterzugeben und Neukundangewinnen, um somit die Skalierbarkeit des
Geschéftsmodells auszunutzen. Dabei setzt vwd agjansches Wachstum durch Innovationen und
geographischer Expansion durch Akquisitionen.
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vwd AG | Update | Mai 2011

Betrachtet man die Entwicklung der Umséatze in destea drei

i Monaten der vergangenen Geschaftsjahre, befindetdgr Umsatz . P T
'T"E im ersten Quartal des Jahres 2012 auf dem hociNiterau der o & &
,2 Firmengeschichte. Die Gewinnmargen erhohten sidthtle Der . )
a Ruckgang der Personalaufwandsquote kompensierteen,ei %s - &
g gegenuber dem Umsatzwachstum, Uberproportionalestiggnder - #
= tibrigen Aufwendungsarten. Haupteinflussfaktor figr Bynamik in % i &
8 den Umsatz- und Ergebnisresultaten des diesjahii@eartals ist " 0 ~ ) g
das im Jahr 2011 akquierierte Italiengeschaft. Dasiagement I+ $%)& $0 &
erwartet mittelfristig wesentliche Synergieeffekie erwirtschaften, 1 + 23 " )
um so die Margen wieder auf ein Vorkrisenniveau edoam zu %é - &
kdnnen. Zusatzlich wird sich langfristig die Skdbarkeit des vwd i+ * ;; 4 #;;)& #) &
Geschaftsmodells bei zunehmender Verbreitung deduRtpalette , . )& &
in Italien positiv auswirken. Positiv verliefen imrsten Quartal =+ 23 )& $ #&
diesen Jahres auch die Geschafte in der SchweidemBereich der 0#
standardisierten Lésungen zur Anlageberatung. Ve > & - £
Der Aufwendungen aus dem Finanzergebnis stiegegrind einer 56 5 )
Erhohung der Belastungen im Rahmen der EDG Pub@Opei %¢ #&( &
gleichbleibender Anzahl der Aktien erwirtschaftetee vwd AG °0 ° | )& A -+ i
einen Gewinn pro Aktie von €0,005 gegeniber €0,004 & 48
Vorjahresquartal. $ $& $ &
7 5 $#
Die liquiden Mittel erhohten sich von €11,8 auf €U im %6 2 2
Vorquartal. Die Eigenkapitalquote sank von 31,4% 21,8% im $ #
Vorquartal, bedingt durch einen saisonellen Ansteg Erhaltenen %é )& $$&
Anzahlungen. e &
528
%6 " &( #&
x4+ & $&
\/
%6 & 0&
"& &
38 6 5
" E( "
9 56 $
%6 &( )&
— — - 0& 0&
/ 0 0
Quelle: vwd AG 3 4 4
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Haupteinflussfaktor der positiven Umsatz- und Ergeéntwicklung im Segment MDS ist das Italiengeficha

welches sich nach den Erwartungen des Managematwsckelte. Synergie- und Skaleneffekte, vor allem
durch das Italiengeschaft werden die Margen mitsélj wieder auf ein Vorkrisenniveau bringen. Eine
Kostendegression im Personalbereich konnte deniegnsh den dbrigen Aufwendungsarten nicht ganz

Dr. Kalliwoda Research GmbFrUpdatt
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kompensieren.

Erfreulich ist die Entwicklung in der Schweiz, we dMalRhahmen in den letzten Quartalen zu einerhéehd
Nachfrage nach Terminallésungen und dem ,vwd mariaiager financial” fihrten.

Das Privatkundengeschéft bleibt dagegen hinteiEgemrtungen zurtick.

Company Analysis
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Das EBITDA Ergebnis entwickelte sich, aufgrund #&stendegression in Material- und Personalaufwand,
Uberproportional zum Umsatzwachstum. Hier zeidt die Skalierbarkeit des vwd Geschaftsmodells.

Hervorzuheben ist eine gestiegene Nachfrage ded ,sales process solution”, welche sich schon im
Vorquartal positiv entwickelt hatte. Das Unternehnfeat sich damit rechtzeitig positioniert, um voand
gehobenen regulatorischen Anforderungen im Findtaserofitieren zu kdnnen.

Auch der Erfolg aus dem Projektgeschaft aus dengMatal konnte fortgeflihrt werden.

Die positive Entwicklung in der Schweiz konnte et®in diesem Segment mit den Portfolio ServicesQBP
fur das Portfolio Management Geschaft weiter ausivauden.
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Das Bestandskundengeschaft der Kursteilversorgueighes ein wichtiger Bestandteil der Geschéaftesjia
hinsichtlich seines Anteils an wiederkehrenden &&bist, verlauft weiterhin stabil.

Leicht ricklaufig entwickelten sich die Erlése aesn Transaktionsgeschaft.

In Italien hat man mit der Markteinfihrung der erstTS Segmentprodukte, wie z.B. dem vwd Trader,
begonnen.

Quelle: vwd AG
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Die Umsatze im Segment SMS konnten sich gegenidrarvbrquartal stabilisieren. Jedoch waren die Marge
stark rucklaufig aufgrund einer deutlichen Erhohuley Materialkosten. Die Vertragsverlangerung nmee
groRen deutschen Tageszeitung sowie die Gewinnwegez Neukunden in Osterreich konnen als positive
Signale zur Stabilisierung des Geschéfts fur Verifichungs- und Kommunikationsdienstleistungen
betrachtet werden.

Die Werbeeinnahmen durch das Finanzportal finafiztee waren bedingt durch die Branchenentwicklung
ricklaufig.

Auch die weiterhin gute Entwicklung im Geschaft oeim Zertifikaterating und der Value-at-Risk Bemaaig
konnte den Margenriickgang nicht auffangen.

In der Vergangenheit wurden im Segment SMS hohée8&Hekte erwirtschaftet. Wir erwarten, dass @iesh

in Zukunft wieder mdglich sein wird. Allerdings kitigt es dazu ein hdheres Umsatzniveau als dies
gegenwartig der Fall ist. Der Bereich der Verofiehungs- und Kommunikationsdienstleistungen leidet
weiterhin unter den schwierigen RahmenbedingunBereulicherweise zeigte sich jedoch eine Festigdeg
Geschaftsentwicklung im ersten Quartal diesen 3akiee Erholung des Branchenumfelds sowie Malinahme
wie die Ausweitung des Fondslisting vom Print- iendOnlinebereich sollten insgesamt das Segment SMS
mittelfristig auf die Erfolgsspur zurtickbringen.

Quelle: vwd AG
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Ausgesprochenes Ziel der vwd AG ist es ein euroftaMithrender Anbieter von kundenorientierten,
finanzmarktdatenverbundenen Lésungen zu werdenMaekteintritt in Italien bedeutet einen wichtig8ghritt in
diese Richtung. Kurzfristig wird das Hauptaugenmdds Managements auf Optimierung der Steuerung der
Konzerneinheiten gerichtet sein. Dies sollte zueBgie- und Skaleneffekten durch Ausnutzung von &&slling
Potenzialen fuhren. Das Potenzial der Ausbreitdag gesamten Produktpalette auf die Méarkte Nieddda
Belgien, Schweiz und vor allem Italien ist nochhtiausgeschopft. Akquisitionen zur ErschlieRungenddéarkte

sind Bestandteil der mittel- bis langfristigen Wsitimsstrategie des Unternehmens. Neben der geagghgh
Marktausbreitung kann die vwd AG von folgenden Bokiungen profitieren:

Company Analysis

Die vwd AG hat frihzeitig auf den Trend wachsendsgulatorischer Anforderungen an Verbraucherschutz
und Haftung in der Anlageberatung und beim Emisgioozess reagiert und Produkte auf den Markt gabrac
(z.B. vwd sales process solution, PIB, KIID). Migiteren Entwicklungen will die vwd AG wesentlich eimer
Standardisierung des Anlageprozesses beitragen.

Mit einer erhdhten Informationstiefe und Vernetzwtgy Dienstleistungen will der Konzern den erhdhten
Anspruch im Markt gegentiber Transparenz in Risikled Chancen gerecht werden. (z.B. Zertifikaterating
vwd portfolio manager mit integrierter Portfolidkeanalyse).

Bei einer sich erholenden Stimmung innerhalb demaktbranche wird es zu einer Erholung der
Investitionsbereitschaft und damit zu vermehrtesjeRtgeschaften kommen. Vor allem durch die Andgan
des Marktumfelds und der regulatorischen Bestimraargjnd Institute gezwungen, ihre Geschaftsmodelle
uberprufen, welches zu einer erhdhten Nachfragke @atsourcing und Beratung fiihren sollte.

Nach unserer Auffassung stellt das Hauptrisiko dig vwd AG eine zunehmende Konsolidierung unter den
Finanzdienstleistern dar. Allerdings ist die vwd Adls Anbieter von vertikalen Systemldsungen in eein
Kernmarkten in vielen Marktbereichen tatig, so dags Konsolidierung in einem verstarkten und brerte
Ausmalie als dies zu erwarten ist, stattfinden rajiast die Geschéaftsprozesse zu gefahrden.

Aufgrund der hohen Markteintrittsbarrieren, dem drtBekanntheitsgrad in Deutschland, der Ausrichtunig
vertikalen Systemlésungen, sowie niedrigen Grerngkokei sich ausweitenden Geschaft zufolge derthaciplich
Software basierten Produkten, sehen wir die vwdadgthervorragend positioniert, um von dem Unterrashgich
bietenden Chancen und einem erholenden Brancheluitferproportional zu profitieren.

* +&

Die Resultate des ersten Quartals 2012 lagen inmBalder Vorstellungen des Managements. Der Auslilick
das Jahr 2012 wurde bestatigt. Man erwartet einebBag der Investitionsbereitschaft im BranchenddnfBer
erneute Anstieg der Erhaltenen Anzahlung ausgetienceinem hohen Niveau im Vorquartal und die Bethgbu
des Projektgeschafts im Segment TS signalisierenadgenommene Entwicklung. Die Resultate des Qsarta
bestatigen unsere Erwartungen der Geschéaftsentwmigkiir das Jahr 2012 und den langerfristigen Acisbl
Daher bleiben unsere Schatzungen unverandert. raldtes kurzfristiges Risiko sehen wir einen konjurddlen
Einbruch bedingt durch die gegenwartige Schuldeeknivelcher sich vor allem auf die Kundenbereiotewivd
auswirken wirde. Wie in unserer letzten Studie aBnidgehen wir von einem Szenario der Ubernahme der
ausstehenden EDG Anteile zur der im Geschéaftshie?ighl angesetzten Hohe aus. Der faire Wert de®084
gewichteten DCF Bewertungsmodells bleibt bei €2,B8 Aktualisierung des mit 10% gewichteten Peer
Bewertungsmodells ergibt eine Anderung des entbprasen fairen Wertes von €3,22 auf €3,48. Damiiltiest
eine leichte Erh6hung des Kursziels von €3,00 &&0& und im Vergleich zum derzeitigen Aktienkure di
Empfehlung ,Kaufen*.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Company Analysis

Geschaftsjahr
Zahlungsangaben in mio. €, gerundet 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Umsatzerldse 76 81 89 99 109 118 125 131
Sonstige Ertrage 3 4 3 3 3 3 4 4
Gesamterlose 79 85 91 102 113 122 129 135
Materialkosten * 27) 27) (30) (33) (37) (40) (42) (44)
Personalkosten (33) (35) (36) (38) (40) (41) (42) (42)
Sonstige Aufwendungen 4) (5) (5) (5) (6) (7) (7) (8)
Abschreibungen (12) (14) (15) a7 (19) (21) (22) (23)
Betriebsergebnis 3 4 6 9 11 14 16 18
Finanzergebnis 1) (5) 1) (1) 1) ) 0) 0)
Ergebnis vor Steuern 2 1) 5 8 11 14 15 18
Ertragssteuern ) 1) ) ) (3) 4) (5) (5)
Ergegnis nach Steuern 1 @) 4 5 8 9 11 12
Minderheitenbeteiligungen 1) 0) 0) 0) 0) ) 0) 0)
AuBergewdhnliches Ergebnis 0 0 0 0 0 0 0 0
Jahresuberschuss/-fehlbetrag 1 (3) 3 5 7 9 10 12
Gewinn- und Verlustrechnung (Wachstumsraten)
Umsatzerldse (4%) 6% 10% 12% 10% 8% 6% 5%
Sonstige Ertréage 5% 23% (29%) 12% 10% 8% 6% 5%
Gesamterlése (4%) 7% 8% 12% 10% 8% 6% 5%
Materialkosten * (1%) 1% 11% 12% 10% 8% 6% 5%
Personalkosten 2% 7% 2% 7% 4% 3% 3% 1%
Sonstige Aufwendungen 9% 17%  (9%) 7% 16% 14% 11% 9%
Abschreibungen (19%) 14% 11% 12% 10% 8% 6% 5%
Betriebsergebnis (24%) 9% 58% 47% 34% 23% 12% 14%
Finanzergebnis nm. 319% (85%) 4% (24%) (32%) (B58%) (54%)
Ergebnis vor Steuern (52%) n.m. n.m. 53% 39% 26% 14% 15%
Ertragssteuern (58%) 18% 78% 53% 39% 26% 14% 15%
Ergegnis nach Steuern (48%) n.m. n.m. 53% 39% 26% 14% 15%
Minderheitenbeteiligungen (2%) (18%) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
AuBergewdhnliches Ergebnis n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Jahresuiberschuss/-fehlbetrag (61%) n.m. n.m. 62% 43% 28% 15% 15%
Gewinn- und Verlustrechnung (Umsatzanteil)
Umsatzerldse 96% 96% 97% 97% 97% 97% 97% 97%
— Sonstige Ertrage 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
iy Gesamterldse 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
; Materialkosten * (34%) (32%) (33%) (33%) (33%) (33%) (33%) (33%)
_:J); Personalkosten (41%) (41%) (39%) (37%) (35%) (33%) (33%) (31%)
L] Sonstige Aufwendungen (5%) (6%) (5%) (5%) (5%) (5%) (6%0) (6%)
(a4 Abschreibungen (15%) (16%) (17%) (17%) (17%) @17%) @17%) (17%)
> Betriebsergebnis 4% 4% 6% 8% 10% 11% 12% 13%
5 Finanzergebnis (2%) (6%0) (1%) (1%) (1%) (0%) (0%) (0%)
o Ergebnis vor Steuern 3% (2%) 6% 8% 10% 11% 12% 13%
- Ertragssteuern (1%) (1%) (2%) (2%) (3%) (3%) (49%) (4%)
Ergegnis nach Steuern 2% (3%) 4% 5% 7% 8% 8% 9%
Minderheitenbeteiligungen 1%) (1%) (1%) (0%)  (0%) (0%)  (0%) (0%)
AuRergewdhnliches Ergebnis 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Jahresuiberschuss/-fehlbetrag 1% (3%) 3% 5% 6% 7% 8% 9%
Dr. Kalliwoda | Research © 2012 *incl. aktivierten Eigenleistungen und Bestandsveranderungen
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.%‘ Geschaftsjahr
- Zahlungsangaben in mio. €, gerundet 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
<
:E‘ Aktiva
a Umlaufvermédgen
E Bargeldreserven 3 8 4 7 10 13 14 15
8 Kurzfristige Vermdgensanlagen 5 4 4 4 4 6 14 24
Forderungen 5 8 8 9 9 10 11 11
Vorrate 0 0 0 0 0 0 0 0
Vorrauszahlungen 0 0 0 0 0 0 0 0
Sonstige Vermoégenswerte 2 1 1 1 1 2 2 2
Summe Umlaufvermégen 14 20 17 21 25 31 40 51
Anlagevermégen
Sachanlagen 4 4 5 5 6 6 7 7
Immaterielle Vermdgenswerte 10 11 12 14 17 19 20 22
Firmenwerte 47 47 47 47 47 47 47 47
Finanzanlagen 0 0 0 0 0 0 0 0
Latente Steuern 2 3 3 3 3 3 3 3
> Sonstige Vermoégenswerte 0 0 0 0 0 0 0 0
Summe Anlagenvermégen 64 67 68 70 73 76 78 80
Bilanzsumme 78 87 84 91 98 106 118 131
Passiva
Kurzfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun 6 11 7 8 8 9 10 10
Ruickstellungen 6 8 8 9 9 9 10 10
Kurzfristige Finanzverbindlichkeiten 7 6 6 6 6 6 6 6
Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 10 17 8 11 11 12 12 13
Summe Kurzfristige Verbindlichkeiten 30 43 29 33 35 36 38 39
Langfristige Verbindlichkeiten
Langfristige Finanzverbindlichkeiten 8 6,3 6 4 2 0 0 0
Ertragssteuerschulden 2 3,0 3 3 3 3 3 3
Sonstige Verbindlichkeiten 8 7,4 8 8 8 8 8 8
Summe Langfristige Verbindlichkeiten 19 16,7 17 15 13 11 11 11
- Eigenkapital
- Gezeichnetes Kapital 26 26 30 30 30 30 30 30
S Kapitalriicklage 0 0 0 0 0 0 0 0
8 Sonstiges Kapital -13 -12 -8 -8 -8 -8 -8 -8
(a4 Gewinnriicklage 15 12 15 20 27 36 46 58
_?:~ Anteile anderer Gesellschafter 2 2 2 2 2 2 2 2
Z Summe Eigenkapital 30 27 38 43 50 59 70 81
v/
= Bilanzsumme 78 87 84 91 98 106 118 131
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, % 0
2 Kapitalflussrechnung
n
= Geschéftsjahr
g Zahlungsangaben in mio. €, gerundet 2010 2011 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
-
~—
P 1. Kapitalfluss aus laufendem Geschaft
S
= Konzernergebnis vor Ertragssteuern 2 1) 5 8 11 14 15 18
(5 Abschreibungen 4 5 5 5 6 7 7 8
~/ Sonstige Zahlungsunwirksame Anderungen 1 6 0 0 0 0 0 0
Veranderung des gebundenen Kapitals 1) 3 (15) 1 (@) 4) 4) ()
Kapitalfluss aus laufendem Geschéft 7 13 (5) 13 14 16 19 21
2. Kapitalfluss aus Investitionen
Anlageinvestitionen 2) 3) (6) (8) (8) 9) 9) (10)
Sonstige Invesitionen 0 2) 0 0 0 2) (8) (10)
Kapitalfluss aus Investitionen 2) 5) (6) (8) (8) (11) (18) (20)
3. Kapitalfluss aus Finanzierungen
~ Sonstige Finanzierungsaktivitaten 1) 1) 1) (1) (1) 0) 0) 0)
Gezahlte Dividenden 1) 0 0 0 0 0 0 0
Ausgabe (Abgang) von Aktien 0 0 8 0 0 0 0 0
Ausgabe (Abgang) von Darlehnen 2 2 ) 2 2 2 0 0
Kapitalfluss aus Finanzierungen 4) 3) 7 3) 3) ?3) 0) ()]
4. Finanzmittelfonds am Ende der Periode
Wechselkurseffekte 0 0 0 0 0 0 0 0
Veranderung des Finanzmittelfonds 1 5 3) 3 3 3 1 1
Finanzmittelfonds am Anfang der Periode 1 3 8 4 7 10 13 14
Finanzmittelfonds am Ende der Periode 3 8 4 7 10 13 14 15
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Fur die Ermittlung des Fair Values wurde ein drdiges Discounted Cashflow Modell herangezogen. Als
Datenbasis fir die Bewertungen wurden die Konzestiakisse des Unternehmens verwendet.

Dem unterjahrigen Bewertungsstichtag wurde dural Abzinsung der operativen Free Cashflows auf den
Bewertungsstichtag Rechnung getragen. Soweit rbettiebsnotwendiges Vermdgen vorhanden war, wurde
dessen Wert gesondert ermittelt und dem BarwerfAdeschuttungen zugerechnet.

Company Analysis

Phase 1
(mEUR) 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e 2017e
Gesamterlose 91 102 113 122 129 135
Veranderungsrate 0% 2% 0% 8% 6% 5%
EBIT 6 9 11 14 16 18
Veranderungsrate 58% 47% 34% 23% 2% 4%
M arge 6% 8% 0% 1% 2% 1B%
Zins- u. Beteiligungsergebnis -1 -1 -1 0 0 0
- EBT ex. Zinsergebnis 5 8 11 14 15 18
operativer Steueraufw and -2 -2 -3 -4 -5 -5
Steuerquote (ex. Zinsergebnis) 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Abschreibungen 5 5 6 7 7 8
Abschreibungsquote (% Umsatz) 5% 5% 5% 5% 6% 6%
Veranderung langf. Ruckstellungen 0 0 0 0 0 0
Anteil Umsatz
CF-Geschaftsbedarf -15 1 -2 -4 -4 -5
Working-Capital-Ratio (%Umsatz) -16% o -2% -3% -3% -4%
Investitionen -6 -8 -8 -9 -9 -10
Investitionsquote (Y% Umsatz) -6% -7% -7% -7% -1% -7%
Sonstige 0 0 0 0 0 0
Free Cash-Flow -12 3 2 3 5 5
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Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewitbteKapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon awsssdsich
die Kapitalstruktur in den kommenden Geschéftsjamieht wesentlich verandern wird.

A2
wn
=
©
= . .. .
< WACC Annahmen A.npassungen dfas l.:r.emdk_apltals z?m den.gegenwaMgektzms- Wurde.n
) nicht getatigt. Die risikofreie Rendite basiert aafr Durchschnittsrendite
© Wachstumspramissen = 30 jahriger Bundesanleihen. Die Ermittlung der IRipramie folgt dem
(=W Langfristiges Wachstum/ Inflationsrate 2,0% . . . .
= Angleichungsphase (ab 2018) szahe| Capital Asset Pricing Model (CAPM) und deckt instedere die
> Anfangsw achstum des Umsatzes 50%|  gystematischen Risiken (Marktrisikopramie) ab. WnsBeta zur
~/ Margenentw icklung (p.a.) +1 BP . .
Berechnung der Kapitalkosten haben wir Thomson &swntnommen.

Eigenkapitalkosten

Langfristiger risikoloser Zinssatz 3,8%

Risikopramie Markt / Aktienmarktrendite 5,0%

Beta des Unternehmens 1,35

Eigenkapitalkostensatz 10,6%

Fremdkapitalkosten

Fremdkapitalkostensatz (vor St.) 7,0%
Steuersatz auf Fremdkapitalzinsen 30,0%
Fremdkapitalkostensatz (nach St.) 4,9%
Wert des Eigenkapitals 57
Wert des Fremdkapitals 12
Gearing 21,9%
WACC 9,54%

1% + . 3 (

Die Modifikation der Aktionsparameter im TerminalaMe sind der nachstehenden Sensitivitatsanalyse zu
entnehmen. Diese zeigt die Variabilitat unseregdieiteten fairen Wertes.

Sensitivitatsanalyse Marktkapitalisierung
(EUR) Diskontierungszinssatz (Mio.EUR) Diskontierungszinssatz

R=1,35 9,04% 9,29% 9,54% 9,79% 10,04% =1,35 9,04% 9,29% 9,54% 9,79% 10,04%
1,0% 3,07 2,93 2,79 2,66 2,54 1,0% 91 87 83 79 76

£ 1,5% 3,18 3,02 2,88 2,74 2,62 £ 1,5% 95 90 86 82 78

g 2,0% 3,30 3,13 2,98 2,83 2,70 g 2,0% 98 93 89 84 80

%‘ 2,5% 3,44 3,26 3,09 2,94 2,79 %‘ 2,5% 102 97 92 87 83
3,0% 3,60 3,40 3,22 3,05 2,90 3,0% 107 101 96 91 86
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Die aus unserem DCF-Modell hervorgegangene Bewgrtleas Unternehmens haben wir zusatzlich - mit Hilfe
einer Peer Group Analyse - einer Plausibilitatapmgf unterzogen. Die Anwendung eines relativen
Bewertungsmodells beruht auf dem Gedanken, dasgeighbare Unternehmen korrespondierende Marktwerte
besitzen. Dementsprechend werden vorrangig borserteoUnternehmen ausgewahlt, welche &hnliche ukted
liefern oder ein gleichartiges Geschaftsmodell tzeai Eine Analyse der Finanzkennzahlen aller thetemen
liefert eine Einschatzung, inwiefern das Bewert@ngsbnis des Unternehmens auf eine geringe Vehtpaikeit

mit seiner Peergruppe oder eben auf eine Unter- Bberbewertung zuriickzufiihren ist.

Company Analysis

Die Ausgangsdaten der Vergleichsunternehmen stamrmendem Informationsdienstleister Thomson Reuters.
Die zukunftsorientierten Finanzdaten der Verglsioliernehmen reprasentieren den Mittelwert aller
Analystenschatzungen, die tUber das Produkt ThommaeRsKnowledge zur Verfigung stehen. Der Marktaert
finanziellen Verbindlichkeiten wird bei allen Untethmen mit dem Buchwert approximiert.

Zur aktuellen Schétzung des Implied Equity Valuehean wir von einem Nettofinanzvermdgen von €8,8m
ausgehend von den Angaben im Bericht zum erstenrt@sadiesen Jahres, sowie von €6,9m in
Pensionsverpflichtungen und €1,8m in Minderheitégiten. Letztere zwei Werte stammen aus dem

Geschaéftsbericht 2011.
Peers EV /Sales EV / EBITDA EV / EBIT Price / Eps
2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014
FactSet Research Systems Inc 5,6 51 46 159 147 134 16 15 14 26,0 22,8 19,9
Fidessa Group PLC 2,6 25 23 122 116 11,3 18 17 16 1779,1 1649,0 1556,0
Iress Market Technology Ltd 36 34 32 89 100 92 13 11 10 159 148 13,6
Morningstar Inc 3,5 32 na 120 98 na. 16 13 na. 284 236 n.a.
Thomson Reuters Corp 2,4 2,4 2,3 9,1 8,7 8,4 13 12 12 141 13,1 12,0
EquityStory AG 2,6 23 21 95 91 381 10 9 8 123 10,8 9,0
vwd Group o6 05 05 51 40 31 92 62 47 181 11,8 85
Median 2,6 25 23 95 98 88 12,7 123 10,7 181 148 128
Mean 30 28 25 104 97 89 135 119 10,6 270,6 2494 2698
Peer Benchmark 1,0 0,9 0,8 9,5 9,1 80 12,7 123 131 91 7,9 6,7
Discount (-)/Premium (+) in % -42 44 42 -46 56 -61 -28 -49 -64 98 49 28
Peer Benchmark 1,0 0,9 0,8 9,5 9,1 80 12,7 123 131 9,1 7.9 6,7
vw d Group financials 89 99 109 10 13 17 6 9 11 0,1 0,2 0,3
— Implied Enterprise Value 92 94 92 99 122 138 74 105 149
—
5 Implied Equtiy Value 92 94 93 99 122 138 74 105 149
% Number of Shares 26 26 26 26 26 26 26 26 26
v
o, Implied fair value per share 3,6 3,7 3,6 3,8 4,7 53 2,9 4, 1 5,8 1,1 14 1,7
3‘ Weights 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 33% 33% 33%
. -
= Results 4,17 14
1
Weights 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Fair Value Implied by Both Peer Multiples: 3,48 EUR

Premium (Discount) to Peer Benchmark: 0 %

Fair Value per Share 3,48 EUR

Source: ThomsonReutersKnowledge, Dr . Kalliwoda | Research 2012
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KAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 BUY
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens 10 % aufweisen

AKKUMULIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 ACCUMULATE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 5% und 10%
aufweisen
HALTEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 HOLD
Monaten eine Kursentwicklung zwischen 5% und - 5%
aufweisen
REDUZIEREN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 REDUCE
Monaten eine Kursentwicklung zwischen - 5% und - 10%
aufweisen
VERKAUFEN: Die Aktie wird auf Basis unserer Prognosen auf Sicht von 12 SELL
Monaten eine Kursentwicklung von mindestens - 10 %
aufweisen

Additional Disclosure/Erklarung

DR.KALLIWODA RESEARCH GmbH hat diese Analyse auf der Grundlage von allgemein zugé&nglichen
Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie mdglich. Wir kénnen aber fiir die
Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen und Meinungen keine
Gewahrleistung tibernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die personliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rat DR.KALLIWODA
RESEARCH GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an Ihren Bankberater oder Vermodgensverwalter
Zu wenden.

Diese Studie ist in GroRbritannien nur zur Verteilung an Personen bestimmt, die in Art. 11 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investments Advertisements) (Exemptions) Order 1996 ( in der jeweils geltenden
Fassung) beschrieben sind. Diese Studie darf weder direkt noch indirekt an einen anderen Kreis von
Personen weitergeleitet werden. Die Verteilung dieser Studie in andere internationale Gerichtsbarkeiten
kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Studie gelangt, sollten sich Gber
gegebenenfalls vorhandene Beschrankungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kbnnen Positionen in irgendwelchen in dieser
Studie erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhangenden Investments halten und kdnnen diese
Wertpapiere oder damit zusammenhangende Investments jeweils aufstocken oder verdufRern.

Mdogliche Interessenskonflikte

Weder DR.KALLIWODA RESEARCH GmbH noch ein mit ihr verbundenes Unternehmen

a) halt in Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, 1% oder mehr des
Grundkapitals;

b) war an einer Emission von Wertpapieren, die Gegenstand dieser Studie sind, beteiligt;

C) halt an den Aktien des analysierten Unternehmens eine Netto-Verkaufsposition in Hohe von
mindestens 1% des Grundkapitals;

d) hat die analysierten Wertpapiere auf Grund eines mit dem Emittenten abgeschlossenen Vertrages

an der Borse oder am Markt betreut.
Nur mit dem Unternehmen vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG bestehen vertragliche Beziehungen zu
DR.KALLIWODA RESEARCH GmbH fir die Erstellung von Research-Studien. Durch die Annahme
dieses Dokumentes akzeptiert der Leser/Empfanger die Verbindlichkeit dieses Disclaimers.
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DISCLAIMER

The information and opinions in this analysis were prepared by DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH.
The information herein is believed by DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH to be reliable and has been
obtained from public sources believed to be reliable. With the exception of information about DR.
KALLIWODA | RESEARCH GmbH, DR. KALLIWODA | RESEARCH GmbH makes no representation as to
the accuracy or completeness of such information.

Opinions, estimates and projections in this report constitute the current judgement of the author as of the
date of this analysis. They do not necessarily reflect the opinions, projection, forecast or estimate set forth
herein, changes or subsequently becomes inaccurate, except if research on the subject company is
withdrawn. Prices and availability of financial instruments also are subject to change without notice. This
report is provided for informational purposes only. It is not to be construed as an offer to buy or sell or a
solicitation of an offer to buy or sell any financial instruments or to participate in any particular trading
strategy in any jurisdiction. The financial instruments discussed in this report may not be suitable for all
investors and investors must make their own investment decision using their own independent advisors as
they believe necessary and based upon their specific financial situations and investment objectives. If a
financial instrument is denominated in a currency other than an investor’s currency, a change in exchange
rates may adversely affect the price or value of, or the income derived from, the financial instrument, and
such investor effectively assumes currency risk. In addition, income from an investment may fluctuate and
the price or value of financial instruments described in this report, either directly or indirectly, may rise or
fall. Furthermore, past performance is not necessarily indicative of future results.

This report may not be reproduced, distributed or published by any person for any purpose without DR.
KALLIWODA | RESEARCH GmbH’s prior written consent. Please cite source when quoting.
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