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Update vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG
Kaufen

_ Q2 zeigt Skalierbarkeit des Geschaftsmodells
Kursziel: EUR 3,07

Company Analy

Ubersicht m Das erste Halbjahr des Jahres 2011 zeigte die tet@aBelebung des Geschéftes.
Branche: Software Umsatzzahlen sind mit e@m leichten Riickgang von 1% im Vergleich zum Vagshivea
:;Z'::‘;rs_ D‘f/‘\‘/vtslggagg eingetroffen. Entgegengesetzt zur Umsatzentwicklkonnte vwd ihreProfitabilitat star
WKN 520470 verbessern. Verantwortlich dafiir waren Einsparungenden Materialkosten, digurct
Webseite: www.vwd.com Synergieeffekte bei den akquirierten Unternehmenrvdigerufen wurden Die
Kurs aktuell 2,70 Personalkosten stiegen aufgrund der im ersten Quarizogeren Festeinstellung von frei
Hoch Tief Mitarbeitern zur Bindung des Know-Hows. Durch gegiel Sparmalinahmen,
Kurs 52 W.: 3,10 2,38 schwerpunktmafig im Segment Ti®len die sonstigen betrieblichen Ausgaben. Insgs
Marktkap. (Mio. CAD) 70,8

verbesserte sich der EBITDA Margin auf 10,8% (HY @010,2%) und der EBIT Marg

Anzahl Aktien (in Mio.) 25,8
auf 5,2% (HY 2010: 4,4%).
Aktionarsstruktur
Streubesitz sa0% @ Im Segment MDS stiegen die Umsatze leicht um 1%s BBITDA verbesserte sich u
CornerstoneCapital Beteiligunger 36,70% 1,9%. Wichtige Neuerungen sidie PIB Standardisierung, die Funktionserweiteranigein
Dietmar Hopp _ 28,00% ~ywd portfolio manager* und die Einfihrung von mign Applikationen. Das Segent TS
gj’i\';;”:oip’(efersm'” ﬁiggj‘; verbuchte einen leichten Umsatzriickgang von 0,8%n orjahreshalbjahr.  Dur
Spencer Bosse 4,70% Sparmafinahmen konnte bei steidgm Personalkosten ein EBITDA Wachstum von 2!
verzeichnet werden. Im Segment SMS fiel der Umsaiz 4,2%. Bei steigend:
Performance Personalkosten und sinkenden restlichen Kosten rtsoafte das Segment ein
fng%:'ﬁzn :";Z;Z niedrigeres EBITDA als im Vorjahreshalbjahr. Peshe bereitet weiterhin ¢
26 Wochen 12.4% Konsolidierungim Fondsgeschéft. Sehr gut entwickelt sich das kedsamit den ED(
52 Wochen 0,0% Ratings. Die Werbeeinnahmen stiegen.
Ifd. Jahr 2,0%
m Wir erwarten ein organisches Wachstum in den vvast8hdsmarkten durch innovai
Dividende EUR/AKTe o Produktentwicklungen, insbesondere im regulatodsctBereich, unterstiitzt durctie
2009 0.04 45%0) Verbreitung der gesamten vwd Produktpalette auheseuslandischen Gesellschaften
2010 0,00 0% Langfristig werden weiterggeographische Markte durch Akquisitionen erschlosd®a:
2011E 0,03 45% aktuell groRte Risiko des Unternehmens ist die Hlbtgangigkeit vom FinanzsektoRurck
20128 0,05 45% ein skalierbares Geschaftsmodell wird sich die iraoifitat Giberproportional zum Umst
2013E 0,05 45% .
entwickeln.
m Das Unternehmen hat seine Prognosebandbfigéitelas Jahr 2011 verdichtet und le
angehoben. ddem hat vwd die operationelle Geschéftstatigkeititalien im Juli 201
aufgenommen. Langfristig wird vwd dadurcdeine gesamte Produktpalette in Ite
verbreiten kdnnen. Mit diesem verbesserten Austditiohen wir unser Kursziel auf 3007
(Alt: 2,96€) mit der Empfehlung “Kaufen”.
_ 52-Wochen Kursverlauf Kennzahlen
FE EUR vwd Group, RIC: VWDG.DE EUR m 2009 2010 201le 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
o
; 31 Umsatzerlose 79,2 76,1 82,5 90,2 956 101,3 107,4 113,8
'l._'f 2,9 EBITDA 9,70 7,45 9,23 10,54 1146 12,35 12,99 13,65
- EBIT 576 3,14 480 597 69 7,83 851 9,10
E' 2,5 Nettoergebnis 2,31 0,62 1,91 2,59 3,04 3,47 3,79 3,11
% 2,3
= Aug.10 Dez.10  Apr.11  Aug.11 EPS 0,09 002 007 010 012 013 0,15 0,12
BVPS 1,16 1,15 1,20 1,27 1,35 1,43 1,51 1,57
Analyst en CFPS 017 028 032 031 031 038 038 0,33
Dr. Norbert Kalliwoda
nk@kalliwoda.com ROE 8% 2% 6% 8% 9% 9% 10% 8%
Sven Bedbur RoS 3% 1% 2% 3% 3% 3% 4% 3%
sb@kalliwoda.com )
EBIT margin 7% 4% 6% 7% 7% 8% 8% 8%
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1. Unternehmensprofil

Die vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG ist eirhfé@nder Dienstleister fur die Verbreitung und
Aufbereitung von Finanzinformationen. Die Gruppéedgschwerpunktmallig auf dem europaischen
Markt mit Standorten in Deutschland, Belgien, Fraidh, Niederlanden, Schweiz und seit neusten
auch in Italien. Die vwd group unterteilt ihre Glesftsaktivitaten in drei Geschaftsfelder.

Im Geschéftsfeld Market Data Solutions (MDS) bietet vwd group Banken, Finanzdienstleistern,
Vermogensverwaltern, Unternehmen und Privatanlegem breit geféachertes Angebot an

Marktdatensystemen, Applikationen und Portfoliongemaentlosungen an. Im Fokus stehen dabei
standardisierte Softwareldsungen, die hohe Skdtégererzielen.

Company Analysis

Das Geschaftsfeld Technology Solutions (TS) bietabheben Informations-, Technologie- und
Transaktionslosungen (Tradelink) sowie ConsultingAstleistungen fur kundenspezifische
Anforderungen der Financial Community. Dazu gehomie Realisierung und das Hosting
professioneller Internetprasenzen fir Banken, @ABroker und Medien sowie die Konzeption und
Bereitstellung von druckfertig aufbereiteten Kuilste fir Tageszeitungen und Finanzmagazine.

Im Geschéftsfeld Specialised Market Solutions (SMi8}et die vwd group neben dem Zertifikate-
Rating fur ihre Kunden mafigeschneiderte Sondeni@rben fir Emittenten in den Finanzmedien
an. Mit ihren Lésungen ermdglicht die vwd group dkamden die direkte Ansprache der Zielgruppen
Uber eine Vielzahl verschiedener reichweitenstakkedien.

Die vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG ist eimles weltweit wenigen Unternehmen, welches ihre
Daten selbst aufnehmen und in aufbereiteten Sofpwvadukten vertreiben. Innerhalb seiner
Teilmarkte agiert vwd als Full-Service-Anbieter ukdnn mit seiner breiten Produktpalette zur
vollstdndigen Problemlésung eines Kunden beitraganHerstellung von Kundenkontakten nutzt das
Unternehmen seinen hohen Bekanntheitsgrad in ade@nEbranche, welchen es durch die langjahrige
Bereitstellung von Kursdaten erlangt hat. Seineksté Konkurrenz besitzt vwd im Bereich der
Versorgung von Finanzinformationen mit den Untemeh Reuters und Bloomberg, ist jedoch der
kostenglinstigste Anbieter. Das Unternehmen koneensich geographisch auf Kontinentaleuropa
und besetzt dort in seinen Teilmarkten gemessetiasatzvolumen die Position des Marktfihrers.
Dies ist ein wesentlicher Wettbewerbsvorteil, daAnbindung an die unterschiedlichen Datenquellen
und deren aufwendige Pflege sich erst ab eineiséhnién GrofRe lohnen. National besitzt das
Unternehmen nur kleine Konkurrenten. In der Bransind Know-how und Systemverfligbarkeit
weitere wichtige Markteintrittsbarrieren. Die Weligdung seiner Mitarbeiter und Investitionen in
Forschung und Entwicklung besitzen bei vwd daheerehohen Stellenwert.

Bezlglich der Wettbewerbsposition und des Zahlumgfsdisrisikos auf der Abnehmerseite profitiert
vwd von einem ausgewogenen Kundenportfolio undilstakEinnahmequellen. Bei den Kunden
handelt es sich zumeist um groRe Unternehmen. BigiAgigkeit zu Einzelkunden ist relativ gering,
die 10 groRten Kunden steuern weniger als ein Elidés Umsatzes bei. Es besteht jedoch eine hohe
Abhangigkeit zum Werbungs- und Finanzsektor. Mit Hersteilversorgung von Printmedien und
wiederkehrenden Erlésen, z.B. im Bereich MDS, \girfiivd Uber eine stabile Umsatzbasis und damit
Planungssicherheit. Der Umsatzanteil der wiededwmden Erldése betragt durchschnittlich 80%. Ein
wesentlicher Bestandteil der Unternehmensphilosopéii der Erhalt einer soliden Finanzierung.
Damit besitzt VWD die relevanten Strukturen, die dem Unternehmen ermoglicht neue
Produktentwicklungen effizient an den Kunden weitgeben und Neukunden zu gewinnen, um somit
die Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells auszunut2abei setzt vwd auf organisches Wachstum
durch Innovationen und geographischer Expansioohd@kquisitionen.
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2. Geschaftsentwicklung

2.1. Allgemeine Geschiftsentwicklung

Das erste Halbjahr des Jahres 2011 zeigte die
erwartete Belebung des Geschaftes. Dig - _ _

. T . . vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG
Umsatzzahlen sind mit einem leichten Riickgang vo

Halbjahresergebnisse

Company Analysis

i i i i . Konzern HY 2010 HY2011
1% im Vergleich zum Vorjahresniveau eingetroffen’ ~ =~ 37,31 36,95
bedingt durch Wahrungseffekte und einem RUckganGesamt,eistung 8,67 38,13
des Projektgeschafts. Zwar erhohen sich nady . zaufwand 13,42 12.49
Firmenangabe insgesamt die Ausgaben flr IT in d¢ersonalaufwand 15,90 16,57
Finanzbranche aber nur selektiv etwa im Bereich dtsonst. getriebsaufw. 5,53 5,05
regulatorischen Produktlésungen. Das Lizenzgeschéggrpa 3,83 4,03
entwickelte sich gut. Spartentbergreifend, als @&ic  esir 1,65 1,95
von vwd als Full-Service Anbieter, konnte dieesr 1,16 1,95
Zusammenarbeit mit n-tv verlangert und ausgebalikonzernergebnis 0,83 0,91
werden. Neben der Kursdatenversorgung deoperativer Kapitalfluss 9,05 -9,05
Laufbander und der Ausstattung der Redaktion minvestitionsaufwendungen -0,94 -1,24
dem ,vwd market manager” ist vwd nun auch de Finanzierungstatigkeiten -2,48 -1,51
Betreiber der Finanzinternetportale desZahlungsmittelbestand 7,37 8,96
Nachrichtensenders. Market Data Solutions (MDS)
Entgegengesetzt zur Umsatzentwicklung konnte - e
i ) . . Umsatz 17,42 17,25
seine Profitabilitdt stark verbessern. Verantwointli
EBITDA 1,85 1,89

dafir waren Einsparungen bei den Materialkost hnolosy Solutions (19
t
hervorgerufen durch Synergieeffekte bei def ey bR ()
- . HY 2010  HY2011

akquirierten  Unternehmen. Die Personalkoste

. . Umsatz 9,23 9,15
stiegen aufgrund der im ersten Quartal voIIzogeneE
Festeinstellung von freien Mitarbeitern zur Bindung
des Know-Hows. Durch gezielte Sparmafinahme
schwerpunktmafig im Segment TS, fielen di
sonstigen  betrieblichen  Ausgaben.  Insgesan
verbesserte sich der EBITDA Margin auf 10,8% (HY
2010: 10,2%) und der EBIT Margin auf 5,2% (HY Umsatzvertei]ung der Segmente
2010: 4,4%). Dies ist umso beachtlicher vor dem
Hintergrund, dass im zweiten Quartal des letzten
Jahres ein Ertrag aus einbehaltenen Dividendeerin d
Hohe von 402,0 T€ verbucht wurde. Derselbe Effekt
trug ebenso zu einem niedrigeren operativen
Kapitalfluss bei. Die Investitionsaufwendung stiege
und beinhalteten die Erstellung von Software u(51d ,

uelle: Unternehmen

Erweiterung der Rechenzentrumskapazitaten. Bei
einem zugleich niedrigeren Mittelabfluss aus Finemmgstatigkeiten erhéhte sich die Mittelzufluss
insgesamt zum Vorjahresniveau.

BITDA 0,86 1,05
Specialised Market Solutions (SMS)

NS HY 2010
10,84

HY2011
10,38

Umsatz

EBITDA 1,12 1,09

MDS; 47%
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Im Segment MDSstiegen die Umsatze leicht um 1%. Das EBITDA vsseete sich um 1,9%. Als
wichtige Neuerung wurde beim ,vwd portfolio mandgere Schnittstellenfunktionen zum Backend
der DABbank Ag ausgebaut. Eine Fortfihrung diesewelferung und Einbindung weiterer
Anlagebanken erhdht die Attraktivitat und die Kanbasis des Produktes. Insgesamt gab es beim
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Lizenzgeschaftes mit Portfoliomanagementsystemeaneierhdohten Absatz in Deutschland, Belgien
und Niederlande, wohingegen im ersten Quartal irSgdéweiz bei der Umstellung von Infoscreen auf
den ,vwd market manager financials” einige Kundahhibernommen werden konnten.

Erfreulich fur die Segmententwicklung sind die Eimfungen neuer regulatorischer Bestimmungen,
die die Transparenz im Markt erhéhen und vor alfaischberatung vermeiden sollen. Ab dem 1. Juli
2011 mussen vor dem Kauf eines Investmentfonds umoga dem Kunden das Key Investor

Information Document (KIID) ausgehéandigt werden. seiteren muissen fur alle anderen
Anlageprodukte in Deutschland ein Produktinformaglaatt (PIB) erstellt werden. Hierzu liefert vwd

die technologische Lésung, worlber beim vwd Pathibt Datenservice die Daten gezogen werden,
um diese daraufhin zu standardisierten PIB Infoiznah zu aggregieren. WM Datenservice ist
globaler Finanzinformationslieferant mit einer Ddiank von Uber 850.000 Finanzprodukten. Die
Gruppe arbeitet eng zusammen mit Standardisiegnegsen und ist unter anderem zustandig fur die
Vergabe der WKN. Bei der Berechnung der Kennzahleterstitzt die firmeneigene EDG Gruppe.

Die Entwicklung des PIB Standards geschah in Kaatp®r mit dpwbank als Absatzpartner, dem

groRten Wertpapierabwickler auf dem deutschen Matiktht zuletzt aufgrund dieser starken Partner
besitzt vwd in diesem Bereich einen deutlichen ®bdegeniber Konkurrenten wie Telekurs. Nach
Firmenangaben haben sich bereits weitere Finaftzitesst dem neu entwickelten Standard

angeschlossen.

Ein weiteres Wachstumsfeld in diesem Segment ist Ehtwicklung von mobilen Applikationen
bestehender vwd browserbasierten Produkte. In miekdhr wurden die Markteinfiihrung des ,fund
agent” auf dem iphone getatigt und weitere werdendchsten Jahr folgen.

Das Segement TSverbuchte einen leichten Umsatzriickgang von 0,&8%¥n %/orjahreshalbjahr,
begriindet durch ein Nachlassen des Projektgesdhéiftgleichzeitig stabilen Bestandsgeschéft der
Kursteilversorgung und wachsenden Transaktions@étsotit Tradlink durch eine héhere Volatilitat
im auRerbodrslichen Handel. Das Geschaft mit derd,vamales process solution® entwickelt sich
abwartend, da zum gegenwaértigen Zeitpunkt Finatizites von gréf3eren Investitionen in ihre
Vertriebsstrukturen absehen. Durch Sparmaflnahmemtéobei steigenden Personalkosten ein
EBITDA Wachstum von 23,1% verzeichnet werden.

Im Segment SMSfiel der Umsatz um -4,2% aufgrund der fortschradm Konsolidierung bei den
Fondgesellschaften sowie dem Auslaufen der in disekgekiindigten Vertrage. Nach Firmenangaben
ist eine Stabilisierung der Lage zu erkennen. Sodem im Bereich der Neuemmission von
Unternehmensanleihen sechs Unternehmen crossmad@kstitzt. Sehr gute Ergebnisse generierte
das Geschaft mit Zertifikate-Rating der EDG GroAitein 300.000 Wertpapiere wurden in der ersten
Jahreshalfte 2011 bewertet. Dabei konnte Vontokelgedliter Anbieter von Zertifikaten in der
Schweiz gewonnen werden, was ein Zeichen der hékeaptanz des Ratings darstellt. Das Know-
How der EDG Gruppe wurde auch genutzt, um das ©mdirtal Finanztreff ebenfalls mit
fundamentalen und technischen Kennzahlen mit demlibtikeit des Unternehmensvergleich
auszurusten, welche bisher nur in professionellewekadungen méglich war. Damit besitzt das Portal
Alleinstellungsmerkmale unter seines gleichen, twedc sich an einer erhéhten Nutzerzahl zeigt.
Zudem wurde die Attraktivitat der Seite fur Werle@tende erhoht, indem auf Kundenwunsch gezielt
Werbungen in entsprechenden Themenbereichen gescthedrden kénnen. Mit diesen MalRnahmen
konnten die Umsatze fur Onlinewerbung erhéht wer8en steigenden Personalkosten und sinkenden
restlichen Kosten erwirtschafte das Segment eimi@drigeres EBITDA als im Vorjahreshalbjahr.

Dr. Kalliwoda Research GmbH | PrimeResearc
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2.2. Ausblick

Das Unternehmen hat seinen Ausblick fur das Jahf 2&ziglich der Erwarteten Bandbreite von

Umsatz und EBITDA leicht angehoben. Ein Anteil vamer 80% der Lizenzerldse an den

Gesamterldsen und eine durchschnittliche Vertraggd# von ein bis zwei Jahren geben dem
Unternehmen die nétige Planungssicherheit. Wir gemadaher, dass diese Ziele auch bei einem
bestehenden schwierigen Marktumfeld erreicht werden

Der Ausblick fur das Jahr 2012 wurde von dem Urgkmen konstant gehalten, unter der Erwartung
einer sich stabil entwickelten Finanzdienstleisgbrgnche. Eine negative Branchenentwicklung fir
vwd ware ein sich verstarkender Konsolidierungsgsezauch auf3erhalb der Fonddienstleister. Wir
sehen letzteres bei einer sich stark verschleditegiobalen Wirtschaftslage als sehr wahrscheinlich
an. Eine verbesserte Branchenentwicklung wirde dagegen sehr positiv auf die Profitabilitat, vor
allem aber auf das Projektgeschaft in den Segmévii2® und TS auswirken. Wir gehen von einem
gleichbleibenden Marktumfeld aus mit einem stagmden Projektgeschaft und einen hohen
Kostendruck auf die vwd Kunden. Letztere Entwickjuwird zu einer erhOhten Nachfrage nach
effizienteren und kostenglnstigeren vwd Produktigem fihren. Insbesondere im Bereich
Marktdatenldsungen erhofft sich das Unternehmernehesade Auftrdge teurer Konkurrenten zu
gewinnen. Das Privatkundengeschaft verlauft weitedtagnierend. Mittelfristig wird in diesem
Bereich, aufgrund des vergangenen und gegenwartigenaufs des Aktienmarktes und einer
traditionell niedrigen Aktienquote unter Haushalteieutschland, kein Wachstum erwartet.

Die Weiterfuhrungen beim ,vwd portfolio managerie deEntwicklung des ,vwd process solution®
sowie die Produkteinfihrung in Verbindung des PIBigen, dass vwd in der Lage ist,
Kundenbedirfnisse und Branchentrends zu erkennewjesdie geeigneten innovativen und
technologische Mittel besitzt, um gefragte Prodattécklungen hervorzubringen und so organisches
Wachstum in seinen Bestandsmarkten zu generietaterd sollte die Verbreitung der Produktpalette
auf akquirierte Bestandskunden weiter fortschreif@ahingehend enthalt vor allem die in diesem
Quartal getatigte Partnerschaft mit lle Sole laistifr hohes Potenzial. Ein wesentlicher Erfolgsfakt
in auslandischen Markten wird dabei die Akzeptagz larkennamen vwd sein.

Die Liquiditatslage des Unternehmens mit einem habgerativen Mittelzufluss wiirde grundsatzlich
Akquisitionen ermdglichen. Die Entwicklung der igdischen Partnerschaft bindet jedoch zunéchst
Management Kapazitdten und der Erhalt eines Lititgpolsters ist bei einer fortschreitenden sehr
unsicheren Marktlage ratsam. Daher erwarten winkéikquisitionen in den nachsten Quartalen.

Wir erwarten, dass die Kosteneinsparungen, hervaigie durch die Synergieeffekte, bei den vor
2010 getatigten Akquisitionen im nachsten Jahr aadish. Die Personaldecke sollte sich
unterproportional zum Umsatzwachstum entwickelntddieinen hohen Anteil der Fixkosten an den
Gesamtkosten werden somit die beschriebenen Umbaizklungen zu erhdhten Gewinnmargin
fuhren. Langfristig will sich das Unternehmen vehmieals Losungsanbieter verstehen, um so hdhere
Margen zu erwirtschaften.

Das Unternehmen hat seine Prognosebandbreite §idata 2011 verdichtet und leicht angehoben.
Zudem hat vwd die operationelle Geschéftstatigkeitalien im Juli 2011 aufgenommen. Langfristig
wird vwd dadurch seine gesamte Produktpalettealieh verbreiten kénnen. Mit diesem verbesserten
Ausblick erhéhen wir unser Kursziel auf 3,07€ (AR196€) mit der Empfehlung “Kaufen”.

Dr. Kalliwoda Research GmbH | PrimeResearc
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3. Aktie und Aktionadrsstruktur

Aktienkursentwicklung Aktionarsstruktur
130%
1209 R . Olilvlerl g;’w Streubesitz
d A “\ amn Af“i — ,10% 4,40%
110% M M \V\ Spencer Bosse

~ w \ 4,70%

L00% W -/\-i
o, Edmund J.
90% Keferstein
80% 15,10%

70%

Cornerstone
Capital
Beteiligungen
GmbH
36,70%

ompany Analysis

Dietmar Hopp

O A0 A0 A0 sQ A AY AY A A A A [N Ay Y 28,00%
. . . . 8 . . . . . . . . \ .
ST S O A U i

C

——vwd Group —Tech Dax DAX

Quelle: Eigene Berechnungen, Reuters Quelle: Unternehmen

Besal} die vwd Aktie in der ersten Hélfte der &izzwolf Monaten eine deutlich schlechtere
Performance als seine Benchmarks, hat sich die iekitwg in der zweiten Hélfte ins Gegenteil
gewendet. Der Scherenverlauf zwischen der Aktie agider Benchmarks ist beendet und alle Kurse
zeigen eine Performance nahe Null zum Ausgangspumktor 12 Monaten.

In der Aktionarsstruktur gab es keine wesentlichederungen zum letzten Quartal.
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4. Finanzteil

4.1.Gewinn- und Verlustrechnung

)
=
]
'T'D' Gewinn- und Verlustrechnung - vwd group
ﬂ Geschéftsjahr
-, Zahlen in Mio. Euro 2010 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
o
= Umsatzerlése 76,1 82,5 90,2 95,6 101,3 107,4 113,8
_"E" Sonstige betriebliche Ertrage 3,0 3,3 3,6 3,8 4,1 43 4,6
',:.L' Bestandsveranderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
: Andere aktivierte Eigenleistungen 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
r :: Materialaufwand -26,8 -29,7 -32,5 -34,6 -37,0 -39,5 -42,2
b Rohergebnis 52,5 56,3 61,5 65,0 68,6 72,4 76,4
Personalaufwand -32,8 -34,2 -37,4 -39,7 -42,0 -44.,6 -47,2
Abschreibungen auf immaterielle VG und SA -4,3 -4,4 -4,6 -4,6 -4,5 -4,5 -4,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen -12,2 -12,8 -13,5 -13,9 -14,2 -14,8 -15,5
Betriebsergebnis 31 4,8 6,0 6,9 78 8,5 9,1
Beteiligungsergebnis 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Abschreibungen auf Finanzanlagen -0,0 -0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsertrage 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zinsaufwendungen -1,2 -1,0 -0,8 -0,8 -0,9 -1,0 -1,0
Ergebnis vor Steuern 1,9 3,8 52 6,1 7,0 7,6 8,1
Steuerergebnis -0,7 -1,3 -1,7 -2,0 -2,3 -2,5 -2,7
Ergebnis vor Minderheitenanteilen 1,2 25 3,5 4,0 4,6 5,0 4,1
Minderheitenanteile 0,6 0,6 0,9 1,0 12 1,3 1,0
Jahresiiberschuss 0,6 1,9 2,6 3,0 35 3,8 31
Ergebnis je Aktie 0,02 0,07 0,10 0,12 0,13 0,15 0,12

Gewinn & Verlust (Wachstum)

Umsatzerlése -3,9% 8,3% 9,3% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Sonstige betriebliche Ertrage 5,1% 10,0% 9,3% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Bestandsveranderungen -100,0%

Andere aktivierte Eigenleistungen -35,8% -18,5% 9,3% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Materialaufwand -1,3% 10,6% 9,3% 6,6% 6,9% 6,9% 6,9%
Rohergebnis -4,8% 7,2% 9,3% 57% 5,5% 5,5% 5,5%
Personalaufwand 2,3% 4,2% 9,3% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Abschreibungen auf immaterielle VG und SA 9,5% 2,6% 3,2% -0,3% -0,7% -1,1% 1,7%
Sonstige betriebliche Aufwendungen -9,4% 5,0% 5,8% 2,5% 2,3% 4,5% 4,5%
Betriebsergebnis -45,5% 53,1% 24,3% 15,6% 13,3% 8,7% 6,9%
Beteiligungsergebnis

Abschreibungen auf Finanzanlagen -95,5% 8,3% -100,0%

Zinsertrage -52,2% 8,3% 22,9% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Zinsaufwendungen 18,0% -19,3% -20,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ergebnis vor Steuern -60,4% 99,2% 35,9% 17,0% 14,3% 9,1% 7,1%
Steuerergebnis -59,3% 78,7% 35,9% 17,0% 14,3% 9,1% 7,1%
Ergebnis -58,8% 111,5% 35,9% 17,0% 14,3% 9,1% -18,0%

Gewinn & Verlust (Umsatzanteil)

Umsatzerlése 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Sonstige betriebliche Ertrage 3,9% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Bestandsveranderungen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Andere aktivierte Eigenleistungen 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%

i Materialaufwand -35,3% -36,0% -36,0% -36,2% -36,5% -36,8% -37,1%
d Rohergebnis 68,9% 68,2% 68,2% 72,1% 76,1% 80,3% 84,7%
E Personalaufwand -43,1% -41,5% -41,5% -41,5% -41,5% -41,5% -41,5%
WF] Abschreibungen auf immaterielle VG und SA -5,7% -5,4% -5,1% -4,8% -4,5% -4,2% -4,0%
:{j Sonstige betriebliche Aufwendungen -16,0% -15,5% -15,0% -14,5% -14,0% -13,8% -13,6%
.-.._|,.-I Betriebsergebnis 4,1% 5,8% 6,6% 7,7% 8,7% 9,4% 10,1%
- Beteiligungsergebnis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
= Abschreibungen auf Finanzanlagen 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
) E Zinsertrage 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
= Zinsaufwendungen -1,6% -1,2% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9% -0,9%
=L Ergebnis vor Steuern 2,5% 4,6% 5,8% 6,8% 7,7% 8,4% 9,0%
Steuerergebnis -0,9% -1,6% -1,9% -2,3% -2,6% -2,8% -3,0%

Ergebnis 1,6% 3,1% 3,8% 4,5% 5,1% 5,6% 4,6%
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4.2.Bilanzen

Bilanzen - vwd group

Geschaftsjahr
Zahlen in Mio. Euro 2010 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e

w
)
:'f]
-
=]
1)
=
=
]

Aktiva

Kurzfristige Vermdgenswerte

Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 4,1 4,6 53 59 59 6,2 6,6
Sonstige Forderungen 2,6 2,4 2,5 2,6 2,5 2,5 2,5
Fertigungsauftrage 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Liquide Mittel 7,7 7,9 12,9 15,6 20,1 25,0 29,0

Company

Summe kurzfristige Vermdgenswerte 14,4 14,9 20,7 24,1 28,5 33,8 38,2

Langfristige Vermdgenswerte

Immaterielle Vermdgenswerte

Sonstige immaterielle Vermdgenswerte 10,2 10,5 10,8 11,1 11,4 11,8 12,1

Geschéfts- und Firmenwerte 46,9 48,3 50,7 53,3 54,9 56,5 58,2
Sachanlagen 5,0 52 53 55 5,6 58 6,0
Als Finanzinvestitionen gehaltene Immobilien 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Latente Ertragsteuern 1,0 0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summe langfristige Vermdgenswerte 63,6 64,9 67,4 70,4 72,5 74,7 76,9
Bilanzsumme 77,9 79,8 88,1 94,6 101,0 108,4 1151
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8 25,8
Kapitalriicklage -13,4 -13,4 -13,4 -13,4 -13,4 -13,4 -13,4
Gewinnvortrag 14,0 14,6 15,6 17,1 18,7 20,6 22,7
Kumuliertes Ergebnis 0,6 0,1 0,1 0,3 0,3 0,2 0,2
Konzerniiberschuss 0,6 1,9 2,6 3,0 35 3,8 31
Anteile anderer Gesellschafter 19 19 19 19 19 19 19
Summe Eigenkapital 29,5 30,9 32,7 34,7 36,8 39,0 40,4

Langfristiges Fremdkapital

Riuckstellungen fir Pensionen 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
Sonstige Rickstellungen 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Finanzverbindlichkeiten 8,4 73 8,9 8,8 8,3 8,3 8,6
Verbindlichkeiten ggu Gesellschaftern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Latente Ertragsteuern 2,5 1,2 4,5 7,9 11,2 14,8 18,4
Summe langfristiges Fremdkapital 18,6 16,3 21,2 24,5 27,3 30,9 34,8

Kurzfristiges Fremdkapital

Andere Rickstellungen 2,1 1,7 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8
Finanzverbindlichkeiten 71 7.8 7.8 7.8 77 7.8 7.8
Verbindlichkeiten aus LuL 6,3 6,4 73 7,6 8,2 8,6 9,1
Erhaltene Anzahlungen 1,3 1,6 1,7 1,4 15 1,6 15
Steuerverbindlichkeiten 0,6 15 12 1,0 11 1.2 11
Sonstige Verbindlichkeiten 12,5 13,5 14,5 15,5 16,6 17,6 18,6
Summe kurzfristiges Fremdkapital 29,8 32,5 34,3 35,3 36,9 38,5 39,9
Bilanzsumme 77,9 79,8 88,1 94,6 101,0 108,4 115,1
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4.3. Kapitalflussrechnung

)
+ )
| Kapitalflussrechnung - vwd group
;‘-1
'T'l.'_‘.i Geschéftsjahr
P Zahlen in Mio. Euro 2010 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016¢)
=i
Cashflow aus Ifd. Geschéaftstatigkeit
=
: Jahrestiberschuss 1,2 2,5 35 4,0 4,6 5,0 4,1
1 #] Abschreibungen auf Gegenstande des AV 4,4 4.4 4,6 4,6 4,5 4,5 4,6
E‘-c Veranderung Pensionsriickstellungen 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
: Gewinn/Verlust aus dem Abgang des AV 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
:I Zu/Abnahme Vorrate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
'f._,l Zu/Abnahme Forderungen aus LuL 0,7 -0,5 -0,7 -0,6 0,0 -0,3 -0,5
Zu/Abnahme Verbindlichkeiten aus LuL -0,4 0,1 0,9 0,3 0,6 0,4 0,5
Veranderung Uibriges Nettovermogen / Sonstiges -0,7 1,6 -0,2 -0,3 0,0 0,2 -0,1
Cashflow aus Ifd. Geschaftstatigkeit 73 8,2 8,0 8,0 9,7 9,8 8,6
Investition in bzw. Abgang von SAV -2,1 -1,9 -2,9 -3,0 2,1 2,2 -2,2
Auszahlungen fiir Konsolidierungskreisanderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zu-/Abfluss aus investiver Tatigkeit -2,1 -1,9 -2,9 -3,0 2,1 2,2 -2,2
Ein-/Auszahlung fur die Aufnahme/Tilgung von Schulden -2,1 -0,5 1,6 -0,1 -0,7 0,1 0,3
Auszahlung an Minderheitsgesellschafter -0,6 -0,6 -0,9 -1,0 -1,2 -1,3 -1,0
Auszahlungen an Gesellschafter der vwd AG -1,0 0,0 -0,9 -1,2 -1,4 -1,6 -1,7
Zu-/Abfluss aus Finanzierungstatigkeit -3,7 -1,1 -0,1 -2,3 -3,2 2,7 -2,4
Zahlungswirksame Veranderungen (Gesamt) 1,4 52 5,0 2,7 4,4 5,0 3,9
Zahlungsmittel zum 1.1. 1,2 2,7 7.9 12,9 15,6 20,1 25,0
Veranderungen aus Konsolidierungskreisand. 1,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Sonstige Veranderungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zahlungsmittel zum 31.12. 2,7 7.9 12,9 15,6 20,1 25,0 29,0
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5. Bewertung
5.1.DCF-Modell

Fur die Ermittlung des Fair Values wurden ein dediges Discounted Cashflow Modell sowie die
Marktdaten der Peergroup-Unternehmen herangezéderDatenbasis fir die Bewertungen wurden
die Konzernabschlusse der vwd AG verwendet.

Dem unterjahrigen Bewertungsstichtag wurde durehAdizinsung der operativen Free Cashflows auf
den Bewertungsstichtag Rechnung getragen. Als Benggstichtag wurde der 01.08.2011gewahlt.
Soweit nicht betriebsnotwendiges Vermégen vorhandan wurde dessen Wert gesondert ermittelt
und dem Barwert der Ausschittungen zugerechnet.

ompany Analysis

C

Daran anknupfend folgt die Residualwertphase, beivdr mit einer Wachstumsrate von 2 Prozent
p.a. kalkulieren.

| Discounted Cash Flow-Modell (Basis 8/2011)

Phase 1

(Mio. EUR) 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
Umsatz 82,48 90,15 95,56 101,29 107,37 113,81
Veranderungsrate 10% 9% 6% 6% 6% 6%
EBIT 4,80 5,97 6,90 7,83 8,51 9,10
Veranderungsrate 53% 24% 16% 13% 9% 7%
Marge 5,8% 6,6% 7,2% 7,7% 7,9% 8,0%
Zins/Beteiligungsergebnis -0,98 -0,77 -0,82 -0,87 -0,92 -0,97
EBT ex. Zinsergebnis 3,83 5,20 6,09 6,96 7,59 8,13
operativer Steueraufwand -1,28 -1,74 -2,04 -2,33 -2,54 -2,72
Steuerquote (ex. Zinsergebnis) 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5% 33,5%
Abschreibungen imm. Verm. u. Sachanl. 4,43 4,57 4,56 4,53 4,48 4,55
Abschreibungsquote (% Umsatz) 5,4% 5,1% 4,8% 4,5% 4,2% 4,0%
Veranderung langf. Rickstellungen 0,09 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Anteil Umsatz 0,1%
CF-Geschaftsbedarf (Verdnderung WC) -2,45 -0,90 -0,34 -1,68 -1,36 -0,89
Working-Capital-Ratio (%Umsatz) -3,0% -1,0% -0,4% -1,7% -1,3% -0,8%
Investitionen -1,86 -2,88 -3,02 -2,09 -2,16 -2,22
Investitionsquote (% Umsatz) -2,3% -3,2% -3,2% -2,1% -2,0% -2,0%
Sonstige Anpassungen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Free Cash-Flow 2,75 4,25 5,25 5,38 6,01 6,85
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5.2. WACC

Der Diskontierungssatz wurde mit Hilfe der gewitbte Kapitalkosten ermittelt. Wir gehen davon
aus, dass sich die Kapitalstruktur in den kommer@leschaftsjahren nicht wesentlich verandern wird.

/I WACC-Berechnung Anpassungen des Fremdkapitals an den

gegenwartigen Marktzins wurden nicht

Company Analysis

Wachstumsprémissen getatigt. Die risikofreie Rendite basiert

Langfristiges Wachstum / Inflationsrate 2,0%| auf der Durchschnittsrendite 30jahriger

Angleichungsphase (ab 2017) SJae | B ndesanleinen. Die Ermittlung der

Anfangswachstum des Umsatzes 1,0% L L i

Margenentwicklung (p.a.) pp| Risikopramie folgt dem Capital Asset
Pricing Model (CAPM) und deckt

Eigenkapitalkosten insbesondere  die  systematischen

Langfristiger risikoloser Zinssatz 3,8% .. .. .

Risikopramie Markt / Aktienmarktrendite 5,0% RISIken (Marktr|3|kopram|e) ab' Der

Beta des Unternehmens (Néherung) 1,35 von uns verwendete Betawert zur

Eigenkapitalkostensatz 106%  Ermittlung des  unternehmens-

Fremdkapitalkosten spezifischen Risikos orientiert sich an

Fremdkapitalkostensatz (vor St.) 7,0% . .

Steuersatz auf Fremdkapitalzinsen 30,0% der WertentW|ckIung des Referenzmdex

Fremdkapitalkostensatz (nach St.) 4,9% DAX.

Wert des Eigenkapitals 77

Wert des Fremdkapitals 49

Gearing 63,2%

WACC 8,36%

5.3. Fair Value - Sensitivititen

Die Modifikation der Aktionsparameter im Terminal aMe sind der nachstehenden
Sensitivitdtsanalyse zu entnehmen. Diese zeig¥aimbilitat unseres hergeleiteten fairen Wertes.

(EUR) Diskontierungszinssatz (Mio.EUR) Diskontierungszinssatz
3=135 7,86% 8,11% 8,36% 8,61% 8,86% =135 7,86% 8,11% 8,36% 8,61% 8,86%
1,0% 3,14 2,99 2,85 2,72 2,60 1,0%| 80,94 77,07 73,47 70,11 66,97
£ 1.5% 3,27 3,11 2,96 2,82 2,68 E  15%| 84,22 80,01 76,11 72,49 69,12
% 2,0% 3,42 3,24 3,07 2,92 2,78 % 2,0%| 88,05 83,43 79,17 75,24 71,59
B 2,5% 3,60 3,40 3,21 3,05 2,89 = 25%| 92,61 87,46 82,75 78,43 74,44
3,0% 3,81 3,58 3,38 3,19 3,02 3,0%| 98,10 92,28 87,00 82,19 77,79
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6. Kontakt
vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG Telefon +49 (0)69 50701-0
Tilsiter StralRe 1 Fax +49 (0)69 50701-126
Internet http://www.vwd.de
60487 Frankfurt Kontakt investorrelations@vwd.co

DR. KALLIWODA 60325 Frankun

Company Analysis
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7. DISCLAIMER

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

Company Analysis

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 zugéanglichen
Quellen, die als zuverlassig gelten, gefertigt. Wir arbeiten so exakt wie mdglich. Wir kénnen aber fir die
Ausgewogenheit, Genauigkeit, Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen und Meinungen keine
Gewahrleistung Gbernehmen.

Diese Studie ersetzt nicht die personliche Beratung. Diese Studie gilt nicht als Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf der in dieser Studie angesprochenen Anlageinstrumente. Daher rdt DR.KALLIWODA | RESEARCH
GmbH, sich vor einer Wertpapierdisposition an Ihren Bankberater oder Vermdgensverwalter 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 (iber gegebenenfalls
vorhandene Beschrankungen informieren und diese einhalten.

DR.KALLIWODA | RESEARCH GmbH sowie Mitarbeiter kénnen Positionen in irgendwelchen in dieser Studie
erwahnten Wertpapieren oder in damit zusammenhdngenden Investments halten und kénnen diese
Wertpapiere oder damit zusammenhangende Investments jeweils aufstocken oder verauf3ern.

Mdgliche 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 Héhe 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/Empfénger 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 or 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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