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MISSION STATEMENT

Die vwd group hat sich auf das Wertpapiergeschaft im Retail
und Private Banking sowie Wealth und Asset Management
spezialisiert. Mit maBgeschneiderten Informations-, Ver-
marktungs-, Kommunikations-, Pflichtveréffentlichungs- und
Technologielésungen leisten wir in Europa unseren Beitrag
fir mehr Transparenz, Nachhaltigkeit und Vertriebserfolg in
der Kundenberatung. So kédnnen qualifizierte Entscheidungen
getroffen werden, die Vermégen sichern und mehren und
unsere Partner erfolgreich machen.

Mit innovativen Lésungen fir Finanzdienstleister, Unterneh-
men, Medien und Privatkunden mdchten wir unseren Unter-
nehmenswert kontinuierlich steigern und fir unsere Kunden,
Mitarbeiter und Aktionare dauerhafte Werte schaffen. Und
was wir versprechen, halten wir auch. Professionalitat und
Integritat kennzeichnen unsere Unternehmenskultur.
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UNSERE ZIELGRUPPEN:

FINANZINSTITUTE UND FINANZDIENSTLEISTER




Unser Produkt- und Dienstleistungsan-
gebot ermdglicht Finanzinstituten und
Finanzdienstleistern effizienten Zugang
zu den Finanzmarkten. Als professionelle
Nutzer unserer Lésungen profitieren sie
von aufeinander abgestimmten Produkten
und Services: Von Analyse, Beratung und
Reporting bis hin zu Handel, Vermarktung
und Verbreitung von Finanzprodukten —
immer unter Einhaltung der regulatori-
schen Vorgaben.

vwd market manager

Das durchdachte Marktdatensystem liefert
Finanzmarkt- und Bdrseninformationen in
Echtzeit und ist speziell auf die vielfaltigen
Anforderungen von allen Marktteilneh-
mern zugeschnitten, die sich professionell
mit der Analyse von liquiden Vermdgens-
gegenstanden befassen.

vwd portfolio manager

Das umfassende Portfoliomanagement-
System mit praxisorientierten Funktio-

nen fir Beratung, Verwaltung und Asset
Management, das sich flexibel an individu-
elle Bedurfnisse des Private Banking und
Wealth Management anpassen l3sst.

vwd funds service

Die ideale Kommunikationslésung fir die
Publikation von Fondsinformationen Gber
alle Medien: Print, Online, Videotext und
Mobile. Egal ob Pflichtpublikationen, Ver-
breitung juristischer Dokumente wie etwa
KIID oder werbliche Informationen. Ein
Auftrag — millionenfache Reichweite und
das zielgruppengenau.

Die hier dargestellten Produkte stehen stellvertretend fur
das umfangreiche Produkt- und Dienstleistungsspektrum
der vwd group. Gern informieren wir Sie personlich tber
unser komplettes Angebot.

Kontaktieren Sie uns per E-Mail oder rufen Sie uns an:
+49 69 50701-170.
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UNSERE ZIELGRUPPEN:
UNTERNEHMEN




Unsere Lésungen sind auf die reibungslose
Einbindung in bestehende IT-Infrastruk-
turen und -Prozesse von Unternehmen
aller Branchen ausgelegt. Gezielte, maB3ge-
schneiderte Informationen werden in vor-
handenen Systemen individuell weiterver-
arbeitet. Die modulare Zusammensetzung
von Datenpaketen und die Vielzahl an
Schnittstellen und Datenformaten garan-
tieren eine kundenspezifische und schnelle
Integration.

vwd data manager

Der einfache Zugang zu weltweiten Markt-
daten. Kurse, Stamm- und Fundamental-
daten werden dort bereitgestellt, wo, in
welcher Form und in welchem Umfang sie
tatsachlich bendétigt werden.

vwd data analytics XL

Das unabhdngige Instrument zur Zusam-
menstellung, Berechnung und Visuali-
sierung von Realtime-Finanzmarktinfor-
mationen in Microsoft Excel — ganz nach
individuellen Bedurfnissen.

Die hier dargestellten Produkte stehen stellvertretend fur
das umfangreiche Produkt- und Dienstleistungsspektrum
der vwd group. Gern informieren wir Sie personlich tber
unser komplettes Angebot.

Kontaktieren Sie uns per E-Mail oder rufen Sie uns an:
+49 69 50701-170.



UNSERE ZIELGRUPPEN:
MEDIEN



Wir erstellen hochwertige Inhalte bei mi-
nimalem Aufwand fur Print- und Online-
medien und steigern damit den Nutzen
fur Leser bzw. User. Unsere Services
reichen dabei von der Content-Belieferung
bis zur vollstandigen Aufbereitung und Be-
reitstellung der bendétigten Informationen.
DarUber hinaus runden unsere attraktiven
Werbe- und Vermarktungskonzepte und
die Mdglichkeit zur Generierung zusatzli-
cher Erlése unser Leistungsspektrum ab.

vwd max value

Die aufmerksamkeitsstarken und zielgrup-
penaffinen Sonderwerbeformen im Print-
bereich unterstitzen kostenglnstig und
wirksam bei der Vermarktung von Finanz-
marktthemen.

moneyspecial.de

Die von vwd in redaktioneller Hoheit
erstellte und betriebene professionelle
und anwenderfreundliche Darstellung
von Finanz- und Boérseninformationen auf
Websites von Medien zur Erweiterung
des Inhalts des Wirtschafts- und Finanz-
bereichs. Diese stellt ein ideales Umfeld
fur die Positionierung kapitalmarktnaher
Unternehmen dar.

vwd quote service media

Die zuverlassige Bereitstellung druckferti-
ger Borsenteile fur die wichtigsten Verlage
in Deutschland, Belgien, Frankreich, den
Niederlanden und der Schweiz im individu-
ellen Layout schont interne Ressourcen.

Die hier dargestellten Produkte stehen stellvertretend fur
das umfangreiche Produkt- und Dienstleistungsspektrum
der vwd group. Gern informieren wir Sie personlich tber
unser komplettes Angebot.

Kontaktieren Sie uns per E-Mail oder rufen Sie uns an:
+49 69 50701-170.



UNSERE ZIELGRUPPEIQ:
PRIVATKUNDEN



Vom Privatanleger mit geringen Vor-
kenntnissen bis hin zum versierten Anlage-
profi: Als Anbieter von Finanzmarktinfor-
mationen und -applikationen sind wir der
Transparenz im Sinne der Anleger ver-
pflichtet und gewahren einen unabhangi-
gen Zugang zu den Finanzmarkten. Damit
kénnen Anlageentscheidungen aufgrund
neutraler Fakten getroffen, bewertet und
verfolgt werden. Einzigartig ist unsere
Positionierung bei der Bewertung und
verbraucherfreundlichen Darstellung der
Risiken von Wertpapieren im Laufe ihres
Lebenszyklus.

finanztreff.de und neu die
finanztreff.de-App

Das unabhangige Finanzportal www.
finanztreff.de liefert alle wichtigen Infor-
mationen aus den Bereichen Borse und
Finanzen. Innovative Analyse-Tools sowie
kostenlose Watchlist- und Portfolio-Funkti-
onen unterstitzen bei persdnlichen An-
lageentscheidungen. Ab sofort sind diese
Informationen auch Uber die gleichnamige
kostenlose App abrufbar.

Tai-Pan

Die leistungsstarke Borsensoftware fir den
anspruchsvollen Privatanleger bietet tat-
kraftige Unterstitzung bei der professio-
nellen Wertpapieranalyse und -verwaltung.

EDG Zertifikate-Rating

Das Rating der EDG untersttzt bei der
gezielten Auswahl von qualitativ guten
Produkten, die zur jeweiligen Risiko-
neigung passen, und ermoglicht eine
laufende Risiko-Uberwachung lhrer
Kapitalanlage anhand einfacher Kenn-
zahlen.

Die hier dargestellten Produkte stehen stellvertretend fur
das umfangreiche Produkt- und Dienstleistungsspektrum
der vwd group. Gern informieren wir Sie personlich tber
unser komplettes Angebot.

Kontaktieren Sie uns per E-Mail oder rufen Sie uns an:
+49 69 50701-170.
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VORWORT DES VORSTANDS

Spencer Bosse Dr. Andreas Dahmen

Sehr geehrte Aktionare,
verehrte Kunden, Geschaftspartner, liebe Kollegen,

die mit der Finanz- und Wirtschaftskrise 2009 in Gang gesetzten strukturellen Veranderungen der euro-
paischen Finanzmaérkte sind im Geschéaftsjahr 2011 weiter vorangetrieben worden. Erhéhte Transparenz-
vorschriften und verstarkter Anlegerschutz standen dabei im Vordergrund. Parallel dazu sind die
Haftungsrisiken im Vertrieb von Finanzprodukten gestiegen. Gleichzeitig wurden mit Basel Il die Eigen-
kapitalvoraussetzungen fur die Banken nochmals verscharft. Einerseits sind also die Anforderungen an die
Finanzbranche deutlich gestiegen, wahrend andererseits deren finanzielle Aktionsspielraume erheblich
eingeschrankt wurden. Effiziente, europaweit einsetzbare Losungen auf dem Gebiet der Finanzmarktinfor-
mation sind vor diesem Hintergrund eine wesentliche Voraussetzung fur kiinftigen wirtschaftlichen Erfolg.

Wir in der vwd group haben dies frihzeitig erkannt. Mit unserem technologischen Know-how und der
hohen Verflgbarkeit unserer Systeme haben wir uns als kompetenter und starker Partner der europa-
ischen Finanzindustrie etabliert. Diese herausragende Marktstellung haben wir im Berichtsjahr konsequent
ausgebaut. In einem von hartem Wettbewerb und starkem Kostendruck gepragten Umfeld, in deren Folge
sich der Trend zur Marktkonsolidierung beschleunigt hat, haben wir unsere Finanzkraft genutzt, um unsere
strategische Geschéftsbasis gezielt zu verbreitern.

Von wesentlicher Relevanz ist dabei das Abkommen mit der Il Sole 24 Ore S.p.A., Herausgeberin der fih-
renden italienischen Wirtschafts- und Finanzzeitung , Il Sole 24 Ore”. Rund um die Zeitung hatte die Gesell-
schaft in den vergangenen Jahren weitere Aktivitaten wie das Geschaft mit Realtime-Finanzinformationen
aufgebaut und sich hier zu einem bedeutenden Anbieter im italienischen Markt entwickelt. Im Rahmen
einer Kooperation fungieren wir zunéchst als Outsourcing-Partner und erbringen verschiedene technische
Dienstleistungen. Daftir haben wir fir rund 3 Mio. Euro erforderliche Betriebsmittel erworben, die wir voll-
standig aus eigenen Mitteln finanziert haben. In einem zweiten Schritt konnen die Kunden von Il Sole 24
Ore dann auf unsere Produktwelt wechseln. Damit haben wir einen Meilenstein in unserer Europaisierungs-
strategie gesetzt.

Parallel zur regionalen Expansion haben wir unser technologisches Fundament weiterentwickelt. Mit dem
.vwd funds agent” haben wir zur Jahresmitte 2011 die erste iPhone™ App fir mehr als 3.800 in Deutsch-
land zum Verkauf zugelassene Qualitatsfonds von tGber 100 Fondsgesellschaften am Markt eingefuhrt.

Aktionare | Vorwort des Vorstands



Diese innovative mobile Informationsquelle ist eine strategische Erweiterung unseres ,vwd funds service”,
der die Publikation von Fondsinformationen in Tageszeitungen, Magazinen, Videotext und online in Gber
120 Online-Portalen sowie direkt auf Gber 50.000 Beraterarbeitsplatzen in der Finanzbranche sicherstellt.
Mit dem ,vwd funds agent” wollen wir all jene Privatanleger ansprechen, die zwecks Altersvorsorge oder
Vermogensaufbau an Investmentfonds interessiert sind. Dieser App werden weitere folgen, und zwar so-
wohl fur diverse eigene Produkte als auch kundenindividuelle Entwicklungen fir Smartphones und Tablets
fur Kunden aus der Finanz- und Medienbranche.

Uber welches Potenzial solche innovativen Technologien verfiigen, zeigt der Erfolg unseres ,vwd market
manager”. Diese Software bietet Marktdaten aller wichtigen internationalen Bérsen und Finanznachrichten-
agenturen sowie Fundamentaldaten. Neben einigen vordefinierten Fenstern kénnen die Nutzer individuelle
Anpassungen vornehmen, wobei die Zusammenstellung der Bedienoberflache durch intuitive Navigation
erfolgt. Damit erreichen unsere Kunden eine Flexibilitat in der Darstellung von Informationen, die vor allem
Vermdgensverwaltungen bei ihrer Arbeit unterstitzt. In den Niederlanden ist der Mitte 2010 am Markt
eingefuhrte ,vwd market manager” besonders erfolgreich. So konnten im Berichtsjahr mit der Fintessa Ver-
mogensbeheer, der Groenstate Vermogensbeheer, der Castanje Vermogensbeheer, der Wierda en Partners
Vermogensbeheer und der Helliot Vermogensbeheer weitere prominente Vermdgensverwaltungen von
unserem System Uberzeugt werden. Damit haben wir zugleich unsere Positionierung in einem wichtigen
Markt weiter gestarkt.

Zusammen mit der Deutsche WertpapierService Bank AG und WM Datenservice haben wir einen umfas-
senden Service fur den Einsatz von Produktinformationsblattern bei der Anlageberatung entwickelt. Mit
den Produktinformationsbléttern sollen Finanzinstitute den Verbrauchern auf einen Blick die wesentlichen
Merkmale, Chancen und Risiken von einzelnen Anlageméglichkeiten aufzeigen. Dieser neue Service versetzt
Banken und Sparkassen in die Lage, den neuen rechtlichen Rahmenbedingungen fristgerecht ab 1. Juli 2011
zu entsprechen.

All diese Erfolge haben dazu beigetragen, dass die vwd group im Geschaftsjahr 2011 operativ einen groBen
Schritt hin zu alter Starke vollzogen hat. Nach dem krisenbedingt schwdacheren Jahr 2010 haben wir an

die vorangegangenen Wachstumsjahre ankntpfen kénnen und beim Umsatz mit 80,9 Mio. Euro erstmals

in der Unternehmensgeschichte die Schwelle von 80 Mio. Euro tUbertroffen. Das EBITDA lag 2011 um

21,6 Prozent Uber dem Vorjahreswert und damit auch Uber unseren eigenen Erwartungen. Dass unter dem
Strich dennoch ein Fehlbetrag zu Buche schlug, ist ausschlieBlich auf die Neubewertung einer Put-Options-
vereinbarung im Zusammenhang mit der EDG-Gruppe zurlickzufhren. Ohne diesen Effekt hatte sich der
Konzernjahrestberschuss verdoppelt. Da sich in der vwd AG vorsorgebedingt ein Fehlbetrag ergab, werden
wir der Hauptversammlung vorschlagen, fir 2011 keine Dividende zu zahlen und den Bilanzgewinn auf
neue Rechnung vorzutragen.

Sehr verehrte Aktionarinnen und Aktionare, die eigentliche Starke der vwd group zeigt sich nicht zuletzt im
Cashflow aus laufendem Geschaft, den wir 2011 um 7 Mio. auf Gber 13 Mio. Euro steigern konnten. Dies
ermoglicht uns flexibles Handeln bei der Umsetzung unserer Strategien, mit denen wir im Markt fur Finanz-
informationen nachhaltiges profitables Wachstum erreichen wollen. Ohne den engagierten Einsatz unserer
Mitarbeiter ware der geschaftliche Erfolg des vergangenen Jahres nicht moglich gewesen. Dafur gilt ihnen
unser ausdrtcklicher Dank. Unseren Kunden und Partnern mdchten wir fir ihr Vertrauen danken, das sie
uns im vergangenen Jahr erneut entgegengebracht haben. Wir mochten Ihnen versichern, dass wir unsere
technologische Entwicklung weiterhin mit Sorgfalt und Weitsicht vorantreiben, um Ihr Geschaft bestmdég-
lich zu unterstitzen.

Mit besten GruBen

SPENCER BOSSE DR. ANDREAS DAHMEN
Vorstand Vorstand



BERICHT DES AUFSICHTSRATS

Sehr geehrte Aktionarinnen und Aktionare,
sehr geehrte Damen und Herren,

das Jahr 2011 markiert fur die vwd group die Rick-
kehr zu profitablem Wachstum. Ausschlaggebend
hierfur war der erfolgreiche Markteintritt in Italien.
Die vwd group ist nun in funf europaischen Landern
mit eigenen Gesellschaften vertreten und konnte
dort ihre Position als einer der wichtigsten Anbieter
fur Finanzinformationssysteme und -lésungen wei-
ter ausbauen. Gerade vor dem Hintergrund der sich
verscharfenden Finanz- und Schuldenkrise ist diese
starke Positionierung der vwd group besonders
beachtenswert.

Klaus Nieding

Als Aufsichtsrat haben wir die uns nach Gesetz, Satzung und Geschaftsordnung obliegenden Aufgaben
auch im Geschaftsjahr 2011 sorgfaltig und umfassend wahrgenommen. Wir haben den Vorstand bei der
Leitung des Unternehmens regelmaBig Uberwacht und ihn bei der strategischen Weiterentwicklung des Un-
ternehmens beraten. Grundlage der Aufsichtsratsarbeit waren die Sitzungen sowie mundliche und schriftli-
che Berichte des Vorstands. Im Geschéaftsjahr 2011 trat der Aufsichtsrat zu insgesamt vier ordentlichen und
funf auBerordentlichen Sitzungen zusammen. Zudem war der Aufsichtsrat auf der ordentlichen Hauptver-
sammlung am 5. Mai 2011 vollstandig anwesend.

Zusammenarbeit mit dem Vorstand

Wahrend des gesamten Berichtsjahres standen der Vorstand und der Aufsichtsrat stets in engem Kontakt;
dadurch war ein fortlaufender Informationsfluss und Meinungsaustausch gewahrleistet. Der Vorstand ist
seinen Informationspflichten vollstéandig und zeitnah nachgekommen und hat uns regelméaBig in schriftli-
cher und mundlicher Form Uber die wesentlichen Belange des Unternehmens und der Konzerngesellschaf-
ten unterrichtet. Die laufende Berichterstattung enthielt Informationen zur Finanz- und Unternehmenspla-
nung, einschlieBlich der Risikolage und des Risikomanagements sowie zu allen Geschaften von wesentlicher
Bedeutung. Im Rahmen der quartalsmaBigen Berichterstattung wurden jeweils Umsatz und Ergebnis fur die
vwd group insgesamt und die Geschaftsfelder im Einzelnen dargestellt. Auch auBerhalb der Aufsichtsrats-
sitzungen stand ich als Aufsichtsratsvorsitzender in engem Kontakt mit dem Vorstand, sodass sichergestellt
werden konnte, dass der Aufsichtsrat stets Uber die aktuelle Geschaftsentwicklung und die wesentlichen
Geschaftsvorfalle informiert war.

Sitzungen des Aufsichtsrats im Geschaftsjahr 2011

Im Geschéaftsjahr 2011 fanden insgesamt neun Sitzungen des Aufsichtsrats statt. In diesen Sitzungen wur-
den die Beschllsse des Aufsichtsrats gefasst, mit Ausnahme von einem Beschluss, der im Umlaufverfahren
gefasst wurde. In allen ordentlichen Sitzungen haben wir uns mit den gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen und der aktuellen Geschaftsentwicklung der vwd AG und der vwd group beschaftigt und

mit dem Vorstand die weitere Entwicklung des Unternehmens erértert sowie die strategische Ausrichtung
gemeinsam diskutiert und festgelegt. Der Aufsichtsrat hat in seinen Sitzungen dartber hinaus insbesondere
Uber folgende Themen beraten und, soweit erforderlich, Beschlisse gefasst:

In der auBerordentlichen Aufsichtsratssitzung vom 20. Januar 2011 haben wir im Wesentlichen Vorstands-
angelegenheiten behandelt.

In unserer Sitzung am 16. Méarz 2011 lag der Schwerpunkt unserer Beratungen auf der Erérterung des
Jahres- und Konzernjahresabschlusses 2010 einschlieBlich des Risikoberichts und des Berichts zur Corporate
Governance. DarUber hinaus verabschiedete der Aufsichtsrat die Beschlussvorschlage zur Tagesordnung

fur die Hauptversammlung am 5. Mai 2011. Des Weiteren haben wir uns mit der Organisationstruktur der
Gesellschaft befasst. Zudem haben wir uns Uber den Fortgang laufender Projekte informiert.

Aktionare | Bericht des Aufsichtsrats



Am 12. April 2011 wurden in einer weiteren auBerordentlichen Aufsichtsratssitzung ebenfalls Vorstandsan-
gelegenheiten besprochen.

Themenschwerpunkt unserer Sitzung am 30. Mai 2011 war die Besprechung des Geschéaftsverlaufs im
ersten Quartal 2011 sowie die Prognose fur das Gesamtjahr 2011 und die weitere Planung. Der Vorstand
informierte uns dabei Uber die Ergebnissituation in den einzelnen Geschéftsbereichen und die allgemeine
Branchensituation. Dabei wurde ausfuhrlich Gber die Veranderungen der Finanzbranche und die moglichen
Auswirkungen fir das vwd-Geschaftsmodell diskutiert. AbschlieBend wurde der Aufsichtsrat noch tber den
Status laufender Projekte unterrichtet.

In unserer Aufsichtsratssitzung am 13. September 2011 haben wir uns mit den Geschéaftsergebnissen des
ersten Halbjahres beschaftigt. Dabei legte uns der Vorstand den Konzernzwischenabschluss vor, der von
der Stuttgen & Haeb Wirtschaftsprifungsgesellschaft einer pruferischen Durchsicht unterzogen wurde. Die
strukturellen Veranderungen der internationalen Finanzmarkte, die mit der Finanz- und Wirtschaftskrise be-
gannen, haben uns veranlasst, die sich hieraus ergebenden wirtschaftlichen Risiken fur die Gesellschaft und
den Konzern gemeinsam mit dem Vorstand neu zu bewerten. Im Hinblick auf das Risikomanagement haben
wir beschlossen, das niedrige Zinsniveau fir einen Teil der bestehenden langfristigen Darlehen mittels Zinss-
waps abzusichern. Ferner wurde Uber die strategische Entwicklung des Unternehmens diskutiert.

In den auBerordentlichen Aufsichtsratssitzungen vom 29. September 2011 und 24. Oktober 2011 haben wir
vorwiegend Vorstandsangelegenheiten behandelt.

Themen der Aufsichtsratssitzung am 21. November 2011 waren der Geschéaftsverlauf des dritten Quartals
2011 sowie die Finanzplanung fur das Geschaftsjahr 2012. Dartber hinaus hat der Vorstand dem Aufsichts-
rat die Ergebnisse einer aktuellen Risikobestandsaufnahme der vwd group prasentiert. Zudem wurden
aktuelle Fragen der Corporate Governance besprochen. Die Ubernahme der restlichen Anteile an der EDG
Group war ebenfalls Thema dieser Aufsichtsratssitzung.

Die letzte Aufsichtsratssitzung des Jahres fand am 19. Dezember 2011 statt und war auBerordentlich..
Themenschwerpunkte waren Veranderungen des Geschéaftsverteilungsplans sowie das weitere Vorgehen in
Bezug auf den Erwerb der restlichen Anteile an der EDG Group.

Veranderungen im Aufsichtsrat

In der Hauptversammlung vom 5. Mai 2011 wurde Herr Henning von Issendorff in einer Erganzungswabhl
auf Vorschlag des Aktionars Dietmar Hopp in den Aufsichtsrat gewahlt. Herr Ernesto A. M. Mancosu ist
aus dem Aufsichtsrat ausgeschieden, weil seine gerichtliche Bestellung mit dem Ende der Hauptversamm-
lung am 5. Mai 2011 endete. Der Aufsichtsrat dankt Herrn Mancosu fir seinen engagierten Einsatz fir die
Gesellschaft im Rahmen seiner Aufsichtsratstatigkeit.

Veranderungen im Vorstand

Am 22. Dezember 2010 hat der Aufsichtsrat Herrn Dr. Andreas Dahmen mit Wirkung zum 1. Januar 2011
zum Finanzvorstand bestellt. Herr Dr. Dahmen ist ausgewiesener Finanz- und Controllingexperte. Als Spe-
zialist fur Prozess- und Organisationsentwicklung verfugt er Gber exzellente Kenntnisse in der finanzwirt-
schaftlichen Integration von Gesellschaften, insbesondere in der IT-Industrie. Der Aufsichtsrat der vwd Ver-
einigte Wirtschaftsdienste AG hat am 24. Oktober 2011 im Einvernehmen mit Herrn Edmund J. Keferstein
beschlossen, den Vorstandsvertrag von Herrn Edmund J. Keferstein nicht zu verlangern. Am 29. Dezember
2011 legte Herr Keferstein sein Mandat als Vorsitzender und Mitglied des Vorstands nieder. Der Aufsichtsrat
dankt Herrn Keferstein fr sein langjahriges Engagement fur die Gesellschaft. Im Zuge der Aufsichtsrats-
sitzung vom 24. Oktober 2011 wurde der Vorstandsvertrag von Herrn Spencer Bosse vorzeitig verlangert.
Darlber hinaus wurde die Vorstandstatigkeit von Herrn Dr. Andreas Dahmen erweitert. Beide Vorstande
haben gemeinsam den Aufgabenbereich von Herrn Keferstein Gbernommen und vertreten als gleichberech-
tigte Vorstande die Gesellschaft nach auBen.

Risikomanagement

Der Aufsichtsrat hat sich wahrend des gesamten Geschaftsjahres fortlaufend mit Fragen des Risikomanage-
ments beschaftigt. Der Schwerpunkt lag dabei auf der wesentlichen Weiterentwicklung des Risikomanage-
mentsystems und der Berichterstattung Uber groBere Einzelrisiken. Bestandsrisiken waren nicht erkennbar.
Im Rahmen der Abschlussprifung wurden die Struktur und die Funktion des Risikomanagementsystems
vom Wirtschaftsprufer gepriift. Die Prufung ergab keine Beanstandungen. Auch nach unserer Auffassung



entspricht das Risikomanagementsystem den gesetzlichen Anforderungen und ist geeignet, Entwicklungen,
die den Fortbestand des Unternehmens gefdhrden kénnten, friihzeitig zu erkennen.

Corporate Governance

Auch im Geschéftsjahr 2011 haben wir uns mit Fragen der Corporate Governance befasst. Die Regierungs-
kommission Deutscher Corporate Governance Kodex sah 2011 keine Notwendigkeit fir Kodexanderungen.
Im Januar 2012 haben wir die jahrliche Entsprechenserklarung gemaB § 161 AktG zum Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex (DCGK) verabschiedet, die auf der Internetseite des Unternehmens zuganglich ist.
Bis auf wenige unternehmensspezifische Ausnahmen entspricht die vwd AG weiterhin den Empfehlungen
des Kodexes und befolgt tiberwiegend die Anregungen. Uber die Umsetzung des DCGK im Einzelnen
berichtet der Aufsichtsrat gemeinsam mit dem Vorstand im Corporate Governance-Bericht. Die Erkldrung
zur Unternehmensfiihrung gemaB § 289a HGB ist inhaltsgleich mit dem Corporate Governance Bericht. Der
Aufsichtsrat hat sowohl den Corporate Governance Bericht als auch die Erklarung gepriift und im Zusam-
menhang mit dem Lagebericht gebilligt. Dem Abschluss von Vertragen mit Aufsichtsratsmitgliedern und mit
Vorstanden, die einer Zustimmung des Aufsichtsrats bedurfen, wurde im Geschéaftsjahr 2011 die erforderli-
che Zustimmung erteilt.

Jahres- und Konzernjahresabschluss, Abschlusspriifung fiir das Geschaftsjahr 2011
Der Abschlussprufer erhielt auf der Grundlage des Beschlusses der Hauptversamm-

lung vom 5. Mai 2011 den Prufauftrag vom Aufsichtsrat. Die Wirtschaftsprafungs-
gesellschaft hat dem Aufsichtsratsvorsitzenden vorab erklart, dass keine Umstande
vorliegen, die ihre Unabhangigkeit als Abschlussprufer gefahrden kénnten.

In seiner Sitzung am 14. Marz 2012 beschaftigte sich der Aufsichtsrat vorrangig mit
der Rechnungslegung und Konzernrechnungslegung der vwd AG fur das Geschafts-
jahr 2011, auf der Grundlage der vom Abschlusspriifer, der Stittgen & Haeb AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Dusseldorf, durchgefuhrten Prifung und mit der
Verwendung des im Geschaftsjahr 2011 erzielten Bilanzgewinns der vwd AG. An der
Sitzung nahm der Abschlussprufer teil und berichtete ausfuhrlich tGber seine Pri-
fung und seine vorlaufigen Prifungsergebnisse. Diese wurden mit dem Aufsichtsrat
eingehend eroértert, was die Beantwortung von Fragen durch den Abschlussprifer
einschloss. Gegenstand der Erdrterung war insbesondere die Bewertung der Put-Op-
tionsvereinbarung zum Erwerb der 49 % der Geschéaftsanteile an der EDG-Unterneh-
mensgruppe auf der Grundlage einer Bewertung der Put-Optionsvereinbarung durch
die PwC Wirtschaftsprifungsgesellschaft und die Hohe der Tantieme-Leistungen an
die Vorstande der EDG AG, Schaftlarn.

Sowohl dem Jahresabschluss und Lagebericht als auch dem Konzernjahresabschluss
und Konzernlagebericht wurden aufgrund der Bewertung der Put-Optionsvereinba-
rung zum Erwerb der 49% der Geschaftsanteile an der EDG-Unternehmensgruppe
durch die PwC Wirtschaftspriufungsgesellschaft ein eingeschrénkter Bestatigungs-
vermerk erteilt, weil sich der Abschlussprifer dem Ergebnis dieser Bewertung nicht
anschlieBen konnte. Der Bestatigungsvermerk fur den Konzernabschluss wurde zudem
unter der Bedingung erteilt, dass eine in den Sonstigen Verbindlichkeiten berlcksich-
tigte Verpflichtung fur Tantieme-Leistungen an die Vorstande der EDG AG, Schaftlarn,
noch durch den Aufsichtsrat der EDG AG, Schéaftlarn, in der im Konzernabschluss
berucksichtigten Héhe von € 400.000,00 beschlossen wird.

Der Aufsichtsrat hat nach erneuter Prifung im Umlaufverfahren am 27. April 2012
den Jahresabschluss festgestellt. Der Konzernabschluss konnte vom Aufsichtsrat
zunachst nicht gebilligt werden, weil der Bestatigungsvermerk aufschiebend bedingt
erteilt worden war. Daraufhin hat der Vorstand der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste
AG den Konzernabschluss sowie den Konzernlagebericht gedndert. Die Anderung
betrifft die Neubewertung einer Rickstellung fir die Vorstandstantieme der Toch-
tergesellschaft EDG, Schaftlarn, im Zuge derer der im Einzelabschluss der EDG AG
dargestellte Wertansatz in Hohe von 40 T€ auch in den Konzernabschluss erfolgswirk-
sam Ubernommen wurde. Die im Anschluss an diese Anderung vom Abschlusspriifer
durchgefuhrte Nachtragsprifung fuhrte zum Wegfall der aufschiebenden Bedingung
des Bestatigungsvermerks. Der Aufsichtsrat billigte nach Prifung der vom Vorstand
vorgenommenen Anderungen den Konzernabschluss am 11. Juli 2012.

Aktionare | Bericht des Aufsichtsrats



Die Stuttgen & Haeb AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft hat auch den vom Vorstand
nach § 312 AktG erstellten Bericht (ber die Beziehungen zu verbundenen Unter-
nehmen (Abhangigkeitsbericht) gepritft und folgenden Bestatigungsvermerk erteilt:
“Nach unserer pflichtgemaBen Prufung bestatigen wir, dass 1. die tatsachlichen
Angaben des Berichtes richtig sind, 2. bei den im Bericht aufgefihrten Rechtsgeschaf-
ten die Leistung der Gesellschaft nicht unangemessen hoch war.” Der Aufsichtsrat
hat den Abhangigkeitsbericht ebenfalls gepriift. Er erklarte sich mit dem Ergebnis des
Abschlussprufers einverstanden und erhob gegen die Erklarung des Vorstands gemaB
§ 312 Abs. 3 AktG keine Einwendungen.

Aufgrund des negativen Jahresergebnisses der vwd AG halten wir die Zahlung einer
Dividende fir nicht angemessen. Wir schlieBen uns damit der Auffassung des Vor-
stands an.

Der Aufsichtsrat dankt den Mitgliedern des Vorstands, den Geschaftsfihrern der
Tochtergesellschaften sowie allen Mitarbeitern fur ihr hohes Engagement und ihre
Leistungen im Geschaftsjahr 2011. AuBerdem danken wir unseren Kunden und Part-
nern, die ebenfalls zum Erfolg des Unternehmens beigetragen haben.

-
Frankfurt am Main, 11. Juli 2012 KLAUS NIEDING
Der Aufsichtsrat Vorsitzender des Aufsichtsrats



CORPORATE-GOVERNANCE-BERICHT
(ERKLARUNG ZUR UNTERNEHMENSFUHRUNG)

Corporate Governance im Sinne einer verantwortungsvollen, transparenten und auf langfristige Steigerung
des Unternehmenswerts ausgerichteten Fiihrung und Kontrolle des Unternehmens ist seit vielen Jahren
integraler Bestandteil unserer Unternehmenskultur. Hieran werden wir auch in Zukunft festhalten. Als einer
der fihrenden europdischen Anbieter fur Informations-, Kommunikations- und Technologielésungen fur die
Finanzindustrie gelten fur uns sowohl nationale als auch internationale Grundsatze und Wertvorstellungen
fur eine gute und erfolgreiche Unternehmensfiihrung, die fir die Leitungs- und Uberwachungsorgane wie
auch fur alle Mitarbeiter gelten. Corporate Governance wird von uns nicht als starres System von Regeln
und Vorschriften verstanden, sondern als ein Prozess, bei dem sich die Werte und Grundanschauungen
entsprechend den sich wandelnden Anforderungen der Markte weiterentwickeln.

Dieser Bericht beschreibt die Grundsatze der Fihrungs- und Kontrollstruktur, der Unternehmensfihrung
sowie die wesentlichen Rechte der Aktionare der vwd AG. Dabei berlcksichtigt er die Empfehlungen des
Deutschen Corporate Governance Kodex und enthélt sdmtliche notwendigen Angaben und Erlduterungen
des Paragraphen (§) 289a 4 des Handelsgesetzbuches (HGB). Vorstand und Aufsichtsrat konnten erneut die
Erklarung abgeben, bis auf wenige Ausnahmen den Empfehlungen des Deutschen Corporate Governance
Kodex in der Vergangenheit entsprochen zu haben und ihnen bis auf einzelne Ausnahmen in Zukunft wei-
terhin zu entsprechen.

Vorstand - Fiihrungsfunktion
Der Vorstand leitet die Gesellschaft in eigener Verantwortung mit der Zielsetzung, den Unternehmenswert
nachhaltig zu steigern und die festgelegten Unternehmensziele zu erreichen.

Der Vorstand der vwd AG besteht gemaB § 6 Abs. 1 der Satzung aus einem oder mehreren Mitgliedern,

die vom Aufsichtsrat nach den Vorschriften des Aktiengesetzes bestellt und abberufen werden. Er bestand
zum Zeitpunkt der Aufstellung dieses Berichts aus zwei Mitgliedern. Die Arbeit des Vorstands ist durch die
maBgeblichen gesetzlichen Bestimmungen sowie eine detaillierte Geschaftsordnung mit verschiedenen
Zustimmungsvorbehalten geregelt. Jedes Vorstandsmitglied leitet im Rahmen der Geschaftsordnung und
der VorstandsbeschlUsse sein aus dem jeweils geltenden Geschaftsverteilungsplan ersichtliches Arbeitsge-
biet. Die gemeinschaftliche Verantwortung fir die gesamte Geschaftsfiihrung bleibt von der Verteilung der
Arbeitsgebiete unberlhrt. Die Vorstandsmitglieder arbeiten kollegial zusammen und unterrichten einander
laufend Uber wichtige MaBnahmen und Vorgdnge in den Arbeitsgebieten. Vorstandssitzungen finden regel-
maBig statt und kénnen von jedem Vorstandsmitglied einberufen werden.

Das Vorstandsmitglied Dr. Andreas Dahmen ist neben seiner Tatigkeit bei der vwd AG auch fur die Inte-
grata AG (Stuttgart) und die GHK Management Consulting GmbH (Offenbach) als geschaftsfihrender
Gesellschafter tatig. Im Geschaftsjahr 2011 wurden mit beiden Gesellschaften Geschafte zu marktiblichen
Konditionen abgeschlossen. Diese Geschéafte erfolgten mit Zustimmung des Aufsichtsrats. Im Einzelnen
verweisen wir auf die Angaben zu den Geschaften mit nahestehenden Personen im Jahres- bzw. Konzern-
jahresabschluss der vwd AG.

Aufsichtsrat — Kontroll- und Beratungsfunktion

Der Aufsichtsrat hat die Aufgabe, den Vorstand zu Gberwachen und ihn zu beraten. Er besteht gemaB § 8
Abs. 1 der Satzung aus drei Mitgliedern, die von der Hauptversammlung gewdhlt werden. In Entscheidun-
gen von grundlegender Bedeutung fur das Unternehmen ist der Aufsichtsrat unmittelbar eingebunden.
Die Arbeit des Aufsichtsrats ist in einer eigenen Geschaftsordnung geregelt. Er bestellt die Mitglieder des
Vorstands und beruft sie ab. Der Aufsichtsrat entscheidet unter Berticksichtigung der Prifungsberichte des
Abschlussprufers Uber die Billigung des Jahres- und des Konzernabschlusses. Der Aufsichtsrat fasst seine
Beschlusse mit der Mehrheit der abgegebenen Stimmen. Bei Stimmengleichheit gibt die Stimme des Vorsit-
zenden den Ausschlag.

Die Aufsichtsratsmitglieder sind verpflichtet, wesentliche Interessenkonflikte, insbesondere solche, die auf-
grund einer Beratung oder Organfunktion bei Kunden, Lieferanten, Kreditgebern oder sonstigen Geschafts-
partnern entstehen kénnen, dem Aufsichtsrat gegenlber offenzulegen. Derzeitig besteht ein Beratungs-
vertrag fur anwaltliche Tatigkeiten mit der Nieding + Barth Rechtsanwaltsaktiengesellschaft (Frankfurt am
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Main). Der Aufsichtsratsvorsitzende Klaus Nieding ist Rechtsanwalt, Vorstandsmitglied und Aktionar der
Nieding + Barth Rechtsanwaltsaktiengesellschaft. Darlber hinaus bestand ein Vertrag zur Beratung von
M&A-Transaktionen mit dem Aufsichtsratsmitglied Ernesto A. M. Mancosu. Samtliche Berater und sonstige
Dienstleistungs- und Werkvertrage der Aufsichtsratsmitglieder wurden vom Aufsichtsrat genehmigt. Im Ge-
schaftsjahr 2011 kam es zu keinen Interessenkonflikten. Im Einzelnen verweisen wir auch hier auf die Anga-
ben zu den Geschaften mit nahestehenden Personen im Jahres- bzw. Konzernjahresabschluss der vwd AG.

Zusammenarbeit von Vorstand und Aufsichtsrat
Der Vorstand, dem die operative Geschaftsfihrung obliegt, und der Aufsichtsrat arbeiten entsprechend
einer guten und verantwortungsvollen Corporate Governance zum Wohl des Unternehmens zusammen.

Im Sinne einer guten Unternehmensfihrung informiert der Vorstand den Aufsichtsrat regelmaBig, zeitnah

und umfassend Gber alle fir das Unternehmen relevanten Fragen der Geschéftspolitik, der Unternehmens-
planung, der Rentabilitat und der Geschaftsentwicklung der Gesellschaft sowie Uber die Risikolage und das
Risikomanagement. Gemeinsam legen sie die strategische Ausrichtung der vwd AG und des Konzerns fest.

Fur Geschafte von grundlegender Bedeutung wurden in der vom Aufsichtsrat beschlossenen Geschaftsord-
nung des Vorstands Zustimmungsvorbehalte festgelegt. Hierzu gehoren insbesondere Entscheidungen oder
MaBnahmen, welche die Vermogens-, Finanz- oder Ertragslage des Unternehmens wesentlich verandern.
Bei diesen fur die Gesellschaft relevanten Entscheidungen wird der Aufsichtsrat frihzeitig miteinbezogen.
Der Vorstand beachtet diese Zustimmungsvorbehalte ebenso wie die Entscheidungszustandigkeit der
Hauptversammlung der Gesellschaft. Weitere Informationen zur Zusammenarbeit von Vorstand und Auf-
sichtsrat sowie zur konkreten Arbeit des Aufsichtsrats und zu seinen Beschlissen im Berichtsjahr 2011 sind
im Bericht des Aufsichtsrats im Geschaftsbericht aufgefihrt.

Angaben zum Vergiitungssystem

Im Vergitungsbericht werden die Grundsatze der Vergttung von Vorstand und Aufsichtsrat der vwd AG
sowie deren Struktur und die Hohe der Leistungen dargestellt. Das Vergltungssystem der vwd AG sieht
unterschiedliche Vergitungskomponenten fur Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder vor.

Im Vergitungsbericht sind die nach den gesetzlichen Regelungen erforderlichen Angaben zur Vergitung
der Vorstande und Aufsichtsrate vollstéandig enthalten. Der VergUtungsbericht ist integraler Bestandteil des
gepruften Lage- und Konzernlageberichts und bildet zugleich einen Teil dieses Corporate-Governance-
Berichts.

Mitteilung von Geschaften nach § 15a WpHG von Vorstand und Aufsichtsrat

(Directors’ Dealings)

Die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats sowie Personen, die in einer engen Beziehung zu den
Mitgliedern stehen, sind nach § 15a WpHG gesetzlich verpflichtet, den wesentlichen Erwerb oder die
VerauBerung von Aktien und Derivaten der vwd AG offenzulegen. Im Berichtszeitraum wurden der Ge-
sellschaft drei Transaktionen mitgeteilt, die von der Gesellschaft unverzuglich veroffentlicht wurden. Diese
Transaktionen sind in der nachfolgenden Tabelle aufgefihrt:

Ort .
Datum (Bérsenplatz) Emittent

Meldepflichtige
Person

Angaben zur melde-
pflichtigen Person

Mitteilungspflichtiges
Geschaft

12.05.2011 Xetra vwd Vereinigte

Wirtschafts-

Edmund J.
Keferstein*

Vorstand

Verkauf, 5.850 Aktien,
Preis 2,6102 €,

dienste AG Gesamtvolumen 15.270,00 €
29.12.2011 auBerborslich  vwd Vereinigte  Apollos GmbH  Juristische Person in Kauf, 34.377 Aktien,
Wirtschafts- enger Beziehung zum  Preis 2,03 €,
dienste AG Aufsichtsratsmitglied ~ Gesamtvolumen 69.785,31 €
Pieter van Halem
29.12.2011 auBerborslich  vwd Vereinigte  Apollos GmbH  Juristische Person in Kauf, 34.377 Put-Optionen,

Wirtschafts-
dienste AG

enger Beziehung zum
Aufsichtsratsmitglied
Pieter van Halem

Preis 0,06 €,
Gesamtvolumen 2.062,62 €

*Vorstand bis zum 29. Dezember 2011.



Aktienbesitz

Der Gesamtbesitz aller Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder an Aktien der vwd AG betrug zum 31. De-
zember 2011 mehr als 1 % der von der Gesellschaft ausgegebenen Aktien. Somit liegt mitteilungspflichtiger
Besitz nach Ziffer 6.6 DCGK vor:

Aktienbesitz des Vorstands zum 31. Dezember 2011:

Name Funktion Anzahl Aktien  Anteil in % Sonstige Finanzinstrumente
Spencer Bosse Vorstand 1.202.780 4,7
Dr. Andreas Dahmen Vorstand 200 0
Summe 1.202.980 4,7

Aktienbesitz des Aufsichtsrats zum 31. Dezember 2011:

Name Funktion Anzahl Aktien  Anteil in % Sonstige Finanzinstrumente
Klaus Nieding Aufsichtsrat 0 0

Pieter van Halem* Aufsichtsrat 33.744 0,13 33.744 Put-Optionen
Henning von Issendorff** Aufsichtsrat 0 0

Summe 33.744 0,13 33.744

*Uber die Apollos GmbH
** ab 5. Mai 2011

Ausfiihrliche Berichterstattung

Die Kommunikation der vwd AG erfolgt mit dem Anspruch, gréBtmaogliche Transparenz und Vertrauen in
das Unternehmen zu gewdhrleisten. Alle Aktionare, Kunden, Mitarbeiter und die Offentlichkeit werden
daher sowohl (iber die Entwicklung der Gesellschaft als auch tber die Leitung und Uberwachung gleich-
berechtigt und zeitnah informiert. Aktionare der vwd AG kénnen sich auf unserer Internetseite ausfthrlich
Uber unser Unternehmen informieren und aktuelle wie auch historische Unternehmensdaten abrufen. Dort
verdffentlichen wir die gesamte Finanzberichterstattung. Uber die wichtigen wiederkehrenden Termine, wie
den Termin der Hauptversammlung oder die Veroffentlichung von Finanzberichten, unterrichten wir in ei-
nem Finanzkalender. Die Berichterstattung zur Lage der Gesellschaft erfolgt regelmaBig durch Zwischenmit-
teilungen, den Halbjahresfinanzbericht und den Geschéaftsbericht. Im Zusammenhang mit der Veroffentli-
chung von Finanzergebnissen fuhrt die vwd AG auch regelmaBig Gesprache mit Investoren, Finanzanalysten
und Journalisten. Informationen, die es ermoglichen, den Kurs der vwd-Aktie zu beeinflussen, werden stets
durch Ad-hoc-Mitteilungen veroffentlicht. Dartber hinaus werden Stimmrechtsmitteilungen, meldepflichti-
ge Wertpapiergeschafte von Personen mit Fihrungsaufgaben (Directors’ Dealings) und sonstige Publikati-
onen nach dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) lber weitreichende Publikationsmedien veroffentlicht.

Rechte unserer Aktionare

Unsere Aktiondre kbnnen in der Hauptversammlung ihre Informationsrechte wahrnehmen und ihr Stimm-
recht austben. Sie haben die Mglichkeit, ihr Stimmrecht in der Hauptversammlung persénlich auszutben
oder durch einen Bevollmachtigten ihrer Wahl beziehungsweise einen weisungsgebundenen Stimmrechts-
vertreter der Gesellschaft austiben zu lassen. Die gesamte Dokumentation zur Hauptversammlung ist auf

unserer Internetseite unter www.vwd.com/hauptversammlung fur jeden Aktionar verflgbar.

Rechnungslegung und Abschlusspriifung

In Finanzberichten informieren wir unsere Aktionare und die Offentlichkeit regelméaBig tber die Vermé-
gens-, Finanz- und Ertragslage. Der Konzernjahresabschluss der vwd AG wird nach Ende des Geschafts-
jahres (31. Dezember) in einem Geschaftsbericht veroffentlicht. Der Aufsichtsrat wird friihzeitig in die
Erstellung des Jahresabschlusses und Konzernjahresabschlusses einbezogen und billigt diese. Die Rech-
nungslegung des vwd-Konzerns erfolgt nach den International Financial Reporting Standards (IFRS). Der
Abschluss der vwd AG wird nach dem deutschen Handelsgesetzbuch (HGB) erstellt. Zum Abschlussprufer
und Konzernabschlussprifer sowie fir die pruferische Durchsicht des Halbjahresfinanzberichts wurde die
Stuttgen & Haeb Wirtschaftspriufungsgesellschaft, Dusseldorf, von der Hauptversammlung der vwd AG im
Mai 2011 gewadhlt. Neben der Rechnungslegung fur das Gesamtjahr erstellt die vwd AG einen Halbjahres-
abschluss, der im Halbjahresfinanzbericht veroffentlicht wird. Dartber hinaus werden die Quartalsergeb-
nisse des ersten und des dritten Quartals in Zwischenmitteilungen veréffentlicht. Vor Veroffentlichung der
Finanzergebnisse werden die Geschaftszahlen in der Regel mit dem Aufsichtsrat diskutiert.
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Grundsatze der Unternehmensfiihrung

Nachhaltiges wirtschaftliches, 6kologisches und soziales Handeln ist fur die vwd AG unverzichtbarer Be-
standteil der unternehmerischen Kultur. Dazu gehért auch die Integritdt im Umgang mit Mitarbeitern, Ge-
schaftspartnern, Aktiondren und der Offentlichkeit. Als Dienstleistungsunternehmen ist die vwd AG darauf
angewiesen, durch einwandfreies Verhalten das Vertrauen der Kunden und Geschaftspartner zu gewinnen
und zu erhalten. Ziel ist es, ehrlich, glaubhaft und verlasslich zu handeln und entsprechend aufzutreten. Die
vwd AG versteht somit unter Compliance die Einhaltung von Recht, Gesetz und Satzung und die Einhaltung
der internen Regelwerke. Der verantwortungsbewusste Umgang mit geschéaftlichen Risiken ist ebenfalls
integraler Bestandteil der Unternehmensfiihrung. Dem Vorstand und dem Management der vwd AG stehen
unternehmensspezifische Berichts- und Kontrollsysteme zur Verfligung, die die Erfassung, Bewertung und
Steuerung von Risiken ermoglichen. Das Risikomanagement sorgt dafir, dass Risiken friihzeitig erkannt und
analysiert werden und ihnen rechtzeitig entgegengewirkt wird. RegelmaBig werden unsere internen Kont-
rollmechanismen auf deren Effektivitat hin geprtft und an sich verdndernde Rahmenbedingungen ange-
passt. Weitere Einzelheiten zum Risikomanagement sind im Risikobericht des Geschaftsberichts dargestellt
sowie im Bericht zum rechnungsbezogenen internen Kontroll- und Risikomanagementsystem enthalten.

Empfehlungen des DCGK

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich im Berichtsjahr erneut mit der Erfullung der Vorgaben des Deutschen
Corporate Governance Kodex befasst. Als Ergebnis konnte die unten wiedergegebene Entsprechenserkla-
rung vom Januar 2012 abgegeben werden. Sie ist auf der Internetseite der vwd AG ebenso veroffentlicht
wie die vorhergehenden Erkldarungen.

Entsprechenserklarung gemaB § 161 AktG fiir das Geschaftsjahr 2011

Vorstand und Aufsichtsrat der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG erkléren, dass den Empfehlungen
der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex in der unveranderten Fassung vom
26. Mai 2010 zuktnftig mit Ausnahme der nachfolgend aufgefiihrten Punkte entsprochen wird:

1. Die Aktionare der Gesellschaft haben nicht die Maglichkeit, durch Briefwahl ihre persénlichen Rechte
in der Hauptversammlung wahrzunehmen (Kodex Ziffer 2.3). Die Satzung der Gesellschaft sieht eine
Briefwahl nicht vor. Um den Verwaltungsaufwand und die Kosten bei der Durchfiihrung der Hauptver-
sammlung méglichst gering zu halten, gibt es derzeitig auch keine Uberlegungen, der Hauptversamm-
lung eine Satzungsanderung vorzuschlagen, um eine Briefwahl zu ermoglichen.

2. Die bestehende D&O-Versicherung fur den Aufsichtsrat wird auch zukiinftig keinen Selbstbehalt
vorsehen (Kodex Ziffer 3.8). Nach Auffassung der Gesellschaft ist ein Selbstbehalt nicht geeignet, das
verantwortungsvolle Handeln des Aufsichtsrats zu verbessern.

3. Der Aufsichtsrat bildet keine Ausschisse (Kodex Ziffer 5.3). Aufgrund der Gbersichtlichen Unterneh-
mensgroBe und der Besetzung des Aufsichtsrats mit drei Mitgliedern ist eine Bildung von Ausschissen
nicht geboten. Die Mitglieder des Aufsichtsrats stehen sowohl untereinander als auch mit dem Vorstand
im standigen Kontakt und kénnen dadurch auf alle Sachfragen zlgig und flexibel reagieren. Der Auf-
sichtsrat wird — soweit moglich — schon friihzeitig in die Jahresabschlussprifung einbezogen, sodass die
Bildung eines Prifungsausschusses ebenfalls nicht geboten ist.

4. Der Vorstand verfugte ab dem 29. Dezember 2011 Uber keinen Vorsitzenden (Kodex Ziffer 4.2.1).

Die Position des Vorstandsvorsitzenden wurde mit Ausscheiden des ehemaligen Vorsitzenden nicht neu
besetzt. Der Aufsichtsrat ist der Auffassung, dass bei einem lediglich zweigliedrigen Vorstand die Ernen-
nung eines Vorstandsvorsitzenden oder Sprechers nicht erforderlich ist.

5. Der Aufsichtsrat benennt flr seine Zusammensetzung keine konkreten Ziele (Kodex Ziffer 5.4.1). Der

aus drei Mitgliedern bestehende Aufsichtsrat lasst nur sehr wenig Spielraum fir eine vielfaltige Zusam-

mensetzung. Sofern moglich, wird der Aufsichtsrat zukinftig bei seiner Zusammensetzung Aspekte der
Vielfaltigkeit bertcksichtigen.

6. Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhalten derzeit ausschlieBlich eine feste Vergltung (Kodex Ziffer
5.4.6). Nach Auffassung unserer Gesellschaft ist eine Beteiligung des Aufsichtsrats an dem Erfolg der
Gesellschaft nicht geeignet, sein verantwortungsvolles Handeln zu fordern. Die vom Unternehmen an die



Mitglieder des Aufsichtsrats gezahlten Vergttungen oder gewahrten Vorteile fur personlich erbrachte
Leistungen, insbesondere Beratungs- und Vermittlungsleistungen, werden nicht im Corporate-Gover-
nance-Bericht, sondern gem. IAS 24 im Konzernanhang angegeben (Kodex Ziffer 5.4.6).

Vorstand und Aufsichtsrat erklaren, dass die vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG den Empfehlungen
der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex in der unveranderten Fassung vom
26. Mai 2010 seit Abgabe der letzten Entsprechenserklarung (im Januar 2011) bis zum 31. Dezember
2011 mit Ausnahme der nachfolgend aufgefiihrten Punkte entsprochen hat:

1. Die Aktionare der Gesellschaft haben nicht die Maglichkeit, durch Briefwahl ihre persénlichen Rechte
in der Hauptversammlung wahrzunehmen (Kodex Ziffer 2.3). Die Satzung der Gesellschaft sieht eine
Briefwahl nicht vor. Um den Verwaltungsaufwand und die Kosten bei der Durchfiihrung der Hauptver-
sammlung maglichst gering zu halten, gibt es derzeitig auch keine Uberlegungen, der Hauptversamm-
lung eine Satzungsanderung vorzuschlagen, um eine Briefwahl zu ermoglichen.

2. Die bestehende D&O-Versicherung fur den Vorstand sieht einen Selbstbehalt entsprechend den
gesetzlichen Anforderungen vor (Kodex Ziffer 3.8). Die bestehende D&O-Versicherung fur den Aufsichts-
rat sieht hingegen keinen Selbstbehalt vor (Kodex Ziffer 3.8). Nach Auffassung der Gesellschaft ist ein
Selbstbehalt nicht geeignet, das verantwortungsvolle Handeln des Aufsichtsrats zu verbessern.

3. Der Vorstand wird bis auf Weiteres Uber keinen Vorstandsvorsitzenden verfligen (Kodex Ziffer 4.2.1).
Der Aufsichtsrat ist der Auffassung, dass bei einem lediglich zweigliedrigen Vorstand die Ernennung
eines Vorstandsvorsitzenden oder Sprechers nicht erforderlich ist.

4. Der Aufsichtsrat hat keine Ausschisse gebildet (Kodex Ziffer 5.3). Aufgrund der Ubersichtlichen Unter-
nehmensgréBe und der Besetzung des Aufsichtsrats mit drei Mitgliedern ist die Bildung von Ausschissen
nicht geboten gewesen.

5. Der aus drei Mitgliedern bestehende Aufsichtsrat lasst nur sehr wenig Spielraum fur eine vielfaltige
Zusammensetzung. Daher hat der Aufsichtsrat fir seine Zusammensetzung keine konkreten Ziele be-
nannt (Kodex Ziffer 5.4.1).

6. Die Mitglieder des Aufsichtsrats erhielten ausschlieBlich eine feste Vergitung (Kodex Ziffer 5.4.6).
Nach Auffassung unserer Gesellschaft ist eine Beteiligung des Aufsichtsrats an dem Erfolg der Gesell-
schaft nicht geeignet, sein verantwortungsvolles Handeln zu férdern. Die vom Unternehmen an die
Mitglieder des Aufsichtsrats gezahlten VergUtungen oder gewahrten Vorteile fur personlich erbrachte
Leistungen, insbesondere Beratungs- und Vermittlungsleistungen, wurden nicht im Corporate-Gover-
nance-Bericht sondern gem. IAS 24 im Konzernanhang angegeben (Kodex Ziffer 5.4.6).

7. Im Geschéftsjahr 2011 erfolgte die Verodffentlichung der Zwischenmitteilungen und des Halbjah-
resfinanzberichts aus Termingrinden abweichend von Kodex Ziffer 7.1.2. vor der Erérterung mit dem
Aufsichtsrat. Zukinftig werden die Zwischenmitteilungen und Finanzberichte wieder erst nach einer

Erorterung mit dem Aufsichtsrat veréffentlicht.

Frankfurt am Main, im Januar 2012

Ty @9«\

KLAUS NIEDING SPENCER BOSSE DR. ANDREAS DAHMEN
Vorsitzender des Aufsichtsrats Vorstand Vorstand

Aktionére | Corporate Gouvernance Bericht
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DIE VWD-AKTIE

Internationale Aktienmarkte 2011 krisengeschiittelt

Das Borsenjahr 2011 war gepragt von mehreren auBerordentlichen Einflussfaktoren. Bis zur Jahresmitte be-
wegten sich die internationalen Aktienmarkte insgesamt weitgehend stabil Gber dem Niveau vom Schluss-
stand des Vorjahres. Lediglich im Mérz sorgten die Unruhen im arabischen Raum sowie das Erdbeben mit
anschlieBendem Tsunami und die Kraftwerkskatastrophe im japanischen Fukushima voribergehend fur eine
Kurskorrektur, die nur regional in Asien starker ausfiel. Die drohende Staatspleite der USA versetzte dann
im Juli 2011 den US-Borsen einen Schock. In der ersten Augustdekade verlagerte sich das Krisenszenario
mehr und mehr nach Europa, wo die sich verscharfende Schuldenproblematik in bedeutenden Euro-Lan-
dern erhebliche Verunsicherung nach sich zog. Die Aktienkurse brachen an den betroffenen Markten auf
breiter Front ein und bewegten sich im weiteren Jahresverlauf bei extremer Volatilitat auf sehr niedrigem
Niveau.

In diesem Umfeld musste der DAX zum Jahresultimo mit 5.898 Punkten gegentber dem Schlussstand des
Vorjahres ein Minus von 14,7 Prozent hinnehmen. Die Small Caps des deutschen Aktienmarktes gaben
noch starker nach. Der EuroStoxx verschlechterte sich Ende 2011 gegenUber Jahresultimo 2010 sogar um
17,1 Prozent auf 2.316,55 Punkte. Dagegen konnten die USA von der Eurokrise profitieren. Der DJIA ge-
wann im Betrachtungszeitraum 5,5 Prozent auf 12.217,56 Punkte.

vwd entwickelt sich analog zum Gesamtmarkt

Etwa analog zur ricklaufigen Kursentwicklung bei den kleineren deutschen Titeln verlor die vwd-Aktie im
Berichtsjahr spirbar an Wert. Ausgehend von 2,94 Euro am letzten Handelstag des Jahres 2010 geriet die
Aktie 2011 zunachst unter Druck. Mit der am 24. Marz erfolgten Bekanntgabe der gepruften Finanzergeb-
nisse und dem positiven Ausblick fiir 2011 setzte dann eine deutliche Erholung ein, bis auf das Jahreshoch
von 3,10 Euro am 5. August. Parallel zur Baisse an den europdischen Aktienmarkten infolge der sich ver-
scharfenden Schuldenkrise verlor auch die vwd-Aktie an Wert. Nach einem sehr volatilen Kursverlauf in den
letzten Monaten des Jahres erreichte der Aktienkurs am 15. Dezember mit 2,34 Euro seinen Tiefstand und
beendete das Borsenjahr 2011 schlieBlich mit einem Kurs von 2,44 Euro. Das war im Vergleich zum letzten
Handelstag des Vorjahres ein Minus von 17,0 Prozent.

Performance der vwd-Aktie 2011 (indexiert: 100=Schlusskurs am 31.12.2010)
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Das Grundkapital der vwd AG betrug zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 unverandert 25.754.577 Euro
und ist eingeteilt in 25.754.577 Aktien. Daraus ergibt sich eine Marktkapitalisierung von 62,8 Mio. Euro.
Die Gesellschaft hielt unverandert 1.000 Stlick eigene Aktien, aus denen ihr keine Rechte gemaB §71b
AktG zustanden. An allen deutschen Bérsen wurden insgesamt 1,33 Mio. vwd-Aktien gehandelt. Bewer-
tungen von Analysten bewegten sich Gberwiegend zwischen ,kaufen” und ,halten”.



Die Hauptversammlung der vwd AG vom 5. Mai 2011 folgte dem Vorschlag des Aufsichtsrats, der einen
kompletten Vortrag des in 2010 erwirtschafteten Bilanzgewinns auf neue Rechnung vorsah. Im Geschafts-
jahr 2011 weist der Einzelabschluss der vwd AG im Gegensatz zu dem guten operativen Konzernergebnis
einen leichten Fehlbetrag aus. Vor diesem Hintergrund wird die Verwaltung der Hauptversammlung vor-
schlagen, den bestehenden Bilanzgewinn vollstandig auf neue Rechnung vorzutragen.

Vier maBgebliche Aktionare

Im Berichtsjahr bestand fiir die Zeit vom 1. Januar 2011 bis zum 6. April 2011 gemaB § 59 WpUG ein
Rechtsverlust der Aktien der DAH Beteiligungs GmbH. Aufgrund dieses Rechtsverlustes kam es zu einer
Verschiebung der Mehrheitsverhaltnisse bei der vwd AG. So verfigte die CornerstoneCapital Beteiligungen
GmbH fiur diesen Zeitraum Uber die Mehrheit der Stimmrechte, wodurch die vwd AG zu einem beherrsch-
ten Unternehmen wurde. Seit dem 6. April 2011 ist die DAH Beteiligungs GmbH kein Gesellschafter der
vwd AG mehr. Ab diesem Zeitpunkt lebten alle Rechte der gesperrten Aktien wieder auf und die Beherr-
schung der vwd AG durch die CornerstoneCapital Beteiligungen GmbH endete; die vwd AG ist seither auch
kein abhangiges Unternehmen im Sinne des § 17 Abs. 1T AktG mehr.

Auf Basis der Stimmrechtsmitteilungen und 6ffentlicher Informationen, welche der Gesellschaft vorliegen,
bestehen vier direkte Beteiligungen an der vwd AG, die jeweils zehn Prozent der Stimmrechte Uberschrei-
ten. Danach hielten die Deutsche Balaton AG, auf die das Aktienpaket ihrer Tochtergesellschaft Corner-
stoneCapital Beteiligungen GmbH Uberging, zum Bilanzstichtag 35,23 % der Stimmrechte, Dietmar Hopp
28,00 %, Edmund J. Keferstein 15,10 % und Oliver Hopp 11,07 %. Des Weiteren waren der Gesellschaft als
groBere Aktionare Vorstandsmitglied Spencer Bosse mit einem Stimmrechtsanteil von 4,67 % und Auf-
sichtsratsmitglied Pieter van Halem bekannt, dem 0,50 % zuzurechnen waren. Der Streubesitz belief sich
damit zum Jahresultimo 2011 auf 5,43 %.

Aktionarsstruktur zum 15. Méarz 2012

Stammdaten zur vwd-Aktie:

5.54%

0,50%
4,67% ISIN: DE0005204705
Borsenkurzel: VWD
35.23% Handelssegment: General Standard
Grundkapital: 25.754.577 Euro
Aktienanzahl: 25.754.577 Stuck
14,99 % Market Cap (30.12.2011): 62,8 Mio. Euro
Kurs (30.12.2011) 2,44 Euro
Designated Sponsor: Close Brothers Seydler
28,00% Analysten: MM Warburg,

Dr. Kalliwoda,
Close Brothers Seydler

M Deutsche Balaton AG M Dietmar Hopp =~ Edmund J. Keferstein
M Oliver Hopp I Spencer Bosse M Pieter van Halem M Streubesitz

Intensiver und offener Dialog mit dem Kapitalmarkt

Ein intensiver und offener Dialog mit dem Kapitalmarkt stand auch im abgelaufenen Geschaftsjahr im Mit-
telpunkt unserer Investor-Relations-Arbeit. In diesem Zusammenhang hat der Vorstand seine personlichen
Kontakte zu den Kapitalmarktteilnehmern durch Analysten- und Investorenkonferenzen weiter ausgebaut.
Wesentliche Ereignisse waren dabei im Berichtsjahr die Teilnahme an der Entry & General Standard Konfe-
renz der Deutschen Borse sowie an dem von Deutscher Borse und der KfW-Bankengruppe organisierten
Deutschen Eigenkapitalforum. Ein weiterer besonderer Fokus lag auf der Kontaktpflege zu unseren Privat-
aktionaren.

Das Internet ist unverandert unsere wichtigste Informationsplattform. Unter www.vwd.com veréffentlichen
wir zeitnah alle relevanten Unterlagen zur vwd AG. In der Rubrik Investor Relations finden interessierte
Anleger alle wesentlichen Informationen. Hierzu zahlen die Finanzberichte, die Zwischenmitteilungen, der
Finanzkalender, die auf Investorenkonferenzen gezeigten Prasentationen, Erklarungen zum Deutschen
Corporate Governance Kodex, das jahrliche Dokument und aktuelle Daten zur Kursentwicklung. Wenn Sie
Kontakt zu uns aufnehmen mochten, freuen wir uns Uber eine E-Mail an investorrelations@vwd.com.

Aktionare | Die VWD Aktie






Geanderter Konzernlagebericht

GESCHAFT UND RAHMENBEDINGUNGEN

Uberblick Geschaftstatigkeit

Die vwd group mit Sitz in Frankfurt am Main zahlt
zu den fUhrenden europaischen Anbietern von
maBgeschneiderten Informations-, Kommunika-
tions- und Technologielésungen fir das strategische
Wertpapiergeschaft. Der Konzern verflgt Gber

die Kompetenz, den gesamten Wertpapierver-
triebs- und Managementprozess seiner Kunden,
von der Emission Uber die Distribution, Analyse und
Investition bis hin zur Beratung und Verwaltung, zu
begleiten. Im Prozess der Anlegerberatung leistet
die vwd group bedeutende Beitrdage, indem sie die
maBgeblichen Teilnehmer der internationalen Fi-
nanzmarkte mit Finanzmarktdaten und innovativen
Softwarel6sungen versorgt. Damit erhoht die vwd
group die Transparenz und Nachhaltigkeit des Anla-
geprozesses betrachtlich. Der Konzern hat sich auf
kundenindividuelle Anforderungen in den Bereichen
Asset Management, Retail Banking, Private Banking
und Wealth Management spezialisiert. In diesen
Bereichen tragt die vwd group Uber ihre technolo-
gisch richtungsweisenden Finanzinformations- und
Portfoliomanagement-Systeme, ihr Outsourcing und
ihre Dienstleistungen im Marketingbereich kunden-
individuellen Anforderungen Rechnung und bildet
die Kundenprozesse ganzheitlich ab.

Das Produkt- und Lésungsportfolio der vwd group
ist in drei Geschaftsbereiche gegliedert, welche die
Expertise des Unternehmens kennzeichnen: erstens
standardisierte Produkte (, Market Data Solutions”
— MDS), zweitens individuelle und innovative Kun-
denlésungen bzw. Serviceangebote (, Technology
Solutions” — TS) und drittens zielgruppenspezifische
Veroffentlichungs- und Vermarktungskonzepte
(,Specialised Market Solutions” — SMS).

1.  Im Geschéaftsbereich , Market Data Solutions”
sind standardisierte Lésungen zusammenge-
fasst, die auf dem umfassenden Angebot an
verflgbaren Finanzmarktdaten basieren und
die fur die individuelle Nutzung der Kunden
geschaffen werden. Hier werden die Daten
zu mehr als 4,0 Mio. Finanztiteln mit Kunden-
daten zusammengefihrt und verwaltet. Dazu
werden Marktdatensysteme, browserbasierte
Applikationen und umfassende Portfolioma-
nagement-Lésungen fur Banken, Sparkassen,
Vermogensverwaltungen und Unternehmen
eingesetzt.

2. Im Geschaftsbereich ,Technology Solutions”
werden unter anderem kundenspezifische
Finanzmarktinformationen crossmedial auf-
bereitet und technologisch als Outsourcing-

Prozess zur Verfigung gestellt. Als europa-
ischer Marktfihrer in diesem Segment stellt die
vwd group eine Bandbreite von Kursteilen fur
rund 350 Tageszeitungen, Finanzpublikationen
und Fernsehstationen zur Verfiigung. Weitere
Produkte in diesem Bereich sind Werkzeuge
zur Finanzanalyse und finanzmathematische
Bibliotheken zur Kalkulation von Finanzpro-
dukten sowie die Konzeption und Realisierung
professioneller Internetprasenzen fur Banken,
Online-Broker und Medien. Zudem Gbernimmt
die vwd group das Hosting fir komplexe
Anwendungen wie Echtzeithandelssysteme im
eigenen Rechenzentrum.

3. Der dritte Geschaftsbereich, ,Specialised
Market Solutions”, bietet den Emittenten von
Wertpapieren Veroéffentlichungs- und Vermark-
tungskonzepte an, die medienibergreifend auf
die entsprechenden Zielgruppen zugeschnitten
sind. Dazu zahlen Sonderwerbeformen fiir
Produkte von Emittenten und die werbetrei-
bende Industrie sowie die Verbreitung bedeu-
tender Finanz- und Preisinformationen von
Finanzdienstleistern und Emissionshdusern tber
klassische Print- und multimediale Medien. Als
neues Standbein in diesem Geschéftsbereich
werden umfangreiche, die Transparenz fordern-
de Risikokennziffern und Produktqualitatsmerk-
male fortlaufend mathematisch ermittelt und
Uber die diversen Plattformen professionellen
und privaten Marktteilnehmern zur Verfligung
gestellt.

Konzernstruktur

Das operative Geschaft der vwd group wird tGber
die borsennotierte vwd Vereinigte Wirtschaftsdiens-
te AG (,vwd AG") mit Standorten in ganz Deutsch-
land und deren Tochtergesellschaften betrieben. Im
europdischen Ausland ist die Gruppe mit Gesell-
schaften in Belgien, in ltalien, den Niederlanden
sowie in der Schweiz vertreten. Die Konzernstruktur
wurde durch Akquisitionen stetig erweitert.

Im Verlauf des ersten Halbjahres 2011 wurde

die market maker Software AG auf die vwd AG
verschmolzen. Die market maker Software AG war
das Kompetenzzentrum fur professionelle Port-
foliomanagement- und serverbasierte Finanzmarkt-
datenlésungen innerhalb der vwd group. Mit der
Verschmelzung ist ein wichtiger Schritt zur Optimie-
rung der Konzernstruktur gelungen. Zudem konnte
die sehr wichtige Entwicklungseinheit in Kaiserslau-
tern starker an das Mutterunternehmen gebunden
werden.

Konzernlagebericht | Geschaft und Rahmenbedingungen



Konzernstruktur der vwd group:

vwd NetSolutions GmbH 100%
Lenz+Partner AG 51%
s> 9€vasys GmbH 63%

vwd Transaction Solutions AG 60%

[

EDG AG 51%
00 ¢
[ER]E] l
vwd information solutions AG  100%
L vwd group Switzerland AG  100% _.

L eeeeeeeemmem~> EUropean Derivatives Group AG 51%

e 0 VW group Italia S.r.L. 100%

vwd group Netherlands B.V. 100% Cge® vwd group Belgium NV 100%

B Gesellschaften im Ausland

Mit der Griindung einer Tochtergesellschaft in Itali-
en hat die vwd group ihre Europaisierungsstrategie
weiter fortgesetzt. Das sich im Aufbau befindliche
operative Geschaft in Italien wird von der vwd
group ltalia gesteuert.

Konzernleitung

Alle wesentlichen Entscheidungen, die den Kon-
zern betreffen, werden von der vwd AG getroffen,
die von deren Vorstand in eigener Verantwortung
geleitet wird. Im Geschéaftsjahr 2011 bestand der
Vorstand der vwd AG bis zum 29. Dezember aus
drei Mitgliedern. Hierzu zahlten Herr Edmund

J. Keferstein, Vorsitzender des Vorstands, Herr
Spencer Bosse und Herr Dr. Andreas Dahmen. Herr
Dr. Dahmen ist seit dem 1. Januar 2011 im Vorstand
der vwd AG.

Am 29. Dezember 2011 hat Herr Edmund J. Kefer-
stein mit sofortiger Wirkung sein Vorstandsmandat
niedergelegt. Diese Vorstandsposition wurde nicht

wiederbesetzt. Die beiden verbliebenen Vorstande
haben den Aufgabenbereich von Herrn Keferstein
gemeinsam Ubernommen und vertreten als gleich-
berechtigte Vorstande die Gesellschaft nach auBen.
Uberwacht und begleitet wird die Vorstandstétig-
keit vom Aufsichtsrat. Zum Aufsichtsrat gehoren
Herr Klaus Nieding als Vorsitzender und Herr Pieter
van Halem als stellvertretender Vorsitzender. Am

5. Mai 2011 wurde Herr Henning von Issendorff
(Finanzexperte) von der Hauptversammlung in den
Aufsichtsrat gewahlt. Er ersetzt Herrn Ernesto A. M.
Mancosu, der durch gerichtlichen Beschluss nur bis
zur Hauptversammlung bestellt war.

Ziele

Als gréBter deutscher Anbieter von Finanzinfor-
mationen leistet die vwd group einen wichtigen
Beitrag zum Funktionieren der Kapitalmarkte.
Sie verarbeitet die an den Kapitalmarkten gene-
rierten Informationen weiter und bereitet diese
far die Kundenberater in Sparkassen, Volks- und



Raiffeisenbanken, Vermogensverwalter in Banken,
Treasurer in Unternehmen und die Privatinvestoren
auf. Die vwd group hat sich zum Ziel gesetzt, die
Informationstiefe und Vernetzung ihrer Dienstleis-
tungen weiter zu erh6hen, um die Transparenz an
den Kapitalmarkten zu vergréBern — denn nur wenn
echte Transparenz Uber die Risiken und Chancen
von Finanzprodukten vorhanden ist, konnen Anle-
ger die individuell richtigen Investitionsentscheidun-
gen treffen. Diesem Anspruch wird die vwd group
durch bestehende und innovative Produktldsungen
gerecht und leistet damit einen nennenswerten
Beitrag, um das Vertrauen in die Finanzmarkte
wiederherzustellen bzw. zu starken. Die Interessen
der Aktionare, Mitarbeiter, Kunden und Geschéafts-
partner der vwd group stehen dabei ebenso im
Vordergrund wie die nachhaltige Steigerung des
Unternehmenswertes.

Wachstumsstrategie

Wir sehen die vwd group in ihren Teilmdrkten gut
positioniert. Die solide Marktstellung wollen wir
weiter ausbauen und dabei das in den vergangenen
funf Jahren durch den Ruf nach mehr Verbraucher-
schutz und Haftung in der Anlegerberatung stark
veranderte Umfeld nutzen. Wir haben diese Veran-
derungen bereits sehr friih erkannt, die Weichen
entsprechend gestellt und dadurch neue Wachs-
tumstreiber fur unser Unternehmen geschaffen.
Wichtige Eckpunkte unserer strategischen Weiter-
entwicklung sind neue Markte, deren Potenzial wir
uns durch die Implementierung unseres Geschafts-
modells erschlossen haben, sowie der konsequente
Ausbau unserer Produktpalette, die einen standar-
disierten Anlageprozess unterstttzt. Damit befinden
wir uns heute in einer auBerordentlich interessanten
und zudem einmaligen Wettbewerbsposition.

Mit den in der Vergangenheit getatigten Akquisiti-
onen sind Synergien verbunden, die wir ganz
gezielt heben werden. Dies wirkt sich positiv auf
unsere Kostenstruktur aus. Gleichzeitig werden wir
uns im Vertrieb zunehmend darauf konzentrieren,
Cross-Selling-Potenzial effektiv zu nutzen. Auf diese
Weise entstehen wegweisende Losungen flr unsere
Kunden. Die Regulierung der Finanzmarkte ist ein
bedeutender Trend, der die vwd group in ganz
Europa vorantreibt und zusatzliches organisches
Wachstum erméglicht. Weitere Akquisitionen schlie-
Ben wir nicht aus. Sofern sich in dieser Hinsicht
glinstige Gelegenheiten ergeben, werden wir diese
auf der Grundlage unserer sehr soliden Finanzaus-
stattung eingehend prufen.

Unternehmenssteuerung

Um die langfristige Wertsteigerung der vwd group
zu sichern, steuert der Vorstand die Gesellschaft
wertorientiert. Dabei setzen wir ein stetig weiterent-
wickeltes Controlling-Instrumentarium ein, bei dem
es sich um ein einheitliches System handelt, in das

alle Gesellschaften und Bereiche des Konzerns ein-
bezogen sind. Bei der Gesamtsteuerung der Gruppe
werden sowohl alle Ertrags- als auch Risikoparameter
berlcksichtigt, und zwar mit dem Ziel, positive und
negative Optionen zu separieren. Im Mittelpunkt
steht die transparente und konsistente Gestaltung
der Ziele, Alternativen und Prognosen. Zur Uberpri-
fung der Hochrechnung werden im Rahmen eines
systematischen Planungs-, Steuerungs- und Kontroll-
zyklus regelmaBige Analysen durchgefiihrt. Das
standardisierte Instrumentarium umfasst neben der
detaillierten Jahresplanung und der Mehrjahrespla-
nung auch unterjahrig regelmaBige Berechnungen
auf das Jahresergebnis. Wesentliche Steuerungsgro-
Be als finanzieller Leistungsindikator fiir die Profi-
tabilitat der vwd group ist das Ergebnis vor Zinsen,
Abschreibungen und Steuern (EBITDA).

Wirtschaftliches Umfeld

Unbeeindruckt von den negativen Auswirkungen
der europaischen Schuldenkrise auf die konjunk-
turelle Lage vieler Lander hat die deutsche Wirt-
schaft 2011 ihren Aufschwung fortgesetzt. Vor
allem aufgrund eines starken ersten Halbjahres
erhohte sich das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
nach vorlaufigen Zahlen des Statistischen Bundes-
amtes insgesamt um 3,0 % nach plus 3,7 % im Jahr
zuvor. Damit wurde im Verlauf des Berichtsjahres
das Niveau vor dem Krisenjahr 2009, in dem die
Wirtschaftsleistung um 5,1 % eingebrochen war,
Ubertroffen. Der AuBenhandel leistete erneut
einen herausragenden Beitrag zu diesem starken
Wachstum. Deutliche Zuwachse verzeichneten des
Weiteren die Bau- und Ausristungsinvestitionen.
Der private Konsum erwies sich ebenfalls als robust.
Die gute Wirtschaftslage wirkte sich positiv auf die
Zahl der Beschaftigten aus, die laut Statistischem
Bundesamt mit 41,04 Millionen Menschen erstmals
die 41-Millionen-Marke Ubertraf.

Das Finanzierungsdefizit des deutschen Staates
konnte dank der guten Konjunktur gemessen am
BIP auf 1,0 % begrenzt werden; im Vorjahr hatte die
Quote mit 3,3 % noch betrachtlich héher gelegen.
Nur Estland und Luxemburg wiesen nach Schatzun-
gen der EU-Kommission einen besseren Wert auf.
Fur Finnland wurde die gleiche Defizitquote wie fir
Deutschland errechnet. Fur die Ubrigen Euro-Lander
wurden Lucken zwischen Einnahmen und Ausgaben
von 3 % und mehr vorhergesagt. Fir alle Eurolander
zusammen wurde eine durchschnittliche Defizit-
guote von 4,1 % prognostiziert.

Die Eurozone entwickelt sich nach Angaben von
Volkswirten immer starker zu einem inhomogenen
Wirtschaftsraum. Wahrend die exportorientierten
Volkswirtschaften in Mittel- und Nordeuropa noch
von anhaltend lebhafter Nachfrage aus China und
anderen Schwellenlandern profitieren, leiden die
strukturschwachen slideuropaischen Lander unter
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dem strikten Sparkurs ihrer Regierungen. Insgesamt
gehen die Konjunkturexperten fur 2011 davon

aus, dass die Wirtschaft in der Wahrungsunion um
2,2 % gewachsen ist.

Markt

Die Schuldenkrise im Euroraum und die sich daraus
ergebenden Konjunktursorgen pragten das Gesche-
hen an den internationalen Borsen. In einem extrem
volatilen Umfeld bewegte sich der DAX 2011 in
einer Range von 4.966 und 7.600 Punkten. Dabei
war die Entwicklung in den ersten sechs Monaten
trotz der Unruhen in Nordafrika und der Natur- und
Nuklearkatastrophe in Japan noch weitgehend sta-
bil. In diesem Zeitraum legte der DAX um 6,8 % auf
7.376 Punkte zu. Die sich zuspitzende Schuldenkrise
in den Peripherielandern des Euroraums und die
Diskussion um immer neue Hilfspakete fur ange-
schlagene Eurolander belasteten die Finanzmarkte in
der zweiten Jahreshalfte erheblich. Erst die Zurver-
figungstellung von Liquiditat durch die EZB konnte
die Markte zuletzt etwas beruhigen. Der DAX be-
endete das Borsenjahr 2011 mit 5.898 Punkten und
verlor damit im Jahresverlauf um rund 15 %.

Die Zinsen bewegten sich in Deutschland im Be-
richtsjahr auf einem historisch niedrigen Niveau.
Vor diesem Hintergrund konnte sich der Bund

als Schuldner aufgrund seiner hohen Bonitat zu
besonders guinstigen Bedingungen refinanzieren.
Die strukturellen Verdnderungen der internationa-
len Finanzmarkte, die mit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2009 begonnen haben, setzten sich
im Berichtsjahr weiter fort. Mit Basel Il wurden die
Eigenkapitalvoraussetzungen fur die Banken noch-
mals verscharft. Durch Anhebung des sogenannten
Kernkapitals wurden die Aktionsspielraume der
Banken verringert.

Der Geschaftsverlauf der technischen Dienstleis-

ter fUr Finanzmarktinformationen wurde von dem
Abwartstrend an den Borsen beeintrachtigt. Zwar
bewegen sich die Markte inzwischen wieder nahezu
auf Vorkrisenniveau, die Entwicklung ist aber weit-
aus selektiver geworden. GréBere Chancen ergeben
sich zunehmend im Bereich der finanzmarktbeglei-
tenden Informationen, denn aufgrund der neuen
nationalen und europaischen Regularien mussen
Emittenten von Finanzprodukten verstarkt in neue
Losungen investieren. Gefragt sind dabei vor allem
Lésungen, die erhdhten Verbraucherschutz gewahr-
leisten und gleichzeitig eigene Haftungsrisiken im
Vertrieb der Finanzprodukte reduzieren.

Eine solche Neuerung ist das Key Investment
Information Document (KIID). Mit dem KIID soll die
Transparenz durch die Emittenten erhéht werden,
indem Finanzprodukte Ubersichtlich und einheit-
lich dargestellt werden. Es soll den vereinfachten
Prospekt der Fondsgesellschaften ersetzen. Aufbau

und Inhalte des KIID sind durch die europaischen
Wertpapierregulierungsbehérden und die EU-Kom-
mission vorgegeben. Bis zum 1. Juli 2011 musste die
Umsetzung des KIID fur Fonds in nationales Recht
verpflichtend erfolgen. Mit den neuen gesetzlichen
Vorgaben ist die Investitionsbereitschaft der Finanz-
industrie in neue Losungen gestiegen. Allerdings
werden die Budgets sehr gezielt verwendet. GroBe-
re Projekte zur Optimierung der Vertriebsinfrastruk-
turen oder der Wertschépfungsketten sind immer
noch die Ausnahme.

Derzeitig wird auf europaischer Ebene die Einfuh-
rung einer Finanztransaktionssteuer diskutiert. Alle
Transaktionen von Devisen, Aktien, festverzinsli-
chen Wertpapieren, Rohstoffen und Derivaten an
Finanzmarkten sollen besteuert werden. Mit dieser
Transaktionssteuer sollen kurzfristige Spekulationen
finanziell unattraktiv werden, um so das Risiko fur
kiinftige Krisen zu verringern. Die Wirkungsweise
dieser Steuer ist insgesamt noch umstritten. Deren
Auswirkungen fir die Finanzindustrie und ihre
Dienstleister sind nicht absehbar.

Wettbewerb

Technologisches Know-how, Systemverfiigbarkeit,
UnternehmensgroBe und die notwendige starke
Kapitalkraft bilden im Markt fir Finanzinformati-
onen hohe Eintrittsbarrieren. Dadurch ist der Markt
insgesamt in sich sehr geschlossen und die Anzahl
der Wettbewerber Uberschaubar. Gerade die An-
bindung an weltweite Borsen und auBerborsliche
Datenquellen und deren aufwendige Pflege lohnen
sich erst ab einer kritischen GroBe, welche die vwd
group erreicht hat. Die Verwertung der aggregier-
ten Daten in spezifischen Anwendungen erfordert
zudem ein hohes softwaretechnisches Applikations-
und Integrations-Know-how, das sich die vwd
group Uber viele Jahre erarbeitet hat.

In einem national wie auch international von
verscharftem Verdrangungswettbewerb gekenn-
zeichneten Marktumfeld ist die Daten-, Rechte- und
Technologiebasis zu einem wichtigen Faktor gewor-
den. Dieser kompetitive Bereich wird von den zwei
globalen Anbietern Thomson Reuters und Bloom-
berg, die fur den GroBteil des weltweiten Umsat-
zes im Bereich der Marktdatenversorgung stehen,
dominiert. Beide Anbieter bedienen hauptsachlich
Anwendungen im Investmentbanking, in dem die
vwd group bewusst nur partiell vertreten ist. Da-
neben gibt es wenige international tdtige Anbieter,
deren Umsatzvolumen um ein Vielfaches geringer
ist als das der Marktfuhrer.

In der GréBenordnung der vwd group gibt es auf
europdischer Ebene keine vergleichbaren Wett-
bewerber. Dies liegt unter anderem daran, dass
sich die vwd group innerhalb des Gesamtmarktes
auf bestimmte Teilmarkte spezialisiert hat. Sie



bedient diese Markte mit einem klar definierten
Produktportfolio. In einigen dieser Markte gibt es
nationale Wettbewerber, die jedoch unter starkem
Kostendruck stehen, der den Trend zur Marktkon-
solidierung forciert. 2011 gelang der vwd group der
Einstieg in den italienischen Markt als Outsourcing-
Partner des Finanzinformationsgeschéafts von Il Sole
24 Ore. Die vwd group ist damit aktiv am Konsoli-
dierungsprozess beteiligt und baut ihre Marktpositi-
on in Europa weiter aus.

Forschung und Entwicklung

Die vwd group hat sich zum Ziel gesetzt, die
Anspritiche und Bedurfnisse ihrer Kunden stets

mit bestmadglichen Losungen zu erfillen. Dieses
Selbstverstandnis und die sich durch neue Gesetze
und Verordnungen auf nationaler und europai-
scher Ebene stetig verandernden Rahmenbedin-
gungen flhren dazu, dass wir einen erheblichen
Teil unserer personellen und finanziellen Ressour-
cen in die Entwicklung neuer Lésungen inves-
tieren. Um unseren Kunden jederzeit die besten
Lésungen anbieten zu kénnen, wird das bestehen-
de Produktportfolio stetig konsequent weiterent-
wickelt. MaBgeblichen Einfluss auf unsere Entwick-
lungsarbeit hat insbesondere der technologische
Fortschritt.

Im Geschaftsjahr 2011 haben wir mit der Markt-
einflhrung des Produktinformationsblattes fur
Finanzprodukte (PIB) und des Key Investment
Information Documents fur Investmentfonds (KIID)
rechtzeitig auf neue Gesetzesvorgaben reagiert.
Durch die friihzeitige Entwicklung dieser neuen
Produkte haben wir einen erheblichen Beitrag zu
mehr Rechtssicherheit im Beratungsprozess bei der
Finanzanlage geleistet.

Der aktuelle Trend zu mehr Mobilitat fihrt zu einer
verstarkten Nachfrage unserer Premiumprodukte
auf mobilen Endgerdten. Wir haben analysiert, wel-
che Anwendungen unsere Kunden auf den mobilen
Endgeraten wiinschen, und haben danach eine
Prioritatenliste erstellt. Gestartet sind wir mit einer
iPhone™ App, die umfangreiche Fondsinformati-
onen beinhaltet, und werden kiinftig sukzessive
neue mobile Applikationen entlang unserer gesam-
ten Produktpalette entwickeln.

Ein Teil unserer Entwicklungsarbeit konzentrierte
sich im Berichtsjahr auf die umfassende Erweiterung
des Aktienbereichs des Finanzportals finanztreff.de.
Neben neu aufgenommenen fundamentalen Akti-
enkennzahlen, beispielsweise zur Rentabilitats- und
Liquiditatsanalyse eines Unternehmens, stellt das
Finanzportal jetzt auch eine Vielzahl technischer
Kennzahlen zur Verfigung.

Unser Analysemodell ,vwd data analytics”, ein
eigenstandiges Add-in fir Microsoft Excel, mit

dem Finanzinformationen individuell verarbeitet
werden kénnen, wurde um zusatzliche Funktionen
erweitert. Zudem wurde unser Premiumprodukt
zur Realtime-Datenversorgung, der ,vwd market
manager”, mit weiteren Inhalten erganzt. Der Re-
launch der beiden Produkte erfolgte in der zweiten
Jahreshalfte 2011.

Weiterentwickelt wurde ferner unser Premiumpro-
dukt fur das Portfoliomanagement, der ,vwd port-
folio manager”. Kern der neuen Version wird eine
neue Funktion zur Risikoeinschatzung von Portfolios
sein. Die Markteinfuhrung der Version 5.0 ist far
April 2012 geplant.

Mit Trade Pal haben wir eine Webschnittstelle mit

Handelsfunktionalitaten zu verschiedenen Brokern
entwickelt. Diese neue Tradinglosung ist jederzeit

und Uberall online verfugbar und basiert auf unse-
rer neu entwickelten brokerage middleware.

Der ,vwd data manager connect” wurde im
Berichtsjahr zur Marktreife gebracht. Der ,vwd
data manager connect” ist eine Softwareldsung
mit einer universellen Schnittstelle, Gber die unter
anderem aktuelle Kursdaten, Kennzahlen, Stamm-
daten, Corporate Actions, News-Feeds, historische
Zeitreihen, Tick-Daten, Unternehmensdaten und
Gewinnschatzungen bezogen werden kénnen.

Des Weiteren hat die vwd group Forschungs-
aufwendungen flr ein Permissionierungssystem
erbracht. Das System ist fur die betrieblichen
Ablaufe der vwd group von besonderer Bedeutung,
da damit fUr unsere Lieferanten eine moglichst
hohe Transparenz ihrer Datennutzung gewahrleistet
werden kann.

Insgesamt wurden flr neue Losungen Entwick-
lungskosten in Hohe von 732,5 T€ aktiviert. Zum
31. Dezember 2011 wurden 103 Mitarbeiter in
der Softwareentwicklung beschaftigt (Vorjahr 102
Mitarbeiter).

Mitarbeiter

Die vwd group zdhlte zum 31. Dezember 2011 ins-
gesamt 463 Mitarbeiter nach 440 Mitarbeitern am
Ende des Vorjahres (jeweils ohne Auszubildende).
Der Anstieg ist im Wesentlichen auf den Aufbau
des Geschafts in Italien zurlckzufthren.

Geschaftsverlauf

Trotz der sich wieder verscharfenden Finanzkrise
ist es uns gelungen, unser operatives Geschaft
auszubauen sowie Umsatz und operativen Gewinn
zu steigern.

MaBgeblichen Einfluss auf die gute Geschaftsent-
wicklung hatte unser Neugeschéft in Italien. Mit
dem Markteintritt in Italien haben wir die Weichen
fur eine weitere Europaisierung unseres Geschafts
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gestellt. Der Einstieg in den italienischen Markt er-
folgte Uber eine Kooperation mit der Il Sole 24 Ore
S.p.A., Herausgeberin der fihrenden italienischen
Wirtschafts- und Finanzzeitung , Il Sole 24 Ore”.
Vor dem Hintergrund der herausragenden Stellung
von , Il Sole 24 Ore” hat sich , Il Sole 24 Ore"” auch
im Bereich von Realtime-Finanzinformationen zu
einem der bedeutendsten lokalen Anbieter entwi-
ckelt. Diese Geschaftseinheit arbeitet mit Gber 750
Kunden zusammen, darunter die bedeutendsten
italienischen Banken, und erwirtschaftet ein Um-
satzvolumen von mehr als 8,0 Mio. Euro. Vor dem
Hintergrund der voranschreitenden Internationali-
sierung dieses Geschéafts und der Konzentration auf
die verlegerischen Kernaktivitaten, hat sich Il Sole
24 Ore" entschlossen, dieses Geschaft zuklnftig
gemeinsam mit der vwd group zu betreiben. In
einem ersten Schritt erbringen wir Gber unsere neu
gegrindete Tochtergesellschaft, die vwd group
Italia S.r.L., als Outsourcing-Partner verschiedene
technische Dienstleistungen. Den Kunden von I
Sole 24 Ore" wird kinftig die Moglichkeit geboten,
auf unsere Produktpalette zu wechseln.

Erfreulich entwickelte sich der Markt fur Onlinewer-
bung, von dem insbesondere unser Finanzportal
finanztreff.de abhangig ist. Neben der Bereitschaft
der werbetreibenden Industrie, wieder mehr in On-
linewerbung zu investieren, fihrte auch die erhéhte
Attraktivitat von finanztreff.de zu hoheren Werbe-
einnahmen. Von wesentlicher Bedeutung ist dabei
die Erweiterung des Aktienbereichs, wodurch die
Wertigkeit des Gesamtportals erhdht wurde und
die werbetreibende Industrie mit gezielter Anzei-
genschaltung im Onlinebereich finanzaffine Nutzer
noch effektiver erreichen kann.

Unsere Trading Solutions folgten allen Héhen und
Tiefen, welche die Kapitalmarkte in 2011 durch-
liefen. In der ersten Jahreshalfte lag die Anzahl

der Transaktionen tber Tradelink, unsere Handels-
plattform fur Finanzprodukte im auBerborslichen
Handel, aufgrund der hohen Volatilitdten noch
deutlich Gber dem Vorjahr. Wegen der Schwache
der Finanzmarkte in der zweiten Jahreshalfte wur-
den dann jedoch wesentlich weniger Transaktionen
als im Vorjahr abgewickelt.

Es ist uns gelungen, die Zusammenarbeit mit
unseren Bestandskunden weiter auszubauen. So
konnte der bestehende langjahrige Vertrag zur
Informations- und Marktdatenversorgung mit der
DZ Bank auf neue Produktlésungen ausgedehnt
werden. In 2011 hat die vwd group unter anderem
einen umfangreichen Auftrag zur Entwicklung eines
Kommunikationsportals und zur Hervorhebung der
DZ Bank-Emissionen in den GIS-Beraterprodukten
erhalten. DarUber hinaus hat die vwd AG in 2011
das Derivate-Portal der DZ Bank eniteo.de weiter
ausgebaut. Das weiterentwickelte Portal fand ein

sehr positives Medienecho und wird als eines der
besten Portale fur Zertifikateanleger bezeichnet. In
einem weiteren gemeinsamen Projekt von DZ Bank,
FIDUCIA AG und der vwd group wurde eine pro-
fessionelle Tradingplattform fir Privatkunden der
Volksbanken und Raiffeisenbanken entwickelt, die
2012 in der Flache ausgerollt werden wird. Zudem
erhielten wir zusatzliche kleinere Entwicklungsauf-
trage von der DZ Bank.

Mit der mehrheitlichen Ubernahme der EDG group
haben wir 2009 eine wegweisende Entscheidung
getroffen, mit der wir der zunehmenden Bedeu-
tung der finanzmarktbegleitenden Informationen
Rechnung tragen. Die ausgezeichnete Geschafts-
entwicklung mit Ratings fur Zertifikate und der
dynamischen Value-at-Risk-Berechnung fir tGber
300.000 Wertpapiere im Berichtsjahr zeigt, dass
die vwd group mit der EDG sehr erfolgreich einen
neuen Wachstumspfad beschritten hat. Mit Vonto-
bel hat sich 2011 ein weiterer bedeutender Emittent
von strukturierten Produkten und zugleich der
groBte Anbieter von Zertifikaten in der Schweiz fur
unsere Classification Services entschieden. Dadurch
hat sich das Angebot an unabhangig und nach
objektiven Kriterien eingestuften Zertifikaten weiter
erhoht. Das bestatigt die hohe Akzeptanz des EDG-
Ratings. Gerade vor dem Hintergrund von verstark-
tem Verbraucherschutz und erhdéhter Transparenz
bei Risiken von Finanzprodukten ist davon auszu-
gehen, dass sich die Classification Services der vwd
group fortlaufend gut entwickeln werden.

Wir haben unsere langjahrige Zusammenarbeit

mit dem Nachrichtensender ,n-tv” verlangert und
in Teilen weiter ausgebaut. Die vwd ist fir den
Nachrichtensender fir die gesamte Kursdatenbelie-
ferung zustandig, einschlieBlich der Kurse fur das
Laufband, Teletext, Grafiken und der Ausstattung
der ,n-tv”-Redaktionen mit dem Marktdatensystem
.vwd market manager”. Mit der Unterzeichnung
des Kooperationsabkommens betreibt die vwd
group nun auch die komplette Online-Finanzplatt-
form bei ,,n-tv” und teleb6rse.de, dem Anlegerpor-
tal von ,n-tv”. Mit der Ausweitung der bestehen-
den Kooperation unterstreicht die vwd group ihre
Kompetenz als ganzheitlicher Anbieter fir Finanzin-
formationssysteme fir die Medienbranche.

Erneut konnten wir unsere Kompetenz, neue Regu-
larien des Gesetzgebers in passgenaue Lésungen
fur unsere Kunden umzusetzen, unter Beweis stel-
len. Mit dem Anlegerschutz- und Funktionsverbes-
serungsgesetz wurden Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen verpflichtet, bei Beratungen mit einer
Kaufempfehlung fur einzelne Wertpapiere ihren
Kunden Produktinformationsblatter fur Finanzpro-
dukte (PIB) auszuhandigen, die auf das Anlageprofil
des Wertpapiers und maogliche Risiken hinweisen.
Die Zielsetzung des Gesetzgebers, standardisierte



Informationen zur Verfligung zu stellen, wurde mit
dem durch die vwd group in enger Kooperation
mit der ,dwpbank” und ,, WM Datenservice” neu
entwickelten PIB-Service realisiert, mit dem nun ein
einheitlicher Standard fir Produktinformationsblat-
ter am Markt verflgbar ist.

Unser Privatkundengeschaft entwickelte sich in

2011 relativ konstant. Mit der Weiterentwicklung
der bestehenden Produktpalette sowie der Neuent-
wicklung des ,vwd Tai-Pan” konnten wesentliche
Schritte zur Kundenbindung und der zuklnftigen
Neukundengewinnung vollzogen werden.

Die Erwartungen an das operative Geschaft in 2011
wurden insgesamt bestatigt.

BERICHT ZUR ERTRAGS-, FINANZ-, VERMOGENSLAGE
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Analyse der Ertragslage

Einen GroBteil der Umsatzerlose erzielten wir in
2011, wie in den Vorjahren, auf der Grundlage von
langfristig geschlossenen Vertragen. Neben den
langfristigen Kundenbeziehungen wurden Einmal-
erldse aus Lizenzgebihren und Individualentwick-
lungen realisiert. Insgesamt konnten wir bei den
Einmalerlésen, trotz zahlreicher Projektabschlisse,
aber nicht an das Vorjahr anknupfen.

Im abgelaufenen Geschéftsjahr stiegen die Um-
satzerlose gegentiber dem Vorjahr um 6,3 % auf
80.885,7 T€ (Vorjahr 76.123,6 T€).

Die vwd group hat auch in 2011 in die Entwicklung
eigener Software investiert. Die Eigenleistungen
hierfir wurden aktiviert und beliefen sich auf
732,5 T€ (Vorjahr 202,4 T€).

Neben den Umsatzerl¢sen flossen sonstige be-
triebliche Ertrédge in Hohe von 3.678,8 T€ (Vorjahr
3.002,6 T€) in den Gesamtertrag der vwd group
ein. Die sonstigen Erldse resultieren im Wesent-
lichen aus der Auflésung von Ruckstellungen in
Hohe von insgesamt 623,3 T€ (Vorjahr 595,6 T€),
der Auflésung von Verbindlichkeiten in Héhe von
821,4 T€ (Vorjahr 891,3 T€) und den Ertragen aus
Pensionsplanvermdgen in Hohe von 633,0 T€.

Insgesamt erwirtschaftete die vwd group mit Pro-
dukten und Dienstleistungen zur Generierung, Ver-
arbeitung, Auswertung und Nutzung von Finanz-
informationen eine Gesamtleistung von 81.618,1 T€
(Vorjahr 76.326,0 T€).
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Umsatz nach Regionen 2011

Sonstige 2 % inT€ 2011 2010

Deutschland 46.590 46.362

GroBbritannien 2 % Schweiz 10.765 10.233

Luxemburg 7.727 8.864

Osterreich 2 % Deutschland 58 % Italien 4.097 0

Belgien 3.353 3.629

Niederlande 4 % Niederlande 3.527 2.874

Osterreich 1.402 1.969

SelgiEn A% —1 GroBbritannien 1.223 497
Sonstige:

fallen 5% ﬂ Frankreich 529 547

Luxemburg 10% IrIané Adt 213

Restliches Europa 601 548

Schweiz 13 % Restliche Welt 631 88

80.886 76.124

Infolge des gestiegenen Umsatzes erhohte sich
der Materialaufwand. Die Aufwendungen fur
Ubertragungskosten, Informationsbeschaffung,
Borsenabrufgebiihren und die sonstigen umsatz-
abhangigen Posten erhéhten sich leicht um 3,0 %
auf 27.651,3 T€ (Vorjahr 26.842,0 T€). Die Ma-
terialaufwandsquote verringerte sich auf 34,2 %
(Vorjahr 35,3 %). Der Rickgang ist insbesondere
auf Konsolidierungs- und Optimierungseffekte im
Bereich der Datenbeschaffung innerhalb der vwd
group zurtickzufthren.

Die Einstellung von Mitarbeitern zum Aufbau
unseres Geschéfts in Italien flihrte zu einem deut-
lichen Anstieg des Personalaufwands. Insgesamt
erhohte sich der Personalaufwand um 5,4 % auf
34.631,0 T€ (Vorjahr 32.845,6 T€). Die Personalauf-
wandsquote sank leicht auf 42,8 % nach 43,1 % in
2010.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen er-
hohten sich um 14,5 % auf 13.951,0 T€ (Vorjahr
12.186,4 T€). Hierzu zéhlen Aufwendungen fir
Mieten und WerbemaBnahmen, aber auch Kosten
der Borsennotierung, einschlieBlich der Aufwen-
dungen fur die jahrliche Hauptversammlung und
Investor Relations, das Prifungshonorar des Ab-
schlussprifers sowie Aufwendungen fur Marktana-
lysen und Akquisitionsberatung, die im Zusammen-
hang mit dem Geschéaftsaufbau in Italien sowie der
Priifung moglicher Ubernahmen stehen.

Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibun-
gen (EBITDA) konnte um 21,6 % auf 9.063,7 T€
gesteigert werden (Vorjahr 7.454,5 T€). Die

EBITDA-Marge lag mit 11,2 % deutlich Gber dem
Vorjahreswert von 9,8 %.

Kennzahlen Konzern

in TE€ 2011 2010
Umsatz 80.885,7 76.123,6
EBITDA 9.063,7 7.454,6
EBITDA-Marge in % 11,2 9,8
EBIT 4.016,7 3.138,1
Ergebnis nach Steuern

(Geschéftsergebnis) -2.1551 1.203,6
Ergebnis je Aktie (unverwaéssert)

in € -0,102 0,024

Im Berichtszeitraum wurden Abschreibungen auf
immaterielle Vermdgenswerte und Sachanlagen in
Hdhe von 5.047,0 T€ (Vorjahr 4.316,5 T€) vorge-
nommen. Hierzu trugen insbesondere Abschrei-
bungen auf immaterielle Vermégenswerte bei, die
im Zusammenhang mit den in der Vergangenheit
durchgefiihrten Ubernahmen stehen. So fiihrte
die Kaufpreiszuordnung (Purchase Price Alloca-
tion) fur die in der Vergangenheit erworbenen
Unternehmen sowie fir die in Italien erworbe-
nen Assets zu Abschreibungen von insgesamt
2.026,4 T€ (Vorjahr 1.868,5 T€). Des Weite-

ren wurden Abschreibungen auf gewerbliche
Schutzrechte und dhnliche Rechte in H6he von
2.868,6 T€ (Vorjahr 2.723,6 T€) vorgenommen.
Hiervon entfallen 673,7 T€ (Vorjahr 588,2 T€) auf
tbernommene Kundenstamme. Zudem erfolgten
Abschreibungen auf technische Anlagen in Hohe
von 1.179,1 T€ (Vorjahr 1.129,2 T€), auf Betriebs-
und Geschaftsausstattung in Hohe von 336,8 T€



(Vorjahr 376,9 T€) sowie auf Bauten auf fremdem
Grund und Boden in Héhe von 140,8 T€ (Vorjahr
130,7 T€).

Die Werthaltigkeitsprtifung (Impairment Test)
beim Geschafts- oder Firmenwert fiihrte zu dem
Ergebnis, dass Wertberichtigungen in Héhe von
418,00 T€ fur die Beteiligung in Italien vorgenom-
men werden mussten.

Das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (EBIT) konnte
im Geschaftsjahr 2011 auf 4.016,7 T€ verbessert
werden (Vorjahr 3.138,1 T€). Dies entspricht einem
Anstieg von 28,0 %. Die EBIT-Marge erhoht sich
damit auf 4,9 % (Vorjahr 4,1 %).

Im Berichtsjahr belief sich das Finanzergebnis auf
-5.225,3 T€ (Vorjahr -1.217,0 T€). Darin enthalten
sind tatsachliche Zinsaufwendungen von 609,7 T€
(Vorjahr 542,6 T€), die aufgrund eines kurzfristigen
Zinsanstiegs etwas hoher ausfielen als im Jahr zu-
vor. Die vwd group hat aufgrund der vorliegenden
Zahlen der EDG-Unternehmensgruppe fur das Ge-
schaftsjahr 2011 die Put-Optionsvereinbarung unter
Beachtung der im Anhang 3.2 gemachten Angaben
mit 9.540,0 T€ neu bewertet (Vorjahr 5.944,0 T€).
Wir weisen darauf hin, dass mit dieser Neubewer-
tung weder ein Prajudiz noch ein Anerkenntnis
verbunden ist und der Kaufpreis zum Erwerb von
49 % der Aktien an der EDG Unternehmensgruppe
auch deutlich niedriger ausfallen kann; er kénnte
aber auch maglicherweise hoher ausfallen.

Die Neubewertung der Put-Option hat zur Folge,
dass sich der hierfir anzusetzende Zinsaufwand auf
4.682,4 T€ (Vorjahr 695,7 T€) erhohte. Die Zinser-

tradge und dhnliche Ertrage erhohten sich aufgrund
der insgesamt besseren Liquiditatssituation auf
66,8 T€ (Vorjahr 21,9 T€).

Die vwd group verzeichnete aufgrund der Neube-
wertung der Put-Option einen Konzernverlust nach
Steuern und vor Anteilen anderer Gesellschafter in
Hohe von -2.155,1 T€ (Vorjahr 1.203,6 T€). Ohne
die Put-Option hatte die vwd group einen Konzern-
gewinn in Hohe von 2.527,3 T€ ausweisen kdnnen.
Der auf andere Gesellschafter entfallende Anteil be-
lief sich auf 482,2 T€ nach 587,8 T€ im Jahr zuvor.
Das auf die vwd group entfallende Ergebnis betragt
somit -2.637,3 T€ (Vorjahr 615,8 T€).

Die Eigenkapitalrendite war im Berichtsjahr auf-
grund der Neubewertung der Put-Option negativ
mit -8,5 % gegeniber 2,1 % im Vorjahr. Ohne den
Effekt aus der Put-Option wurde die Eigenkapital-
rendite 9,9 % betragen.

Gewinn je Aktie

Das Ergebnis je Aktie lag mit -0,10 € unter dem Vor-
jahreswert von 0,02 €. Die negative Rendite je Aktie
resultiert ausschlieBlich aus der Neubewertung der
Put-Option. Bereinigt um den fiktiven Zinsaufwand
im Rahmen der Put-Option wirde das Ergebnis je
Aktie bei 0,08 € liegen und damit héher ausfallen
als ein Jahr zuvor.

Dividende

Aufgrund des sich nach Handelsrecht ergebenden
Fehlbetrags der vwd AG, wird der Vorstand der
Hauptversammlung vorschlagen, fur 2011 keine
Dividende zu zahlen und den Bilanzgewinn der vwd
AG auf neue Rechnung vorzutragen.

Konzernlagebericht | Bericht zur Ertrags-, Finanz- und Vermégenslage



SEGMENTBERICHT

Market Data Solutions (MDS)

Kennzahlen MDS

In T€ 20M 2010
Umsatz 39.726,9 35.410,2
EBITDA 4.707,0 3.824,1
EBIT 2.829,5 2.578,8

Im Segment MDS stiegen die Umsdtze mit Markt-
datensystemen, browserbasierten Applikationen
und Portfoliomanagement-Lésungen um 12,2 %
auf 39.726,9 T€ (Vorjahr 35.410,2 T€). Ausschlag-
gebend fur den Umsatzanstieg des Segments

sind die neuen Auslandsaktivitaten in Italien, die
vornehmlich dem Segment MDS zugerechnet
werden. Positiv entwickelte sich auch das Geschaft
mit dem ,vwd market manager financials” in den
Niederlanden und Belgien sowie in Deutschland.
Die Systemumstellungen bei der Marktdatenversor-
gung von Infoscreen auf den ,vwd market manager
financials” fuhrten in der Schweiz noch zu leichten
UmsatzeinbuBen. In Deutschland konnte die vwd
group dagegen im Bereich der Marktdatenversor-
gung und mit Portfoliomanagementsystemen wie-

der deutlich héhere Umsatze erzielen als ein Jahr
zuvor. Das sich gut entwickelnde Lizenzgeschaft ist
umso erfreulicher, da sich die Einmalerlose aus dem
Projektgeschaft immer noch auf dem niedrigen Vor-
jahresniveau bewegen. Das Privatkundengeschaft
liegt leicht unter dem Vorjahresniveau. Mit dem
.vwd document manager” haben wir sehr erfolg-
reich eine Losung zur Erstellung der vom Gesetz-
geber geforderten Produktinformationsblatter (PIB)
zur Marktreife gebracht und konnten bereits erste
Abschlisse verzeichnen. Die neuen Aktivitaten in
Italien waren ausschlaggebend fur den Anstieg der
Material- und Personalkosten sowie der sonstigen
betrieblichen Aufwendungen. Das EBITDA des Seg-
ments verbesserte sich um 23,1 % auf 4.707,0 T€
(Vorjahr 3.824,1 T€).

In dem Segment wurden Abschreibungen auf im-
materielle Vermogenswerte wegen vorzunehmen-
der Purchase Price Allocation in Hohe von 335,0 T€
vorgenommen (Vorjahr 335,0 T€). Insgesamt
erhohte sich das EBIT des Segments um 9,7 % auf
2.829,5 T€ (Vorjahr 2.578,8 T€). Das Segment MDS
ist das umsatzstarkste und profitabelste Segment
der Gruppe.

Umsatz nach Segmenten in T€

Specialised Market Solutions
21.207,5

Technology Solutions
19.951,3

Market Data Solutions
39.726,9

EBITDA nach Segmenten in T€

Specialised Market Solutions
2.148,8

Technology Solutions
2.207,8

Market Data Solutions
4.707,0



Technology Solutions (TS)

Kennzahlen TS

In TE€ 2011 2010
Umsatz 19.951,3 18.514,9
EBITDA 2.207,8 2.211,5
EBIT 90,3 415,0

Mit neuen Technologielésungen fir den Wert-
papierberatungsprozess sowie internetbasierten
Dienstleistungen fur die Finanzindustrie konnte

die vwd group in dem Segment TS ihren Um-

satz um 7,8 % auf 19.951,3 T€ steigern (Vorjahr
18.514,9 T€). In den gestiegenen Umsatzzahlen
zeigen sich ein weiterhin stabiles Bestandsgeschaft
und ein Anstieg der Einmalerlése aus dem Pro-
jektgeschaft. Dagegen gingen die Erl¢se aus dem
Transaktionsgeschaft leicht zurlck. Trotz der héhe-
ren Umsdtze des Segments konnte nur ein EBITDA
auf Vorjahresniveau in Hohe von 2.207,8 T€ erzielt
werden (Vorjahr 2.211,5 T€). Ausschlaggebend hier-
fur waren hohere Material- und Personalaufwen-
dungen, die dem Segment zugerechnet werden.

Die in der Vergangenheit getatigten Akquisitionen
fielen zum groBten Teil in das Segment TS. Wah-
rend die Starkung der Marktposition in diesem
Bereich insgesamt sehr positiv zu sehen ist, ist

der Bereich besonders stark von Abschreibungen
auf immaterielle Vermogenswerte wegen vorzu-
nehmender Purchase Price Allocation betroffen.
Das Segment-EBIT reduzierte sich um 78,2 % auf
90,3 T€ nach 415,0 T€ im Jahr zuvor. Ohne die
Abschreibungen aus Purchase Price Allocation kann
ein EBIT von 1.200,1 T€ ausgewiesen werden (Vor-
jahr 1.411,3 T€).

Specialised Market Solutions (SMS)

Kennzahlen SMS

In TE 2011 2010
Umsatz 21.207,5 22.198,5
EBITDA 2.148,8 1.420,0
EBIT 1.096,8 144,0

Umsatzsteigerungen im Bereich des Zertifikate-
ratings oder auch héhere Werbeeinnahmen mit
dem Finanzportal finanztreff.de konnten nicht
verhindern, dass das ricklaufige Geschaft im
Bereich der Listing Services zu einem Umsatzrick-
gang von -4,5 % auf 21.207,5 T€ im Segment SMS
fuhrte (Vorjahr 22.198,5 T€). Allerdings haben sich
die Rahmenbedingungen im Bereich der Veroffent-
lichungs- und Kommunikationsdienstleistungen
stabilisiert, sodass von weiteren Umsatzriickgangen
nicht mehr ausgegangen werden sollte. Mit den
Umsatzriickgdngen konnten wir die Materialkosten
und die dem Segment zugerechneten sonstigen
betrieblichen Aufwendungen senken. Nachteilig
wirkten sich die gestiegenen Personalkosten des
Segments aus.

Aufgrund der hohen Nachfrage nach Ratings fur
Zertifikate und Value-at-Risk-Bewertungen fur
Finanzinstrumente stieg das EBITDA um 51,3 % auf
2.148,8 T€ (Vorjahr 1.420,0 T€).

Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte
aufgrund der fur die EDG-Unternehmensgruppe
vorzunehmenden Purchase Price Allocation beliefen
sich auf 453,0 T€. Insgesamt stieg das Segment-
EBIT auf 1.096,8 T€ (Vorjahr 144,0 T€). Ohne die
vorzunehmende Purchase Price Allocation kann ein
EBIT von 1.549,9 T€ ausgewiesen werden (Vorjahr
583,2 T€).

Konzernlagebericht | Segmentbericht



ANALYSE DER FINANZLAGE

Finanzmanagement

Die Konzernfinanzierung ist innerhalb der vwd
group von zentraler Bedeutung. Zielsetzung des Fi-
nanzmanagements ist es, in Bezug auf den Kapital-
bedarf und die Kapitaldeckung die konkurrierenden
Anforderungen mit Rentabilitat, Liquiditat, Sicher-
heit und Unabhangigkeit in Einklang zu bringen.
Besondere Bedeutung wird einem ausgewogenen
Verhaltnis zwischen Eigenkapital und Fremdkapital
beigemessen. Wir steuern unsere Finanzierung so,
dass ein optimaler Interessenausgleich zwischen Ei-
genkapital- und Fremdkapitalgebern gewahrleistet
wird. Das im Unternehmen gebundene Kapital soll
sich langfristig wettbewerbskonform verzinsen, die
Kapitalkosten sollen verdient werden.

Gleichgestellt mit dem Erreichen des positiven Er-
gebnisbeitrags ist das Ziel, dauerhaft einen positi-
ven Cashflow zu erzielen. Die Zahlungsfahigkeit der
vwd group wird neben der Liquiditdtsplanung durch
einen ausreichenden Bestand an vertraglich verein-
barten Kreditlinien sichergestellt. Als Gegenmal-
nahme von Zinsschwankungen und zur Sicherung
niedriger Zinskonditionen sichert die vwd group
langfristige Darlehen teilweise Uber Zinssicherungs-
geschafte ab. Die Finanzierung und die Liquiditat
werden sowohl auf Basis einer laufenden Planung
als auch einer Mehrjahresplanung regelmaBig analy-
siert und angepasst. Die Finanzpolitik des Konzerns
ist auf langfristige, partnerschaftliche Geschaftsbe-
ziehungen zu den Kreditinstituten ausgelegt. Damit
soll gewahrleistet werden, dass aufgrund des guten
Verhaltnisses zu den Banken bei Bedarf schnell und
effizient neues Kapital beschafft werden kann.

Finanzierung

Die konsequente Ruckfuhrung langfristiger Darle-
hen und ein deutlicher Anstieg der liquiden Mittel
zeigen, dass die vwd group solide finanziert ist
und ihren Verbindlichkeiten jederzeit nachkommen
kann. Das operative Geschaft hat sich in 2011 wei-
ter verbessert und garantierte stabile Mittelzufltsse
(Cashflows). Im Geschaftsjahr 2011 konnte ein
positiver Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit
in Hohe von 13.024,9 T€ erzielt werden (Vorjahr
7.264,5 T€), woraus die vwd group den GroBteil
ihres Finanzierungsbedarfs decken konnte. Die in
der Vergangenheit abgeschlossenen Darlehens-
vertrage enthalten Vereinbarungen (Covenants),
welche die vwd group zur Einhaltung von vorde-
finierten Finanzkennziffern und zu bestimmten
Handlungen bzw. Unterlassungen verpflichtet.
Samtliche Covenants wurden von der vwd group
im abgelaufenen Geschaftsjahr eingehalten. Die
langfristigen Finanzverbindlichkeiten reduzierten
sich von 8.421,5 T€ um 25 % auf 6.315,4 T€. Mit
der Verringerung der Finanzverbindlichkeiten hat

sich das Unternehmen wieder gréBere Spielrdume
fur Ubernahmen in der Zukunft geschaffen.

Die vwd group verflgt tber die Konzernmutter
vwd AG Uber Kreditlinien fur Betriebsmittel von
insgesamt 17.900,0 T€. Im vergangenen Jahr wurde
der Kreditrahmen um 3.000,0 T€ erhéht, wodurch
sich der finanzielle Spielraum der vwd group erhoht
hat. Diese Kreditlinien werden saisonbedingt jeweils
zum Ende eines jeden Geschaftsjahres teilweise in
Anspruch genommen, und dann aufgrund der sehr
hohen Liquiditatsstrome am Anfang eines jeden
Geschaftsjahres vollstandig ausgeglichen. Zum

31. Dezember 2011 hat die vwd AG diese Kreditlinie
saisonbedingt mit 3.998,4 T€ (Vorjahr 5.012,6 T€)
in Anspruch genommen. Zum 31. Januar 2012
wurde die Linie bereits zurickgefihrt und ein
Guthaben von 12.479,7 T€ ausgewiesen (Vorjahr
8.538,1 T€). Die geringere Inanspruchnahme der
Kreditlinien fir Betriebsmittel ist auf eine verbes-
serte Innenfinanzierung sowie auf die Nichtzahlung
der Dividende der vwd AG zurlckzufuhren. Zum
31. Dezember 2011 beliefen sich die Verbindlichkei-
ten gegenlber Kreditinstituten mit einer Laufzeit
von weniger als einem Jahr auf 6.105,6 T€ (Vorjahr
7.118,7 T€).

Kurz- und langfristige Verbindlichkeiten

in T€ 2011 2010
Finanzverbindlichkeiten 12.421,0  15.540,3
davon kurzfristig 6.105,6 7.118,7
davon langfristig 6.315,4 8.421,6
Verbindlichkeiten aus 11.411,4 6.202,3
Lieferungen und Leistungen
Erhaltene Anzahlungen 2.505,2 1.273,8
Steuerverbindlichkeiten 963,8 602,0
Sonstige Verbindlichkeiten 18.779,8  12.453,8
Ruckstellungen (gesamt) 9.972,7 9.806,8
Ubrige 3.221,6 2.5459
gesamt 59.275,5 48.424,9

Offene Lieferantenrechnungen in Héhe von
4.401,5 T€ (Vorjahr 1.418,9 T€) sowie noch aus-
stehende Rechnungen in Héhe von 6.859,2 T€
(Vorjahr 4.854,8 T€) fuhrten zu einem Anstieg der
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen
auf 11.411,4 T€ (Vorjahr 6.202,3 T€).

Erhaltene Anzahlungen von Kunden erhéhten sich
um 96,7 % auf 2.505,2 T€ (Vorjahr 1.273,8 T€) und
sind ein direkter Indikator fur das zu erwartende
Geschaft in 2012.

Die sonstigen Verbindlichkeiten erhéhten sich um
50,8 % auf 18,779,8 T€ (Vorjahr 12.453,8 T€). Darin



enthalten sind 9.540,0 T€ fir mogliche Kaufpreis-
zahlungen aufgrund der bestehenden Put-Option
zum Erwerb der verbliebenen 49 % der Anteile an
der EDG-Unternehmensgruppe (siehe auch Anhang
Ziffer 3.2) sowie der entsprechende Minderhei-
tenanteil am Jahrestiberschuss 2011 nach lokalen
Rechnungslegungsvorschriften (local gaap). Im
Geschaftsjahr 2011 wurde der Aufbau des Ge-
schafts in Italien finanziert. Hieraus bestehen noch
Zahlungsverpflichtungen im Rahmen der Koopera-
tionsvereinbarung mit Il Sole 24 Ore in Héhe von
971,7 T€, die in den sonstigen Verbindlichkeiten
sichtbar werden.

Riickstellungen

Die sonstigen langfristigen Rickstellungen reduzier-
ten sich um 28,9 % auf 579,5 T€ (Vorjahr 814,9 T€).
Die kurzfristigen Ruckstellungen stiegen um 22,0 %
auf 2.523,3 T€ (Vorjahr 2.069,1 T€). Die gebildeten
Ruckstellungen wurden u. a. fir mogliche Kompen-
sationszahlungen an Mitarbeiter, zu erwartende
Lizenzzahlungen und sonstige Rickstellungen im
Rahmen der tblichen Geschaftstatigkeit gebildet.

Aufgrund der verbesserten Ertragslage erhéhten
sich die Steuerverbindlichkeiten um 60,1 % auf

963,8 T€ (Vorjahr 602,0 T€).

Bilanzstruktur

in T€ 20M 2010
Langfristige Vermdgenswerte 66.504,3  63.559,3
Kurzfristige Vermogenswerte 20.043,7 14.372,3
Aktiva gesamt 86.548,0 77.931,6
Eigenkapital mit Anteilen in 27.272,5 29.506,8

Fremdbesitz

Langfristige Verbindlichkeiten 16.737,2 18.631,6

Kurzfristige Verbindlichkeiten 42.538,3 29.793,2

Passiva gesamt 86.548,0 77.931,6

Bedingt durch die Sondereffekte im Rahmen der
Neubewertung der bestehenden Put-Options-
vereinbarung zum Erwerb der restlichen Anteile

an der EDG (siehe Anhang Ziffer 3.2) sowie den
Anstieg der Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen erhohten sich die kurzfristigen Verbind-
lichkeiten um 42,8 % auf 42.538,3 T€ (Vorjahr
29.793,2 T€).

Infolge der Erh6hung der kurzfristigen Verbindlich-
keiten verringerte sich die Eigenkapitalquote von
37,9 % auf 31,5 %. Die Verschlechterung der Eigen-
kapitalguote ist ausschlieBlich auf die Neubewer-
tung der Put-Optionsvereinbarung zurlckzufthren,
wodurch ein negatives Konzernergebnis ausgewie-
sen werden musste.

Analyse der Vermoégenslage

Im Rahmen des Ausbaus des operativen Geschafts
und angesichts der gestiegenen kurzfristigen
Verbindlichkeiten erhéhte sich die Konzernbilanz-
summe um 11,1 % auf 86.548,0 T€ (Vorjahr
77.931,6 T€).

In dem Bilanzposten , Sonstige immaterielle Vermo-
genswerte” und ,Geschafts- oder Firmenwerte”
sind insbesondere die Akquisitionen und Anteilser-
weiterungen der Vergangenheit erfasst. Der Ge-
schafts- oder Firmenwert stieg leicht um 1,0 % auf
47.358,6 T€ (Vorjahr 46.897,6 T€). Dieser Anstieg
ist im Wesentlichen auf die Geschaftserweiterung in
Italien sowie auf Wahrungseffekte zurlickzufuhren.

Die sonstigen immateriellen Vermdgenswerte
erhohten sich aufgrund der Akquisition in Italien
und der Aktivierung von Eigenleistungen fur die
Softwareentwicklung um 7,0 % auf 10.285,9 T€
(Vorjahr 9.615,4 T€).

Die Gesamtinvestitionen der vwd group betrugen
im abgelaufenen Geschéftsjahr 2.940,7 T€ (Vor-
jahr 2.194,2 T€). Die Investitionen erfolgten fur
Ersatzbeschaffungen fur Netzwerktechnik, PCs und
Datensicherung sowie fur Blroeinrichtungen und
Softwarelésungen.

Die langfristigen Vermogenswerte nahmen um
4,6 % auf 66.504,3 T€ (Vorjahr 63.559,3 T€) zu.

Die liquiden Mittel stiegen zum Bilanzstichtag um
53,5 % auf 11.769,9 T€ (Vorjahr 7.665,6 T€). Der
Anstieg ist auf die verbesserte Finanzlage und die
nicht gezahlte Dividende zurtickzufuhren.

Die AuBenstande der vwd group wuchsen um

26,8 % auf 5.149,4 T€ (Vorjahr 4.059,5 T€). Der
Anstieg ist vorwiegend auf die Ausweitung unseres
Geschéfts zurtickzufthren.

Insgesamt stiegen die kurzfristigen Vermo-
genswerte um 39,5 % auf 20.043,7 T€ (Vorjahr
14.372,3 T€). Zuséatzliche Informationen zur Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der vwd group
werden im Konzernanhang aufgefthrt.

Konzernlagebericht | Analyse der Finanzlage



Gesamtaussage zur wirtschaftlichen Lage

Die vwd group konnte ihre Stellung als einer der
fihrenden Dienstleister fur Informations-, Kom-
munikations- und Technologielésungen fur das
Wertpapiergeschaft im Geschaftsjahr 2011 weiter
ausbauen. Hierzu hat insbesondere das Neuge-
schaft in Italien beigetragen. Allerdings konnte

die vwd group, dhnlich wie ihre Wettbewerber,
nicht von den Veranderungen der Finanzbranche
profitieren. Derzeitig ist noch zu unklar, wie sich die
Kunden der vwd group in dem sich verandernden
Marktumfeld positionieren und welche Geschafts-
modelle zuklnftig zum Tragen kommen werden.
Unsere Erwartungen zur Entwicklung des Umsatzes
wurden erfillt, das operative Ergebnis vor Zinsen,
Steuern und Abschreibungen (EBITDA) wurde sogar
Ubertroffen. Die fir die vwd group nach IFRS mal3-

geblichen Bilanzierungsvorgaben fuhren allerdings
zu einem Konzernergebnis, das aus unserer Sicht
die Leistungsfahigkeit der vwd group nicht wider-
spiegelt. Hierzu gehort insbesondere die bilanzielle
Darstellung der erfolgswirksamen Neubewertung
der PUT-Option zum Erwerb der restlichen Anteile
an der EDG-Unternehmensgruppe (siehe Anhang
Ziffer 3.2). Als besonders positiv sind die stabile Fi-
nanzsituation und die sehr hohe Liquiditat der vwd
group hervorzuheben, die sich im Vergleich zum
Vorjahr nochmals verbessert hat.

Die wirtschaftliche Lage der vwd group ist auf
Basis der bestehenden Beurteilungsmaglichkeiten
gegentiber dem Geschaftsjahr 2011 zum Zeitpunkt
der Aufstellung des Konzernlageberichts als tblich
zu betrachten.

VERGUTUNGSBERICHT FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2011

Im Vergitungsbericht werden die Grundsatze der
Vergutung von Vorstand und Aufsichtsrat der vwd
AG sowie deren Struktur und die Hohe der Leistun-
gen dargestellt. Das Vergttungssystem der vwd AG
sieht unterschiedliche Vergttungskomponenten fiir
Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder vor.

Vergiitung des Vorstands

Die Vergltung des Vorstands der vwd AG bemisst
sich an der GroBe und am Erfolg des Unterneh-
mens. Das bestehende Vergutungssystem gewahr-
leistet eine der Tatigkeit und Verantwortung ange-
messene VergUtung der Vorstandsmitglieder. Die
Struktur des VergUtungssystems fur den Vorstand
und die Anpassung an neue gesetzliche Gegeben-
heiten wird vom Aufsichtsrat festgelegt und regel-
maBig Uberpruft. Die VergUtung fur den Vorstand
setzt sich zusammen aus einer nicht erfolgsabhan-
gigen, monatlich ausgezahlten (Fixgehalt) und einer
erfolgsabhangigen variablen Komponente. Dariber
hinaus erhalten die Vorstandsmitglieder Sach- und
sonstige Beziige.

In der Satzung der vwd AG ist die Moglichkeit zur
Ausgabe von Aktienoptionen als Instrument mit
langfristiger Anreizwirkung vorgesehen. In der
Vergangenheit wurden nur vereinzelt Optionsrechte
gewahrt. Das aktuelle Vergitungssystem sieht diese
Form der Vergltung nicht mehr vor.

Kriterien fur die Angemessenheit der Verglitung
des Vorstands bilden die persénliche Leistung sowie
die wirtschaftliche und finanzielle Lage und die
Zukunftschancen des Unternehmens. Eine Zusa-
ge von Leistungen fur den Fall einer vorzeitigen

Beendigung der Vorstandstatigkeit infolge eines
Kontrollwechsels ist in den Vorstandsvertragen
nicht geregelt.

Die variable Vergitung ist abhangig von dem um
Fremdanteile bereinigten Ergebnis vor Zinsen, Steu-
ern und Abschreibungen pro Aktie (EBITDA / Aktie)
der vwd group nach IFRS. Eingeschrankt wird die
variable Vergtung durch die Festlegung konkreter
ZielgréBen und die Festlegung von Obergrenzen.
Durch die Verwendung dieser Kennzahl besteht

ein Gleichklang zwischen der Tantieme als Leis-
tungsanreiz und den im Unternehmen verwendeten
Steuerungskennzahlen.

Darlber hinaus enthalt die Vergitung der Vor-
standsmitglieder teilweise die Zusage einer ein-
maligen Pensionszahlung sowie Zuschiisse zur
Altersvorsorge. Als Sachbezug erhalt jedes Vor-
standsmitglied einen angemessenen Dienstwagen,
der seiner Stellung im Unternehmen entspricht,
oder bei Nutzung eines privaten Pkw eine Pauscha-
le. FUr die Dauer der Zugehorigkeit zur Gesellschaft
wurde fur jedes Vorstandsmitglied eine Unfallversi-
cherung im Rahmen der Gruppenversicherung far
vwd-Mitarbeiter abgeschlossen. Die Gesellschaft
verfugt fur ihre Vorstandsmitglieder Gber eine D&O-
Versicherung mit einem Selbstbehalt.

Die Vorstandsmitglieder erhalten keine Vergltung
far die Mandatswahrnehmung bei Tochtergesell-
schaften.

Den Vorstandsmitgliedern wurden von der vwd
AG und von Konzerngesellschaften keine Kredite



Vergitung des Vorstands fiir das Geschaftsjahr 2011

in T€ Fixgehalt Tantieme Nebenleistungen*  Insgesamt Pensionsriick-
stellungen/
-zuftihrungen

2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010 2011 2010

Spencer Bosse 250,0 250,0 0 0 29,4 29,4 279,4 279,4 4.9 21,9

Dr. Andreas 120,8 0 0 0 53,1 0 173,9 0 0 0

Dahmen

Edmund J. 300,0 300,0 0 0 29,8 29,8 329,8 329,8 3,8 21,1

Keferstein

Joachim 0 20,8 0 0 0 116,3* 0 1371 0 -12,0

Lauterbach

Summe 670,8 570,8 0 0 112,3 175,6 783,1 746,3 8,7 31,0

*peinhaltet Entschadigung fur Wettbewerbsverbot

gewahrt. Einem Vorstand wurde hinsichtlich einer
moglichen Tantiemezahlung ein Vorschuss in Hohe
von 100,0 T€ gezahlt. Aufgrund der verfehlten
Zielvorgaben besteht ein Anspruch der vwd AG auf
Rickzahlung gegen das Vorstandsmitglied.

Die Vorstande haben fur das Geschaftsjahr 2011
keine variable Vergutung erhalten.

Einzelheiten der Vergutung des Vorstands der vwd
AG im Geschaftsjahr 2011 sind aus der oben aufge-
fuhrten Tabelle ersichtlich.

Am 22. Dezember 2010 hat der Aufsichtsrat Herrn
Dr. Andreas Dahmen mit Wirkung zum 1. Januar
2011 zum Finanzvorstand bestellt.

Der Aufsichtsrat der vwd AG hat am 24. Okto-

ber 2011 im Einvernehmen mit Herrn Edmund J.
Keferstein beschlossen, den Vorstandsvertrag von
Herrn Edmund J. Keferstein nicht zu verldngern.
Herr Keferstein steht dem Unternehmen seit diesem
Zeitpunkt nicht mehr zur Verfiigung, erhalt jedoch
bis zum Auslaufen seines Vertrages die vollen Bezu-
ge. Diese sind in H6he von 188,9 T€ im Konzernab-
schluss bericksichtigt. Am 29. Dezember 2011 hat
Herr Keferstein sein Mandat als Vorsitzender und
Mitglied des Vorstands, unter Wahrung seiner Rech-
te aus dem Vorstands-Dienstvertrag, mit sofortiger
Wirkung niedergelegt.

Im Zuge der Aufsichtsratssitzung wurde der Vor-
standsvertrag von Herrn Spencer Bosse vorzeitig
verlangert. DarUber hinaus wurde die Vorstandsta-
tigkeit von Herrn Dr. Andreas Dahmen erweitert.
Beide Vorstande haben gemeinsam den Aufga-
benbereich von Herrn Keferstein ibernommen
und vertreten als gleichberechtigte Vorstande die
Gesellschaft nach auBen.

In den Nebenleistungen von Herrn Dr. Dahmen ist
eine Signing Fee in Hohe von 45,0 T€ enthalten.
Herrn Bosse wurde fur die Verlangerung seines
Vorstandsvertrages eine einmalige Pramie in Hohe
von 75,0 T€ gewahrt, die zundchst noch nicht in
den Nebenleistungen aufgefihrt ist.

Vergiitung des Aufsichtsrats

Die Aufsichtsratsvergitung wird von der Hauptver-
sammlung der vwd AG beschlossen und ist in § 12
der Satzung geregelt. Im Hinblick auf die sachneut-
rale Arbeit des Aufsichtsrats und losgeldst vom
operativen Geschaft erhalten die Mitglieder des
Aufsichtsrats keine erfolgsabhangige Vergitung.

Jedes Aufsichtsratsmitglied erhalt eine jahrliche
Vergutung von 15.000,00 €, wobei der Vorsitzende
des Aufsichtsrats das Zweifache und der stellver-
tretende Vorsitzende des Aufsichtsrats das Andert-
halbfache dieses Betrags erhalt. Ferner erhalten

die Mitglieder des Aufsichtsrats pro Aufsichtsrats-
sitzung, an der sie teilnehmen, eine Vergutung in
Hohe von 1.500,00 €. Den Mitgliedern des Auf-
sichtsrats wurden keine Kredite gewahrt. Zusatzlich
erstattet die vwd AG den Mitgliedern des Aufsichts-
rats die auf die Aufsichtsratsvergitung entfallende
Umsatzsteuer und ihre Auslagen.

Die Gesellschaft hat fur den Aufsichtsrat eine D&O-
Versicherung ohne Selbstbehalt abgeschlossen.

Die Vergutung des Aufsichtsrats der vwd AG far
das Geschaftsjahr 2011 ist in der nachfolgenden
Tabelle angegeben:
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Vergitung des Aufsichtsrats fiir das Geschaftsjahr 2011

in T€ Jahrliche  Sitzungsgeld  Summe 2011 Summe 2010
Vergutung

Klaus Nieding, 30,0 15,0 45,0 35,2

Vorsitzender

Pieter van Halem, 22,5 15,0 37,5 29,0

Stellv. Vorsitzender

Henning von Issendorff 9,8 9,0 18,8 0

(@b 5. Mai 2011)

Ernesto A. M. Mancosu 5,2 6,0 11,2 18,9

(vom 6. Mai 2010 bis 5. Mai 2011)

Dr. Rainer Marquardt 0 0 0 3,3

(vom 7. Mai 2009 bis 26. Marz 2010)

Summe 67,5 45,0 12,5 86,4

CHANCEN- UND RISIKOBERICHT

Umgang mit Risiken — unsere Grundsatze

Als europaweit agierendes Unternehmen sind wir
im Rahmen unserer umfangreichen Geschafts-
tatigkeit verschiedenen Risiken ausgesetzt. Unser
unternehmerisches Handeln ist in erster Linie darauf
ausgelegt, den Bestand des Unternehmens zu si-
chern und den Unternehmenswert zu steigern. Die
Risikopolitik der vwd group konzentriert sich darauf,
dass mit hinreichender Sicherheit gewahrleistet
werden kann, dass die Ziele der Gruppe, vor allem
finanzielle, operative und strategische Ziele, wie
geplant erreicht werden kénnen. Dies erfordert ein
permanentes Abwdgen von Chancen und Risiken.
Die vwd group versucht jederzeit systematisch,
Chancen frihzeitig zu erkennen und zu ergreifen,
um den Gewinn nachhaltig zu maximieren und
gleichzeitig den Unternehmenswert langfristig zu
steigern. Hierbei stellt die vwd group mit den nach-
stehend beschriebenen Erganzungen ganz bewusst
neben den Vorstandsinformationssystemen auf das
Engagement und Know-how aller Mitarbeiter und
Fuhrungskrafte ab. Es ist uns bewusst, dass wir ge-
wisse Risiken eingehen mussen, um Chancen best-
moglich nutzen zu kdnnen. Daher sind die mit den
Chancen verbundenen Risiken zu identifizieren und
zu bewerten. Um diese Chancen optimal nutzen

zu konnen, werden die unternehmerischen Risiken
bewusst und aktiv gesteuert. Uberschaubare und
beherrschbare Risiken werden immer nur dort ein-
gegangen, wo das Unternehmen Kernkompetenzen
besitzt und gleichzeitig ein zu erwartender Ertrag
gegenubersteht. Risiken in anderen Bereichen wer-
den maoglichst vermieden oder durch angemessene
RisikosteuerungsmaBnahmen reduziert.

Risikomanagementsystem — gewachsene
Komplexitat fiihrt zu Erganzungen

Das Risikomanagementsystem der vwd group wur-
de entwickelt, um friihzeitig operative, finanzielle
und strategische Risiken und deren Auswirkung auf
die Organisation zu erkennen sowie die Einhaltung
von Compliance-Regeln gewahrleisten zu kénnen.
Unangemessene Risiken sollen so durch die Initi-
ierung geeigneter MaBnahmen eliminiert werden,
sodass alle Risiken insgesamt auf ein akzeptables
Niveau reduziert werden kdnnen. Die Gesellschaft
bedient sich dabei verschiedener Kontrollen und
Kontrollsysteme; besonderes Gewicht haben die
unternehmensweiten Prozesse und Kennzahlen des
internen Berichtswesens. Im Geschaftsjahr 2011 ha-
ben wir unser Risikomanagementsystem wesentlich
weiter entwickelt.

Nach einer Entwicklungsphase ist in Erganzung

des bestehenden Risikomanagementsystems eine
Risikoerfassung ,Bottom-up” aus der Perspektive
des operativen Managements eingefiihrt wor-

den. Das Verfahren hierzu ist in einer operativen
Unternehmensrichtlinie ,Risikomanagement in der
vwd group” in Erganzung zum bereits vorliegenden
Risikohandbuch festgehalten. Die verantwortlichen
Geschaftsfeld- und Bereichsleiter und Leiter der
Tochtergesellschaften werden in viertel- und halb-
jahrlichen Abstanden mit Hilfe eines vorgegebenen
Fragebogens um eine Einschatzung der aus ihrer
Sicht fur die vwd group relevanten Risiken gebe-
ten, und zwar unter gleichzeitiger Benennung von
MaBnahmen zur Risikominimierung und Steuerung.
Dabei stellt die Erhebung zur Primarerfassung

der Unternehmensrisiken zunachst ganz bewusst



auf die Perspektive des operativ verantwortlichen
Managements ab und fragt nach dem Handlungs-
und Budgetbedarf, der aus Sicht des Fiihrungs-
verantwortlichen im Hinblick auf im Einzelnen
vorgegebene magliche Risikogruppen besteht. Eine
Risikospezifizierung nach Eintrittswahrscheinlichkeit
und maoglicher Schadenshohe erfolgt erst bei der
Risikobeschreibung wesentlicher Risiken im Ein-
zelnen, weil unterschiedliche Berufsgruppen und
Funktionstrager Eintrittswahrscheinlichkeiten fur
Risiken erfahrungsgemaB hochst unterschiedlich
beurteilen. Im Einzelnen werden 5 Risikograde mit
jeweils unterschiedlichen Eskalationsstufen und
Berichterstattung unterschieden. Diese werden
sodann in einem zweiten Schritt einer Risikoeinstu-
fung aus Sicht des Jahresabschlusses gemaB DRS 5
zugefuhrt. Hierbei entspricht die Risikostufe 2 ,er-
hohter Beobachtungsbedarf, mittelfristige Abhilfe
im Rahmen normaler Geschaftsfihrung” aus Sicht
des Jahresabschlusses mittleren Risiken, die eine
splrbare Beeinflussung des Jahresabschluss bewir-
ken kénnen. Die Risikostufe 3 ,Akuter Handlungs-
bedarf, der Sonderbudget rechtfertigt” bedingt
eine Ad-hoc-Berichterstattung an den Risikoko-
Ordinator der Gruppe und entspricht aus Bilanzsicht
bedeutenden Risiken, die den Jahresabschluss stark
beeinflussen oder zu einer splrbaren Reduzierung
des Unternehmenswertes fihren kénnen. Risikostu-
fe 4 ,sofortiger Handlungsbedarf in der operativen
Verantwortung des Vorstands der vwd AG" ist mit
schwerwiegenden Risiken gleichzusetzen, die zu
einem Jahresfehlbetrag fihren und den Unterneh-
menswert erheblich reduzieren kénnen.

Der Fragebogen umfasst Gber 150 Risikofelder, die
das gesamte Spektrum der Umfeldbedingungen
und der Geschaftstatigkeit der vwd group abde-
cken. Sie beginnen mit Umfeldverdnderungen aus
der wirtschaftlichen Gesamtsituation und verander-
ten Finanzierungs- und Kapitalmarktbedingungen
heraus, durch die Bedrohung von Kerngeschafts-
feldern aufgrund neuer Technologien, geanderten
aufsichtsrechtlichen Anforderungen und verander-
tem Kundenverhalten, erfassen Rechnungslegung
und Controlling, die Management- und Organi-
sationsstruktur, Personalrisiken, Risiken aus der
Produktion, einschlieBlich Produktentwicklung und
Projektabwicklung, die Informationstechnologie
und Business Continuity, Vertrieb und Kunden,
Rechtsrisiken, einschlieBlich Datenschutz, sowie
Compliance- und Kriminalitatsgefahrdungen,
Gefahrenpotenziale fur die Umwelt und besondere
Reputationsrisiken.

Fur die fortlaufende Ad-hoc-Berichterstattung tber
einzelne Risikoereignisse steht Fiihrungskraften
sowie allen Mitarbeitern der vwd group dartber
hinaus weiterhin die bisherige Risikodatenbank
nebst E-Mail-gebundenen Kommunikationskanal
zur Verflgung.

Nach einem Kick-off-Workshop im Oktober 2011 ist
die erstmalige Risikoerfassung in dieser Form seit
Dezember 2011 gruppenweit vollstandig abge-
schlossen. Die Ergebnisse hieraus sind in die fol-
gende Darstellung des Risikobildes der vwd group
eingeflossen.

Mit diesen Erganzungen der bisherigen Verfahren
tragt die vwd group in effizienter Weise der ge-
wachsenen Komplexitat ihrer Aktivitdten Rechnung.

Internes Kontroll- und Risikomanagement-
system fiir die Konzernrechnungslegung und
die Rechnungslegung der vwd group

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsys-
tem fUr die Rechnungslegung ist Bestandteil des
konzernweiten Risikomanagementsystems der vwd
group. Es umfasst die Organisations- sowie Kont-
roll- und Uberwachungsstrukturen, mit denen wir
gewahrleisten, dass unternehmerische Sachverhalte
gesetzmaBig erfasst, aufbereitet und gewdrdigt
sowie anschlieBend in den IFRS-Konzernabschluss
und den Einzelabschluss der vwd group gemal HGB
Ubernommen werden.

DarUber hinaus stellen wir sicher, dass unsere
Rechnungslegung den einschlagigen Gesetzen und
Normen entspricht. Gesetzesanderungen, neue
Rechnungslegungsstandards und sonstige relevante
Veroffentlichungen zur Rechnungslegung, deren
Missachtung ein Risiko fur die OrdnungsmaBigkeit
unserer Rechnungslegung darstellt, werden von uns
friihzeitig analysiert und, sofern geboten, in den
Rechnungslegungsprozess einbezogen. Unterneh-
mensweit geltende Regelungen haben wir in Richt-
linien festgeschrieben, wie zum Beispiel Bilanzie-
rungs- und Reisekostenrichtlinien. Damit sich unsere
Mitarbeiter auf die fortlaufenden Veranderungen in
der Rechnungslegung einstellen kénnen, werden sie
in regelmaBigen Abstanden geschult.

Das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem
fur die Rechnungslegung sieht sowohl praventive
als auch nachtragliche Kontrollen vor. Die Funkti-
onen der im Hinblick auf den Rechnungslegungs-
prozess wesentlich beteiligten Bereiche Finanz- und
Rechnungswesen und Controlling sind voneinander
getrennt. Eine klare Fihrungs- und Kontrollstruk-
tur verhindert ein Unterwandern der bestehenden
Prifmechanismen. Bei allen rechnungslegungsre-
levanten Prozessen wird durchgangig das Vier-
Augen-Prinzip angewendet. Fur die Rechnungs-
legung nutzt die vwd IT-gestltzte Systeme, die,
soweit moglich, auf Standardsoftware basieren. Die
eingesetzten Finanzsysteme sind durch Sicherungs-
maBnahmen gegen Datenverlust und unbefugte
Zugriffe geschitzt.

Das interne Kontrollsystem fur die Rechnungs-
legung, in dem Fehler weitgehend vermieden,
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jedenfalls aber entdeckt werden, gewahrleistet
eine zuverlassige Finanzberichterstattung und ist
die Basis fur die Erstellung von Abschlissen zu
externen Zwecken. Im Einzelnen wird so erreicht,
dass Geschaftsvorfalle in Ubereinstimmung mit
den gesetzlichen Vorgaben, den Grundsatzen
ordnungsmaBiger Buchfuhrung, internationalen
und nationalen Rechnungslegungsstandards sowie
internen Richtlinien erfasst, verarbeitet und doku-
mentiert sowie zeitnah und buchhalterisch korrekt
erfasst werden. Gleichzeitig wird sichergestellt, dass
Vermdgensgegenstande und Schulden im Jahres-
und Konzernabschluss konzernweit einheitlich und
zutreffend im Rahmen der Rechnungslegungspubli-
zitat erfasst und bewertet sowie den Interessenten
zutreffende und verlassliche Informationen zur
Verfligung gestellt werden.

Das Risikobild insgesamt

Okonomische, politische und regulatorische
Risiken

2011 hat die offenkundig werdende Staatsschul-
denkrise in den USA und der Europaischen Union
in Verbindung mit der Diskussion tber strukturelle,
mittelfristige und kurzfristige Sanierungs- und Not-
fallhilfemaBnahmen zu einer wachsenden Unsi-
cherheit in der Einschatzung der wirtschaftlichen
Zukunftsaussichten allgemein und insbesondere
fur die Finanzindustrie gefthrt. Durch den Zwang
zur Konsolidierung offentlicher Haushalte ist damit
zu rechnen, dass sich das Wirtschaftswachstum
abschwachen wird. Dartiber hinaus erh6hen die
jeweiligen mittel- und kurzfristigen Interventionen
zusatzlich die Volatilitdt an den Finanzmarkten, die
aufgrund der Unsicherheit Uber die ktnftige Ent-
wicklung ohnedies vorhanden ist.

Es ist moglich, dass dadurch Kurs- und Bonitatsab-
wertungsspiralen ausgelost werden, die auch Kun-
den der vwd in Schwierigkeiten bringen kénnten.
Im Falle einer langeren konjunkturellen Abwarts-
oder Seitwartsbewegung konnten einzelne Kunden
aus dem Finanzumfeld oder der Verlagsbranche
gezwungen sein, ihr Geschaftsmodell zu Gberden-
ken und damit die Dienstleistungen der vwd group
nicht oder nicht mehr im bisherigen Umfang zu
bendtigen.

Schon jetzt ist klar, dass die vorstehend beschrie-
benen Unsicherheiten zu erheblichen Veranderun-
gen in den regulatorischen Anforderungen fur die
Finanzindustrie in Richtung erhdhter Transparen-
zanforderungen fir Produkte, Transaktionen und
Preise, insbesondere fir die nicht regulierten Mark-
te, Handelsplattformen und OTC-Geschafte sowie
verstarkter Kundeninformations- und Beratungs-
pflichten fuhren werden.

Das Risiko fur Unternehmen im Finanzsektor hat
sich infolgedessen gegenlber den Vorjahren erhéht
und damit auch das Risiko aller Unternehmen, die
Zulieferer dieser Branche sind. Die vwd group ist
aufgrund ihrer breiten Produktpalette und ihres
Geschaftsmodells diesen Risiken nur bedingt aus-
gesetzt, weil mogliche negative Entwicklungen in
einem Bereich gegebenenfalls kompensiert werden
kénnen.

Die vwd AG sieht sich keinen das Unternehmen
oder den Konzern gefahrdenden Risiken ausgesetzt.

Erh6hte Marktchancen und
Herausforderungen

Mit vorstehend beschriebenen Unsicherheiten und
Anderungen sind andererseits fir die vwd group er-
hebliche Chancen verbunden. Diese systematisch zu
erkennen und zu nutzen — und dabei unnétige Ri-
siken zu vermeiden — ist ein wesentlicher Faktor fur
eine nachhaltige Entwicklung der vwd group. Daher
wird die vwd group zukinftig das Chancen- und
Risikomanagement starker miteinander verknlp-
fen. Fir uns stellen Chancen interne und externe
Potenziale dar, die sich positiv auf das Unternehmen
auswirken kénnen. Unser Chancenmanagement
orientiert sich eng an unserer Unternehmensstrate-
gie. Um ein erfolgreiches Chancenmanagement zu
ermdglichen, beschaftigen wir uns ausgiebig mit
der Analyse der fir uns relevanten Markte und der
Beobachtung des Wettbewerbs.

Sowohl Investoren als auch Produkt- und Dienstleis-
tungsanbieter in der Finanzindustrie werden kinftig
starker denn je auf verbesserte Informations-,
Dienstleistungs- und Risikomanagementangebote
setzen, und zwar unter Ausnutzung aller Mdglich-
keiten, welche die Informations- und Kommunikati-
onstechnologien heute hierfir bieten. Das Zusam-
menwachsen der Markte in Europa und der Druck
der Kunden, Uber Skalierungsvorteile Einsparungen
zu erzielen, fuhrt dazu, dass sich bisher auf nationa-
lem Terrain fihrende Anbieter kiinftig als Anbieter
mit europaweiter Kompetenz bewahren missen.
Erhohte Kursvolatilitaten und plétzlich steigende
Transaktionszahlen bedingen eine Verbesserung der
einsetzbaren IT-Ressourcen und erhéhte Anfor-
derungen an die Qualitat und Zuverlassigkeit von
Datenlieferanten sowie die Absicherung gegen den
Ausfall von Lieferanten, Datenlieferungen oder der
eigenen Systeme.

Die vwd group verflgt Gber eine gefestigte Markt-
stellung und hat mit den Beteiligungsakquisitionen
innerhalb Deutschlands und im EU-Ausland die
notwendige kritische GroBe erreicht, um mit diesen
Veranderungen zurechtzukommen.



Change Management - und operative
Herausforderungen

Dem starken externen Wachstum der vergange-
nen Jahre, das mit der Verbreiterung des Produkt-
und Dienstleistungsangebots einherging, folgen
nunmehr die Notwendigkeit und Gelegenheit

zur inneren Starkung der Gruppe in Corporate-
Governance- und Personalfragen, Ausnutzung
von Skalierungsvorteilen und einer gruppen- und
europaweiten Steuerung des Produkt- und Dienst-
leistungsangebots unter Berlicksichtigung der je-
weiligen produktspezifischen Kosten- und Gewinn-
kalkulation.

Die bei der Risikoerfassung im Einzelnen erfass-

ten Risiken reflektieren die Change-Management
Herausforderungen auf dem Weg vom national
fuhrenden Finanzmarktdatenanbieter zu einem
europdischen Anbieter von kundenorientierten,
finanzmarktdatenverbundenen Lésungen im institu-
tionellen und privaten Bereich.

Risikofelder im Einzelnen

Zu den einzelnen Risikofeldern lassen sich folgende
Anmerkungen treffen. Hierbei sind ganz bewusst
jeweils die Risikoaspekte betont, weniger die mit
den Risiken verbundenen Chancen, und unsere Stra-
tegien zur Risikominimierung.

Finanzwirtschaftliche Risiken

Die vwd AG hat im Geschaftsjahr 2011 zur Vermei-
dung von Zinsrisiken erstmals derivative Finanzge-
schafte zur Absicherung von bestehenden Grund-
geschaften getatigt. Die finanzwirtschaftlichen
Risiken aus getdtigten Finanzinstrumenten liegen im
Rahmen des gewodhnlichen Geschaftsverkehrs.

Wahrungsrisiken

Wahrungsrisiken bestehen insbesondere dort, wo
Forderungen, Schulden, Zahlungsmittel und geplan-
te Transaktionen in einer anderen als in der lokalen
Wahrung der vwd group bestehen bzw. entstehen
werden. Das Fremdwahrungsrisiko der vwd group
ist auf den Schweizer Franken beschrankt. Trotz
des starken Anstiegs des Schweizer Franken im
Vergleich zum Euro halten wir die sich hieraus
ergebenden Wahrungsrisiken fur Uberschaubar.
Die in US-Dollar getatigten Geschafte haben
zugenommen, sodass damit auch die Risiken aus
den Wahrungsschwankungen des Euro gegeniber
dem US-Dollar starker beobachtet werden mussen.
Um diese Wahrungsrisiken zu reduzieren, ziehen
wir zukUnftig den Einsatz von Wahrungs-swaps in
Betracht.

Zinsrisiken

Die langfristigen Verbindlichkeiten sind mit variab-
len Zinssatzen ausgestattet. Unsere regelmaBigen
Zinsanalysen haben uns veranlasst, das derzeitig
niedrige Zinsniveau langfristig zu sichern. Aus die-

sem Grund wurden fur einen Teil der langfristigen
Verbindlichkeiten Zinssicherungsgeschafte mittels
Zahlerswaps abgeschlossen. Im Einzelnen verweisen
wir auf die Angaben im Anhang.

Liquiditatsrisiken

Um die uneingeschrankte Zahlungsfahigkeit zu
gewabhrleisten, muss dem Unternehmen jederzeit
ausreichende Liquiditat zur Verfiigung stehen. Die
Steuerung und das Monitoring der Liquiditatssitu-
ation erfolgen durch eine tagliche Auswertung der
Finanzbuchhaltung und unterstehen dem Finanzvor-
stand.

Die Konzerntdchter werden dabei bertcksichtigt.
Ein Liquiditatsrisiko kann fur das Unternehmen nicht
festgestellt werden. Die bestehenden Kredite wur-
den 2011 im geplanten Umfang zuriickgefihrt. Die
Kreditlinien werden in der Regel nur saisonbedingt
und nur zu einem mittleren Prozentwert des be-
stehenden Kreditrahmens in Anspruch genommen.
Gegenlber dem Vorjahr konnte die Ausschépfung
der Kreditlinien reduziert werden. Gleichwohl wur-
de der Spielraum fur die Saisonlinien erhéht, um
der vwd group gréBere Flexibilitdt zu gewahrleisten.
Die Liquiditatssituation wurde durch den hiermit
verbundenen Rickgang der Zinsaufwendungen
zusatzlich positiv beeinflusst.

Adressausfallrisiken

Das Adressausfallrisiko beschreibt das Risiko des
Wertverlusts durch den Ausfall oder durch die
Bonitatsverschlechterung von Kunden. Diesem
Risiko wird durch eine sorgfaltige Bonitatsprifung
sowie Vorauszahlungsvereinbarungen mit Kunden
Rechnung getragen. AuBerdem existiert ein striktes
Forderungsmanagement, welches die zeitnahe Be-
zahlung unserer Kundenforderungen tberwacht.

Landerrisiken

Das Landerrisiko beschreibt das Risiko, dass For-
derungen aus grenziberschreitenden Geschéaften
und/oder aus Geschaften in Fremdwahrung infolge
politisch oder wirtschaftlich bedingter hoheitlicher
MaBnahmen nicht oder nicht fristgerecht bedient
werden. Darunter fallen auch Transfer- und Konver-
tierungsrisiken. Die Geschafte der vwd group finden
vorwiegend im europdaischen Wirtschaftsraum
(EWR) statt. Alle Beteiligungsunternehmen sind im
EWR angesiedelt. Wir sehen infolgedessen keine
erheblichen Landerrisiken. Dies gilt auch im Hinblick
auf solche Staaten der Europaischen Union und

des Europaischen Wahrungssystems, fur die in der
Offentlichkeit auf der Basis von worst-case-Annah-
men Anderungen des Wahrungssystems oder die
Beteiligung privater Glaubiger diskutiert werden.
Die Umsatze der vwd group mit Unternehmen in
Griechenland sind in Relation zum Gesamtumsatz
nur von nachgeordneter Bedeutung.
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Marktrisiken

Sollten sich unsere Bestandskunden entscheiden,
zukunftig weniger Informations-, Kommunikations-
und Technologielésungen einzusetzen, kénnte sich
dies negativ auf unsere Geschaftstatigkeit, unsere
Finanz- und Ertragslage oder unseren Cashflow
auswirken. Angesichts des zunehmenden Wettbe-
werbs und der Konsolidierung in der Finanzinfor-
mationsbranche ist das Risiko einer Schrumpfung
einzelner Marktsegmente nicht auszuschlieBen.
Hierbei gehen wir nicht vom Risiko einer Schrump-
fung des fur die vwd group insgesamt relevanten
Gesamtmarktes aus. Die bisherige Entwicklung in
den relevanten Teilmarkten lasst eher darauf schlie-
Ben, dass Ruickgdnge in einzelnen Marktsegmenten
durch Zuwachse in neuen bzw. anderen Markten
kompensiert werden.

Risiken in der Unternehmensstrategie

Die Nachfrage nach unseren neuen Losungen fur
den Beratungs- und Vertriebsprozess im Wertpa-
piergeschaft konnte sich nicht wie geplant entwi-
ckeln. Eine Unsicherheit kénnte sich insbesondere
aufgrund der aktuellen Veranderungen innerhalb
der Finanzbranche, fehlender Nachfrage oder der
Akzeptanz unserer Kunden ergeben.

Die vwd group hat ihre Marktposition in Europa
durch gezielte Akquisitionen gestarkt und steht
jetzt vor der Aufgabe, dass sich hieraus ergebende
Potenzial voll zu erschlieBen. Grundsatzlich besteht
bei jedem Kauf einer Gesellschaft und deren
Integration ein Konsolidierungsbedarf. Risiken kén-
nen sich in der Konsolidierungsphase insbesondere
im Zusammenhang mit der Integration von Mitar-
beitern, Prozessen, Technologien und Produkten
sowie der Steuerung der Gruppengesellschaften
ergeben.

Rechtliche Risiken

Grundsatzlich lassen sich aufgrund des Produkt-
und Dienstleistungsportfolios der vwd group
rechtliche Risiken in Verbindung mit dem Ausfall
von IT-Systemen oder der Datenqualitdt ungeachtet
aller operativen Sorgfalt und Absicherung durch
Vertragsgestaltung nicht vollstandig ausschlieBen.
Durch geeignete MaBnahmen sind solche Risiken
aber so reduziert, dass hieraus keine wesentlichen
Schadensersatzforderungen zu erwarten sind.

Die vwd group ist im Rahmen ihrer operativen
Geschaftstatigkeit nur im geringen MaBe in
Rechtsstreitigkeiten involviert, und es wurden in
2011 keine neuen Klagen gegen die Gesellschaften
eingereicht.

Die vwd AG tritt Forderungen aus moglichen Put-
Optionen im Zusammenhang mit dem maoglichen
Erwerb von 49 % der Aktien an der EDG-Unterneh-
mensgruppe derzeit sowohl dem Grunde, als auch

der Hohe entgegen. Eine Unwirksamkeit kann sich
z.B. aus einer etwaigen Unwirksamkeit des Grund-
vertrags, einer Unwirksamkeit der Optionsvereinba-
rung, aus einer bevorstehenden méglichen Kin-
digung aus wichtigem Grund, aus der Austibung
ohne Vorliegen der vertraglichen Voraussetzungen
der Austibung oder auch aus der Unwirksamkeit der
Auslbung wegen maglicherweise auf unzuldssige
Uberhéhung des Optionspreises gerichteter Inhalte,
die die Forderung entweder einwendungsbehaf-
tet oder ihre Geltendmachung wegen mdglichen
GesetzesverstoBes ganzlich nichtig machen kénnte.
Es kann nicht ausgeschlossen werden, dass die
vwd AG in dieser Angelegenheit in eine rechtliche
Auseinandersetzung gezwungen wird (siehe auch
Anhang Ziffer 3.2). Sollten die derzeit gefihrten
Gesprache Uber Maglichkeiten der Verstandigung
mit den Minderheitsaktiondren der EDG AG nicht
weiterfihren und in einem dann nicht auszuschlie-
Benden gerichtlichen Verfahren die Nichtigkeit der
Vertrage festgestellt werden, kdnnte dies dartber
hinaus zum Verlust der Kontrolle und somit zu einer
Entkonsolidierung der EDG Gruppe fihren. Eine
Entkonsolidierung der EDG Gruppe wirde zu rlck-
laufigen Umsatzerldsen und Aufwendungen fiihren
sowie zu einem geringeren EBITDA und Jahresiber-
schuss. Dartber hinaus wirde die Entkonsolidierung
zu einem einmaligen Ergebniseffekt fihren. Wir
weisen jedoch ausdriicklich darauf hin, dass derzeit
noch keinerlei Klage erhoben wurde, sondern viel-
mehr weitere Gesprache im Sinne einer fir beide
Seiten positiven Losung avisiert sind.

Personalrisiken

Die Personalfluktuation in der vwd group ist ins-
gesamt gering. Vor diesem Hintergrund stellt die
Gewinnung qualifizierter Mitarbeiter allerdings eine
standige Herausforderung dar. Dies gilt ebenso

far die langfristige Bindung insbesondere solcher
Mitarbeiter, die allein Uber besondere Kenntnisse
verfligen. Angesichts des zunehmenden Fachkraf-
temangels ergeben sich hieraus gerade fur ein
wissensbasiertes Unternehmen wie die vwd group
ernstzunehmende Herausforderungen. Mit dem An-
gebot personlicher Entwicklungsméglichkeiten, In-
formationstransfer, Teambildung, flexiblen Arbeits-
bedingungen und leistungsorientierter Vergttung
kann die vwd group diesen Risiken gegensteuern,
ohne sie aber vollstandig ausschlieBen zu kénnen.
Mit dem schnellen Technologiewandel und dem
dadurch bedingten sténdigen Anpassungs- und
Entwicklungsdruck sehen sich unsere Mitarbeiter er-
hohten Anforderungen ausgesetzt, die nicht leicht
zu schultern sind.

IT-Risiken

Kernstlick unserer Geschaftstatigkeit ist eine funk-

tionierende und sichere IT-Infrastruktur. Mit den er-
héhten Transaktionsvolumina und Kursvolatilitaten

in 2011 wie auch den gestiegenen Anforderungen



von Kunden und Regulatoren an unserer Produkte
und Dienstleistungen ist ein vergroBertes Risiko-
potenzial fur unser IT-Systeme verbunden. Wir
Uberprufen permanent unsere Informationstech-
nologien, um die IT-gestltzten Geschaftsprozesse
moglichst sicher abzuwickeln. Bei Bedarf wer-

den die Systeme aktualisiert und noch effektiver
geschutzt. Auch in 2011 haben wir umfangreiche
MaBnahmen getroffen, unser Informationssicher-
heitsmanagement weiterzuentwickeln und die
Systeme zur Informations- und Datensicherheit und
Business Continuity weiter auszuweiten. Dadurch
konnten die IT-Risiken aus den Geschaftsprozes-
sen zwischen den Konzernunternehmen sowie mit
Kunden, Lieferanten und anderen Geschaftspart-
nern weiterhin in angemessenem Rahmen gehalten
werden. Auch angesichts extremer Spitzenbelastun-
gen sind fur die Zukunft weitere MaBnahmen zur
Erhohung der IT-Sicherheit und der Systemverfug-
barkeit geplant.

Gemeinsam mit dem Datenschutzbeauftragten des
Unternehmens stellen wir sicher, dass in der Infor-
mationsverarbeitung personenbezogene Daten nur
gemaB den Regelungen des Bundesdatenschutzge-
setzes verarbeitet werden.

Beschaffungsrisiken

Die vwd group ist auf die permanente Beliefe-
rung von Kurs- und Transaktionsdaten der einzel-
nen Borsenplatze, Handelssysteme und anderen

ERWEITERTE ANGABEN

Ubernahmerechtliche Angaben nach §315
Abs. 4 Handelsgesetzbuch (HGB)

Zusammensetzung des gezeichneten Kapitals:
Das Grundkapital der vwd AG betragt
25.754.577,00 €. Es ist eingeteilt in 25.754.577
auf den Inhaber lautende Stlickaktien mit einem
rechnerischen Anteil am Grundkapital von 1,00 € je
Aktie. Das Grundkapital ist vollstandig eingezahlt.
Aktien mit Sonderrechten, die Kontrollbefugnisse
verleihen, existieren nicht. Jede Aktie gewahrt glei-
che Rechte und in der Hauptversammlung je eine
Stimme.

Beendigung des Abhédngigkeitsverhaltnisses
gemaB § 17 Abs. 1 AktG:

Im Berichtsjahr bestand fiir die Zeit vom 1. Januar
2011 bis zum 6. April 2011 ein Rechtsverlust der Ak-
tien der DAH Beteiligungs GmbH. Aufgrund dieses
Rechtsverlustes kam es zu einer Verschiebung der
Mehrheitsverhaltnisse bei der vwd AG. So verflgte

auBerborslichen Datenlieferanten angewiesen.
Hierzu kauft die vwd group entweder Kursdaten
Uber Datenlieferanten ein oder bindet die einzelnen
Borsenplatze und Handelssysteme direkt an ihre
Content-Managementsysteme an. Die vwd group
verfolgt die Strategie der Direktanbindung, um sich
unabhangiger aufzustellen und das Risiko auf dem
Beschaffungsmarkt zu reduzieren. Darlber hinaus
setzt die vwd group mit neuen Produkten, wie z.B.
Value-at-risk-Berechnung ihrer Tochtergesellschaft
EDG, in zunehmendem MaBe auf selbsterstellte
finanzmarktbegleitende Kennziffern und Informati-
onen.

Kommunikations- und Informationsrisiken

Die vwd group ist dem Risiko ausgesetzt, dass
Einzelheiten ihrer kiinftigen Strategie, Technolo-
giewissen oder geheime Informationen zur Pro-
duktentwicklung sowie personenbezogene Daten
widerrechtlich an die Offentlichkeit gelangen und
die vwd group dadurch Schaden erleidet. Damit
vertrauliche Mitteilungen und Informationen nicht
unerlaubt an die Offentlichkeit gelangen, haben wir
in der Vergangenheit gemeinsam mit dem Daten-
schutzbeauftragten des Unternehmens verschie-
dene MaBnahmen eingeleitet, um diese Risiken zu
minimieren. Hierzu gehdren unternehmensweit
verbindliche Sicherheitsrichtlinien wie beispielsweise
eine Passwortrichtlinie oder persénliche Verpflich-
tungen auf das Bundesdatenschutzgesetz.

die CornerstoneCapital Beteiligungen GmbH fur
diesen Zeitraum Uber die Mehrheit der Stimmrech-
te, wodurch die vwd AG zu einem beherrschten Un-
ternehmen wurde. Die DAH Beteiligungs GmbH ist
seit dem 6. April 2011 kein Gesellschafter der vwd
AG mehr. Ab diesem Zeitpunkt lebten alle Rechte
der gesperrten Aktien wieder auf. Damit endete die
Beherrschung der vwd AG durch die Cornerstone-
Capital Beteiligungen GmbH. Die vwd AG ist somit
auch kein abhangiges Unternehmen im Sinne von

§ 17 Abs. 1 AktG mehr.

Aktiondre mit 10 % der Stimmrechte lber-
steigenden Aktienpaketen:

Es bestehen auf Basis der uns vorliegenden Stimm-
rechtsmitteilungen und 6ffentlicher Informationen
vier direkte Beteiligungen an der Gesellschaft, die
jeweils 10 % der Stimmrechte Uberschreiten. Die
Deutsche Balaton AG, Herr Dietmar Hopp, Herr Ed-
mund J. Keferstein und Herr Oliver Hopp verfiigen
jeweils Uber mehr als 10 % der Stimmrechte.
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Eigene Aktien:

Die vwd AG hielt zum 31. Dezember 2011

1.000 eigene Aktien. Aus diesen Aktien stehen der
vwd AG gemaB § 71b AktG keine Rechte zu.

Ernennung und Abberufung der Vorstands-
mitglieder und Satzungsanderungen:

Die Ernennung und Abberufung von Vorstands-
mitgliedern richtet sich nach den gesetzlichen
Vorschriften der §§ 84 und 85 AktG. Spezielle
Regelungen zur Abberufung des Vorstands sind in
der Satzung nicht hinterlegt. Satzungsanderungen
sind nach den gesetzlichen Regelungen (8§ 133 und
179 AktG) moglich. Der Aufsichtsrat ist durch die
Satzung erméchtigt, Anderungen der Satzung zu
beschlieBen, die nur die Fassung betreffen.

Befugnisse des Vorstands zur Aktienausgabe
und des Aktienriickkaufs:

Der Vorstand ist durch Beschluss der Hauptver-
sammlung vom 7. Mai 2009 ermachtigt, das Grund-
kapital bis zum Ablauf des flinften Jahres seit dem
15. Mai 2009 mit Zustimmung des Aufsichtsrats um
bis zu 3.026.021,00 € gegen Bar- und/oder Sach-
einlage einmalig oder mehrmalig zu erhéhen. Das
Bezugsrecht der Aktionadre kann dabei ausgeschlos-
sen werden (,,Genehmigtes Kapital | 2009").

Durch Beschluss der auBerordentlichen Haupt-
versammlung vom 12. September 2007 ist der
Vorstand der vwd AG ermachtigt, das Grundkapital
der Gesellschaft bis zum 11. September 2012 mit
Zustimmung des Aufsichtsrats um insgesamt bis zu
9.851.267,00 € durch Ausgabe von 9.851.267 neu-
en, auf den Inhaber lautenden Stlickaktien gegen
Bareinlagen und/oder Sacheinlagen einmalig oder
mehrmalig zu erhéhen. Dabei kann das Bezugsrecht
der Aktionare ausgeschlossen werden (,Genehmig-
tes Kapital 1I").

NACHTRAGSBERICHT

Der vwd AG wurde am 29. Februar 2012 ein
Schreiben von Herrn Phillip Henrich, Mitglied des
Vorstands der EDG AG, Schéftlarn Gbermittelt. Herr
Henrich nimmt darin Bezug auf einen Vertragstext
vom 11. Februar 2009 (im Folgenden , Options-
vereinbarung”). Mit dem Schreiben soll eine in der
.Optionsvereinbarung” vom 11. Februar 2009 ent-
haltene Put-Option ausgelbt werden. Infolgedes-
sen wollen die Mitglieder der Gesellschaftergruppe
von ihnen gehaltene 49 % der Aktien an der EDG
AG, Schaftlarn sowie von ihnen gehaltenen 49 %
der Aktien an der European Derivatives Group AG,

GemaB §4 Abs. 5 der Satzung ist das Grundkapital
der Gesellschaft um nominal bis zu 220.000,00 €
durch Ausgabe von bis zu 220.000 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stlckaktien bedingt erhoht. Die
bedingte Kapitalerhéhung dient der Einlésung von
Aktienoptionen, deren Ausgabe von der Hauptver-
sammlung am 10. Mai 1999 beschlossen wurde.
Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur insoweit
durchgefuhrt, als die Berechtigten von ihrem Opti-
onsrecht Gebrauch machen.

Mit Beschluss der Hauptversammlung vom 6. Mai
2010 wurde die Gesellschaft ermachtigt, bis zum
30. Juni 2012 Aktien der Gesellschaft in einem Um-
fang von bis zu 10 % des Grundkapitals der Gesell-
schaft zu erwerben. Die Ermachtigung bedarf der
Zustimmung des Aufsichtsrats und kann vollstandig
oder in Teilbetragen ausgelbt werden.

Wesentliche konditionierte Vereinbarungen
der Gesellschaft:

Fur den Fall, dass eine oder mehrere juristische Per-
sonen gemeinsam oder eine naturliche Person mehr
als 50 % des Grundkapitals der vwd AG erwerben,
kénnen die bestehenden standigen und saisonalen
Betriebsmittellinien sowie die bestehenden Darle-
hen fur Unternehmenskaufe, die mit unterschied-
lichen Banken vereinbart wurden, auBerordentlich
gekundigt werden. Das gilt auch fiur den langjahri-
gen Kooperationsvertrag mit der DZ Bank.

Corporate-Governance-Bericht 2011 und
Erkldrung zur Unternehmensfiihrung:

Die Erklarungen von Vorstand und Aufsichtsrat
geman Ziffer 3.10 des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex (DCGK) sowie gemal3 § 289a HGB
Uber die Unternehmensfiihrung der Gesellschaft
sind auf der Internetseite www.vwd.com unter der
Rubrik > Investor Relations > Corporate Governance
> Erkldrung zur Unternehmensfihrung veréffent-
licht.

Schweiz in die vwd AG einbringen. Dies hatte zur
Folge, dass die vwd AG alleinige Aktionarin dieser
beiden Gesellschaften wirde. Als Gegenleistung
far die Einbringung der Aktien der beiden EDG Ge-
sellschaften sieht die ,,Optionsvereinbarung” eine
Barkomponente sowie die Ausgabe von Aktien der
vwd AG vor. Die Regelungen, Voraussetzungen und
Anforderungen der Optionsvereinbarung sowie das
Schreiben von Herrn Henrich vom 29. Februar 2012
werden derzeit umfassend gepruft.



Am 14. Marz 2012 hat die vwd AG eine Ad-hoc
Mitteilung veroffentlicht, wonach der Kaufpreis
zum maoglichen Erwerb von 49% der Aktien an der
EDG- Unternehmensgruppe den bisher angenom-
menen Betrag von 6.168 T€ maoglicherweise Uber-
steigen wird. Dies ergibt sich aus einer vorlaufigen
nicht verbindlichen Neueinschatzung der méglichen
Put-Optionsvereinbarung zum maglichen Erwerb
von 49% der Geschéftsanteile an der EDG-Unter-
nehmensgruppe. Die bislang vorliegenden Zahlen
der EDG-Unternehmensgruppe fur das Geschafts-

PROGNOSEBERICHT

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Angesichts der im zweiten Halbjahr 2011 festzu-
stellenden zunehmenden Eintribung des globalen
Aufschwungs haben die Konjunkturexperten ihre
Wachstumsaussichten fir 2012 sukzessive nach un-
ten revidiert. Mit einem BIP-Anstieg von nunmehr
0,6 % wird die deutsche Wirtschaft den Schat-
zungen der OECD zufolge 2012 im Vergleich zum
Vorjahr deutlich an Fahrt verlieren. Dies liegt auch
in der Erwartung begriindet, dass sich die Dynamik
der Ausfuhren spurbar verlangsamt. Vor allem in
Landern des Euroraums durften die Konsolidie-
rungsbemtihungen bei den Staatsfinanzen insge-
samt konjunkturelle Schwéache nach sich ziehen.
Stabilisierend wird die Nachfrage der bedeutenden
Schwellenléander wirken, deren Wachstumskurve
sich nur leicht absenken durfte. Die USA sollten sich
etwa auf dem gedrickten Wachstumsniveau des
Vorjahres behaupten kénnen. Grundsatzlich beste-
hen aktuell allerdings sehr groBe Unsicherheiten fur
die globale Wirtschaft, weshalb die Prognosen der
Konjunkturforscher mit erheblichen Risiken behaftet
sind.

AUSBLICK

Gesamtaussage zur voraussichtlichen
Entwicklung

Die vwd AG konnte sich in den vergangenen Jahren
trotz Finanzkrise behaupten. Wir sind davon Uber-
zeugt, dass wir 2011 die Talsohle durchschritten
haben und mittelfristig wieder starker organisch
wachsen werden. Der kiinftige Geschaftsverlauf
hangt weiterhin sehr stark von der Entwicklung der
internationalen Finanzmarkte ab. Unsere Kunden
werden aufgrund der zahlreichen regulatorischen
und 6konomischen Veranderungen gezwungen sein
ihre Geschaftsmodelle zu Uberprifen und ihre Ge-
schaftsprozesse zu optimieren. Sollten unsere Kun-
den dabei zu einer erh6hten Investitionsbereitschaft
zurlckfinden, wird sich dies maBgeblich positiv auf

jahr 2011 haben dazu gefiihrt, dass die vwd AG

im Konzernabschluss die Put-Optionsvereinbarung
trotz zahlreichen Rechtsfragen zu Wirksamkeit
einer diesbeziiglichen Forderung sowie auch der
letztendlichen Hohe nach mit 9.540 T€ neu bewer-
tet. Die vwd AG weist aber darauf hin, dass mit
dieser Neubewertung weder ein Prdjudiz noch ein
Anerkenntnis verbunden ist und der tatsachliche
Kaufpreis auch niedriger ausfallen kann; er konnte
aber auch moglicherweise hoher ausfallen.”

unser Geschaft auswirken. Insgesamt erwarten wir
zunachst ein moderates Wachstum.

Fir 2012 rechnen wir mit einem voraussichtli-

chen Konzernumsatz zwischen 87,0 Mio. € und
96,0 Mio. € und einem EBITDA zwischen 9,6 Mio. €
und 10,5 Mio. €. Auf die Segmente reduziert,
erwarten wir flr den Bereich MDS einen Umsatz
zwischen 42,8 Mio. € und 47,1 Mio. €, fur den
Bereich TS einen Umsatz zwischen 21,5 Mio. € und
23,7 Mio. € und fur den Bereich SMS einen Umsatz
von 22,8 Mio. € bis 25,2 Mio. €. Das EBITDA im
Segment MDS wird unseren Planungen nach zwi-
schen 4,9 Mio. € und 5,5 Mio. €, das EBITDA des
Segments TS zwischen 2,3 Mio. € und 2,6 Mio. €
und das EBITDA des Segments SMS von 2,3 Mio. €
bis 2,5 Mio. € liegen.

Fur 2013 sehen wir deutliche Veranderungen des
Marktes mit zahlreichen Chancen, weiter wach-
sen zu kénnen. Voraussetzung fur Umsatz- und
Ergebnissteigerungen ist jedoch, dass sich die
Finanzindustrie nachhaltig erholt und die Investiti-
onsbereitschaft wieder zunimmt. 2013 erachten wir
einen Konzernumsatz zwischen 95,2 Mio. € und
105,0 Mio. € und ein EBITDA zwischen 11,7 Mio. €
und 12,9 Mio. € fir mdglich. Nach Segmenten
aufgeteilt, rechnen wir im Segment MDS mit einem
Umsatz von 46,8 Mio. € bis 51,6 Mio. €, einem
Umsatz von 23,5 Mio. € bis 25,9 Mio. € im Seg-
ment TS und im Segment SMS mit einem Umsatz
zwischen 25,0 Mio. € und 27,5 Mio. €. Im Segment
MDS erwarten wir 2013 ein EBITDA von 6,1 Mio. €
bis 6,7 Mio. €, im Segment TS ein EBITDA zwischen
2,8 Mio. € und 3,1 Mio. € und im Segment SMS ein
EBITDA von 2,8 Mio. € bis 3,1 Mio. €.

Vorbehalt von Zukunftsaussagen

Der Konzernlagebericht enthalt zukunftsgerichtete
Aussagen, welche unsere gegenwartigen Auffas-
sungen, Erwartungen und Annahmen widerspie-
geln und auf Informationen basieren, die uns zum
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Zeitpunkt seiner Abfassung zur Verfligung standen. den hier formulierten Erwartungen und Annahmen

Zukunftsgerichtete Aussagen bieten keine Gewahr abweichen. Auswirken kénnen sich insbesondere
fur den tatsachlichen Eintritt zuklnftiger Ergebnisse  Veranderungen der allgemeinen wirtschaftlichen
und Entwicklungen, sondern sind mit Risiken und Lage, neue rechtliche Rahmenbedingungen, die
Unsicherheiten behaftet. Die zuklnftigen Ergeb- Wettbewerbssituation und die Entwicklung der
nisse und Entwicklungen der vwd group kdnnen Finanzmarkte.

aufgrund verschiedener Faktoren wesentlich von

ABHANGIGKEITSBERICHT

Schlusserklarung

Der Vorstand der vwd AG erklart, dass weder mit dem der Gesellschaft bekannten GroBaktionar noch
einem der mit diesem verbundenen Unternehmen berichtspflichtige Rechtsgeschafte wahrend des Beste-
hens der Abhangigkeit geschlossen wurden. Ebenso wenig wurden andere berichtspflichtige MaBnahmen
auf Veranlassung oder im Interesse eines dieser Unternehmen wahrend des Bestehens der Abhangigkeit
getroffen oder unterlassen.

Frankfurt am Main, den 23. April 2012 /9. Juli 2012

SPENCER BOSSE DR. ANDREAS DAHMEN
Vorstand Vorstand
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GEANDERTE KONZERNBILANZ

zum 31. Dezember 2011

Aktiva
in T€ notes 31.12.2011 31.12.2010
A. Langfristige Vermégenswerte
I. Immaterielle Vermogenswerte 5.
1. Entwicklungskosten 1.142,7 542,0
2. Sonstige immaterielle Vermogenswerte 10.285,9 9.615,4
3. Geschafts- oder Firmenwerte 47.358,6 46.897,6
58.787,2 57.055,0
Il. Sachanlagen 6.
1. Grundstuicke und Bauten auf fremdem Grund und Boden 338,8 480,5
2. Technische Anlagen und Maschinen 3.127,0 2.991,6
3. Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 805,3 893,8
4. Geleistete Anzahlungen 7,4 0,0
4.278,5 4.365,9
lIl. Sonstige finanzielle Vermdgenswerte 7. 448,3 426,2
IV. Latente Steuern 32. 2.990,3 1.712,2
66.504,3 63.559,3
B. Kurzfristige Vermdégenswerte
I. Vorrate 8. 18,3 19,7
Il. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 9. 5.149,4 4.059,5
lll. Fertigungsauftrage mit einem aktivischen Saldo 10. 92,2 45,1
IV. Steuerforderungen 11. 580,1 1.538,7
V. Sonstige Forderungen 12. 2.433,8 1.043,7
VI. Liquide Mittel 11.769,9 7.665,6
20.043,7 14.372,3
86.548,0 77.931,6




Passiva
in T€ notes 31.12.2011 31.12.2010
A. Eigenkapital 13.
I. Gezeichnetes Kapital 25.754,6 25.754,6
Il. Kapitalrticklage -13.375,8 -13.375,8
Ill. Gewinnrlcklagen einschl. Ergebnisvortrag 14.580,2 13.964,3
IV. Kumuliertes sonstiges Ergebnis 1.110,4 637,0
V. Konzernfehlbetrag/-tberschuss -2.637,3 615,8
25.432,1 27.595,9
VI. Anteile anderer Gesellschafter 1.840,4 1.910,9
27.272,5 29.506,8
B. Langfristige Verbindlichkeiten
|. Rickstellungen fir Pensionen und dhnliche Verpflichtungen 14. 6.870,0 6.922,8
II. Sonstige langfristige Rickstellungen 15. 579,5 814,9
[Il. Finanzverbindlichkeiten 16. 6.315,4 8.421,6
IV. Latente Steuern 32. 2.972,3 2.472,4
16.737,2 18.631,6
C. Kurzfristige Verbindlichkeiten
I. Sonstige kurzfristige Ruckstellungen 17. 2.523,3 2.069,1
II. Finanzverbindlichkeiten 16. 6.105,6 7.118,7
lI. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 18. 11.411,4 6.202,3
IV. Verpflichtungen aus Fertigungsauftragen 10. 249,2 73,5
V. Erhaltene Anzahlungen 19. 2.505,2 1.273,8
VI. Steuerverbindlichkeiten 20. 963,8 602,0
VII. Sonstige Verbindlichkeiten 21. 18.779,8 12.453,8
42.538,3 29.793,2
86.548,0 77.931,6
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3 GEANDERTE KONZERNGEWINN- UND -VERLUSTRECHNUNG

inT€ notes 2011 2010
1. Umsatzerldse 24. 80.885,7 76.123,6
2. Andere aktivierte Eigenleistungen 25. 732,5 202,4
3. Sonstige betriebliche Ertrage 26. 3.678,8 3.002,6
4. Materialaufwand 27. 27.651,3 26.842,0
5. Personalaufwand 28. 34.631,0 32.845,6
6. Sonstige betriebliche Aufwendungen 29. 13.951,0 12.186,4

EBITDA 9.063,7 7.454,6

7. Abschreibungen auf immaterielle Vermégenswerte, Sachanlagen
und als Finanzinvestition gehaltene Immobilien 30. 5.047,0 4.316,5
EBIT 4.016,7 3.138,1
8. Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 0,0 0,0
9. Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 66,8 21,9
10. Abschreibungen auf Finanzanlagen und Wertpapiere 0,0 0,5
11.  Zinsen und dhnliche Aufwendungen 609,7 542,6
12.  Zinsen und dhnliche Aufwendungen im Rahmen der Put-Option 4.682,4 695,7
Finanzergebnis 31. -5.225,3 -1.217,0

13. Ergebnis der gewohnlichen Geschéaftstatigkeit -1.208,6 1.921,1

14. Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 1.735,9 1.411,0

15. Latente Steuern -790,2 -769,7

16. Sonstige Steuern 0,8 76,2

Steuerergebnis 32. 946,5 717,5
17. Ergebnis -2.155,1 1.203,5

davon auf andere Gesellschafter entfallender Anteil 33. 482,2 587,8

davon auf vwd-group entfallender Anteil -2.637,3 615,8
18. Ergebnis je Aktie in €

unverwassert 34. -0,102 0,024

verwassert -0,102 0,024




GEANDERTE AUFSTELLUNG DER ERFASSTEN ERTRAGE
UND AUFWENDUNGEN

Gesamtergebnisrechnung fiir die Zeit vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

inT€E 2011 2010
Ergebnis nach Steuern -2.155,1 1.203,6
— davon auf andere Gesellschafter entfallend 482,2 587,8
— davon auf die Aktionare der vwd group entfallend -2.637,3 615,8
— Veranderung des beizulegenden Zeitwerts der zu Sicherungszwecken -59,6 0,0
eingesetzten Derivate
— Ertragsteuern 18,9 0,0
- Veranderung des beizulegenden Zeitwerts der zu Sicherungszwecken
eingesetzten Derivate nach Ertragsteuer -40,7 0,0
— Veranderung versicherungsmathematischer Gewinne (+) / Verluste (-) 314,2 -1.613,6
leistungsorientierter Pensionszusagen und ahnlicher Verpflichtungen
— Ertragsteuern -41,3 63,0

- Verdnderung versicherungsmathematischer Gewinne (+) / Verluste (-)
leistungsorientierter Pensionszusagen und ahnlicher Verpflichtungen

nach Ertragsteuer 272,9 -1.550,6
— Veranderung des Ausgleichspostens aus der Wahrungsumrechnung auslandischer 2411 1.663,6
Tochtergesellschaften
—in die Gewinn- und Verlustrechnung umgebuchter Betrag 0,0 0,0
Veranderung des im Eigenkapital erfassten Betrages
(Wahrungsumrechnungsdifferenz) 2411 1.663,6
Summe der direkt im Eigenkapital erfassten Wertanderungen 473,3 113,0
— davon auf andere Gesellschafter entfallend 0,0 0,0
— davon auf die Aktionare der vwd group entfallend 473,3 113,0

Summe aus Ergebnis nach Steuern und im Eigenkapital erfassten

Wertanderungen (Summe Comprehensive Income) -1.681,8 1.316,6
— davon auf andere Gesellschafter entfallend 482,2 587,8
— davon auf die Aktionare der vwd group entfallend -2.164,0 728,8

Konzernabschluss | Gewinn- und Verlustrechnung, Aufstellung der erfassten Ertrage und Aufwendungen



GEANDERTE KONZERNEIGENKAPITALVERANDERUNGSRECHNUNG

Bezahltes Kapital

Erwirtschaftetes Konzerneigenkapital
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Stand zum 1. Januar 2010 25.754,6 -13.375,8 12.485,7 -4,0 12.481,7 2.512,7
Gewinnvortrag 2.512,7 2.512,7 -2.512,7
Dividendenausschittung -1.030,1 -1.030,1
Erwerb von Anteilen / Neu entstandene
Anteile anderer Gesellschafter
Gesamtergebnis 615,8
Stand zum 31. Dezember 2010 25.754,6 -13.375,8 13.968,3 -4,0 13.964,3 615,8
Stand zum 1. Januar 2011 25.754,6 -13.375,8 13.968,3 -4,0 13.964,3 615,8
Gewinnvortrag 615,8 615,8 -615,8
Dividendenausschuttung 0,0 0,0
Erwerb von Anteilen / Neu entstandene
Anteile anderer Gesellschafter
Gesamtergebnis -2.637,3
Stand zum 31. Dezember 2011 25.754,6 -13.375,8 14.584,2 -4,0 14.580,2 -2.637,3
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Kumuliertes sonstiges Konzernergebnis

13}JRYDS||9S9D) Jalapue 3|IdIuy

|eyidexuabij saiequaydainz
dnoib pmA J9p usIBUOIY

siugabiauIaZUOy
$9BIISUOS Sa}IBIINWINY BWWINS

ulanalgS alusle’]

(-) ®1SNIBA / (+) 3uuIMan
dlUsWINJISUIZUBUIH D}RALIRQT

ulanalgS aluale’

31SN[I3A /3UUIMSD)
SYDSIIeWaY1RWISOUNISYDISIOA

UsWYaula1unia1ydo]
Jaydsipue|sne
Bunuydaswnsbuniyepn

27.897,3 1.894,6 29.791,9
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664,2 -240,7

100,7

0,0
-1.601,8

0,0
-571,6

0,0
-1.030,1

0,0

0,0

0,0

728,8 587,8 1.316,6

113,0

-1.613,6 63,0

1.663,6

0,0 637,0 27.595,9 1.910,9 29.506,8
637,0 27.595,9 29.506,8

0,0
0,0

-177,7
-177,7

-949,4

1.764,3

1.910,9

0,0

-949,4

1.764,3

0,0
-552,7

0,0
-552,7

0,0

0,0

314,2 -41,3 -59,6 18,9 473,4 -2.163,8 482,2 -1.681,6
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-635,2 -219,0 -59,6 18,9 1.110,4 25.4321 1.840,4 27.272,5

2.005,4




GEANDERTE KONZERNKAPITALFLUSSRECHNUNG

inT€ 2011 2010
Jahresfehlbetrag/Jahrestberschuss -2.155,1 1.203,5
Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Vermogenswerte (+) 5.047,0 4.438,6
Abschreibungen auf sonstige finanzielle Vermogenswerte 0,0 0,5
Verdnderung Pensionsriickstellungen (Zunahme + / Abnahme -) -831,9 2.038,7
Gewinne (-) / Verluste (+) aus Abgang von Anlagevermogen -0,4 17,8
Brutto-Cashflow 2.059,6 7.699,1
Zu- (-) / Abnahme (+) Vorrate 1,4 12,4
Zu- (-) / Abnahme (+) Forderungen aus Lieferungen und Leistungen -1.089,9 690,2
Zu- (+) / Abnahme (-) Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 5.166,3 -389,6
Veranderung Ubriges Nettovermdgen / Sonstige nicht zahlungswirksame Vorgéange (-/+) 6.887,5 -747,6
Zu-/ Abfluss aus operativer Geschaftstatigkeit (Netto-Cashflow) 13.024,9 7.264,5
Ausgaben fur Sachanlagen und immaterielle Vermégenswerte (-) -2.186,1 -1.967,2
Ausgaben fur Entwicklungskosten (-) -732,5 -202,4
Ausgaben fur Finanzanlagen (-) 221 -9,7
Verdnderung aus Wahrungsumrechnung im Anlagevermogen 0,0 0,0
Einnahmen aus dem Verkauf von Sachanlagen und anderen Vermogenswerten (+) 2,2 57,9
Ausgaben fur Konsolidierungskreisanderungen (-) -2.310,3 0,0
Zu-/ Abfluss aus investiver Tatigkeit (Gesamt) -5.248,8 -2.121,4
Auszahlungen fur die Tilgung von Schulden ggu. Minderheitsgesellschaftern (-) 0,0 0,0
Auszahlungen an Minderheitsgesellschafter (-) -552,7 -571,6
Auszahlungen an Gesellschafter der vwd AG (-) (Gewinnausschuttung) 0,0 -1.030,1
Einzahlungen aus der Aufnahme von Darlehen (+) 0,0 0,0
Auszahlungen fur die Rickzahlung von Finanzverbindlichkeiten (-) -2.106,1 -2.106,1
Zu-/ Abfluss aus Finanzierungstatigkeit (Gesamt) -2.658,8 -3.707,8
Veranderung aus Wahrungsumrechnung 0,0 0,0
Zahlungswirksame Veranderung aus Geschaftstatigkeit (Gesamt) 5.117,4 1.435,3
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente am 1.1. 2.653,0 1.217,7
Verdnderung aus Konzernkreisanderungen 0,0 0,0
Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente am 31.12. 7.770.4 2.653,0




GEANDERTER ANHANG

Anderungen des Konzernabschlusses fiir das Geschaftsjahr 2011

Der Vorstand der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG hat den Konzernabschluss zum 31. Dezember 2011
sowie den Konzernlagebericht fir das Geschéaftsjahr 2011 geandert. Die Anderung betrifft die Neubewer-
tung einer Verpflichtung fur Vorstandstantieme der Tochtergesellschaft EDG AG, Schéftlarn, in dessen Zuge
der im Einzelabschluss der EDG AG dargestellte Wertansatz in Héhe von T€ 40 in den Konzernabschluss
erfolgswirksam Ubernommen wurde.

Diese Anderungen fiihrten zu Anpassungen im Konzernergebnis, in den Steuerverbindlichkeiten, in den
Sonstigen Verbindlichkeiten sowie im Personal-, Zins- und Steueraufwand und in der Konzerneigenkapitalver-
anderungsrechnung, der Konzernkapitalflussrechnung und Gesamtergebnisrechnung. Die entsprechenden
Erlduterungen in Konzernlagebericht und Konzernanhang wurden ebenfalls angepasst.

Der geanderte Konzernabschluss fur das Geschaftsjahr 2011 wurde gemaB § 316 Abs 3 HGB einer Nach-
tragsprtfung unterzogen.

1. Aligemeine Angaben

Die vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG (,vwd” oder die , Gesellschaft”) ist eine Aktiengesellschaft nach
deutschem Recht. Sie ist das Mutterunternehmen der vwd group (der ,Konzern”) und wird im Regulierten
Markt der Frankfurter Wertpapierborse notiert.

Die Gesellschaft hat ihren Sitz in Frankfurt am Main, Tilsiter StraBe 1, und ist im Handelsregister Frankfurt
am Main unter HRB 81011 eingetragen.

Die Gesellschaft bietet maBgeschneiderte Informations-, Kommunikations- und Technologielésungen fur
das Wertpapiergeschaft an. Dabei hat sich vwd auf kundenindividuelle Anforderungen im Asset Manage-
ment, Retail Banking, Private Banking und Wealth Management spezialisiert und sich zu einem fihrenden
Anbieter in Europa entwickelt. vwd konzentriert sich auf innovative Lésungen fur Finanzdienstleister, Inves-
toren und Medien. Die bekanntesten Marken von vwd sind , finanztreff.de”, ,vwd fonds service”, ,vwd
market manager”, ,vwd portfolio manager”, ,PortfolioNet”, ,TradeLink” und ,Tai-Pan”.

Der Vorstand hat den Konzernabschluss fur das Geschaftsjahr 2011 in der bisherigen Fassung am 27. April
2012 veroffentlicht. Der Vorstand wird den geanderten Konzernabschluss fur das Geschaftsjahr 2011
voraussichtlich am 12. Juli 2012 veroffentlichen. Der Aufsichtsrat wird den gednderten Konzernabschluss
voraussichtlich am 11. Juli billigen.

Der zum 31. Dezember 2011 aufgestellte Konzernabschluss und der Konzernlagebericht werden beim Be-
treiber des elektronischen Bundesanzeigers gemaB § 325 HGB bekannt gemacht.

Der Konzernabschluss der vwd ist gemaB § 315a HGB im Einklang mit den Vorschriften der am Abschluss-
stichtag gultigen und von der EU anerkannten Vorschriften der International Financial Reporting Standards
(IFRS) des International Accounting Standards Board (IASB), London, GroBbritannien, sowie den Interpretati-
onen des International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) erstellt worden.

Der Konzernabschluss der vwd basiert auf dem Grundsatz des historischen Anschaffungs- und Herstel-
lungskostenprinzips mit Ausnahme bestimmter Posten, die mit ihrem beizulegenden Zeitwert ausgewiesen
werden. Den Jahresabschlissen der in den Konzernabschluss einbezogenen Unternehmen liegen einheit-
liche Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze zugrunde. Wertansatze, die auf steuerlichen Vorschriften
beruhen, werden nicht in den Konzernabschluss ibernommen. Bei allen in den Konzernabschluss einbezo-
genen Gesellschaften deckt sich der Stichtag des Einzelabschlusses mit dem Stichtag des Konzernabschlus-
ses (31. Dezember 2011).

Konzernabschluss | Kapitalflussrechnung, Anhang



Der Konzernabschluss wird in Euro (€) aufgestellt. Soweit nicht anders vermerkt, werden alle Betrage in
Tausend Euro (T€) angegeben.

Aufgrund der Darstellung in T€ kommt es zu Rundungsdifferenzen im Jahresabschluss und Lagebericht.
Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde nach dem Gesamtkostenverfahren erstellt.

In der Gewinn- und Verlustrechnung sowie in der Bilanz werden einzelne Posten zur Verbesserung der Klar-
heit zusammengefasst und im Anhang erldutert.

Die Gliederung der Bilanz erfolgt nach Fristigkeit. Als kurzfristig werden Vermégenswerte und Schulden an-
gesehen, wenn sie innerhalb eines Jahres fallig sind. Entsprechend werden Vermdgenswerte und Schulden
als langfristig klassifiziert, wenn sie langer als ein Jahr im Konzern verbleiben. Forderungen und Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen sowie Vorrate werden grundsatzlich als kurzfristige Posten ausge-
wiesen. Latente Steueranspriiche bzw. -verbindlichkeiten werden grundsatzlich als langfristig eingestuft.
Minderheitenanteile konzernfremder Gesellschafter sind als Bestandteil des Eigenkapitals ausgewiesen. Die
der Aufstellung des Konzernabschlusses nach IFRS zugrunde gelegten Schatzungen und Annahmen wirken
sich auf die Bewertung von Vermogenswerten und Schulden, auf die Angabe von Eventualforderungen

und -verbindlichkeiten zu den jeweiligen Stichtagen sowie auf die Hohe von Ertragen und Aufwendungen
der Berichtsperiode aus. Obwohl diese Annahmen und Schatzungen von der Unternehmensleitung nach
bestem Wissen auf Basis der laufenden Ereignisse und MaBnahmen vorgenommen wurden, kénnen die
tatsachlichen Ergebnisse letztendlich von diesen Einschdtzungen abweichen.

2. Auswirkungen von neuen Rechnungslegungsstandards
In 2011 erstmals anzuwendende Rechnungslegungsvorschriften

Anderungen des IAS 1 ,Darstellung des Abschlusses” infolge der jéhrlichen Verbesserungen an den IFRS
GemaB IAS 1.106d ist ein Unternehmen verpflichtet, eine Uberleitungsrechnung aller Bestandteile der
Gesamtergebnisrechnung zu Beginn und am Ende der Berichtsperiode in der Eigenkapitalveranderungsrech-
nung vorzunehmen. Diese darf nach der Verbesserung wahlweise im Anhang erfolgen. Die Erstanwendung
der Verbesserung hatte keinen Einfluss auf die Darstellung des Konzernabschlusses, da die vwd group ana-
log zum Vorjahr eine Uberleitungsrechnung in der Eigenkapitalverdnderungsrechnung vornimmt.

Anderung des IAS 24 , Angaben ber Beziehungen zu nahestehenden Unternehmen und Personen”
Die Anderung gibt eine Klarstellung der Definition nahestehender Unternehmen und Personen.

Anderung des IFRS 7 , Finanzinstrumente: Angaben”

Die Ergénzungen erweitern die erforderlichen Anhangsangaben fiir Ubertragungen von finanziellen Vermo-
genswerten, bei denen der Ubertragende ein anhaltendes Engagement bei den (ibertragenen Vermégens-
werten behalt; zusatzliche Angaben sind notwendig, wenn ein ungewdéhnlich hoher Betrag zum Ende eines
Berichtszeitraums transferiert wird.

International Financial Reporting Interpretations Committee (IFRIC) 14 ,,IAS 19 — Die Begrenzung eines
leistungsorientierten Vermogenswertes, Mindestdotierungspflichten und ihre Wechselwirkungen” regelt
die bilanzielle Behandlung von Beitragsvorauszahlungen, die ein Unternehmen leistet, um vorliegende
Mindestdotierungspflichten zu erfiillen. Durch die Anderung wird den Unternehmen gestattet, den Nutzen
aus einer solchen Vorauszahlung als Vermogenswert darzustellen. Die Interpretation ist fr Geschaftsjahre
anzuwenden, die nach dem 31. Dezember 2010 beginnen.

IFRIC 19 ,Tilgung finanzieller Verbindlichkeiten durch Eigenkapitalinstrumente” stellt insbesondere klar,
dass Eigenkapitalinstrumente, die zur Tilgung einer finanziellen Verbindlichkeit an einen Glaubiger ausgege-
ben werden, Bestandteil des ,gezahlten Entgelts” im Sinne von IAS 39.41 sind. Die ausgegebenen Eigen-
kapitalinstrumente sind grundsatzlich zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten. Die Differenz zwischen
dem Buchwert der auszubuchenden finanziellen Verbindlichkeit und dem erstmaligen Wertansatz der aus-
gegebenen Eigenkapitalinstrumente ist in der Gewinn- und Verlustrechnung zu erfassen. Die Interpretation
ist fur Geschaftsjahre anzuwenden, die nach dem 30. Juni 2010 beginnen.

Improvements to IFRS (2010)
Der Standard fasst verschiedene kleinere Anderungen an bestehenden Standards zusammen, die aus einem



Zyklus jahrlicher Verbesserungen an den IFRS resultieren.
Die gednderten Standards hatten keinen wesentlichen Einfluss auf den Konzernabschluss von vwd.
Noch nicht vorzeitig angewandte Rechnungslegungsvorschriften

IAS 1 ,Darstellung von Posten des sonstigen Ergebnisses”

Zeitpunkt des Inkrafttretens: 1. Juli 2012

Die Anderung sieht kiinftig vor, innerhalb der Gesamtergebnisrechnung im sonstigen Ergebnis zwischen
Posten des sonstigen Ergebnisses zu unterscheiden, die in den Folgeperioden ergebniswirksam zu erfassen
sind, und solchen, die auch in kinftigen Perioden zu keiner Ergebniswirkung fuhren.

IAS 12 ,Ertragsteuern”

Zeitpunkt des Inkrafttretens: 1. Januar 2012

Nach IAS 12 hdngt die Bewertung latenter Steuern davon ab, ob der Buchwert eines Vermdgenswertes im Rahmen
der fortgefuihrten Nutzung oder im Zuge einer VerduBerung realisiert wird. FUr als Finanzinvestition gehaltene Im-
mobilien nach 1AS 40, die zum Zeitwert bewertet werden, wird mit dieser Anderung die widerlegbare Vermutung
eingefiihrt, dass von einer Umkehrung der temporaren Differenzen durch eine VerauBerung auszugehen ist.

Die Anderung hat derzeit keine Relevanz fiir den vwd-Konzern.

IAS 19 ,Leistungen an Arbeitnehmer”

Zeitpunkt des Inkrafttretens: 1. Januar 2013

Der geanderte Standard schafft die Korridormethode ab und verlangt eine Erfassung der versicherungsma-
thematischen Gewinne und Verluste im sonstigen Ergebnis. Diese Anderungen werden keinen Einfluss auf
das Unternehmen haben, da vwd den Korridoransatz nach IAS 19.92 nicht anwendet und versicherungs-
mathematische Gewinne und Verluste bereits im sonstigen Ergebnis nach IAS 19.93a erfasst.

DarUber hinaus werden erwartete Ertrage aus Planvermogen und der Zinsaufwand durch eine einheitliche
Nettozinskomponente ersetzt. Der nachzuverrechnende Dienstzeitaufwand wird kinftig vollstandig in der
Periode der zugehorigen Plananderungen zu erfassen sein. Die Vorgaben fur Leistungen aus dem Anlass
der Beendigung des Arbeitsverhaltnisses sind geandert worden.

IAS 28 , Anteile an assoziierten Unternehmen und Gemeinschaftsunternehmen”

Zeitpunkt des Inkrafttretens: 1. Januar 2013

Die Anderungen umfassen Folgednderungen aus den neuen IFRS 10, IFRS 11 und IFRS 12 und erweitern
den Anwendungsbereich des IAS 28 auf die Bilanzierung von Gemeinschaftsunternehmen.

IFRS 9 ,Finanzinstrumente”

Zeitpunkt des Inkrafttretens: 1. Januar 2013

Der Standard fuhrt neue Vorschriften zur Klassifizierung und Bewertung von finanziellen Vermégenswerten
und Verbindlichkeiten ein.

IAS 39 soll durch IFRS 9 ersetzt werden.

IFRS 10 , Konzernabschlisse”

Zeitpunkt des Inkrafttretens: 1. Januar 2013

Der Standard ersetzt die bisherigen Regelungen des IAS 27 und SIC 12 zu Beherrschung und Konsolidie-
rung und fuhrt ein einheitliches Konsolidierungsmodell ein. Die Verlautbarungen bieten zusatzlich Leitlinien
zur Auslegung des Beherrschungsbegriffs in Zweifelsfallen.

IFRS 11 ,Gemeinschaftliche Vereinbarungen”

Zeitpunkt des Inkrafttretens: 1. Januar 2013

Der neue Standard ersetzt den bisherigen IAS 31 zu Gemeinschaftsunternehmen und fuhrt eine geanderte
Terminologie und Klassifizierung von Unternehmen als Gemeinschaftsunternehmen ein. IFRS 11 klassifiziert
gemeinschaftliche Vereinbarungen in zwei Gruppen: gemeinschaftliche Tatigkeiten und Gemeinschaftsun-
ternehmen. Bei einer gemeinschaftlichen Tatigkeit handelt es sich um eine gemeinschaftliche Vereinbarung,
die den gemeinschaftlich die Kontrolle austibbenden Partnerunternehmen Rechte an den Vermogenswerten
und Schulden aus der Vereinbarung Ubertragt. Bei einem Gemeinschaftsunternehmen handelt es sich um
eine gemeinschaftliche Vereinbarung, die den gemeinschaftlich die Kontrolle austibenden Partnerunterneh-
men Rechte am Nettovermogen aus der Vereinbarung Ubertragt.

Ein Partnerunternehmen eines Gemeinschaftsunternehmens hat seine Beteiligung nach der Equity-Methode

Konzernabschluss | Anhang



zu bilanzieren. Die Quotenkonsolidierung ist hier nicht mehr zulassig.

IFRS 12 ,Angaben zu Anteilen an anderen Unternehmen”

Zeitpunkt des Inkrafttretens: 1. Januar 2013

IFRS 12 ersetzt Angabevorschriften aus IAS 27. Der neue Standard erfordert Angaben, die es dem Ab-
schlussadressaten ermoglichen, die Art, Risiken und finanziellen Auswirkungen zu beurteilen, die mit dem
Engagement des Unternehmens bei Tochterunternehmen, assoziierten Unternehmen, gemeinschaftlichen
Vereinbarungen und Zweckgesellschaften verbunden sind.

IFRS 13 ,Bewertung mit dem beizulegenden Zeitwert”

Zeitpunkt des Inkrafttretens: 1. Januar 2013

Der Standard gibt einheitliche BewertungsmaBstabe zum beizulegenden Zeitwert vor. Darlber hinaus werden
die Anhangangaben zum beizulegenden Zeitwert erweitert.

IFRS 13 beschreibt eine dreistufige Fair-Values-Hierarchie. Innerhalb dieser Hierarchie wird notierten Preisen
auf aktiven Markten die hochste und nicht beobachtbaren Inputfaktoren die niedrigste Prioritat beigemessen.

Neue Standards bzw. Anderungen von bestehenden Standards werden fiir gew®hnlich nicht vor dem Zeit-
punkt des Inkrafttretens angewendet, auch wenn einzelne Standards dies zulassen.

Dartber hinaus sind weitere Standards und Interpretationen verabschiedet worden, die aus heutiger Sicht
keinen wesentlichen Einfluss auf den Konzernabschluss von vwd hatten.

3. Konzernkreis

In den Konzernabschluss sind die Abschlisse der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG und aller verbunde-
nen Unternehmen einbezogen, bei denen vwd unmittelbar oder mittelbar Gber die Mehrheit der Stimmrechte
verflgt (Tochterunternehmen). Tochterunternehmen werden ab dem Erwerbszeitpunkt, das ist der Zeitpunkt,
ab dem das Mutterunternehmen die Beherrschung tber das Tochterunternehmen erlangt, vollkonsolidiert.

In den Konzernabschluss sind neben der vwd dreizehn in- und ausldndische Tochterunternehmen im Wege
der Vollkonsolidierung einbezogen.

Die Entwicklung der Anzahl der vollkonsolidierten Konzerngesellschaften zum 31. Dezember 2011 stellt sich
wie folgt dar:

2011
1. Januar 13
auf die vwd AG verschmolzene Unternehmen 1
neu gegrindete Unternehmen 1
31. Dezember 13

Eine Aufstellung des direkten Anteilsbesitzes der vwd ist nachstehend aufgefihrt. Eine Gesamtaufstellung
des Anteilsbesitzes gemaB § 285 Nr. 11 und § 313 Abs. 2 und Abs. 3 HGB wird beim Betreiber des elektro-
nischen Bundesanzeigers hinterlegt.

Firma 2011 in % 2010 in %
vwd informations solutions AG, Zurich/Schweiz 100 100
vwd NetSolutions GmbH, Berlin 100 100
GeVaSyS Gesellschaft fur verteilte Anwendungssysteme mbH, Herzogenrath 63,25 63,25
vwd group ltalia S.r.L., Pero/Mailand, Italien 100 0
vwd TransactionSolutions AG, Frankfurt am Main 60 60
vwd group Netherlands B.V., Amsterdam/Niederlande 100 100
vwd group Switzerland AG, Zirich/Schweiz 100 100
European Derivatives Group AG, Schaftlarn 51 51
vwd group academy AG, Frankfurt am Main 51 51
European Derivatives Group AG, St. Gallen/Schweiz 51 51

Lenz + Partner AG, Dortmund 51,29 indirekt




Uber die vwd group Netherlands B. V., Amsterdam / Niederlande, werden 100 % der Anteile an der vwd
group Belgium NV, Brissel / Belgien, gehalten. Die vwd group Switzerland AG, Zurich / Schweiz, halt 100 %
an der PC&S Portfolio Consulting & Services AG, Zlrich / Schweiz.

Mit Ablauf des 31. Dezembers 2010 wurde die market maker Software AG, Kaiserslautern, rickwirkend auf
die vwd AG als Ubernehmenden Rechtstrager verschmolzen. Die Eintragung in das Handelsregister erfolgte
am 5. April 2011. Durch die Verschmelzung der market maker Software AG wurde die indirekte Beteiligung
der vwd AG an der Lenz + Partner AG zu einer direkten Beteiligung der vwd AG.

3.1. Akquisitionen im Geschaftsjahr 2011

Mit Wirkung zum 20. April 2011 wurde die vwd group Italia S.r.L., Pero/Mailand als 100-prozentige Toch-
tergesellschaft der vwd AG gegriindet. Zuklnftig soll das operative Geschaft der vwd group in Italien von
dieser Landesgesellschaft aus gesteuert werden. Zu diesem Zweck hat die vwd group Italia S.r.L. (Erwerber)
am 1. Juli 2011 (Erwerbszeitpunkt) den Geschaftsbetrieb ,RFID Business” von Il Sole 24 Ore S.p.A. erwor-
ben. Der Erwerb wurde im Geschaftsjahr 2011 abgeschlossen.

Il Sole ist die Muttergesellschaft der Sole-24-ORE-Gruppe. Sie ist Herausgeberin der fihrenden italienischen
Wirtschafts- und Finanzzeitung Il Sole 24 Ore. Daneben vertreibt die Verlagsgruppe ein weites Spektrum an
Magazinen. Zu den Geschaftsaktivitdten von Il Sole zahlt auch ein Geschaftsfeld, das finanzielle Realtime-
Daten und Finanzmarktinformationen sammelt, organisiert und analysiert. Dieses Geschaftsfeld wird als
RFID-Business bezeichnet.

Die vwd-Gruppe hat durch die Ubernahme des RFID-Business ihre Geschaftsaktivitdten auf dem italieni-
schen Markt ausgeweitet.

Die Ubertragene Gegenleistung in Hohe von 2.460,9 T€ besteht aus Zahlungsmitteln, wovon im Geschafts-
jahr 2011 2.310,3 T€ zahlungswirksam geworden sind.

Die erworbenen Vermogenswerte und Schulden setzten sich wie folgt zusammen:

Kaufpreisallokation fiir das RFID-Business

in T€ Buchwert vor Kaufpreisallokation Beizulegender
Akquisition Zeitwert
Immaterielle Vermoégenswerte 801,5 1.508,0 2.309,5
Sachanlagen 448,5 0,0 448,5
Latente Steuern 0.0 34,2 34,2
Summe Vermdgenswerte 1.250,0 1.542,2 2.792,2
Langfristige Schulden 732,5 46,6 7791
Kurzfristige Schulden 307,3 0,0 307,3
Summe Schulden 1.039,8 46,6 1.086,4
Nettovermogen 210,2 1.495,6 1.705,8
Ubertragene Gegenleistung 2.460,9
Goodwill 755,1 755,1

Der aus dem Erwerb resultierende Goodwill ist auf die Ubernahme einer qualifizierten Belegschaft und die
erwarteten Synergieeffekte mit dem Geschaft des bisherigen vwd-Konzerns zurtickzufiihren. Aus der Trans-
aktion resultiert ein steuerlich abzugsfahiger Goodwill in Hohe von 3.000 T€.

Das erworbene RFID-Business hat seit seiner Einbeziehung in den vwd-Konzern einen Beitrag zum Kon-
zernumsatz in Hohe von 4.118,9 T€ und zum Konzernerfolg in Hohe von 390,6 T€ beigesteuert. Ware der
Erwerb bereits zum 1. Januar 2011 erfolgt, hatte das RFID-Business einen Beitrag zum Konzernumsatz

in Hohe von 8.837,9 T€ und zum Konzernerfolg in Hohe von etwa 840,0 T€ betragen. Im Rahmen des
Erwerbs des RFID-Business hat Il Sole 24 der vwd group lItalia ein Recht auf den vergunstigten Bezug von
Werbeleistungen eingerdaumt. Dieses wurde im Erwerbszeitpunkt mit seinem beizulegenden Zeitwert in
Hoéhe von 550 T€ im immateriellen Vermogen erfasst.
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Il Sole 24 garantiert der vwd lItalia, dass das RFID-Business in den Geschaftsjahren 2011 und 2012 ein be-
stimmtes EBIT erreicht. Ist dies nicht der Fall, erhalt vwd in Hohe der Differenz eine Kompensationsleistung.
Im Erwerbszeitpunkt hat vwd Italia auf Basis der Planung fir das RFID-Business aus dieser bedingten
Gegenleistung einen finanziellen Vermogenswert in Hohe von 125,4 T€ erfasst. Aus der Regelung zur EBIT-
Garantie kann fur vwd keine Zahlungsverpflichtung resultieren.

Nach dem Umsatzeinbruch Ende 2011 hat vwd aus der EBIT-Garantie fur das Geschaftsjahr 2011 einen
Anspruch in Hohe von 795 T€. Aus der EBIT-Garantie fur das Geschaftsjahr 2012 rechnet sie auf Basis der
angepassten Planung mit einer Kompensationsleistung in Hoéhe von 241 T€.

Im Zuge der Uberpriifung der Werthaltigkeit des bilanzierten Firmenwertes erfolgte eine Wertiiberpriifung
der identifizierten Zahlungsmittel generierenden Einheit. Im Rahmen dieses Impairment-Tests erfolgte eine
Abwertung des Goodwill in Hohe von 418,0 T€, da sich das geschaftliche Umfeld eingetriibt hat und ge-
plante Synergien nicht eingetreten sind.

3.2. Zusatzlicher Erwerb der 49 % der Geschaftsanteile an der EDG-Unternehmensgruppe

Die VerauBerer der EDG Unternehmensgruppe und die vwd AG haben in Bezug auf die restlichen 49 % der
Anteile an der EDG Unternehmensgruppe Put- und Call-Optionen im Geschaftsjahr 2009 abgeschlossen,
die 2012 ausgeUbt werden kénnen. Die VerauBerer haben am 29. Februar 2012 in Bezug auf die EDG AG
und EDG Schweiz die Ausiibung ausgelibt. Ob diese Ausibung rechtswirksam war, wird derzeit seitens der
vwd AG Uberprift. Eine Unwirksamkeit konnte sich z.B. aus dem Grundvertrag, der Optionsvereinbarung,
aus einer Kiindigung aus wichtigem Grund, aus der Austibung ohne Vorliegen der vertraglichen Vorausset-
zungen der AusUbung oder auch aus einem Mangel der Austibung selbst wegen Einforderung einer mog-
licherweise vertraglich nicht veranlassten Optionspreishéhe ergeben. Der zu zahlende Austbungspreis im
Falle der Wirksamkeit ist hierbei variabel und an vertraglich bestimmten, sog. normalisierten, durchschnitt-
lichen Ergebnissen der EDG Unternehmensgruppe 2011 sowie Plan/Prognose 2012 und 2013 ausgerichtet.
Da die Planungsrechnungen der EDG Unternehmensgruppe fur die Jahre nach 2012 noch nicht endguiltig
bis zum Zeitpunkt der Vertffentlichung des Konzernabschlusses der vwd AG verabschiedet waren und auch
noch nicht in der gemaB Optionsvereinbarung vorgesehenen Form wurden, beruht die Bewertung des Ver-
pflichtungsumfanges unter der Annahme der Wirksamkeit der Vereinbarungen im Wesentlichen auf dem
Ergebnis der EDG Unternehmensgruppe des Jahres 2011, dass die vwd AG als bestmoégliche SchatzgréBe
auch fur die zuktnftige Ergebnisentwicklung annimmt. Die vwd AG kommt trotz der noch differrierenden
Rechtsauffassungen zu verschiedenen Fragen der Option unter sachgerechter Wurdigung der rechtlichen
und kaufmannischen Gesichtspunkte und tatsachlichen Faktoren zu dem Ergebnis, dass eine Verpflichtung
aus der Put-Option als derzeit Uberwiegend wahrscheinlich erachtet wird. Diese mogliche Verpflichtung
aus den Put-Optionen hat die vwd AG zum 31. Dezember 2011 unter den vorgenannten Prémissen mit
9.540 T€ (2010: 5.944 T€) neu bewertet und in der Bilanz unter den Sonstigen finanziellen Verbindlichkei-
ten ausgewiesen. Die vwd AG stellt klar, dass sich hieraus keinerlei Prajudiz oder Anerkenntnis der Wirk-
samkeit der Vereinbarungen oder der Hohe des Verpflichtungsumfanges ergibt.

4. Grundlagen des Konzernabschlusses
4.1. Konsolidierungsmethoden

Die Kapitalkonsolidierung erfolgt nach IAS 27 , Konzern- und separate Einzelabschltsse nach IFRS” in
Verbindung mit IFRS 3, Unternehmenszusammenschlisse” durch Verrechnung der Beteiligungsbuchwerte
mit dem neu bewerteten Eigenkapital der Tochterunternehmen zum Zeitpunkt ihres Erwerbs. Dabei werden
Vermogenswerte, Schulden und Eventualverbindlichkeiten mit ihren beizulegenden Zeitwerten angesetzt.
Verbleibende Unterschiedsbetrage werden als Geschafts- oder Firmenwerte bilanziert. Die aufgedeckten
stillen Reserven und Lasten werden im Rahmen der Folgekonsolidierung entsprechend den korrespondie-
renden Vermogenswerten und Schulden fortgefuhrt.

Alle konzerninternen Gewinne und Verluste, Umsatze, Aufwendungen und Ertrage sowie die zwischen konso-
lidierten Gesellschaften bestehenden Forderungen und Verbindlichkeiten werden in voller Hohe eliminiert.

Die Rechnungsstellung von gruppeninternen Lieferungen und Leistungen erfolgt sowohl auf der Basis von
Marktpreisen als auch von Verrechnungspreisen.

Bei den Konsolidierungsvorgangen werden die ertragsteuerlichen Auswirkungen berlcksichtigt und latente
Steuern in Ansatz gebracht.



4.2. Wahrungsumrechnung

In den Einzelabschlissen der Konzerngesellschaften werden samtliche Forderungen und Verbindlichkeiten
in fremden Wahrungen mit dem Wechselkurs am Bilanzstichtag (Stichtagskurs) bewertet.

Die Jahresabschlisse auslandischer Konzerngesellschaften werden gemaB IAS 21 , Auswirkungen von
Anderungen der Wechselkurse” nach dem Konzept der funktionalen Wahrung in Euro umgerechnet.
Bei der vwd information services AG, Zirich, und dem Teilkonzern vwd group Switzerland, Zurich, sowie
der European Derivatives Group AG, St. Gallen, ist dies die Landeswahrung (CHF), da die Gesellschaften
ihre Geschafte Uberwiegend in lokaler Wahrung tatigen.

Vermogenswerte und Schulden der Auslandsgesellschaften zum Jahresbeginn und zum Jahresende werden
mit den jeweiligen Stichtagskursen bewertet. Aufwendungen und Ertrage werden mit den jeweiligen
Jahresdurchschnittskursen in Euro umgerechnet.

Eigenkapitalbestandteile werden zu historischen Kursen zu den Zeitpunkten ihrer jeweiligen aus Konzern-
sicht erfolgten Zugange umgerechnet.

Die sich gegentber der Umrechnung zu Stichtagskursen ergebenden Unterschiedsbetrage werden in der
Eigenkapitalveranderungsrechnung gesondert als ,Wahrungsanderungen” ausgewiesen. Die aus der Akqui-
sition der Schweizer Gesellschaften entstandenen Geschafts- oder Firmenwerte werden mit dem Stichtags-
kurs 31. Dezember 2011 umgerechnet.

Der Wechselkurs € / CHF veranderte sich wie folgt:

in €/ CHF Stichtagskurs Durchschnittskurs
2011 2010 2011 2010
Schweiz 1,2156 1,2504 1,23398 1,38225

4.3. Wesentliche Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsatze

Immaterielle Vermégenswerte

Die immateriellen Vermégenswerte enthalten tberwiegend Geschafts- oder Firmenwerte, erworbene Kun-
denstdamme sowie erworbene Software. Entgeltlich erworbene immaterielle Vermdgenswerte werden mit
den Anschaffungskosten angesetzt.

Das Unternehmen schreibt in Ubereinstimmung mit den IFRS-Regelungen immaterielle Vermégenswerte
mit begrenzter Nutzungsdauer auf den geschatzten Restbuchwert ab. Dartber hinaus wird bei Vorliegen
besonderer Umstande im Sinne von IAS 36 ein Werthaltigkeitstest und gegebenenfalls eine Wertminderung
vorgenommen.

Die Nutzungsdauer fur erworbene Software betragt drei bis finf Jahre.

Nach IAS 38 ist auch selbst erstellte Software zu aktivieren. Selbst erstellte Software kann zum Vertrieb an
Dritte bestimmt sein oder vom Unternehmen selbst genutzt werden. Falls die Voraussetzungen fur eine Ak-
tivierung nicht gegeben sind, werden die Aufwendungen im Jahr ihrer Entstehung ergebniswirksam erfasst.
Die aktivierten Entwicklungskosten umfassen alle direkt dem Entwicklungsprozess zurechenbaren Kosten.
Aktivierte Entwicklungskosten werden nach Fertigstellung planmaBig nach den Konzernvorgaben Gber eine
Nutzungsdauer von mehreren Jahren abgeschrieben.

Die im Rahmen einer Akquisition erworbenen immateriellen Vermdgenswerte, die nicht die Kriterien einer
separaten Erfassung erflllen, werden als Geschafts- oder Firmenwert ausgewiesen und einmal jéhrlich
hinsichtlich ihrer Werthaltigkeit in Form eines Impairment-Tests Uberprift. Ist die Werthaltigkeit nicht mehr
gegeben, wird eine Wertminderung vorgenommen. Zur Ermittlung der Werthaltigkeit von Geschafts- oder
Firmenwerten und immateriellen Vermdgenswerten mit unbestimmter Nutzungsdauer wird im Konzern
grundsatzlich der Nutzungswert herangezogen. Basis hierfir ist die vom Management erstellte aktuelle
Planung. Die Planungspramissen werden jeweils an den aktuellen Erkenntnisstand angepasst. Dabei werden
angemessene Annahmen zu makro6konomischen Trends sowie historische Entwicklungen beriicksichtigt.
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Fur die Ermittlung der Cashflows werden grundsatzlich die erwarteten Wachstumsraten der betreffenden
Markte zugrunde gelegt.

Sachanlagevermégen

Das Sachanlagevermdgen wird zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten bewertet, vermindert um plan-
maBige und, sofern erforderlich, auBerplanmaBige Abschreibungen. Investitionszuschisse werden grund-
satzlich von den Anschaffungs- oder Herstellungskosten abgesetzt. Das Sachanlagevermogen wird linear
pro rata temporis Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer abgeschrieben.

Den planmaBigen Abschreibungen liegen hauptsachlich folgende Nutzungsdauern zugrunde:

Nutzungsdauer
Einbauten 10 Jahre
Technische Anlagen 5 Jahre

Andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung 3 bis 10 Jahre

AuBerplanmaBige Abschreibungen auf Sachanlagen werden gemaB IAS 36 vorgenommen, wenn der
Nutzungswert bzw. der erzielbare Betrag des betreffenden Vermogenswerts unter den Buchwert gesunken
ist. Sollten die Grunde fur eine in den Vorjahren vorgenommene auBerplanmaBige Abschreibung entfallen,
nehmen wir entsprechende Zuschreibungen vor.

Wenn Sachanlagen verkauft, stillgelegt oder verschrottet werden, wird der Gewinn bzw. Verlust aus der
Differenz zwischen dem Nettoverkaufserlos und dem Restbuchwert unter den sonstigen betrieblichen
Ertrdgen bzw. Aufwendungen erfasst.

Bei Operating-Lease-Verhaltnissen werden die Leasingraten direkt als Aufwand in der Gewinn- und Verlust-
rechnung erfasst.

Finanzielle Vermogenswerte / Finanzielle Verbindlichkeiten

Ein Finanzinstrument ist ein Vertrag, der gleichzeitig bei einem Unternehmen zur Entstehung eines finanziel-
len Vermogenswerts und bei einem anderen Unternehmen zur Entstehung einer finanziellen Verbindlichkeit
oder eines Eigenkapitalinstruments fuhrt. Finanzielle Vermoégenswerte umfassen insbesondere Zahlungsmit-
tel und Zahlungsmittelaquivalente, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige ausgereich-
te Kredite und Forderungen, bis zur Endfalligkeit gehaltene Finanzinvestitionen und zu Handelszwecken
gehaltene originare oder derivative finanzielle Vermoégenswerte. Finanzielle Verbindlichkeiten begriinden
regelmaBig einen Rickgabeanspruch in Zahlungsmitteln oder einem anderen finanziellen Vermogenswert.
Darunter fallen insbesondere Anleihen und sonstige verbriefte Verbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen, Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten, Verbindlichkeiten aus Finanzie-
rungsleasingverhaltnissen, Schuldscheindarlehen und derivative Finanzverbindlichkeiten. Finanzinstrumente
werden grundsatzlich angesetzt, sobald vwd Vertragspartei der Regelungen des Finanzinstruments wird.
Bei marktublichen Kaufen oder Verkdufen (Kaufe oder Verkaufe im Rahmen eines Vertrags, dessen Bedin-
gungen die Leistung des Vermdgenswerts innerhalb eines Zeitraums vorsehen, der Gblicherweise durch
Vorschriften oder Konventionen des jeweiligen Markts festgelegt wird) ist fur die erstmalige bilanzielle
Erfassung sowie den bilanziellen Abgang allerdings der Erfullungstag relevant, d.h. der Tag, an dem der
Vermogenswert an oder durch vwd geliefert wird.

Finanzielle Vermdgenswerte und finanzielle Verbindlichkeiten werden unsaldiert ausgewiesen.

Finanzielle Vermdgenswerte werden bei ihrem erstmaligen Ansatz mit dem beizulegenden Zeitwert
bewertet. Dabei sind bei allen finanziellen Vermogenswerten, die in der Folge nicht erfolgswirksam zum
beizulegenden Zeitwert bewertet werden, die dem Erwerb direkt zurechenbaren Transaktionskosten zu
berlicksichtigen. Die in der Bilanz angesetzten Zeitwerte entsprechen in der Regel den Marktpreisen der
finanziellen Vermégenswerte.

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente, welche Geldkonten und kurzfristige Geldanlagen bei Kre-
ditinstituten einschlieBen, haben beim Zugang eine Restlaufzeit von bis zu drei Monaten und sind mit den
fortgefihrten Anschaffungskosten bewertet.



Forderungen aus Lieferungen und Leistungen sowie andere kurzfristige Forderungen werden — ggf. unter
Anwendung der Effektivzinsmethode — mit dem Buchwert im Zeitpunkt des Zugangs abziiglich Wertminde-
rungen bewertet. Die Wertminderungen, welche in Form von Einzelwertberichtigungen sowie pauschalierten
Einzelwertberichtigungen vorgenommen werden, tragen den erwarteten Ausfallrisiken hinreichend Rech-
nung; konkrete Ausfalle fuhren zur Ausbuchung der betreffenden Forderungen. Im Rahmen von Einzel-
wertberichtigungen werden finanzielle Vermogenswerte, fur welche ein potenzieller Abwertungsbedarf
besteht, anhand gleichartiger Ausfallrisikoeigenschaften gruppiert und gemeinsam auf Wertminderungen
untersucht und ggf. wertberichtigt. Wertminderungen von Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
werden teilweise unter Verwendung von Wertberichtigungskonten vorgenommen. Die Entscheidung, ob ein
Ausfallrisiko mittels eines Wertberichtigungskontos oder Uber eine direkte Minderung der Forderung bertick-
sichtigt wird, hangt vom Grad der Verlasslichkeit der Beurteilung der Risikosituation ab. Von der Moglichkeit,
finanzielle Vermogenswerte bei ihrem erstmaligen Ansatz als erfolgswirksam zum beizulegenden Zeitwert zu
bewertende finanzielle Vermégenswerte zu qualifizieren, hat vwd bislang keinen Gebrauch gemacht.

Finanzielle Verbindlichkeiten werden bei ihrem erstmaligen Ansatz mit dem beizulegenden Zeitwert (An-
schaffungskosten gemaB IAS 39.43) bewertet. Die dem Erwerb direkt zurechenbaren Transaktionskosten
werden bei allen finanziellen Verbindlichkeiten, die in der Folge nicht erfolgswirksam zum beizulegenden
Zeitwert bewertet werden, ebenfalls angesetzt. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen sowie
sonstige originare finanzielle Verbindlichkeiten werden grundsatzlich unter Anwendung der Effektivzinsme-
thode mit den fortgefuhrten Anschaffungskosten bewertet.

Langfristige Auftragsfertigung

Langfristige Fertigungsauftrage wurden nach der Percentage-of-Completion-Methode (PoC-Methode)
bilanziert. Der anzusetzende Fertigungsgrad je Auftrag wird dabei durch das Verhaltnis der aufgelaufenen
Kosten zu den hochgerechneten Gesamtkosten (Cost-to-Cost-Methode) bestimmt. Ist das Ergebnis eines
Fertigungsauftrags nicht zuverlassig hochrechenbar, werden Erlése nur in Héhe der angefallenen Auf-
tragskosten erfasst (Zero-Profit-Methode). Der Ausweis der Auftrage erfolgt unter den Forderungen bzw.
Verbindlichkeiten aus Percentage-of-Completion. Soweit die kumulierten Leistungen (angefallene Auftrags-
kosten und ausgewiesene Gewinne) die Anzahlungen im Einzelfall Gbersteigen, erfolgt der Ausweis der
Fertigungsauftrage aktivisch unter den Forderungen aus Percentage-of-Completion. Verbleibt nach Abzug
der Anzahlungen ein negativer Saldo, erfolgt der Ausweis unter den Verbindlichkeiten aus Percentage-
of-Completion. Zu erwartende Auftragsverluste werden durch Ruckstellungen gedeckt; sie werden unter
BerUcksichtigung der erkennbaren Risiken ermittelt.

Eigene Aktien

Eigene Aktien werden in Hohe der Anschaffungskosten offen in der Eigenkapitalveranderungsrechnung
als Kurzung der Gewinnriicklagen ausgewiesen. Dabei wurde gemaB dem Wahlrecht IAS 32.34 auf einen
Ausweis in der Bilanz verzichtet.

Steuern

GemaB IAS 12 (Income Taxes) werden latente Steuern auf zeitlich begrenzte Unterschiede zwischen den
Wertansatzen von Vermdgenswerten und Schulden in der IFRS-Bilanz und der Steuerbilanz, aus Konsolidie-
rungsvorgangen sowie auf wahrscheinlich realisierbare Verlustvortrage ermittelt (Temporary-Konzept).

Daneben sind latente Steuern aus Verlustvortragen zu erfassen, sofern damit zu rechnen ist, dass sie
genutzt werden kénnen. Der Berechnung liegen die in den einzelnen Landern zum Realisierungszeitpunkt
erwarteten Steuersatze zugrunde. Diese basieren grundsatzlich auf den am Bilanzstichtag gultigen bzw.
verabschiedeten gesetzlichen Regelungen.

Als Ertragsteuern werden die in den einzelnen Landern erhobenen Steuern auf den steuerpflichtigen Ge-
winn sowie die Veranderung der latenten Steuerabgrenzungen ausgewiesen. Die ausgewiesenen Ertrag-
steuern werden auf Basis der am Bilanzstichtag gultigen bzw. verabschiedeten gesetzlichen Regelungen in
der Hohe erfasst, wie sie voraussichtlich bezahlt werden massen.

Die sonstigen Steuern, wie z. B. vermogensabhangige Steuern sowie Strom- und Energiesteuern, sind in
den jeweiligen Funktionskosten enthalten.

Aktive latente Steuern auf abzugsféhige temporare Differenzen, Steuergutschriften und steuerliche Ver-
lustvortrage werden insoweit aktiviert, als es wahrscheinlich ist, dass hierfur ein zu versteuerndes Ergebnis
zukunftig verflgbar sein wird und die Verlustvortrage genutzt werden kénnen. Passive latente Steuern wer-
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den gebildet auf zuktinftig noch zu versteuernde temporare Differenzen. Der Berechnung liegen die in den
einzelnen Landern zum Realisierungszeitpunkt erwarteten Steuersatze zugrunde. Diese basieren grundsatz-
lich auf den am Bilanzstichtag gultigen bzw. verabschiedeten gesetzlichen Regelungen.

Die Auswirkungen von Steuersatz- oder Steuergesetzanderungen auf die aktiven und passiven latenten
Steuern werden grundsatzlich in der Periode, in der das materielle Gesetzgebungsverfahren abgeschlossen
ist, bertcksichtigt. Im Regelfall erfolgt dies ergebniswirksam. Eine Erfassung Gber das Eigenkapital erfolgt
bei latenten Steuern, die vormals Uber das Gbrige Other Comprehensive Income (OCl) gebildet wurden.
Werden Gewinne und Verluste direkt im Eigenkapital erfasst, so gilt dies ebenfalls fur die darauf abge-
grenzten aktiven und passiven latenten Steuern.

Die Beurteilung der Werthaltigkeit aktiver latenter Steuern, die aus zeitlichen Unterschieden und Verlustvor-
tragen resultieren, unterliegt unternehmensindividuellen Prognosen, u. a. Uber die zuktnftige Ertragssituati-
on in der betreffenden Konzerngesellschaft.

Fur in ihrer Hohe und der Wahrscheinlichkeit ihres Eintretens nach nicht sicheren Verpflichtungen gegen-
Uber den jeweiligen nationalen Finanzbehorden werden Steuerrtckstellungen auf Basis angemessener
Schétzungen gebildet. Berlcksichtigt werden dabei Faktoren wie Erfahrungen aus friiheren Betriebspra-
fungen sowie unterschiedliche Rechtsauslegungen zwischen Steuerpflichtigen und Finanzverwaltungen im
Hinblick auf den jeweiligen Sachverhalt.

Vorrate

Unter den Vorraten werden gemaB IAS 2 ,Vorrate” diejenigen Vermogenswerte ausgewiesen, die zum
Verkauf im normalen Geschaftsgang gehalten werden (fertige Erzeugnisse und Waren). Die Bewertung der
Vorrate erfolgt zum niedrigeren Wert aus ermittelten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten und ihrem
NettoverauBerungswert, d. h. dem im normalen Geschaftsgang erzielbaren Verkaufserlos abzuglich der ge-
schatzten Fertigstellungs- und Vertriebskosten. Die Anschaffungskosten beinhalten alle Kosten, die anfallen,
um die Vorrate an ihren derzeitigen Ort und in ihren derzeitigen Zustand zu bringen.

Pensionen und dhnliche Verpflichtungen

Ruckstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen beinhalten die Rickstellungsverpflichtungen
des Konzerns fur leistungsorientierte Plane. Die Ruckstellung wird nach der Methode der laufenden Einmal-
pramien (Projected-Unit-Credit-Methode) in Ubereinstimmung mit IAS 19 ermittelt. Die Gesellschaft erfasst
keine versicherungsmathematischen Gewinne oder Verluste aus leistungsorientierten Planen als Ertrag oder
Aufwand gemaB dem Korridoransatz nach IAS 19.92; vielmehr werden versicherungsmathematische Ge-
winne und Verluste in der Periode, in der sie anfallen, auBerhalb des Periodenergebnisses nach IAS 19.93A
erfasst.

Andere Riickstellungen

GemaB IAS 37 werden Ruckstellungen gebildet, soweit gegentber Dritten eine gegenwartige Verpflich-
tung aus einem vergangenen Ereignis besteht, die kiinftig wahrscheinlich zu einem Abfluss von Ressourcen
fahrt und deren Hohe zuverlassig geschatzt werden kann. Rickstellungen, die nicht schon im Folgejahr zu
einem Ressourcenabfluss fuhren, werden mit ihrem auf den Bilanzstichtag abgezinsten Erfullungsbetrag
angesetzt. Der Abzinsung liegen Marktzinssatze zugrunde. Der Erfullungsbetrag umfasst auch die erwarte-
ten Kostensteigerungen. Ruckstellungen werden nicht mit Rickgriffsanspriichen verrechnet. Resultiert aus
der gednderten Einschatzung eine Reduzierung des Verpflichtungsumfangs, wird die Rickstellung anteilig
aufgel®st und der Ertrag aus der Auflésung in den sonstigen betrieblichen Ertragen erfasst.

Umsatzerl6se

Umséatze — nach Abzug von Steuern und Erlésschmalerungen — werden zum Zeitpunkt des Gefahrentber-
gangs bzw. der Leistungserbringung und bei Vorliegen einer hinreichenden Wahrscheinlichkeit, dass der
aus der Transaktion entstehende dkonomische Nutzen zuflieBen wird, realisiert.

Umsatze und Aufwendungen aus Fertigungsauftragen werden nach der Percentage-of-Completion-
Methode bilanziert, wonach die Umsatze entsprechend dem Fertigstellungsgrad ausgewiesen werden. Der
Fertigstellungsgrad ergibt sich aus dem Verhaltnis der bis zum Stichtag angefallenen Auftragskosten zu den
insgesamt zum Stichtag geschatzten Auftragskosten.

Die Umsatzerlose werden zum Teil in den Geschéaftsfeldern ,,Market Data Solutions”, , Technology Solu-
tions” und , Specialised Market Services” im Rahmen von monatlich wiederkehrenden Einnahmen nach



IAS 18 realisiert. Gegen monatliches Entgelt werden entweder nur die Finanzmarktdaten oder auch als
Komplettldsung zusatzlich die passende Software zur Verfligung gestellt. Das gleiche Abrechnungsmodell
liegt auch im Bereich der Kursteilversorgung vor, fur die die betreffenden Medien eine monatliche Gebuhr
an die vwd entrichten. Einmalerlése werden im Projektgeschaft durch den Integrationsaufwand oder durch
Adaptionen auf Kundenwunsch sowie Auftrage zur Schaltung von Werbung erzielt. Ebenfalls gegen ein
monatliches Entgelt werden wichtige Preis- und Finanzinformationen von Emittenten derivativer Produk-
te und Fondsgesellschaften verbreitet. Im Rahmen der Ratings fur Zertifikate werden diese sogar selbst
berechnet. Desgleichen zahlen die Erl6se der vwd TransactionSolutions AG zu den nicht wiederkehrenden
Umsatzerldsen.

Die Realisierung von Wartungserlésen erfolgt nach IAS 18 anteilig Uber den vertraglichen Leistungszeit-
raum. Beratungs- und Schulungsleistungen werden mit Leistungserbringung realisiert.

Gebuhren flr gewahrte zeitlich befristete Softwarelizenzen werden nach IAS 18 zeitanteilig tber den
Vertragszeitraum realisiert.

Ist der Verkauf wesentlich abhéngig von der erfolgreichen Implementierung einer Softwarelizenz beim
Kunden, so werden Umsatzerl6se entsprechend dem Fortschritt in der Implementierung nach der
Percentage-of-Completion-Methode realisiert.

Der Ausweis der Umsatzerlse erfolgt abzlglich Preisnachldassen, Kundenboni und Rabatten.

Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung

vwd investiert einen Teil ihrer finanziellen Ressourcen in die Entwicklung von Softwarelésungen. Dies ist
notwendig, um in den technologieintensiven Markten, in denen die Gesellschaft tatig ist, auch kiinftig
bestehen zu kdnnen.

Fur die Zwecke der Rechnungslegung werden Entwicklungsaufwendungen als Kosten im Zusammenhang
mit der Anwendung von Forschungsergebnissen oder Fachkenntnissen in der Produktion, den Produkti-
onsverfahren, den Leistungen oder Waren vor Beginn der kommerziellen Produktion oder Verwendung
definiert. Nach IAS 38 , Immaterielle Vermdgenswerte” sind Forschungskosten nicht und Entwicklungs-
kosten nur bei Vorliegen bestimmter, genau bezeichneter Voraussetzungen aktivierungsfahig. Eine Akti-
vierung ist demnach immer dann erforderlich, wenn die Entwicklungstatigkeit mit hinreichender Sicherheit
zu kunftigen FinanzmittelzuflUssen fuhrt, die Gber die normalen Kosten hinaus auch die entsprechenden
Entwicklungskosten abdecken. Fur das Geschaftsjahr 2011 lagen die Voraussetzungen fur eine Aktivierung
der Entwicklungskosten fur finf Projekte vor; daher wurden deren Entwicklungskosten aktiviert. Die im
Aufwand erfassten Forschungskosten betrugen im Geschaftsjahr 2011 436,6 T€, wovon 93,3 T€ fur eigene
Forschungsaufwendungen angefallen sind.

Wesentliche Ermessensentscheidungen, Schatzungen und Schatzungsanderungen

Die Aufstellung der in den IFRS-Konzernabschluss einbezogenen Jahresabschlisse erfordert teilweise Schat-
zungen, welche die betragsmaBige Hohe der ausgewiesenen Vermogenswerte und Schulden, die Angabe
von Eventualschulden und -forderungen, die Ertrage und Aufwendungen der Berichtsperiode sowie die
sonstigen Angaben im Konzernabschluss beeinflussen. Die tatsdchlichen Werte kénnen von den Schatzun-
gen abweichen.

Wesentliche Ermessensentscheidungen und Schatzungen betreffen die folgenden Sachverhalte:

Zur Bewertung von Pensionsverpflichtungen bedient sich vwd versicherungsmathematischer Berechnungen
von Aktuaren, um die Auswirkungen kunftiger Entwicklungen auf die aus diesen Planen zu erfassenden
Aufwendungen und Ertrédge sowie Verpflichtungen und Anspriche abzuschatzen. Diese Berechnungen
beruhen auf Annahmen Uber den Abzinsungssatz sowie Uber Gehalts- und Rentensteigerungen. Beim
Rechnungszins zur Diskontierung der nach Beendigung des Arbeitsverhaltnisses zu erbringenden Leistun-
gen orientiert sich vwd an den Zinssatzen von Unternehmensanleihen mit AA-Rating. Zum 31. Dezember
2011 betragt der Barwert der leistungsorientierten Verpflichtungen fir Pensionen und pensionsahnliche
Verpflichtungen 6.870,0 T€ (Vorjahr 6.922,8 T€). Die Pensionsverpflichtungen werden in der Anhangsanga-
be Nr. 14 naher erlautert.

Wertminderungen werden auf Forderungen aus Lieferungen und Leistungen gebildet. Grundlage flr eine
Bildung der Wertminderung ist ein festgelegter Prozentwert der jeweiligen Forderung, welche sich im Ein-
zelnen folgendermaBen zusammensetzt:

Konzernabschluss | Anhang



e 30 % der Netto-Forderung fur Kunden mit der 3. Mahnung
* 50 % der Netto-Forderung bei Ubergabe an einen Inkasso-Service
* 100 % der Netto-Forderung bei Insolvenzeréffnung

Die VerauBerer der EDG Unternehmensgruppe und die vwd AG haben in Bezug auf die restlichen 49% der
Anteile an der EDG Unternehmensgruppe Put- und Call-Optionen im Geschaftsjahr 2009 abgeschlossen,
die nach den Vertragsinhalten 2012 ausgelbt werden kénnen. Die VerauBerer haben die am 29. Februar
2012 in Bezug auf die EDG AG und EDG Schweiz eine Austibung der bezeichneten PUT-Optionen erklart.
Ob diese Ausiibung rechtswirksam war, wird derzeit seitens der vwd AG Uberpruft (siehe Ziffer 3.2).

Zum 31. Dezember 2011 hat vwd die Schatzung des Verpflichtungsumfanges aus der Put- Option ange-
passt. Der Effekt in Hohe von 3.596 T€ ist unter den Zinsen und ahnlichen Aufwendungen im Rahmen der
Put-Option ausgewiesen.

Die Berechnung des Verpflichtungsumfanges aus der Put-Option beruhte auf der Annahme der Wirksam-
keit der Vertrage auf Basis einer rechtlichen und kaufmannnischen Wuirdigung und Gesamtbetrachtung im
Wesentlichen auf dem Ergebnis der EDG Unternehmensgruppe des Jahres 2011 und der Annahme, dass
dieses die bestmogliche SchatzgroBe fur die Ergebnisentwicklung der Folgejahre ist. Wir weisen darauf hin,
dass mit dieser Neubewertung weder ein Prdjudiz noch ein Anerkenntnis verbunden ist und der Kaufpreis
zum Erwerb von 49 % der Aktien an der EDG Unternehmensgruppe auch deutlich niedriger ausfallen kann;
er konnte aber auch moglicherweise héher ausfallen.

Gewinnausschittungen an die Inhaber der rechtlich noch nicht Gbergegangenen Anteile werden als Zinsen
und ahnliche Aufwendungen im Rahmen der Put-Option erfasst. Im Geschéaftsjahr war aus derartigen Aus-
schuttungen ein Aufwand in Hohe von 1.095,2 T€ zu bertcksichtigen (Vorjahr 446,8 T€).

Die Bestimmung der Nutzungswerte der Zahlungsmittel generierenden Einheiten im Rahmen der Uberpri-
fung der Werthaltigkeit der Geschafts- oder Firmenwerte nach IAS 36 beruht auf Planungen der vwd group
fur die Jahre 2012 bis 2014. Der Erstellung der Planungsrechnungen wurden folgende wesentliche Annah-
men zugrunde gelegt:

Im Geschaftsfeld , Market Data Solutions” streben wir trotz intensiveren Wettbewerbs ein kontinuierliches
Wachstum an, das im Wesentlichen aus den Produktentwicklungen und tberproportionalem Wachs-

tum im Ausland resultiert. Fir 2012 rechnen wir mit einem voraussichtlichen Umsatz zwischen 42,8 und
47,1 Mio. €, das EBITDA wird nach unseren Planungen zwischen 4,9 und 5,5 Mio. € betragen. Fir 2013
rechnen wir mit einem Umsatz zwischen 46,8 und 51,6 Mio. € und einen EBITDA von 6,1 bis 6,7 Mio. €.

Im Geschéftsfeld , Technology Solutions” sehen wir Wachstumschancen im Bereich des Business Process Out-
sourcings fur das Portfolio-Management sowie durch die Weiterentwicklung unserer Beraterlésungen. Fur
2012 erwarten wir Umsatze zwischen 21,5 und 23,7 Mio. € und ein EBITDA zwischen 2,3 und 2,6 Mio. €.
Far 2013 erwarten wir Umséatze von 23,5 und 25,9 Mio. € und ein EBITDA von 2,8 und 3,1 Mio. €.

Im Geschaftsfeld , Specialised Market Solutions” erwarten wir ein Wachstum, das im Wesentlichen durch
erhohte Regulierungsanforderungen, den Ausbau der Webaktivitdten und die Etablierung des vwd Equity
Service hervorgerufen werden soll. Die Umsatzprognose fur 2012 schwankt zwischen 22,8 und 25,2 Mio. €,
das erwartete EBITDA liegt zwischen 2,3 und 2,5 Mio. €. Fir 2013 halten wir einen Umsatz zwischen

25,0 und 27,5 Mio. € und ein EBITDA von 2,8 bis 3,1 Mio. € fir moglich.

Insgesamt rechnen wir fir 2012 mit einem voraussichtlichen Umsatz zwischen 87,0 und 96,0 Mio. € und ei-
nem EBITDA zwischen 9,6 und 10,5 Mio. €. Fir 2013 gehen unsere Planungen von einem Umsatz zwischen
95,2 und 105,0 Mio. € und einem EBITDA zwischen 11,7 und 12,9 Mio. € aus.

Immaterielle Vermogenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer erfordern Schatzungen hinsichtlich der Ab-
schreibungsmethoden. Die Festlegung der Nutzungsdauern beruht auf Erfahrungswerten.

Aufgrund veranderter wirtschaftlicher Gesamtumstande kann die Methodenwahl anzupassen sein. Dies
kann sich signifikant auf die Hohe der Abschreibungen auswirken. Dies betrifft bei vwd im Wesentlichen
Kundenbeziehungen und Software. Unsicherheiten bestehen hinsichtlich der Auslegung komplexer steu-
errechtlicher Vorschriften sowie der Hohe des Entstehungszeitpunkts zu versteuernder Ergebnisse. vwd
bildet, basierend auf verntnftigen Schatzungen, Ruckstellungen fur mégliche Auswirkungen steuerlicher
AuBenprufungen.



4.4. Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung zeigt, wie sich die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente der vwd group
im Laufe des Berichtsjahres durch Mittelzu- und -abflUsse verdandert haben. Die Auswirkungen von Akquisi-
tionen, Desinvestitionen und sonstigen Veranderungen des Konsolidierungskreises sind dabei eliminiert.

In Ubereinstimmung mit IAS 7 , Kapitalflussrechnungen” wird zwischen Zahlungsstrémen aus operativer
und investiver Tatigkeit sowie aus Finanzierungstatigkeit unterschieden. Die in der Finanzierungsrechnung
ausgewiesene Liquiditat umfasst Kassenbestdande und Guthaben bei Kreditinstituten abzdglich kurzfristiger
Bankenverbindlichkeiten.

Die Finanzierungsrechnung stellt die Veranderung der Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente
zwischen zwei Stichtagen dar. In diesen Zahlungsmitteln und Zahlungsmitteldquivalenten sind zum 31.
Dezember 2011 ZuflUsse aus der laufenden Geschaftstatigkeit enthalten. Grundsatzlich muss daher die
Finanzierungsrechnung die Gesamtheit aller Mittelzu- und -abfltsse beinhalten. Die zum Cashflow aus
operativer Geschaftstatigkeit (Netto-Cashflow) korrespondierenden GréBen werden sowohl in der Bilanz
als auch in der Gewinn- und Verlustrechnung fur das fortzufihrende Geschéaft detailliert ausgewiesen. Der
Jahrestiberschuss, der den Aufsatzpunkt fur die Finanzierungsrechnung darstellt, wird in der Gewinn- und
Verlustrechnung fur das fortzufiihrende Geschaft ausgewiesen.

Im Rahmen des Erwerbs des RFID-Business von Il Sole 24 Ore in Italien wurden keine Zahlungsmittelbestan-
de Gbernommen.

4.5. Kaufpreisallokation und Werthaltigkeitspriifungen

Geschafts- oder Firmenwerte, auch solche aus der Kapitalkonsolidierung, werden jahrlich auf eine mogli-
che Wertminderung (IAS 36) gepruft. Falls sich Ereignisse oder veranderte Umstande ergeben, die auf eine
mogliche Wertminderung hindeuten, wird die Werthaltigkeitsprifung auch haufiger durchgefuhrt.

vwd hat die erworbenen Geschafts- oder Firmenwerte mit einem Buchwert von insgesamt 47.358,6 T€
(Vorjahr 46.897,6 T€) flr Zwecke des Impairment-Tests auf Zahlungsmittel generierende Einheiten (ZGE)
verteilt. Als ZGEs wurden mit Ausnahme der EDG-Gruppe die unmittelbaren Tochtergesellschaften, ein-
schlieBlich deren Tochtergesellschaften, sowie die Muttergesellschaft des Konzerns definiert. Die Gesell-
schaften der EDG-Gruppe wurden zu einer Zahlungsmittel generierenden Einheit zusammengefasst. Der
Buchwert des der Muttergesellschaft zugeordneten Geschafts- oder Firmenwertes betragt 26.874,3 T€
(Vorjahr 21.144,9 T€). Den anderen ZGEs wurden deren Geschafts- oder Firmenwerte zwischen 337,1 T€
und 9.289,3 T€ zugeordnet.

Der Anstieg des der ZGE vwd zugerechneten Geschafts- und Firmenwertes von 21.144,9 T€ auf 26.874,3 T€
ist das Ergebnis der Verschmelzung der market maker Software AG auf die vwd AG. Mit ihr ist die ehemali-
ge ZGE market maker in der ZGE vwd aufgegangen.

Die im Rahmen eines Unternehmenserwerbs nach IFRS 3 in Italien erworbenen immateriellen Vermégens-
werte, die nicht die Kriterien einer separaten Erfassung erfullen, wurden zum Erwerbszeitpunkt in Hohe
von 755,1 T€ als Geschafts- oder Firmenwert ausgewiesen. Zum 31. Dezember 2011 wurde im Rahmen des
durchgefthrten Impairment-Tests nach IAS 36 eine Wertminderung in Héhe von 418,0 T€ vorgenommen.

Im Rahmen der jahrlichen Uberprifung der Werthaltigkeit der Geschafts- oder Firmenwerte wurden die
Buchwerte der Zahlungsmittel generierenden Einheiten inklusive zugeordnetem Goodwill dem entsprechen-
den erzielbaren Betrag zum 31. Dezember 2011 gegeniibergestellt. In den Fallen, in denen der Buchwert der
Zahlungsmittel generierenden Einheit hoher als ihr erzielbarer Betrag ist, liegt in der Hohe der Differenz ein
Abwertungsverlust vor. Im Geschaftsjahr 2011 ergab sich — mit Ausnahme der Wertminderung der ZGE in
Italien — bei den bereits vorhandenen Geschafts- und Firmenwerten kein weiterer Wertminderungsbedarf.

Der erzielbare Betrag wird auf der Grundlage des Nutzungswerts bestimmt. Bei der Bestimmung des
Nutzungswerts wird der Barwert der kiinftigen Zahlungen, der aufgrund der fortlaufenden Nutzung der
Geschaftseinheit erwartet wird, zugrunde gelegt. Die Prognose der Zahlungen stitzt sich auf die aktuellen
Planungen der vwd group fir die Jahre 2012 bis 2014. Die Uber die Detailplanungsphase hinausgehenden
Cashflows wurden auf Basis einer stetigen Wachstumsrate von 1,0 % p. a. extrapoliert. Vor allem aufgrund
der langfristigen Datenliefervertrage haben sich in der Vergangenheit grundsatzlich geringe Plan-Ist-Abwei-
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chungen ergeben, insbesondere nach einer Bereinigung um nicht vorhersehbare bzw. planbare Sonderef-
fekte.

Die Kapitalkosten werden als gewichteter Durchschnitt der Eigen- und Fremdkapitalkosten berechnet, wo-
bei die jeweiligen Anteile am Gesamtkapital ausschlaggebend sind. Die verwendeten Fremdkapitalkosten
stellen die langfristigen Finanzierungskonditionen des Unternehmens dar. Beide Komponenten werden

aus Kapitalmarktinformationen abgeleitet. Um den unterschiedlichen Rendite- / Risikoprofilen der Kon-
zerngesellschaften Rechnung zu tragen, werden fiir die einzelnen Zahlungsmittel generierenden Einheiten
individuelle Kapitalkosten nach Ertragsteuern ermittelt. Bei der Bestimmung des Nutzungswerts der Mutter-
gesellschaft des Konzerns wurden die erwarteten Cashflows mit Zinssatzen vor Unternehmenssteuern von
7.91 % (Cashflows der Jahre 2012 bis 2014) und 6,91 % (Cashflows ab dem Jahr 2015) diskontiert.

4.6. Segmentberichterstattung

GemaB IFRS 8 ,Geschaftssegmente” stellt die Gesellschaft in der Segmentberichterstattung einzelne Jah-
resabschlussdaten nach Segmenten und Regionen getrennt dar. Die Aufgliederung orientiert sich analog
des Vorjahres an der internen Berichterstattung, die eine zuverlassige Einschdtzung der Risiken und Ertrage
des Konzerns ermaoglicht. Durch die Segmentierung sollen Ertragskraft und Erfolgsaussichten der einzelnen
Aktivitaten des Konzerns transparent gemacht werden.

ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ

5. Immaterielle Vermégenswerte

Die immateriellen Vermogenswerte setzen sich wie folgt zusammen:

in T€ Entwicklungs- Sonstige Geschafts- Immaterielle
kosten immaterielle oder Vermodgenswerte
Vermdgenswerte Firmenwert insgesamt

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Stand 1. Januar 2011 647,5 18.365,3 46.897,6 65.910,4
Wahrungsdifferenzen 0,0 199,5 123,9 323,4
Zugange Konsolidierungskreisanderungen 0,0 2.309,2 755,1 3.064,3
Zugange 732,5 1.088,0 0,0 1.820,5
Abgéange 0,0 0,6 0,0 0,6
Umbuchungen 0,0 0,0 0,0 0,0
Stand 31. Dezember 2011 1.380,0 21.961,4 47.776,6 71.118,0
Abschreibungen

Stand 1. Januar 2011 105,5 8.749,9 0,0 8.855,4
Zugange 131,8 2.868,6 418,0 3.418,3
Wahrungsdifferenzen 0,0 57,7 0,0 57,7
Abgange 0,0 0,6 0,0 0,6
Umbuchungen 0,0 0,0 0,0 0,0
Stand 31. Dezember 2011 237,2 11.675,6 418,0 12.330,8
Buchwerte Stand 31. Dezember 2011 1.142,8 10.285,8 47.358,6 58.787,2
Buchwerte Stand 1. Januar 2011 542,0 9.615,4 46.897,6 57.055,0

Zum 31. Dezember 2011 lagen Nettowahrungsdifferenzen in Hohe von 265,7 T€ vor (Vorjahr 1.621,5 T€).

Zum 31. Dezember 2011 bestanden Verpflichtungen fur den Erwerb von immateriellen Vermégenswerten
von 93,8 T€.

Fur immaterielle Vermogenswerte bestehen — wie im Vorjahr — keine Eigentums- oder Verfligungsbeschran-
kungen.



6. Sachanlagen

Das Sachanlagevermdgen setzt sich wie folgt zusammen:

in TE Grundstiicke Technische Andere Anlagen, Geleistete  Sachanlagen
und Bauten auf  Anlagen und Betriebs- und  Anzahlungen insgesamt

fremdem Grund Maschinen Geschaftsaus-

und Boden stattung

Anschaffungs- und
Herstellungskosten

Stand 1. Januar 2011 774,9 7.234,4 2.651,5 0,0 10.660,8
Wahrungsdifferenzen 10,8 15,7 5,2 0,0 31,7
Zugange 0,0 448,5 0,0 0,0 448,5
Konsolidierungskreisanderungen

Zugange 0,0 860,6 237,2 7,4 1.105,2
Abgéange 71 35,1 13,6 0,0 55,8
Umbuchungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stand 31. Dezember 2011 778,6 8.524,1 2.880,3 7,4 12.190,4
Abschreibungen

Stand 1. Januar 2011 294,4 4.242,8 1.757,7 0,0 6.294,9
Zugange 140,8 1.179,1 328,2 0,0 1.648,1
Wahrungsdifferenzen 4,6 9,1 2,1 0,0 15,8
Abgange 0,0 33,9 12,9 0,0 46,8
Umbuchungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zuschreibung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stand 31. Dezember 2011 439,8 5.397,1 2.075,1 0,0 7.912,0
Buchwerte

Stand 31. Dezember 2011 338,8 3.127,0 805,2 7,4 4.278,4
Buchwerte

Stand 1. Januar 2011 480,5 2.991,6 893,8 0,0 4.365,9

Die technischen Anlagen betreffen im Wesentlichen die zentralen Produktionssysteme zur Verteilung der
Daten. Unter andere Anlagen, Betriebs- und Geschaftsausstattung werden u. a. die EDV-Anlagen des
Rechenzentrums, die Messestande sowie Mobel und Hardware fur Verwaltungsraume erfasst. Mieterein-
bauten werden Uber eine Vertragslaufzeit von zehn Jahren bzw. auf die Restlaufzeit des Mietvertrages
abgeschrieben.

Geringwertige Anlageguter werden ab dem Anschaffungsjahr rtickwirkend zum 1. Januar Gber eine Nut-
zungsdauer von funf Jahren abgeschrieben.

Im Geschaftsjahr sind wie im Vorjahr keine auBerplanméaBigen Abschreibungen vorgenommen worden.
Zum 31. Dezember 2011 bestanden Nettowahrungsdifferenzen in Hohe von 15,9 T€ (Vorjahr 116,7 T€). Ge-
genstande des Sachanlagevermdgens unterliegen keinen Verfigungsbeschrankungen in Form von Grund-
pfandrechten. Zum 31. Dezember 2011 bestanden Verpflichtungen fur den Erwerb von Gegenstanden des
Sachanlagevermdgens in Hohe von 158,8 T€ (Vorjahr 99,5 T€). Der Konzern hat keine Finanzierungslea-
singverpflichtungen im Sinne des IAS 17. Vielmehr handelt es sich bei den Leasingvertragen um Operating-
Lease-Vertrage nach IAS 17.33.

Die Mindestleasingzahlungen haben Restlaufzeiten von:

bis zu einem Jahr 437,9 T€
langer als ein Jahr und bis zu funf Jahren 361,7 TE€
langer als funf Jahre 0,0 TE€
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7. Sonstige finanzielle Vermégenswerte

Unter den sonstigen finanziellen Vermdgenswerten werden auch die Riickdeckungsversicherungen zur
Finanzierung von Pensionsleistungen gezeigt, die nicht die Kriterien des IAS 19.7 erfullen und somit als
gesondert zu bewertender Vermégenswert eingestuft werden.

Die Entwicklung der Ruickdeckungsversicherungen stellt sich wie folgt dar:

in T€ 2011 2010
Stand 1. Januar 426,2 393,1
Zugange 22,1 33,1
Stand 31. Dezember 448,3 426,2

Die Bewertung erfolgte zu fortgeflihrten Anschaffungskosten, die dem Zeitwert entsprechen. Ertrage
wurden im Berichtsjahr in Héhe von 12,4 T€ (Vorjahr 23,4 T€) realisiert.

Die Entwicklung des Wertpapiervermogens stellt sich wie folgt dar:

in T€ 2011 2010
Stand 1. Januar 0,0 34,2
Wahrungsdifferenzen 0,0 6,4
Abgdnge 0,0 40,5
Stand 31. Dezember 0,0 0,0
Abschreibungen

Stand 1. Januar 0,0 0,0
Zugange 0,0 0,5
Abgange 0,0 0,5
Stand 31. Dezember 0,0 0,0
Buchwerte Stand 31. Dezember 0,0 0,0

8. Vorrate

Die fertigen Erzeugnisse in Hohe von 18,3 T€ (Vorjahr 19,7 T€) betreffen insbesondere Datenbanklizenzen
(Clients) und weiteres Zubehor. Die Bewertung erfolgte zu Anschaffungskosten.

9. Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

Alle Forderungen aus Lieferungen und Leistungen in Hohe von 5.149,4 T€ (Vorjahr 4.059,5 T€)
sind innerhalb eines Jahres fallig.

davon: Zum Abschlussstichtag nicht wertgemindert und in den

in TE davon: Zum folgenden Zeitbandern tberfallig
Abschluss-
stichtag we- zwischen  zwischen
der wertge- | weniger  zwischen zwischen 91 und 181 und
mindert noch | als 30 31 und 61 und 180 360 mehr als
Buchwert 31.12.2011 | Uberféllig Tage 60 Tagen 90 Tagen Tagen Tagen 360 Tage
Forderungen aus
Lieferungen und
Leistungen 5.149,4 933,3 1.739,0 355,5 735,7 123,4 77,3 120,1
Buchwert 31.12.2010
Forderungen aus
Lieferungen und
Leistungen 4.059,5 752,0 1.879,9 286,5 121,7 98,6 42,8 74,7




Die Zahlenreihe sowohl der zum Abschlussstichtag weder wertgeminderten noch tberfalligen als auch der
in den aufgefuhrten Zeitbandern falligen Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ist nicht additiv zum
Buchwert; die Differenz betrifft den Buchwert der Forderungen, die einzelwertberichtigt wurden.

Hinsichtlich des weder wertgeminderten noch in Zahlungsverzug befindlichen Bestands der Forderun-
gen aus Lieferungen und Leistungen deuten zum Abschlussstichtag keine Anzeichen darauf hin, dass die
Schuldner ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen werden. Die Wertberichtigungen auf Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistungen haben sich wie folgt entwickelt:

in T€ 2011 2010
Stand Wertberichtigungen 31. Dezember Vorjahr 383,1 466,0
Kursdifferenzen 0,2 9,9
Stand Wertberichtigungen 1. Januar 383,3 475,9
Zufuhrungen (Aufwendungen fur Wertberichtigungen) 169,5 260,8
Verbrauch -41,0 -14,6
Auflésungen -96,1 -339,0
Rundungsdifferenzen -0,1 0,0
Stand Wertberichtigungen 31. Dezember Vorjahr 415,6 383,1

In der folgenden Tabelle sind die Aufwendungen fir die vollstandige Ausbuchung von Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen sowie die Ertrage aus dem Eingang auf ausgebuchte Forderungen aus Lieferun-
gen und Leistungen dargestellt:

in T€ 2011 2010

Aufwendungen fir die vollstandige 83,2 47,7
Ausbuchung von Forderungen

Ertrdge aus dem Zahlungseingang auf 2,5 6,9
ausgebuchte Forderungen

Alle Aufwendungen und Ertrage aus Wertberichtigungen und Ausbuchungen von Forderungen aus Liefe-
rungen und Leistungen werden unter den Verwaltungsaufwendungen ausgewiesen.

10. Fertigungsauftrage mit einem aktivischen Saldo / Verpflichtungen aus Fertigungsauftragen
Im ersten Halbjahr 2011 wurden zwei Projekte, die im Jahr 2010 begonnen wurden, fertiggestellt. Ein wei-
teres Projekt aus 2010 wurde im dritten Quartal 2011 fertiggestellt. Die nach IFRS realisierten Umsatzerlose

von 342,8 T€ bei Auftragskosten von 333,1 T€ werden in den laufenden Umsatzerl6sen dargestellt.

Die folgende Aufstellung zeigt die Hohe der Teilumsatze und die hierauf entfallenden Kosten:

in T€ 2011 2010
Umsatze gemaB der PoC-Methode 342,8 599,2
Angefallene Auftragskosten 333,1 378,3
Gewinn gemaB der PoC-Methode 9,7 220,9

Die Ermittlung der Erlése erfolgte nach der ,Cost-to-Cost-Methode”. Der Fertigstellungsgrad der zum
31. Dezember 2011 bilanzierten Projekte wurde nach der , Labour-Hours-Methode” ermittelt. Fur vereinzel-
te Projekte wurde die ,Zero-Profit-Methode” angewendet.

11. Steuerforderungen

Die Steuerforderungen belaufen sich auf 580,1 T€ (Vorjahr 1.538,7 T€).
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12. Sonstige Forderungen

Die sonstigen Forderungen in Héhe von 2.433,8 T€ (Vorjahr 1.043,7 T€) enthalten Rechnungsabgrenzungs-
posten von 1.016,5 T€ (Vorjahr 729,0 T€), eine gewahrte EBIT-Garantie von 1.035,4 T€ (Vorjahr 0,0 T€),

sowie debitorische Kreditoren. Sie sind samtlich innerhalb eines Jahres fallig. Zum Abschlussstichtag deuten
keine Anzeichen darauf hin, dass die Schuldner ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen werden.

13. Eigenkapital

13.1. Gezeichnetes Kapital

Am 31. Dezember 2011 betrug das gezeichnete Kapital der Gesellschaft 25.754,6 T€ (Vorjahr 25.754,6 T€).
Das Grundkapital ist eingeteilt in 25.754.577 auf den Inhaber lautende Stammaktien mit einem rechneri-
schen Anteil am Grundkapital von je 1,00 €.

13.2. Genehmigtes Kapital und bedingtes Kapital
Zum 31. Dezember 2011 bestehen die folgenden genehmigten Kapitalien:

Genehmigtes Kapital | - 2009

Der Vorstand der vwd AG ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 7. Mai 2009 er-
machtigt, das Grundkapital bis zum Ablauf des finften Jahres nach Eintragung der Satzungsanderung im
Handelsregister (15. Mai 2009) mit Zustimmung des Aufsichtsrats um bis zu 3.026.021,00 € durch Ausgabe
von bis zu 3.026.021 neuen, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen Bareinlagen und / oder Sachein-
lagen einmalig oder mehrmalig zu erh6hen, wobei das Bezugsrecht der Aktionare ausgeschlossen werden
kann (,Genehmigtes Kapital 2009”). Der Vorstand wurde ferner ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats die weiteren Einzelheiten der Durchflihrung von Kapitalerhéhungen aus dem genehmigten Kapital
2009 festzulegen.

Genehmigtes Kapital Il - 2007

Durch Beschluss der auBerordentlichen Hauptversammlung vom 12. September 2007 ist der Vorstand der
vwd AG ermachtigt, das Grundkapital der Gesellschaft bis zum 11. September 2012 mit Zustimmung des
Aufsichtsrats um insgesamt bis zu 9.851.267,00 € durch Ausgabe von bis zu 9.851.267 neuen, auf den
Inhaber lautenden Stlickaktien gegen Bareinlagen und / oder Sacheinlagen einmalig oder mehrmalig zu
erhohen. Dabei kann das Bezugsrecht der Aktionare ausgeschlossen werden (,, Genehmigtes Kapital 11”).

Der Vorstand ist ermachtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats die weiteren Einzelheiten der Kapitalerho-
hung und ihrer Durchftihrung, insbesondere den Inhalt der Aktienrechte und die Bedingungen der Aktien-
ausgabe, festzulegen.

Bedingtes Kapital Il - 1999

GemaB § 4 Abs. 5 der Satzung ist das Grundkapital der Gesellschaft um nominal bis zu

220.000,00 € durch Ausgabe von bis zu 220.000 neuen, auf den Inhaber lautenden Stlickaktien bedingt
erhoéht. Die bedingte Kapitalerhdhung dient der Einlésung von Aktienoptionen, deren Ausgabe von der
Hauptversammlung am 10. Mai 1999 beschlossen wurde. Die bedingte Kapitalerhéhung wird nur insoweit
durchgefuhrt, wie die Berechtigten von ihrem Optionsrecht Gebrauch machen.

13.3. Kapitalriicklage
Am 31. Dezember 2011 belief sich die Kapitalrticklage auf -13.375,8 T€ (Vorjahr -13.375,8 T€).

Die negative Kapitalricklage steht im Zusammenhang mit der KapitalmaBnahme im Geschaftsjahr 2007.

13.4. Gewinnriicklagen

in TE 2011 2010
Ergebnisvortrag 14.580,2 13.964,3




13.5. Kumuliertes sonstiges Ergebnis

in TE 2011 2010
Kumuliertes sonstiges Ergebnis 1.110,4 637,0

13.6. Ergebnis nach Steuern

in TE 2011 2010
Konzernfehlbetrag/-tiberschuss -2.155,1 1.203,6

13.7. Dividende

Die Hauptversammlung hat am 5. Mai 2011 beschlossen, den gesamten Bilanzgewinn aus dem Geschafts-
jahr 2010 in Hohe von 2.780.673,39 € auf neue Rechnung vorzutragen und ist damit dem Vorschlag des
Aufsichtsrats gefolgt. Zum Gewinnverwendungsbeschluss erklarten mehrere Aktionare Widerspruch zu
Protokoll des Notars.

Der Rechtsverlust von 10.060.775 Aktien wurde geheilt, sodass alle 25.754.577 Aktien stimmberechtigt
waren.

Vorschlag zur Ergebnisverwendung

Die vwd AG schloss das Geschaftsjahr 2011 mit einem Jahresfehlbetrag in Hohe von -906,8 T€ ab (Vorjahr
Jahrestberschuss 2.637,6 T€). Aufgrund des Jahresfehlbetrages reduzierte sich der bestehende handels-
rechtlich ermittelte Bilanzgewinn auf 1.873,9 T€ (Vorjahr 2.780,7 T€). Der Vorstand schlagt der Hauptver-
sammlung vor, den Bilanzgewinn auf neue Rechnung vorzutragen.

13.8. Eigene Anteile

Zum 31. Dezember 2011 ergibt sich ein Bestand an eigenen Anteilen im Sinne des § 160 Abs. 1 Nr. 2 AktG
von insgesamt 1.000 Stick (Vorjahr 1.000 Stlick). Die Anteile wurden im Rahmen eines Aktienrickkaufpro-
gramms, das bis zum 28. Oktober 2006 befristet war, zurlickgekauft.

Die Gesellschaft ist durch Beschluss der ordentlichen Hauptversammlung vom 6. Mai 2010 ermachtigt,

bis zum 30. Juni 2012 Aktien der Gesellschaft in einem Umfang von bis zu 10 % des Grundkapitals der
Gesellschaft zu erwerben. Die Ermachtigung kann durch den Vorstand mit Zustimmung des Aufsichtsrats
unter Beachtung einiger Beschrankungen vollsténdig oder in Teilbetrdgen ausgeiibt werden. Hierbei kann
die Gesellschaft selbst oder ein von der Gesellschaft beauftragter Dritter die Aktien der Gesellschaft erwer-
ben. Auf die aufgrund der neuen Ermachtigung erworbenen Aktien durfen zusammen mit anderen Aktien
der Gesellschaft, welche die Gesellschaft bereits erworben hat und noch besitzt, nicht mehr als 10 % des
Grundkapitals entfallen.

Im Geschaftsjahr 2011 wurden von der Gesellschaft keine eigenen Anteile erworben. Aktuell besteht

kein Aktienrtckkaufprogramm. Der auf die eigenen Anteile entfallende Betrag des Grundkapitals betragt
1.000,00 €. Die eigenen Aktien wurden zum Bilanzstichtag in Hohe von 4,0 T€ mit dem Konzerneigenkapi-
tal verrechnet.
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13.9. Anteile anderer Gesellschafter

Die einzelnen Bestandteile am Eigenkapital sowie deren Entwicklung in den Jahren 2011 und 2010 ergeben
sich aus nachfolgender Ubersicht:

in T€ 2011 2010
Stand 1. Januar 1.910,9 1.894,6
Ergebnis 482,2 587,8
Dividenden -552,7 -571,6
Stand 31. Dezember 1.840,4 1.910,9

13.10. Kapitalmanagement

Zu den wesentlichen Zielen des Kapitalmanagements des Konzerns gehéren die Sicherstellung der Unter-
nehmensfortfiihrung, die Optimierung des Shareholder Value und die Aufrechterhaltung einer optimalen
Kapitalstruktur.

Die Steuerung und gegebenenfalls die Anpassung der Kapitalstruktur erfolgen unter Berticksichtigung der
Veranderungen des wirtschaftlichen Umfelds. Zur Aufrechterhaltung bzw. Anpassung der Kapitalstruktur
kommen eine ausgewogene Dividendenpolitik, die Ausgabe neuer Aktien, die Aufnahme von Verbindlich-
keiten sowie die VerauBerung von Vermogenswerten zur Schuldenreduzierung in Betracht.

Die Uberwachung der Kapitalstruktur erfolgt auf Basis des Verschuldungsgrads (Gearing). Das Gearing
berechnet sich aus dem Verhaltnis von Nettoverschuldung zum Gesamtkapital. Die Nettofinanzschulden
ergeben sich als Differenz der gesamten Finanzschulden (Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten,
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, sonstige Verbindlichkeiten) abzlglich der Zahlungsmittel
und Zahlungsmitteldquivalente. Das Gesamtkapital besteht aus dem Eigenkapital und den Nettofinanz-
schulden.

Es ist die Strategie des Konzerns, den Verschuldungsgrad mdéglichst gering zu halten, um weiterhin Zugang
zu Fremdkapital zu vertretbaren Kosten durch Beibehaltung eines guten Kreditratings zu gewahrleisten.

in TE 31.12.2011 31.12.2010
Finanzschulden 46.081,2 36.072,2
+ Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente 20.025,4 14.352,5
Nettofremdkapital 26.055,8 21.719,7
+ Eigenkapital 27.272,5 29.506,8
= Gesamtkapital 53.328,3 51.226,5
Gearing 48,86 % 42,40 %

Die Erhohung der Gearing-Ratio ist auf Sondereffekte hinsichtlich der Put-Option zurtickzufthren.
14. Riickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen

Die Gesellschaft leistet Beitrage aus Regelungen der betrieblichen Altersversorgung. Die Leistungen
werden gemaB den gesetzlichen, finanziellen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen

gewahrt. Neu eintretende Mitarbeiter in Deutschland erhalten keine Leistungen der betrieblichen
Altersversorgung mehr.



Die Rickstellungen fur Pensionen und ahnliche Verpflichtungen setzen sich wie folgt zusammen:

in T€ 31.12.2011 31.12.2010
Leistungsorientierte Plane 5.132,6 5.968,3
Ahnliche Verpflichtungen 1.737,4 954,5
Gesamt 6.870,0 6.922,8

Die betriebliche Altersversorgung erfolgt im Konzern leistungsorientiert im Sinne von IAS 19.7 und 24 — 28.
Als Bewertungsmethode wird die Projected-Unit-Credit-Methode verwendet.

Die Defined Benefit Obligation (DBO) wird in regelm&Bigen Abstdanden von einem unabhdngigen externen
Gutachter berechnet.

Bei der vwd AG stellt sich die betriebliche Altersversorgung wie folgt dar: Bei Vollendung des 65. Lebens-
jahres bzw. bei Ausscheiden aus dem Unternehmen aufgrund der flexiblen Altersgrenze wird eine einmalige
Kapitalzuwendung als Altersversorgung gewahrt. Die Kapitalzuwendung ist abhéngig von der Betriebszu-
gehorigkeit und dem monatlichen Gehalt des Mitarbeiters. Fiir nach dem 1. Januar 2006 neu eintretende
Mitarbeiter findet die Regelung keine Anwendung mehr. Riickdeckungsversicherungen gibt es fur diesen
Pensionsplan nicht.

Aufgrund der Verschmelzungen im Geschaftsjahr 2007 sind bei der vwd AG noch die Pensionsverpflich-
tungen der vormaligen b.i.s. AG sowie der Fides Information Services GmbH integriert. Die betriebliche
Altersversorgung stellt sich fur diese Gesellschaften wie folgt dar:

Ein ehemaliger Vorstand der b.i.s. AG hat am 29. September 1998 vier identische Festbetragszusagen er-
halten. Die Zusagen beinhalten ein Alterskapital, welches bei Erreichen des 65. Lebensjahres fallig wird, und
ein Hinterbliebenenkapital, welches bei Tod vor Erreichen des 65. Lebensjahres fallig wird. Die Zusagen sind
sofort vertraglich unverfallbar in Hohe der bis zum Ausscheiden angesammelten Leistungen. Die Zusagen
sind durch Versicherungen riickgedeckt.

Die Mitarbeiter der ehemaligen Fides Information Services GmbH haben eine Anwartschaft auf eine Alters-
rente nach Vollendung des 65. Lebensjahres sowie Anspriche auf eine Invalidenrente bei Invaliditat und
eine Hinterbliebenenrente bei Tod des Versorgungsberechtigten. Die Zusagen sind gehalts- und dienstzeit-
abhangig. Es gibt kein Planvermoégen fur diese Zusagen.

Dem Vorstand der verschmolzenen Gesellschaft market maker Software AG wurde eine Leistungszusage
erteilt, die ein Alterskapital bei Erreichen des 65. Lebensjahres und eine Invalidenrente fur die Dauer der
Dienstunfahigkeit vorsieht. Die Zusage ist durch eine Versicherung riickgedeckt. Im Zuge der Verschmel-
zung der market maker Software AG auf die vwd AG mit Ablauf des 31. Dezembers 2010 ist diese Ver-
pflichtung auf die vwd AG Ubergegangen. Im Berichtsjahr erfolgte gemaB IAS 19.104A der Ausweis dieser
Verpflichtung saldiert mit der in gleicher Hohe lautenden Rickdeckungsversicherung.

Die Arbeitnehmer der vwd information solutions AG, Zurich, partizipieren bis 2010 an zwei rechtlich selbst-
standigen Personalvorsorgestiftungen, die bei Erreichen des Rucktrittsalters eine Altersrente, bei Invaliditat
teilweise eine Invalidenrente und bei Tod eine Hinterbliebenenleistung erbringen.

Im Zuge der Gleichstellung der Mitarbeiter der vwd information solutions AG mit denen der PC&S Portfo-
lio Consulting & Services AG, in Bezug auf Arbeitgeber- und Arbeitnehmerbeitrage sowie Leistungen und
Renten der Versorgungseinrichtungen, kam es im Jahr 2011 zu einem Kassenwechsel. Durch die in der
gegenwartigen Pensionskasse deutlich tieferen Leistungen gegentber der vorherigen Pensionskasse ist

ein Gewinn aus Plananderung entstanden, welcher sich im Umfang von 642,4 T€ positiv auf das Ergebnis
respektive die Pensionsverpflichtungen auswirkt. Bei der Portfolio Consulting & Services AG kam es zu einer
Plankirzung in Hohe von 35,4 T€.

Die Leistungen sind gehaltsabhdngig. Arbeitgeber und Arbeitnehmer leisten Beitrdge zum Sparguthaben in
die Stiftung. Der Arbeitgeber Gbernimmt die Risikobeitrdge. GleichermaBen gilt dies fur die PC&S Portfolio
Consulting & Services AG, Zirich.
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Bei der European Derivatives Group AG, St. Gallen, bestehen keine Pensionsverpflichtungen mehr. Diese
bestanden gegentber einem Mitarbeiter, der im Berichtsjahr das Unternehmen verlassen hat. Es erfolgte
eine Abgeltung in H6he von 10,3 T€.

Im Rahmen des Erwerbs des Geschaftsbetriebes ,RFID-Business” von Il Sole 24 Ore S.p.A. wurden fur die
Mitarbeiter Ruckstellungen fir Altersversorgung (Abfertigungsrickstellungen) tbernommen, welche nach
IAS 19 zu bewerten sind. GemaB Gutachten per 31.12.2011 betragt der Wert 709,0 T€.

Die Personalvorsorgestiftung ist eine Rechtspersonlichkeit, deren finanzielle Lage einzig und allein durch
eine versicherungstechnische Bilanz beurteilt werden darf. Die Berechnungen der Verpflichtungen aus
beruflicher Vorsorge nach IAS 19 erfolgen zum Zweck der Konzernrechnung und betreffen somit nur die
Unternehmung und nicht die Personalvorsorgestiftung.

Die Arbeitnehmer der vwd group Belgium NV, Brissel, haben eine Anwartschaft auf ein Alterskapital bei
Erreichen des 65. Lebensjahres. Die Zusagen sind gehalts- und dienstzeitabhangig. Die Zusagen sind durch
Versicherungen riickgedeckt.

Fur die vwd group Netherlands B. V. liegen seitens des Versicherers keine ausreichenden Informationen aus
dem leistungsorientierten Plan vor, sodass eine Bilanzierung als beitragsorientierter Plan gemaB IAS 19.30a

erfolgt. Es wurde fur das Jahr 2011 ein Beitrag in Hohe von 79,2 T€ gezahlt.

Versicherungsmathematische Annahmen:

in % Inland Ausland

31.12.2011 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2010
Diskontierungssatz 5 4,5 2,25/5 2,75/4,5
Gehaltssteigerungen 2 1,8 2/2,4 2
Rentenerhéhungen 1,5 1,5 0,0 1,5
Fluktuation 2,5 2,5 2,0 1,0-2,0
Erwartete Rendite 2,5/4,45 4,35/2,75/2,5

Die Annahmen Uber die Fluktuation von der PC&S Portfolio Consulting & Services AG, Zurich, und der
vwd information solutions AG, Zurich, beruhen auf den Grundlagen der BVG 2010.

Der Parameter, auf dessen Basis der versicherungsmathematische Barwert der zugesagten Versorgungsleis-
tungen bestimmt wird, ist der am Bewertungsstichtag geltende Marktzins erstklassiger Anleihen mit einer
den Pensionsverpflichtungen entsprechenden Fristigkeit.

Der Konzern erfasst samtliche versicherungsmathematischen Gewinne oder Verluste aus leistungsorientier-
ten Planen erfolgsneutral in der Gesamtergebnisrechnung. Die in der Gesamtergebnisrechnung fur 2011
erfassten Gewinne beliefen sich auf 272,9 T€ (Vorjahr -1.550,6 T€) nach Bertcksichtigung von latenten
Steuern.

Die versicherungsmathematischen Gutachten der leistungsorientierten Plane werden fir jede Berichts-
periode erstellt. Die versicherungsmathematischen Annahmen in Bezug auf Personalfluktuation und Sterb-
lichkeit basieren auf empirischen Daten, Letztere basieren fir Deutschland auf den , Richttafeln 2005 G”
von Klaus Heubeck-Lizenz Heubeck-Richttafeln-GmbH, fir die auslandischen Unternehmen werden die
landerspezifischen Sterbetafeln zugrunde gelegt.



Die Entwicklung der leistungsorientierten Plane stellt sich wie folgt dar:

in T€ 2011 2010
Leistungsorientierte Plane
Stand 1. Januar 16.114,1 9.029,2
IAS 8 0,0 3.354,5
Zinsaufwand 508,2 459,5
Dienstzeitaufwand 112,3 1021
Plankirzung / Planabgeltung -689,3 0,0
Tatsachliche Versorgungsleistungen 164,7 0,0
Beitrdge der Teilnehmer des Plans 674,6 693,4
Pensionszahlungen 1.076,7 128,4
Wahrungsumrechnung 212,2 1.007,6
15.690,8 14.518,0
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste -477,6 1.596,1
Stand 31. Dezember 15.213,2 16.114,1

Veranderungen Planvermégen

Planvermégen 1. Januar 10.145,8 5.042,5
IAS 8 0,0 3.172,9
Planabgeltungen -1.076,0 53,3
Erwarteter Aufwand aus Planvermdgen 386,7 342,0
Versicherungsmathematische Gewinne / Verluste -163,4 -17,5
Fondsdotierungen -18,8 -23,2
Beitrdge der Teilnehmer des Plans 674,6 693,4
Wahrungsumrechnung 142,0 882,3
Abgang -10,2 0,0
Stand 31. Dezember 10.080,7 10.145,8
Verpflichtung fiir leistungsorientierte Plane 15.213,2 16.114,1
abzuglich Planvermdgen 10.080,7 10.145,8
Stand 31. Dezember 5.132,5 5.968,3

Das Planvermogen betrifft insbesondere die Finanzierung der Verpflichtungen in der Schweiz tber eine
Sammelstiftung, die hieraus resultierenden Ertrage sind in den sonstigen betrieblichen Ertragen erfasst. Die
erwarteten Ertrage aus dem Planvermogen betragen 386,7 T€ (Vorjahr 342,0 T€). Tatsachliche zukinftige
NutzenzuflUsse aus dem Planvermogen erwartet die vwd nicht. Die erwartete Rendite des Planvermogens
betrégt zwischen 2,5 % und 4,45 % (Vorjahr 2,5 % bis 4,35 %).

Es setzt sich wie folgt zusammen:

in T€ 2011 2010
Aktien 1,0 20,0
Schuldtitel 0,0 55,0
Immobilien 11,0 15,0
Liquiditat 0,0 3,0
Hypothek 7,0 0,0
Andere 4,0 7,0
Schuldtitel / Liquiditat 77,0 0,0

Das Planvermogen in 2011 ist zu gleichen Teilen fur die PC&S Portfolio Consulting & Services AG und die
vwd information solutions AG angelegt. Der Barwert der Pensionsverpflichtungen, der nicht durch Planver-
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mogen gedeckt ist, betragt 5.132,5 T€ (Vorjahr 5.968,3 T€). Im Rahmen der Bilanzierung der leistungsorien-
tierten Pensionsplane werden der Zins- und Dienstzeitaufwand im operativen Ergebnis unter den Personal-

aufwendungen erfasst.

Die Aufwendungen fir leistungsorientierte Plane setzen sich wie folgt zusammen:

in T€ 2011 2010
Laufender Dienstzeitaufwand 112,3 102,1
Zinsaufwand 508,2 459,5
Erwartete Ertrage aus Planvermdégen -386,7 -342,0

233,8 219,7

Der Pensionsaufwand entfallt auf Arbeitnehmer in Deutschland, der Schweiz sowie in Belgien.

Der Ausweis erfolgt unter den Personalaufwendungen.

Der Finanzierungsstand fur die Geschaftsjahre 2006 bis 2011 (DBO abzgl. Planvermdgen) stellt

sich wie folgt dar:

2005 3.352,3T€
2006 3.622,9T€
2007 3.835,3T€
2008 5.059,4 T€
2009 3.986,8 T€ (angepasst 4.168,3 T€)
2010 5.968,3 T€
2011 5.132,6 T€

Die erfahrungsbasierten Anpassungen (Verpflichtung (-) / Anspruch (+)) betragen fir die Jahre:

2006 -140,3 T€
2007 796,5 T€
2008 -121,7 T€
2009 -199,6 T€
2010 -610,2 TE€
201 2331 T€

Unter den ahnlichen Verpflichtungen sind Jubildumsleistungen, Ruickstellungen fiir Altersteilzeit- sowie fur
Abfertigungsverpflichtungen enthalten, die mit einem Zinssatz von 3,5 % bzw. 4,8 % berechnet wurden.

15. Sonstige langfristige Riickstellungen

Die sonstigen langfristigen Ruckstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

in TE Stand Fremd- . . . Stand
31.12.2010 Verbrauch wahrung Auflésung Zufilhrung  Aufzinsung 31.12.2011
Produktions- 254,4 0,0 0,0 176,4 0,0 12,0 90,1
kosten
Ruckbauver- 100,4 0.0 2,9 0,0 0,0 17,2 120,5
pflichtung
Drohverlust 460,0 110,8 0,0 0,0 0,0 19,7 368,9
814,9 110,8 2,9 176,4 0,0 48,9 579,5

Aufzinsungen erfolgten mit einem Zinssatz von 3,82 % und 4,24 % (Vorjahr 4,5 % und 4,65 %).



In den Aufwendungen fir die Aufzinsung in Héhe von 48,9 T€ ist sowohl die Anderung aufgrund des im
Zeitablauf abgezinsten Betrages als auch die Veranderung des Zinssatzes enthalten.

Die Produktionskosten betreffen Gebihren fur die Weitergabe von Stammdaten im Bereich der
Realtime-Produkte. Aufgrund der Verjahrung wurde die Produktionskostenrtickstellung in Hohe von

176,4 T€ aufgelost.

Eine Drohverlustrtickstellung wurde im Geschaftsjahr 2010 fur nicht genutzte Buroflachen gebildet. Davon
wurden 110,8 T€ verbraucht.

Die Inanspruchnahme der sonstigen langfristigen Rickstellungen erfolgt voraussichtlich in den Jahren 2012
bis 2015.

16. Finanzverbindlichkeiten

Die Finanzverbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten haben folgende Laufzeiten:

in T€ 31.12.2011 31.12.2010
bis zu einem Jahr 6.105,6 7.118,7
bis zu funf Jahren 6.315,4 8.421,6
Uber funf Jahre 0,0 0,0
Summe Uber ein Jahr 6.315,4 8.421,6
Gesamt 12.421,0 15.540,3

Die langfristigen Finanzverbindlichkeiten enthalten zum 31. Dezember 2011 Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten. Die Finanzverbindlichkeiten sind in Wahrungen, in denen die Gesellschaft tatig ist, aufge-
nommen. Zum 31. Dezember 2011 lauteten die Finanzverbindlichkeiten in €.

Zum 31. Dezember 2011 betrugen die Darlehensverbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 12.421,0 T€.

Um die jederzeitige Zahlungsfahigkeit sowie die finanzielle Flexibilitat der vwd sicherzustellen, wird eine
Liquiditatsreserve in Form einer Kreditlinie vorgehalten. Hierzu hat die vwd mit drei Banken Linienkredite fur
Betriebsmittel Uber

e eine standige Betriebsmittellinie von 6,0 Mio. €,

e eine standige Betriebsmittellinie von 2,0 Mio. €,

e eine standige Betriebsmittellinie von 0,9 Mio. € und

e saisonale Betriebsmittellinien von 9,0 Mio. €, die jahrlich im Zeitraum zwischen dem 1. August und dem
31. Januar des folgenden Jahres gezogen werden kénnen, abgeschlossen. Momentan bezahlt das Unter-
nehmen Bereitstellungsgebihren auf ungenutzte Kreditlinien.

Die Zinsen fur in Anspruch genommene Kreditlinien basieren auf EONIA und Euribor und einem Aufschlag
sowie auf einem variablen Zinssatz. Zum 31. Dezember 2011 belief sich die Inanspruchnahme der kurzfristi-
gen Kontokorrentlinie auf 3.999,5 T€ (Vorjahr 5.012,6 T€). Mit Globalabtretung vom 8. / 28. August 2006
und ihrer Verlangerung vom 9. November 2009 hat die vwd AG samtliche Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen als Sicherheit fur die bei der DZ Bank in Anspruch genommenen Kredite an die DZ Bank
abgetreten. Die Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten der Geschaftsjahre 2012 bzw. 2013 mit einer
Restlaufzeit von bis zu einem Jahr werden unter den kurzfristigen Finanzverbindlichkeiten gezeigt.

Konzernabschluss | Anhang



Aus den nachfolgenden Tabellen sind die vertraglich vereinbarten (undiskontierten) Zins- und Tilgungszah-

lungen der origindren finanziellen Verbindlichkeiten der vwd ersichtlich:

in TE Buchwert Zins fix* Zins Tilgung
31.12.2011 variabel

Cashflows 2012

Origindre finanzielle Verbindlichkeiten

— Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 12.421,0 197,6 11,7 6.105,6
— Sonstige verzinsliche Verbindlichkeiten 0,0 0,0 0,0 0,0
— Sonstige unverzinsliche Verbindlichkeiten 39.579,2 - - 39.579,2
Cashflows 2013

Originare finanzielle Verbindlichkeiten

— Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 6.315,4 136,4 83,8 2.106,1
Cashflows 2014

Originare finanzielle Verbindlichkeiten

— Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 4.209,3 84,3 51,9 2.106,1
Cashflows 2015

Originare finanzielle Verbindlichkeiten

— Verbindlichkeiten gegentiber Kreditinstituten 2.103,2 29,0 18,3 2.103,2
Cashflows 2016

Originare finanzielle Verbindlichkeiten

— Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten 0,0 0,0 0,0 0,0

* Ab 2012 Nutzung derivativer Zinssicherungsinstrumente

Einbezogen wurden alle Instrumente, die am 31. Dezember 2011 im Bestand waren und fur die bereits
Zahlungen vertraglich vereinbart wurden. Planzahlen fur zukinftige neue Verbindlichkeiten gehen nicht ein.
Die variablen Zinszahlungen aus den Finanzverbindlichkeiten wurden unter Zugrundelegung der zuletzt vor
dem 31. Dezember 2011 festgestellten Zinssatze ermittelt. Jederzeit riickzahlbare finanzielle Verbindlichkei-
ten sind stets dem friihesten Zeitraster zugeordnet. Es sind keine Konzernvermégenswerte im Zusammen-
hang mit Finanzverbindlichkeiten verpfandet.

17. Sonstige kurzfristige Riickstellungen

Die sonstigen kurzfristigen Ruckstellungen setzen sich wie folgt zusammen:

e Stand - Konzernkrels= 0 o AR Auflésung  Zuflihrung SEN
31.12.2010 veranderung wahrung 31.12.20M1

Produktionskosten 315,2 0,0 180,0 0,0 0,0 36,0 171,2
Personal 1.337,5 83,2 268,3 0,0 436,6 1.267,8 1.983,6
Ubrige 416,4 0,0 273,6 1,0 10,3 235,1 368,5
2.069.1 83,2 721,9 1,0 446,9 1.538,9 2.523,3

Zuflihrung bei den Personalriickstellungen resultiert u.a. aus Ruckstellungen fur Abfindungen, Rufbereit-
schaft sowie mogliche Kompensationszahlungen an Mitarbeiter.



18. Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen in Héhe von 11.411,4 T€ (Vorjahr 6.202,3 T€)
bestanden gegentber Dritten und sind samtlich innerhalb eines Jahres fallig.

19. Erhaltene Anzahlungen

Hierunter wurden im Voraus vereinnahmte liquide Mittel in Hohe von 2.505,2 T€ (Vorjahr 1.273,8 T€) aus-
gewiesen. Die Rechnungen aus Serviceleistungen fur verschiedene Produkte betreffen den Leistungszeit-
raum, der nach dem 31. Dezember 2011 beginnt und eine Laufzeit von bis zu einem Jahr hat.

20. Steuerverbindlichkeiten

Die Steuerverbindlichkeiten betreffen im Geschaftsjahr 2011 mit 963,8 T€ sowie im Vorjahr mit
602,0 T€ den Aufwand der Konzerngesellschaften fir Ertragsteuern, die im Folgejahr fallig sind.

21. Sonstige Verbindlichkeiten
Die sonstigen Verbindlichkeiten werden mit Ausnahme der Verbindlichkeit aus der Put-Option zum Nenn-

wert oder dem niedrigeren Rickzahlungsbetrag bilanziert und sind innerhalb eines Jahres fallig. Sie setzen
sich wie folgt zusammen:

in T€ 31.12.2011 31.12.2010
Verbindlichkeiten aus Steuern (Umsatzsteuer, Lohnsteuer) 773,0 620,7
Rechnungsabgrenzung 2.162,0 1.866,3
Verbindlichkeiten im Rahmen der sozialen Sicherheit 0,0 0,0
Verbindlichkeit aus Put-Option 9.540,3 5.944,5
Ubrige 6.304,5 4.022,3

18.779,8 12.453,8

Die sonstigen Verbindlichkeiten enthalten im Wesentlichen Verbindlichkeiten aus der Put-Option. Wir
verweisen auf Ziffer 3.2. In den Ubrigen Verbindlichkeiten sind im Wesentlichen Verbindlichkeiten gegen-
Uber Arbeitnehmern (3.428,7 T€, Vorjahr 3.157,0 T€), wie Jahressonderzahlungen, Urlaubsanspriiche,
Schwerbehindertenabgabe, Berufsgenossenschaftsbeitrdge sowie Uberstunden und Provisionen ausge-
wiesen. Ferner ist darin auch der anteilige Jahrestiberschuss der anderen Gesellschafter der EDG-Unter-
nehmensgruppe in Héhe von 1.095,2 T€ (Vorjahr 446,8 T€) enthalten; der Ausweis in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfolgt unter Nr. 31 Zinsen und dhnliche Aufwendungen im Rahmen der Put-Option.
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22. Zusatzliche Angaben zu den Finanzinstrumenten

Buchwerte, Wertansatze und beizulegende Zeitwerte nach Bewertungskategorien

GESCHAFTSJAHR 2011

in T€ Bewertungs- Fortgeflihrte Beizulegender Beizulegender Bis zur Zur
; Buchwert . . I .
kategorie 31122011 Anschaffungs- Zeitwert Zeitwert Endfalligkeit VerauBerung
nach IAS 39 T kosten erfolgsneutral erfolgswirksam gehalten verfligbar
AKTIVA
Zahlungsmittel und Zahlungs-
mittelaquivalente LaR 11.769,9 11.769,9
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen LaR 5.149,4 5.149,4
Steuerforderungen LaR / na. 580,1 580,1
Sonstige Forderungen LaR / na. 1.398,4 1.398,4
Sonstige Forderungen FVTPL 1.035,4 125,4* 910,0*
Sonstige finanzielle
Vermogenswerte HtM 0,0 0,0
Sonstige finanzielle
Vermogenswerte na. 448,3 448,3
PASSIVA
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen FLAC 11.411,4 11.411,4
Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten FLAC 12.421,0 12.421,0
Sonstige verzinsliche
Verbindlichkeiten FLAC 0,0 0,0
Sonstige unverzinsliche
Verbindlichkeiten FLAC 22.189,2 22.189,2
Derivate mit bilanzieller
Sicherungsbeziehung na. 59,6 59,6
*siehe auch Punkt 3.1. Akquisitionen im Geschaftsjahr 2011
GESCHAFTSJAHR 2010
in TE Wertansatz Bilanz nach IAS 39
Bewertungs- Fortgefuhrte Bis zur Zur
: Buchwert Sl .
kategorie 3112. 2010 Anschaffungs- Endfalligkeit VerauBerung
nach IAS 39 o kosten gehalten verflgbar
AKTIVA
Zahlungsmittel und Zahlungs-
mitteldquivalente LaR 7.665,6 7.665,6
Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen LaR 4.059,5 4.059,5
Steuerforderungen LaR / na. 1.538,7 1.538,7
Sonstige Forderungen LaR / na. 1.043,7 1.043,7
Sonstige finanzielle HtM 0,0 0,0
Vermobgenswerte
Sonstige finanzielle na. 426,2 426,2
Vermobgenswerte
PASSIVA
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen FLAC 6.202,3 6.202,3
Verbindlichkeiten gegentber
Kreditinstituten FLAC 15.540,3 15.540,3
Sonstige verzinsliche
Verbindlichkeiten FLAC 0,0 0,0
Sonstige unverzinsliche
Verbindlichkeiten FLAC 14.329,6 14.329,6




Davon aggregiert nach Bewertungskategorien gemaB IAS 39:

e Loans and Receivables (LaR)

e Financial Liabilities Measured at Amortised Cost (FLAC)

e Held to Maturity (HtM)

e Financial Assets designated as at fair value through profit or loss (FVTPL)

Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen

sowie sonstige Forderungen haben tberwiegend kurze Restlaufzeiten. Daher entsprechen deren
Buchwerte zum Abschlussstichtag ndherungsweise dem beizulegenden Zeitwert. Die unter den sonstigen
finanziellen Vermdgenswerten ausgewiesenen Ruckdeckungsversicherungen wurden ebenfalls zu fortge-
fuhrten Anschaffungskosten bewertet, die dem Zeitwert des Planvermogens entsprechen. Verbindlichkeiten
aus Lieferungen und Leistungen sowie sonstige Verbindlichkeiten haben regelmaBig kurze Restlaufzeiten;
die bilanzierten Werte stellen ndherungsweise die beizulegenden Zeitwerte dar.

Die Bewertung der beizulegenden Zeitwerte erfolgt gemaB IFRS 7.27A auf Basis einer hierarchischen Einstu-
fung wie folgt:

T€ 31.12.2011 31.12.2010

Level 1 Level 2 Level 3 Summe Level 1 Level 2 Level 3 Summe

Aktiva

EBIT-Garantie 1.035,4 1.035,4

Passiva

Derivate mit
bilanzieller
Sicherungsbeziehung 59,6 59,6

Dartber hinaus ist fur alle finanziellen Vermogenswerte und Schulden, die dem Level 3 zugeordnet sind,
eine Uberleitung von Eréffnungs- auf Schlussbilanz gemdaB IFRS 7.27B ¢) darzustellen:

TE Stand Kaufe Verkaufe  Abwick- Gewinne/ Umglie-  Umglie- Gewinne/ Stand zum
1.1.2011 inkl. inkl. lung Verluste  derungin  derung Verluste  31.12.2011
Zugange Abgange in der Level 3 aus in OCI
Guv Level 3
EBIT- 0,0 125,4 0,0 0,0 910,0 0,0 0,0 0,0 1.035,4
Garantie
Summe 0,0 125,4 0,0 0,0 910,0 0,0 0,0 0,0 1.035,4

Nettoergebnisse nach Bewertungskategorien

in TE Erfolgsneutral

Erfcﬁgf“é'giisg?ti? = aus Folgebe- Nettoergebnis
9 9 wertung (OCl)

Erfolgs-
wirksam aus zum beizu-  aus Abgang zum beizu- 20M 2010
Zinsen und legenden legenden
Dividenden Zeitwert Zeitwert
Financial Liabilities 353,3 0,0 -821,4 0,0 -468,1 -506,2
Measured at Amortised
Cost (FLAC)
Derivate mit bilanzieller 1,6 0,0 0,0 59,6 61,2 0,0
Sicherungsbeziehung (na.)
Financial Assets designa- 0,0 -910,0 0,0 0,0 -910,0 0,0
ted as at fair value through
profit or loss (FVTPL)
354,9 -910,0 -821,4 59,6 -1.316,9 -506,2
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Das Nettoergebnis wird sowohl unter den sonstigen betrieblichen Ertragen, sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen, Zinsaufwendungen und -ertragen als auch im OCI gezeigt. Im Vorjahr handelte es sich um
Zinsaufwendungen sowie um Ertrage aus der Auflésung kurzfristiger Verbindlichkeiten. Financial Assets
designated as at fair value through profit or loss (FVTPL) resultieren aus dem Erwerb des RFID-Business in
2011 (siehe auch Punkt 3.1).

23. Haftungsverhaltnisse und sonstige finanzielle Verpflichtungen

Haftungsverhaltnisse zum 31. Dezember 2011 bestehen nicht.

Neben den Ruckstellungen und Verbindlichkeiten bestehen sonstige finanzielle Verpflichtungen. Diese
resultieren insbesondere aus Leasingverhaltnissen und langfristigen Mietvertragen. Der Mindestbetrag nicht

abgezinster kunftiger Leasingzahlungen (Operating-Leasing) belief sich auf 799,6 T€ (Vorjahr 1.057,3 T€).
Die entsprechenden Zahlungsverpflichtungen werden folgendermaBen féllig:

Falligkeit im Jahr /in T€ 31.12.201 Falligkeit im Jahr /in T€ 31.12.2010
2012 437,9 2011 488,0
2013 bis 2016 361,7 2012 bis 2015 569,3
2017 und spater 0,0 2016 und spater 0,0

799,6 1.057,3

Im Wesentlichen wurden Pkw-Leasingvertrdge abgeschlossen. Mietverldngerungs- oder Kaufoptionen
bestehen hier nicht. Eine jahrliche Verlangerungsoption enthalten die Leasingvertrage fir Blroausstattung,
z. B. fur Kopierer. Aufgrund von Operating-Lease-Verpflichtungen wurden im Jahr 2011 Mietzahlungen von
487,5 T€ (Vorjahr 569,4 T€) geleistet. Daneben bestehen sonstige finanzielle Verpflichtungen aus Mietver-
tragen, deren Falligkeiten sich im Vorjahresvergleich wie folgt zusammensetzen:

Falligkeit im Jahr /in T€ 31.12.201 Falligkeit im Jahr /in T€ 31.12.2010
2012 2.009,6 2011 1.920,9
2013 bis 2016 4.872,2 2012 bis 2015 5.263,4
2017 und spater 0,0 2016 und spater 825,0

6.881,8 8.009,3

Im Geschaftsjahr wurden keine Ertrage aus Untermietverhaltnissen erzielt. 2012 werden voraussichtlich
auch keine Ertrage erzielt.

Aus bereits erteilten Auftrdgen (Bestellobligo) fiir begonnene oder geplante Investitionsvorhaben bestehen
Verpflichtungen von 590,8 T€ (Vorjahr 429,5 T€). Des Weiteren werden Vereinbarungen mit unbestimmter
Laufzeit mit einer jahrlichen Verpflichtung von 4.294,9 T€ nicht weiter erldutert.

ANGABEN ZUR KONZERNGEWINN- UND -VERLUSTRECHNUNG

In der Konzerngewinn- und -verlustrechnung werden die Aufwendungen nach dem Gesamtkostenverfah-
ren dargestellt.

24. Umsatzerlose

Umsatze werden im Wesentlichen aus Listing-Services, Verkauf von Daten, Terminalprodukten sowie durch
Schaltung von Werbeanzeigen erzielt. Die Umsatzerl6se stiegen gegentiber 2010 von 76.123,6 T€ um
4.762,1 T€ bzw. 6,3 % auf 80.885,7 T€. Die Aufgliederung der Umsatzerlése nach Geschaftsbereichen
ergibt sich aus der Segmentberichterstattung.

25. Andere aktivierte Eigenleistungen

Die Kriterien zur Aktivierung von selbst erstellter Software wurden erfullt. Es wurden 732,5 T€
aktiviert (Vorjahr 202,4 T€).



26. Sonstige betriebliche Ertrdge

Die sonstigen betrieblichen Ertrage beinhalten mit 821,4 T€ Ertrdge aus der Ausbuchung von Verbindlich-
keiten (Vorjahr 891,3 T€), mit 623,3 T€ Ertrage aus der Auflésung von Ruckstellungen (Vorjahr 595,6 T€)
und mit 633,0 T€ Ertrage aus Pensionsplanvermogen bei der vwd information solutions AG. Die Abwei-
chung zu der Entwicklung der leistungsorientierten Plane unter Nr. 14 resultiert aus der Verwendung von
Stichtags- bzw. Durchschnittskursen.

27. Materialaufwand

Unter den Aufwendungen fir bezogene Leistungen werden im Wesentlichen Aufwendungen fur Lizenzen
und Borsenabrufgebthren (umsatzabhangige Posten) aufgefuhrt.

28. Personalaufwand

Der Personalaufwand setzt sich wie folgt zusammen:

in T€ 2011 2010
Léhne und Gehalter 29.747,3 28.154,3
Soziale Abgaben und Aufwendungen fir 4.883,5 4.691,3

Altersversorgung und Unterstitzung

34.630,8 32.845,6

Die Aufwendungen fur Altersversorgung betragen 233,8 T€ (Vorjahr 219,7 T€). Dartiber hinaus werden
hierunter auch die Ertréage aus Reimbursement von 12,4 T€ ausgewiesen. In den sozialen Abgaben und Auf-
wendungen fir Altersversorgung und Unterstiitzung sind ferner Aufwendungen fir einen leistungsorien-
tierten Plan, der wie ein beitragsorientierter Plan behandelt wird, von 79,2 T€ (Vorjahr 64,0 T€) enthalten.

29. Sonstige betriebliche Aufwendungen

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen setzen sich wie folgt zusammen:

in T€ 2011 2010
Mietaufwand 3.168,9 3.539,4
Dienstleistungen 1.211,0 1.161,1
Werbung / Marketing 1.182,9 1.052,8
Ubrige 8.388,2 6.433,1

13.951,0 12.186.,4

Der Aufwandsposten ,Ubrige” umfasst Reisekosten sowie sonstige Kosten wie etwa Wartungs- und
Reparaturaufwendungen.

30. Abschreibungen auf immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen

Die Abschreibungen setzen sich wie folgt zusammen:

in T€ 2011 2010
Immaterielle Vermoégenswerte 3.402,6 2.703,8
Sachanlagen 1.644,4 1.612,7

5.047,0 4.316,5

Im Geschaftsjahr 2011 wurden wie im Vorjahr keine auBerplanméaBigen Abschreibungen vorgenommen. Die
Abweichung zu der Entwicklung des Anlagevermogens unter Nr. 5 und Nr. 6 resultiert aus der Verwendung
von Stichtags- bzw. Durchschnittskursen.
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31. Finanzergebnis

Das Finanzergebnis belief sich im Geschéftsjahr 2011 auf -5.096,6 T€ (Vorjahr -1.217,0 T€). Details zu den
einzelnen Kategorien des Finanzergebnisses sind im Folgenden erortert.

in T€ 201 2010
Zinsen und ahnliche Ertrage 66,8 21,9
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -609,7 -542,6
Abschreibungen auf Finanzanlagen und 0,0 -0,5
auf Wertpapiere des Umlaufvermogens

Zinsen und dhnliche Aufwendungen im -4.682,4 -695,7

Rahmen der Put-Option

-5.225,3 -1.217,0

Zum Anstieg der Zinsaufwendungen im Rahmen der Put-Option siehe Ziffer 3.2.
Davon aus Finanzinstrumenten der Bewertungskategorie gemaB IAS 39:

in T€ 2011 2010
Darlehen und Forderungen 0,0 0,0
Finanzielle Verbindlichkeiten, bewertet mit

fortgefuihrten Anschaffungskosten 352,3 385,1
Derivate mit bilanzieller Sicherungsbeziehung 1,6 0,0

Die Zinsaufwendungen resultieren u. a. aus der Aufnahme von Darlehen durch die vwd AG zur Finanzie-
rung der Erwerbe von Anteilen an verbundenen Unternehmen.

32. Steuerergebnis

Die durchschnittliche Gewerbesteuerbelastung der Gesellschaften der vwd group betragt 15,925 % (Vorjahr
15,925 %). Die Korperschaftsteuer betragt wie im Vorjahr 25,0 % und der Solidaritatszuschlag betragt
ebenfalls wie im Vorjahr 5,5 %. Die latenten Steuern inlandischer Gesellschaften werden zum 31. Dezember
2011 mit einem Gesamtsteuersatz einschlieBlich des Solidaritatszuschlags von 31,75 % (Vorjahr 31,75 %)
bewertet.

Der Steueraufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung stellt sich wie folgt dar:

in TE 2011 2010
Laufende Steuern 1.735,9 1.411,00
Latente Steuerertrage -1.262,8 -1.167,1
Latente Steueraufwendungen 472,6 397,4
Summe 945,7 641,3
Sonstige Steuern 0,8 76,2

946,5 717,5

Die fur die auslandischen Gesellschaften zugrunde gelegten jeweiligen landesspezifischen Ertragsteuersat-
ze fur die latenten Steuern liegen wie im Vorjahr zwischen 21,12 % und 34,0 %. Fur die Gesellschaften in
der Schweiz haben sich im Berichtsjahr Steuersatzanderungen zum Vorjahr fur die Bewertung der latenten
Steuern ergeben.

Die hohere Steuerbelastung bzw. die Steuersatzanderung fur die vwd Group Switzerland AG lasst sich im
Wesentlichen mit dem bis zum Geschéftsjahr 2011 gdiltigen, jedoch ab dem Geschaftsjahr 2012 hinfalli-
gen Steuerprivileg fur die in der Schweiz (in Zurich) ansassige Holding-Gesellschaft erklaren. Da die nach
kantonalen Gesetzen gliltige vollstandige Steuerbefreiung fur in der Schweiz erzielte Beteiligungs- und
andere Ertrage entfallt, hat die Steuerbelastung insbesondere fir die vwd group AG auf 21,12 % deutlich
zugenommen. Ferner ergab die Sitzverlegung der EDG European Derivatives Group AG von St. Gallen nach
Zurich eine Reduzierung des Steuersatzes auf 21,12 % vor Steuern.



Im Geschaftsjahr 2011 sind periodenfremde tatsachliche Ertragsteuern von 59,0 T€ (Vorjahr 175,9 T€) ange-
fallen.

Der erwartete Ertragsteueraufwand ist aufgrund des Verlustes im Geschaftsjahr negativ mit -457,4 T€ (Vor-
jahr 585,8 T€). Ferner wurden steuerliche Verlustvortrage nach IAS 12.34 im Berichtsjahr fur eine inlandi-

sche Gesellschaft sowie eine auslandische Gesellschaft aktiviert.

Die Abweichung zu der Veranderung der entsprechenden Bilanzposten resultiert aus der Verwendung von
Durchschnitts- bzw. Stichtagskursen.

Der erwartete Steueraufwand weicht vom tatsachlichen Steueraufwand wie folgt ab:

in T€ 2011 2010
Jahresergebnis vor Ertragsteuern -1.209,4 1.844,9
Erwarteter Steueraufwand (+) / -ertrag (-) -384,0 585,8
Steuereffekte aufgrund Abweichungen in der steuerlichen Bemessungsgrundlage

— Nicht abziehbare Aufwendungen 1734,5 378,5
— Sonstige steuerfreie Ertrage -90,9 -276,9
Steuersatzabweichungen

— Auswirkung von Steuersatzanderung 175,9 0,0
— Abweichung auslandische Steuersatze -113,9 -34,5
— Abweichungen aus unterschiedlichen GewSt-Hebeséatzen -130,4 -74,2

Steuereffekte aus dem Ansatz und Bewertung latenter Steuern

— Auswirkungen von Verlusten -173,1 -59,2
— Nachtraglicher Ansatz latenter Steuern 0,0 -23,2
Aperiodische Effekte

Aufwendungen (+) / Erstattungen (-) aus BP-Bescheiden 59,0 175,9
Kapitalsteuer Schweiz 7,9 14,2
Auflésung Steuerrickstellungen -155,8 0,0
Ubrige 16,4 -45,1
Tatsachlicher Steueraufwand (+) / -ertrag (-) 945,7 641,3

Zum 31. Dezember 2011 bestehen noch nicht genutzte steuerliche Verlustvortrage von 7.947,2 T€, fur
welche in der Bilanz kein latenter Steueranspruch angesetzt wurde. Die latenten Steuern der Gesellschaft
beziehen sich auf die nachfolgend dargestellten Posten:

in T€ 31.12.2011 31.12.2010
Aktive Passive Aktive Passive
latente latente latente latente
Steuern Steuern Steuern Steuern
Anlagevermogen 1.333,5 2.519,8 636,9 2.128,90
Umlaufvermdégen 14,4 14,4 17,2 16,1
Rechnungsabgrenzungsposten 0,0 43,4 0,0 0,0
Eigenkapital 13,9 232,9 6,9 184,7
Verlustvortrag 1.236,9 0,0 610,7 0,0
Pensionsriickstellungen 221,5 0,0 277,8 0,0
Sonstige Ruckstellungen 1511 0,5 162,7 0,0
Verbindlichkeiten 18,9 161,3 0,0 142,7
2.990,3 2.972,3 1.712,2 2.472,4
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Latente Steueranspriche werden nur in dem Umfang angesetzt, in dem die Realisierung des entspre-
chenden Vorteils wahrscheinlich ist. Wertberichtigungen wurden nicht gebildet, da basierend auf den
Geschaftserwartungen fur die absehbare Zukunft mit einer Inanspruchnahme gerechnet wird. Die latenten
Steueranspriiche und -schulden betreffen solche aus zeitlichen Unterschieden und werden nicht saldiert,
auch wenn sie sich auf die gleiche Steuerbehorde beziehen.

33. Minderheitsgesellschaftern zustehende Gewinne/Verluste

Die Gewinne belaufen sich auf 482,2 T€ (Vorjahr 587,8 T€).

34. Ergebnis je Aktie

Das Ergebnis je Aktie wird nach IAS 33 , Ergebnis je Aktie” mittels Division des Konzernjahresliberschusses
durch die gewichtete durchschnittliche Zahl der Aktien errechnet. Eine Einbeziehung der Stock Options in
die Berechnung fand nicht statt, da der durchschnittliche Bérsenkurs der Stammaktie in 2011 unter dem
AusUbungspreis der Option liegt, sodass sich das unverwasserte und das verwasserte Ergebnis je Aktien
entsprechen. Alle Geschaftsbereiche sind im Berichtsjahr als fortzufiihrende Geschaftsaktivitdten einzustu-

fen.

Weitere Erlauterungen zu den Stock Options befinden sich in der Anhangangabe (43.).

in T€ 2011 2010
Ergebnis nach Steuern (T€) -2.155,1 1.203,6
Ergebnis auf Minderheitsgesellschafter entfallend (T€) 482,2 587,8
Ergebnisanteil auf Gesellschafter der vwd entfallend (T€) -2.637,3 615,8
Gewichtete durchschnittliche Anzahl der ausgegebenen Stammaktien (Stlick) 25.753.577 25.753.577
Unverwassertes Ergebnis je Aktie (€) -0,102 0,024

In der Berichtsperiode gab es keine Verwasserungseffekte. Das genehmigte Kapital stellt fir das Geschafts-
jahr ebenfalls keinen Verwasserungseffekt dar.

35. Berichterstattung zu Finanzinstrumenten
35.1 Hedge Accounting

Zur Eliminierung des Risikos von Zinswertschwankungen werden teilweise bei variabel verzinslichen Finanz-
schulden Zinsswaps eingesetzt. Die entsprechenden Finanzschulden und Sicherungsgeschéafte stehen in
einer bilanziellen Sicherungsbeziehung (Cashflow Hedges). Die Voraussetzungen des IAS 39.88 sind erfllt.

Die Gesellschaft hat im Geschaftsjahr flr zwei variabel verzinsliche Darlehen Sicherungsgeschafte abge-
schlossen, um das Risiko steigender Zinsen Uber die Restlaufzeit der Darlehensvertrage abzusichern. Die
abgeschlossenen Sicherungsgeschafte haben eine Restlaufzeit analog der Darlehen bis zum 31.12.2015 und
decken die jeweiligen Grundgeschafte vollstandig ab.

Die Effektivitat der Sicherungsbeziehung wird regelmaBig prospektiv und retrospektiv geprift. Der Markt-
wert der beiden Sicherungsinstrumente liegt zum 31.12.2011 um 59,6 T€ unter dem Nominalbetrag.

Derivate Finanzinstrumente werden gemaB IAS 39.89 zum beizulegenden Zeitwert als , Sonstige kurzfris-
tige Vermogenswerte” oder ,Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten” bilanziert. Die Veranderungen des
beizulegenden Zeitwerts der derivativen Finanzinstrumente, die die Voraussetzungen zur Bilanzierung als
Teil einer Sicherungsbeziehung erfullen, werden nach IAS 39.95 im Other Comprehensive Income (OCI) im
Eigenkapital nach Steuer erfasst.



Die folgende Tabelle zeigt die Bilanzierung der beiden Darlehen und der dazugehorigen Zinsswaps:

in T€ Bilanz ocl GuV
Datum Erlauterung Aktiva Passiva Hedge?szﬁlillz\éve_ Latente Steuer Zinsergebnis
30.09.2011 Darlehen 5.973,1
31.12.201 Erfassung der Fair-Value- 59,6
Anderungen der Zinsswaps
59,6
-18,9
Erfassung der jahrlichen -53,5
Zinszahlung 30.09.-31.12.
Zinszahlung Zinsswaps -1,6
30.09.-31.12.
Darlehen 5.973,1
Verbindlichkeiten aus Cashflow Hedge 59,6
OCl nach Steuer 40,7
Zinsergebnis -55,1
Aktive latente Steuern 18,9

Die Risikoangaben zu Art und Umfang der Risiken aus Finanzinstrumenten im Sinne von IFRS 7 sind im
Risikobericht des Konzernlageberichts enthalten. Die dort gemachten Ausfihrungen sind Bestandteil des
Konzernanhangs, auf den an dieser Stelle verwiesen wird.

35.2. EBIT-Garantie

Im Rahmen des Erwerbs des RFID-Business von Il Sole 24 Ore in Italien wurde der vwd AG eine EBIT-Garan-
tie fur die Jahre 2011 und 2012 gewadhrt. Die gewahrte EBIT-Garantie wurde als finanzieller Vermogensge-
genstand zum beizulegenden Zeitwert bilanziert, wobei Wertéanderungen erfolgswirksam bertcksichtigt
werden. Da die die EBIT-Garantie fur die Geschaftsjahre 2011 und 2012 gewdhrt wird, ergeben sich Cash-
flows fur die Jahre 2012 und 2013 wie folgt:

Cashflows 2012: 795,0 T€
Cashflows 2013: 240,4 T€

36. Segmentberichterstattung

In unserem internen Berichtswesen bilden wir die Unternehmenstatigkeit differenziert ab. Die Bericht-
erstattungsstruktur des Konzerns ist nach den drei marktorientierten Geschaftsfeldern gegliedert, deren
Aufgabe darin besteht, den vwd-Kunden themen- und zielgruppenspezifisch optimale Loésungen auf Basis
des gesamten Produkt- und Dienstleistungsangebots von vwd zu bieten. Dies sind:

Market Data Solutions (MDS)

Im Segment MDS bietet vwd ein breit gefachertes Angebot an Marktdatensystemen, browserbasierten
Applikationen, Portfoliomanagement-Lésungen und Content Solutions. Im Fokus stehen standardisierte
Softwarel6sungen, die individuell konfiguriert und in die bestehenden Infrastrukturen der Kunden integriert
werden.

Technology Solutions (TS)

Das Angebot des Segments TS setzt sich aus Technologie- und Transaktionslésungen sowie Consulting-
und Outsourcing-Dienstleistungen zusammen. Dartber hinaus Gbernimmt vwd die Konzeption und die
Realisierung sowie das Hosting professioneller Internetprasenzen. Weiterhin gehort die Kursteilversorgung
von Printmedien und Finanzportalen ebenfalls zu diesem Segment. Kennzeichnend fir das Segment sind
kundenspezifische Losungen, die groBtenteils individuell entwickelt und in die bestehenden Infrastrukturen
der Kunden integriert werden.
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Specialised Market Solutions (SMS)

Im Segment SMS werden maBgeschneiderte medientbergreifende Veroffentlichungs- und Kommunika-
tionskonzepte angeboten. Im Fokus stehen Sonderwerbeformen fir Produkte von Emittenten derivativer
Produkte und Fondsgesellschaften sowie die Verbreitung wichtiger Finanz- und Preisinformationen von
Finanzdienstleistern und Emissionshausern. Der Betrieb des eigenen Online-Portals ,finanztreff.de” wird
ebenfalls dem Segment SMS zugeordnet.

Segmentinformationen nach Geschaftsfeldern

GESCHAFTSJAHR 2011

in TE MDS TS SMS Gesamt Uberleitung vwd group
AuBenumsatze 39.727 19.951 21.208 80.886 0 80.886
Intersegmentumsatze 120 1570 0 1.690 1.690 0
Segmenterlose (brutto) 39.847 21.521 21.208 82.576 1.690 80.886
Andere aktivierte Eigenleistung 475 257 0 732 0 732
Sonstige betriebliche Ertrage 1.835 1.031 813 3.679 0 3.679
Gesamtsegmenterlose 42.157 22.809 22.021 86.987 1.690 85.297
Materialaufwand 17.802 4.472 7.067 29.341 1.690 27.651
Personalaufwand 13.469 12.128 9.034 34.631 0 34.631
Sonstige betriebliche Aufwendungen 6.179 4.002 3.771 13.951 0 13.951
EBITDA 4.707 2.208 2.149 9.064 0 9.064
Abschreibungen 1.877 2.117 1.052 5.047 0 5.047
— davon Abschreibungen aus ppa 335 1.110 453 1.898 0 1.898
EBIT 2.830 920 1.097 4.017 0 4.017
Sonstige Zinsen und dhnliche Ertrage 31 16 20 67 0 67
Abschreibungen auf Finanzanlagen und 0 0 0 0 0 0
Wertpapiere

Zinsen und dhnliche Aufwendungen 227 99 283 610 0 610
Zinsen und dhnliche Aufwendungen im 0 0 4.682 4.682 0 4.682
Rahmen der Put-Option

EBT 2.634 7 -3.849 -1.208 0 -1.208

Geschafts- oder Firmenwert 19.790 8.574 18.994 47.359 47.359




GESCHAFTSJAHR 2010

in TE MDS TS SMS Gesamt Uberleitung vwd group
AuBenumsatze 35.410 18.515 22.199 76.124 0 76.124
Intersegmentumsatze 120 1.560 0 1.680 1.680 0
Segmenterlose (brutto) 35.530 20.075 22.199 77.804 1.680 76.124
Andere aktivierte Eigenleistung 28 174 0 202 0 202
Sonstige betriebliche Ertrage 1.396 854 753 3.003 0 3.003
Gesamtsegmenterldse 36.954 21.103 22.952 81.009 1.680 79.329
Materialaufwand 15.880 3.891 8.751 28.522 1.680 26.842
Personalaufwand 12.922 11.357 8.567 32.846 0 32.846
Sonstige betriebliche Aufwendungen 4.328 3.644 4.214 12.186 0 12.186
EBITDA 3.824 2.211 1.420 7.455 0 7.455
Abschreibungen 1.245 1.796 1.276 4.317 0 4.317
— davon Abschreibungen aus ppa 335 996 440 1.771 0 1.771
EBIT 2.579 415 144 3.138 0 3.138
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 6 7 9 22 0 22
Abschreibungen auf Finanzanlagen und 0 1 0 1 0 1
Wertpapiere

Zinsen und ahnliche Aufwendungen 158 94 290 542 0 542
Zinsen und dhnliche Aufwendungen im 0 0 696 696 696
Rahmen der Put-Option

EBT 2.427 327 - 833 1.921 1.921
Geschafts- oder Firmenwert 19.441 8.493 18.964 46.898 0 46.898

Informationen zu Produkten und Dienstleistungen
Wir weisen darauf hin, dass die Aufteilung der Umsatzerlése von externen Kunden fir jede Gruppe ver-
gleichbarer Produkte und Dienstleistungen aus der obigen Segmentberichterstattung abzuleiten ist.

UMSATZ NACH SITZ DES KUNDEN (in alphabetischer Reihenfolge)

in T€ 2011 2010
Belgien 3.353 3.629
Deutschland 46.590 46.362
Frankreich 529 547
GroBbritannien 1.223 497
Irland 441 513
Italien 4.097 0
Luxemburg 7.727 8.864
Niederlande 3.527 2.874
Osterreich 1.402 1.969
Schweiz 10.765 10.233
Restliches Europa 601 548
Restliche Welt 631 88

80.886 76.124

Die Umsatzerldse mit Dritten werden in der geographischen Region ausgewiesen, in der die Umsatzerldse

realisiert werden.

Die Intersegmentumsdtze wurden in Deutschland erzielt.

Transaktionen zwischen den Segmenten liegt ein konzerninterner Verrechnungssatz in Héhe von 650,00 €
pro Personentag zugrunde. Im Fall der Weiterberechnung an externe Kunden erhalt das origindre Segment
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80 % des Umsatzes bzw. bei Uberlassung einer Lizenz erhélt das origindre Geschéftsfeld bis zu 15 % des
Umsatzes.

LANGFRISTIGE VERMOGENSWERTE NACH REGIONEN

in T€ 2011 2010
Deutschland 45.768 45.368
- davon Geschéfts- und Firmenwerte 38.486 38.486
Schweiz 8.843 9.852
— davon Geschafts- und Firmenwerte 4.457 4.333
Niederlande / Belgien 5.773 6.201
— davon Geschéfts- und Firmenwerte 4.078 4.078
Italien 2.682 0
— davon Geschéfts- und Firmenwerte 337 0

63.066 61.421

37. Erlauterungen zur Kapitalflussrechnung

Die Kapitalflussrechnung weist fur die Geschaftsjahre 2010 und 2011 gemaB IAS 7 die Entwicklung der
Zahlungsstrome getrennt nach Mittelzu- und -abflissen aus der laufenden Geschafts-, Investitions- und
Finanzierungstatigkeit aus. Die Ermittlung der Cashflows erfolgte nach der indirekten Methode aus dem
vwd-Konzernabschluss. Die Zahlungsmittel der Kapitalflussrechnung umfassen alle in der Bilanz ausgewie-
senen flussigen Mittel, d. h. Kassenbestande und Guthaben bei Kreditinstituten, soweit sie innerhalb von
drei Monaten verfugbar sind. Die Zahlungsmittel unterliegen keinen Verfigungsbeschrankungen.

Die zum Cashflow aus operativer Tatigkeit (Netto-Cashflow) korrespondierenden GréBen werden sowohl in
der Bilanz als auch in der Gewinn- und Verlustrechnung detailliert ausgewiesen. Dies betrifft den Ausweis
der Vorrate, Forderungen und Verbindlichkeiten in der Bilanz. Das Ergebnis nach Steuern stellt den Aufsatz-
punkt fur die Kapitalflussrechnung dar. Der Cashflow aus operativer Geschaftstatigkeit wird ausgehend
vom Ergebnis indirekt abgeleitet. Im Rahmen der indirekten Ermittlung werden die berlcksichtigten Ver-
anderungen von Bilanzposten im Zusammenhang mit der laufenden Geschaftstatigkeit um Effekte aus der
Wahrungsumrechnung und der Anderungen im Konsolidierungskreis bereinigt.

Aus betrieblicher Tatigkeit erwirtschaftete Nettozahlungsmittel:

Aus betrieblicher Tatigkeit sind im Berichtsjahr 13.024,9 T€ zugeflossen (Vorjahr 7.264,5 T€). Der Verénde-
rung aus dem Ergebnis zuzuglich der nicht zahlungswirksamen Abschreibungen und der Veranderung der
Pensionsriickstellungen steht ein Mittelabfluss aus der Veranderung Ubriges Nettovermogen / sonstige nicht
zahlungswirksame Vorgdnge gegenlber.

Im Brutto-Cashflow sind Zinseinnahmen in Héhe von 66,8 T€ (Vorjahr 21,9 T€) enthalten. Die Ertragsteuer-
zahlungen betragen 1.166,9 T€ (Vorjahr 1.729,3 T€).

Fur die Investitionstatigkeit eingesetzte Nettozahlungsmittel:

Der Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit betrug 5.248,8 T€ (Vorjahr 2.121,4 T€) und ist auf Konsoli-
dierungskreisanderungen sowie auf den Erwerb von immateriellen Vermoégenswerten und Sachanlagen
zurtickzufuhren.

Im Zuge des Erwerbs des RFID-Business in Italien wurden keine Finanzmittelbestande Glbernommen. Die
Ubertragene Gegenleistung in Hohe von 2.460 T€ besteht aus Zahlungsmitteln, wovon im Geschafts-
jahr 2011 2.310,3 T€ zahlungswirksam geworden sind.

Fur die Finanzierungstatigkeit eingesetzte Nettozahlungsmittel:

Der Mittelabfluss aus Finanzierungstatigkeit von 2.658,8 T€ (Vorjahr 3.707,8 T€) resultiert im Wesentlichen
aus der Tilgung von Darlehen sowie Dividendenausschiittung an Minderheitsgesellschafter.



Die Zahlungsmittel zum 31. Dezember 2011, bestehend aus Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten
sowie kurzfristigen Verbindlichkeiten gegentber Kreditinstituten, setzen sich wie folgt zusammen:

in T€ 2011 2010
Kassenbestand, Guthaben bei Kreditinstituten 11.769,9 7.665,6
Kurzfristige Verbindlichkeiten gegendber Kreditinstituten -3.999,5 -5.012,6

7.770,4 2.653,00

vwd verfligt Uber nicht ausgenutzte Kontokorrent-Kreditlinien in Hohe von 13.900,0 T€.

SONSTIGE ERLAUTERUNGEN
38. Transaktionen mit nahestehenden Unternehmen und Personen

Als nahestehende Personen im Sinne von IAS 24 kommen grundséatzlich der Vorstand, Aufsichtsrat, Anteils-
eigner sowie assoziierte und verbundene Unternehmen in Betracht. Geschéftsvorfélle zwischen der Gesell-
schaft und ihren Tochterunternehmen, die als nahestehende Unternehmen anzusehen sind, sind durch die
Konsolidierung eliminiert worden und werden in diesem Anhang nicht erlautert.

Am 15. Oktober 2004 wurde ein Beratungsvertrag fur anwaltliche Tatigkeiten mit der Nieding + Barth
Rechtsanwaltsaktiengesellschaft, Frankfurt am Main, geschlossen. Der Aufsichtsratsvorsitzende Klaus
Nieding ist zugleich Aktionar und Vorstandsmitglied der Anwaltskanzlei Nieding + Barth Rechtsanwaltsak-
tiengesellschaft. Die Hohe der Bezlige aus anwaltlicher Beratung erfolgte zu markttblichen Bedingungen
und betrug 2011 insgesamt 221,2 T€. Davon sind zum 31. Dezember 2011 noch Rechnungen in H6he von
18,6 T€ offen, welche in den kurzfristigen Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen berdcksichtigt
wurden.

Mit dem Aufsichtsratsmitglied Ernesto A. M. Mancosu bestand ein Vertrag zur Beratung von M&A-Transak-
tionen. Die Hohe der Bezlige aus der Beratungstatigkeit erfolgte zu marktiblichen Konditionen und betrug
2011 insgesamt 3,0 T€.

Das Vorstandsmitglied Dr. Andreas Dahmen ist neben seiner Tatigkeit bei der vwd AG auch fur die Integrata
AG (Stuttgart) und die GHK Management Consulting GmbH (Offenbach) als geschaftsfihrender Gesell-
schafter tatig. Im Geschaftsjahr 2011 wurden im Rahmen eines Beratungsvertrages an die GHK Manage-
ment Consulting AG 18,5 T€ fur Beratungsleistungen gezahlt. An die Integrata AG wurden 3,0 T€ fur die
Anmietung von Schulungsraumen und Schulungen gezahlt. Die Zahlungen erfolgten auf Basis marktib-
licher Konditionen. Zur Vervollstandigung der Darstellung der Geschafte mit nahestehenden Personen
weisen wir auf die Geschafte mit Herrn Karsten Schudt hin. Am 16. Februar 2011 wurde ein Vertrag zur
Erbringung von Beratungsleistungen zu marktiblichen Konditionen mit Herrn Karsten Schudt abgeschlos-
sen. Herr Schudt steht Uber seine Beteiligung an der Pragmos GmbH (Bad Homburg) in enger Verbindung
zu Herrn Dr. Dahmen, der ebenfalls an der Pragmos GmbH beteiligt ist. Gleichzeitig ist Herr Schudt auch
Mitarbeiter der GHK Management Consulting. Im Geschaftsjahr 2011 wurden Herrn Schudt fiir seine
Dienstleistungen 75,7 T€ gezahlt.

Die gemaB IAS 24 angabepflichtigen Vergitungen des Managements in den SchlUsselpositionen des Kon-
zerns umfassen die Vergitung des Vorstands und Aufsichtsrats. Diese wurden wie folgt vergutet:

in T€ 2011 2010
Vorstand 783,1 746,3
Aufsichtsrat 12,5 86,4

895,6 832,7

Von den Bezligen an die Vorstande entfallen O T€ (Vorjahr 0 T€) auf variable Vergitungsbestandteile. Des
Weiteren haben das Vorstandsmitglied Bosse sowie das ehemalige Vorstandsmitglied Keferstein Anspruch
auf eine betriebliche Altersversorgung in Form einer Einmalzahlung bei Erreichen des Rentenalters. Zum
31. Dezember 2011 betragen die Verpflichtungen hieraus 225,8 T€ (Vorjahr 217,1 T€).
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Zum 31. Dezember 2011 sind Vorstandsmitgliedern und Aufsichtsraten wie im Vorjahr keine Kredite ge-
wahrt worden; ebenso wurden wie im Vorjahr keine Haftungsverhaltnisse zugunsten von Vorstand und
Aufsichtsrat eingegangen. Einem Vorstand wurde hinsichtlich einer méglichen Tantiemezahlung ein Vor-
schuss in Hohe von 100,0 T€ gezahlt. Aufgrund der verfehlten Zielvorgaben besteht ein Anspruch der vwd
AG auf Ruckzahlung gegen das Vorstandsmitglied. Den Gbrigen Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern
wurden keine Vorschiisse gewahrt.

Die Mitglieder des Vorstands halten zum 31. Dezember 2011 direkt oder indirekt Aktien der vwd AG in
nachfolgender Hohe:

in T€ Anzahl der Aktien  in % des gezeichneten

Kapitals
Spencer Bosse 1.202.780 4,8
Dr. Andreas Dahmen 200 0,0

Die Mitglieder des Aufsichtsrats halten zum 31. Dezember 2011 direkt oder indirekt Aktien der vwd AG in
nachfolgender Hohe:

in T€ Anzahl der Aktien  in % des gezeichneten

Kapitals
Klaus Nieding 0 0
Pieter van Halem 34.377 0,1
Henning von Issendorff 0 0

Fur die Wahrnehmung ihrer Aufgaben in Tochtergesellschaften erhalten die Vorstédnde keine Vergltung. Zur
Individualisierung sowie zu weiteren Details zu den Bezlgen der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder vgl.
die Ausfuhrungen im VergUtungsbericht des Konzernlageberichts.

39. Stimmrechtsmitteilungen gemaB § 21 Abs. 1 WpHG

Zum Bilanzstichtag 2011 bestehen Beteiligungen an der Gesellschaft, die nach § 21 Abs. 1 WpHG mitgeteilt
und wie folgt nach § 26 Abs. 1 WpHG veroffentlicht sind:

Am 11. April 2011 erfolgte eine Veroffentlichung geméB § 26 Abs. 1 WpHG fur die Hopp Beteiligungsge-
sellschaft mbH & Co KG, Herrn Daniel Hopp, die Hopp Verwaltungs-GmbH und Hopp Beteiligungs GmbH
wie folgt:

1. Die Hopp Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG, Mannheim, Deutschland, hat uns gemaB § 21 Abs. 1
WpHG am 8. April 2011 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der vwd Vereinigte Wirtschaftsdiens-
te AG, Frankfurt am Main, Deutschland, am 6. April 2011 die Schwellen von 30 %, 25 %, 20 %, 15 %,
10 %, 5% und 3 % der Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0,00% (das entspricht O
Stimmrechten) betragen hat.

2. Herr Daniel Hopp, Deutschland hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 8. April 2011 mitgeteilt, dass sein
Stimmrechtsanteil an der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG, Frankfurt am Main, Deutschland, am
6. April 2011 die Schwellen von 30 %, 25 %, 20 %, 15 %, 10 %, 5% und 3 % der Stimmrechte unter-
schritten hat und an diesem Tag 0,00 % (das entspricht O Stimmrechten) betragen hat.

3. Die Hopp Verwaltungs-GmbH, Mannheim, Deutschland, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 8. April
2011 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG, Frankfurt am
Main, Deutschland, am 6. April 2011 die Schwellen von 30 %, 25 %, 20 %, 15 %, 10%, 5% und 3 % der
Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0,00 % (das entspricht O Stimmrechten) betragen hat.

4. Die DAH Beteiligungs GmbH, Mannheim, Deutschland, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 8. April
2011 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG, Frankfurt am
Main, Deutschland, am 6. April 2011 die Schwellen von 30 %, 25 %, 20 %, 15 %, 10%, 5% und 3 % der
Stimmrechte unterschritten hat und an diesem Tag 0,00 % (das entspricht O Stimmrechten) betragen hat.



Am 11. April 2011 erfolgte eine Veroéffentlichung gemaB § 26 Abs. 1 WpHG fur Herrn Dietmar Hopp wie
folgt:

Herr Dietmar Hopp, Deutschland, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 11. April 2011 mitgeteilt, dass
sein Stimmrechtsanteil an der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG, Frankfurt am Main, Deutschland,
am 6. April 2011 die Schwelle von 3%, 5%, 10 %, 15 %, 20 % und 25 % der Stimmrechte Uberschritten
hat und an diesem Tag 28,00 % (das entspricht 7.211.282 Stimmrechten) betragen hat.

Am 11. April 2011 erfolgte eine Veroéffentlichung gemaB § 26 Abs.1 WpHG fir Herrn Oliver Hopp, wie
folgt:

Herr Oliver Hopp, Deutschland, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 11. April 2011 mitgeteilt, dass sein
Stimmrechtsanteil an der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG, Frankfurt am Main, Deutschland, am

6. April 2011 die Schwelle von 3%, 5% und 10 % der Stimmrechte Uberschritten hat und an diesem Tag
11,07 % (das entspricht 2.850.493 Stimmrechten) betragen hat.

Am 29. Dezember 2011 erfolgte eine Vertffentlichung gemaB § 26 Abs. 1 WpHG fur die Cornerstone
Capital Beteiligungen GmbH, wie folgt:

Die CornerstoneCapital Beteiligungen GmbH, Frankfurt am Main, Deutschland, hat uns gemaB § 21
Abs. 1 WpHG am 28. Dezember 2011 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der vwd Vereinigte Wirt-
schaftsdienste AG, Frankfurt am Main, Deutschland, am 23. Dezember 2011 die Schwellen von 30 %,
25%, 20%, 15 %, 10 %, 5 % und 3 % unterschritten hat und zu diesem Tag 0,81 % (207.931 Stimm-
rechte) betragt.

Am 4. Januar 2012 erfolgte eine Vertffentlichung gemaB § 26 Abs. 1 WpHG fur die CornerstoneCapital
AG, wie folgt:

Die CornerstoneCapital AG, Frankfurt am Main, Deutschland, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am
30. Dezember 2011 mitgeteilt, dass ihr Stimmrechtsanteil an der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG,
Frankfurt am Main, Deutschland, am 29. Dezember 2011 die Schwellen von 30 %, 25 %, 20 %, 15 %,
10 %, 5% und 3 % unterschritten hat und zu diesem Tag 0,27 % (68.754 Stimmrechte) betragt.

Uber den Bilanzstichtag 2011 hinweg bestehen Beteiligungen an der Gesellschaft, die nach § 21 Abs. 1
WpHG mitgeteilt und wie folgt nach § 26 Abs. 1 WpHG veroffentlicht sind:

Am 2. Februar 2012 erfolgte eine Veroffentlichung gemaB § 26 Abs. 1 WpHG fur Herrn Edmund J. Kefer-
stein wie folgt:

Herr Edmund J. Keferstein, Deutschland, hat uns gemaB § 21 Abs. 1 WpHG am 1. Februar 2012 mit-
geteilt, dass sein Stimmrechtsanteil an der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG, Frankfurt am Main,
Deutschland, am 1. Februar 2012 die Schwelle von 15 % der Stimmrechte unterschritten hat und an
diesem Tag 14,997 % (das entspricht 3.862.604 Stimmrechten) betragen hat. Hiervon sind 0,036 % der
Stimmrechte (das entspricht 9.454 Stimmrechten) Herrn Edmund J. Keferstein gemaB § 22 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 WpHG zuzurechnen.
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40. Angaben zu den Schwellenwerten nach § 160 Abs. 1 Nr. 8 AKTG

Zum Aufstellungszeitpunkt bestehen gemaB 8§ 21 Abs. 1, 22 Abs. 1 WpHG folgende mitgeteilte
Beteiligungen:

Meldepflichtiger Sitz Stimmrechts- Art der Datum der Schwellentber-
anteil in %* Beteiligung oder unterschreitung/
-bertihrung

Schwellwertmeldung

Edmund J. Keferstein Deutschland 14,99 a.) 1. Februar 2012

Spencer Bosse Deutschland 4,87 a.) 23. Juli 2007

CornerstoneCapital Beteiligungen GmbH  Frankfurt, 0,81 a.) 23. Dezember 2011
Deutschland

CornerstoneCapital AG Frankfurt, 0,27 a.) 29. Dezember 2011
Deutschland

Deutsche Balaton AG Heidelberg, 38,40 b.) 12. Méarz 2008
Deutschland

VV Beteiligungen AG Heidelberg, 38,40 b.) 12. Mérz 2008
Deutschland

DELPHI Unternehmensberatung GmbH Heidelberg, 38,40 b.) 12. Marz 2008
Deutschland

Herr Wilhelm Konrad Thomas Zours Deutschland 38,40 b.) 12. Marz 2008

Herr Dietmar Hopp Deutschland 28,00 a.) 11. April 2011

Herr Oliver Hopp Deutschland 11,07 a.) 11. April 2011

a.) direkt gehaltener Stimmrechtsanteil
b.) zugerechneter Stimmrechtsanteil, nicht additiv
* zum Zeitpunkt der Schwellenwertberthrung

41. Honorar des Abschlusspriifers

Fur die erbrachten Dienstleistungen des Abschlussprifers der vwd AG, Stittgen & Haeb AG Wirtschafts-
prufungsgesellschaft, Dusseldorf, fir die vwd AG sowie die inldndischen Tochtergesellschaften wurden
149,0 T€ (Vorjahr 245,6 T€) fur Abschlussprifungen und 52,7 T€ (Vorjahr 150,4 T€) fur andere Bestati-
gungsleistungen erfasst.

Die auslandischen Tochtergesellschaften werden von anderen Prifungsgesellschaften gepruft. Aufwendun-
gen fur Abschlussprifungen der Tochtergesellschaften:

in TE 2011 2010
Tochtergesellschaft Prifungsgesellschaft

vwd information solutions AG

vwd group Switzerland AG

PC&S Portfolio Consulting & Services AG ~ REFIDAR MOORE STEPHENS, Zurich 68,8 61.1
European Derivatives Group AG,

St. Gallen

vwd group ltalia S.r.l. Bureau Plattner, Bozen 7,5 0,0
vwd group Belgium NV Moore Stephens Verschelden, Antwerpen 3,0 3,0

vwd group Netherlands B. V.

vwd group Belgium NV Meeuwsen Ten Hoopen Accountants B. V., Lelystad 35,3 24,3




Aufwendungen fur andere Bestatigungsleistungen der Tochtergesellschaften:

in T€ 2011 2010
Tochtergesellschaft Priifungsgesellschaft

vwd information solutions AG

vwd group Switzerland AG REFIDAR MOORE

PC&S Portfolio Consulting & Services AG STEPHENS, Zdirich 0.0 74
European Derivatives Group AG, St. Gallen

vwd group Netherlands B.V. und Meeuwsen Ten Hoopen 9,2 12,9

vwd group Belgium NV

Accountants B.V., Lelystad

Ferner sind Aufwendungen fur steuerliche Beratung bei den Tochtergesellschaften in folgender

Hohe entstanden:

in T€ 2011 2010
Tochtergesellschaft Priifungsgesellschaft

vwd information solutions AG

vwd group Switzerland AG REFIDAR MOORE

PC&S Portfolio Consulting & Services AG STEPHENS, Zdirich 275 195
European Derivatives Group AG, St. Gallen

vwd group Netherlands B.V. und Meeuwsen Ten Hoopen 01 1.2

vwd group Belgium NV

Accountants B.V., Lelystad

42. Mitarbeiter

Im Konzern waren im Geschéaftsjahr 2011 durchschnittlich 449 Mitarbeiter (Vorjahr 435) beschaftigt.

43. Stock-Options-Programm

Derzeitig existiert kein Stock-Options-Programm.

44. Organe
Aufsichtsrat

Klaus Nieding (Vorsitzender)
Rechtsanwalt, Meddersheim

Pieter van Halem (Stellv. Vorsitzender)
Dipl.-Betriebswirt, Kronberg

Henning von Freese von Issendorff (ab 5. Mai 2011, Finanzexperte)

Unternehmer, Bad Nauheim

Herr Ernesto A. M. Mancosu (bis 5. Mai 2011, Finanzexperte)

Dipl.-Betriebswirt, La Croix / Schweiz,

Weitere Aufsichtsratsmandate des Aufsichtsrats:

Klaus Nieding
e keine

Pieter van Halem
¢ Integrata AG, Stuttgart

Herr Henning von Freese von Issendorff

e keine

Herr Ernesto A. M. Mancosu

e keine
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Vorstand

Spencer Bosse
Industriekaufmann, Dietzenbach

Dr. Andreas Dahmen (ab 1. Januar 2011)
Diplom-Kaufmann, Frankfurt am Main

Edmund J. Keferstein, (bis 29. Dezember 2011, Vorsitzender)
Diplom-Betriebswirt, Kronberg

Aufsichtsratsmandate des Vorstands:
Spencer Bosse

e market maker Software AG, Kaiserslautern (bis 19. Mai 2011)

e vwd TransactionSolutions AG, Frankfurt am Main

e vwd group Switzerland AG, Zurich (bis 17. Februar 2011; ab 3. November 2011)
e vwd information solutions AG, Ziirich (ab 3. November 2011)

e PC&S Portfolio Consulting & Services AG (ab 3. November 2011), Zurich

e EDG AG, Schéftlarn (ab 8. Dezember 2011)

e vwd academy AG, Frankfurt am Main (ab 8. Dezember 2011)

e European Derivatives Group AG, St. Gallen (ab 22. November 2011)

e |enz+Partner AG, (Stellv. Vorsitzender), Dortmund (ab 22. November 2011)

Dr. Andreas Dahmen

e vwd information solutions AG (Prasident des Verwaltungsrats ab 3. November 2011), Zurich
(@b 17. Februar 2011 Mitglied des Verwaltungsrats)

e vwd TransactionSolutions AG, Frankfurt am Main (ab 16. Juni 2011)

e vwd group Switzerland AG (Prasident des Verwaltungsrats ab 3. November 2011), Zirich
(@b 17. Februar 2011 Mitglied des Verwaltungsrats)

e PC&S Portfolio Consulting & Services AG (Prasident des Verwaltungsrats ab 3. November 2011), Zirich
(ab 17. Februar 2011 Mitglied des Verwaltungsrats)

e EDG AG (Vorsitzender ab 8. Dezember 2011), Schaftlarn (ab 28. April 2011)

e vwd academy AG (Vorsitzender ab 8. Dezember 2011), Frankfurt am Main (ab 13. Mai 2011)

e European Derivatives Group AG (Prasident des Verwaltungsrats ab 8. Dezember 2011), St. Gallen
(ab 22. November 2011 Mitglied des Verwaltungsrats)

e Lenz+Partner AG (Vorsitzender ab 7. Dezember 2011), Dortmund (ab 14. April 2011)

e vwd group ltalia S.r.L. (ab 28. April 2011 Mitglied des Aufsichtsrats), Mailand

Edmund J. Keferstein (bis 29. Dezember 2011)

e vwd information solutions AG (Prasident des Verwaltungsrats), Zurich (bis 3. November 2011)

e market maker Software AG (Vorsitzender), Kaiserslautern (bis zur Eintragung der Verschmelzung
19. Mai 2011)

e vwd TransactionSolutions AG (Vorsitzender), Frankfurt am Main (bis 22. November 2011)

e vwd group Switzerland AG (Prasident des Verwaltungsrats), Zirich (bis 3. November 2011)

e PC&S Portfolio Consulting & Services AG (Prasident des Verwaltungsrats), Zurich (bis 3. November 2011)

e EDG AG (Vorsitzender), Schaftlarn (bis 22. November 2011)

e vwd academy AG (Vorsitzender), Frankfurt am Main (bis 22. November 2011)

e European Derivatives Group AG (Prasident des Verwaltungsrats), St. Gallen (bis 22. November 2011)

e vwd group ltalia S.r.L. (ab 28. April 2011 bis 22. November 2011), Mailand

e Lenz+Partner AG (ab 14. April 2011 bis 22. November 2011), Dortmund



45. Ereignisse nach dem Abschlussstichtag

Wie in Teilziffer 3.2 beschrieben, haben die Verdu-
Berer und die vwd AG in Bezug auf die restlichen
49 % der Anteile an der EDG Gruppe Put-und Call-
Optionen abgeschlossen, die nach den Bestimmun-
gen 2012 ausgelbt werden kénnen. Die Verau-
Berer haben am 29. Februar 2012 die Ausibung
der Put-Option beziglich der EDG AG und EDG
Schweiz erklart. Uber die Rechtswirksamkeit dieser
Auslbung bestehen zwischen den Parteien derzeit
noch unterschiedliche Rechtsauffassungen, so dass
dies seitens der vwd AG Uberpruft wird. Mdngel in
der Optionsauslibung kdnnen sich z.B. aus etwai-
gen Mangeln des Grundvertrags, Mangeln der Op-
tionsvereinbarung, einer vorsorglichen Kiindigung
aus wichtigem Grund, aus einer Ausibung ohne
Vorliegen aller vertraglichen Voraussetzungen der

AusUbung oder auch aus Mangeln der Austibung
wegen moglicherweise vertraglich nicht veranlasst
hoher Optionspreisvorstellungen der Ausiibenden
ergeben. Die vwd AG erachtet unter Bertcksich-
tigung aller derzeitigen Faktoren und einer recht-
lichen und kaufmannnischen Gesamtbetrachtung
das Bestehen einer maglichen Verpflichtung aus
den Put-Optionen als Uberwiegend wahrscheinlich.
Deshalb hat die vwd AG die PUT Optionen zum

31. Dezember 2011 unter Berlcksichtigung der im
Anhang gemachten Erlduterungen mit 9.540 T€
(2010: 5.944 T€) neu bewertet und in der Bilanz
unter den Sonstigen Verbindlichkeiten ausgewiesen.
Die vwd AG stellt klar, dass sich hieraus keinerlei
Prajudiz oder Anerkenntnis der Wirksamkeit der
Vereinbarungen oder der Hohe des Verpflichtungs-
umfanges ergibt.

46. Entsprechenserklarung von Vorstand und Aufsichtsrat der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste
AG gemaB § 161 Aktiengesetz zum Deutschen Corporate Governance Kodex

Vorstand und Aufsichtsrat haben im Januar 2012 die Entsprechenserklarung nach § 161 AktG abgegeben.
Darin heiBt es: ,Vorstand und Aufsichtsrat erklaren, dass den Empfehlungen der Regierungskommission

Deutscher Corporate Governance Kodex in der Fassung vom 26. Mai 2010 seit der Abgabe der letzten Ent-
sprechenserklarung (Januar 2011) bis zum 31. Dezember 2011 nur bedingt entsprochen wurde und ab dem

1. Januar 2012 nur bedingt entsprochen wird.”

Die Abweichungen werden und wurden in der Erklarung dargestellt und erlautert.

Die Erklarung wurde den Aktionaren dauerhaft auf der Internetseite der Gesellschaft unter
http://www.vwd.com unter der Rubrik > Investor Relations > Corporate Governance

> Entsprechenserklarung zuganglich gemacht.

Frankfurt am Main, den 23. April 2012 /9. Juli 2012

SPENCER BOSSE

Vorstand Vorstand

DR. ANDREAS DAHMEN
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VERSICHERUNG DER GESETZLICHEN VERTRETER

ZUM KONZERNABSCHLUSS UND KONZERNLAGEBERICHT FUR DAS GESCHAFTSJAHR 2011

Wir versichern nach bestem Wissen, dass gemaB den anzuwendenden Rechnungslegungsgrundséatzen der
Konzernabschluss ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage des Konzerns vermittelt und im Konzernlagebericht der Geschaftsverlauf einschlieBlich des
Geschaftsergebnisses und die Lage des Konzerns so dargestellt sind, dass ein den tatsachlichen Verhaltnis-
sen entsprechendes Bild vermittelt wird sowie die wesentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen
Entwicklung des Konzerns beschrieben sind.

Frankfurt am Main, den 23. April 2012 /9. Juli 2012
vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG

AN

SPENCER BOSSE DR. ANDREAS DAHMEN
Vorstand Vorstand




BESTATIGUNGSVERMERK

Bestatigungsvermerk des Abschlusspriifers

Wir haben den von der vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG, Frankfurt am Main, aufgestellten Konzern-
abschluss - bestehend aus Konzernbilanz, Konzerngewinn- und Verlustrechnung und Gesamtergebnis-
rechnung, Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung, Konzernkapitalflussrechnung und Konzernanhang
- sowie den Konzernlagebericht fur das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011 gepruft. Die
Aufstellung von Konzernabschluss und Konzernlagebericht nach den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden
sind, und den erganzend nach § 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie
den erganzenden Bestimmungen der Satzung liegt in der Verantwortung des Vorstands der Gesellschaft.
Unsere Aufgabe ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefiihrten Prifung eine Beurteilung tUber den
Konzernabschluss und den Konzernlagebericht abzugeben.

Mit Ausnahme des nachfolgend dargestellten Prifungshemmnisses haben wir unsere Konzernabschluss-
prafung nach § 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschaftsprufer (IDW) festgestellten
deutschen Grundsatze ordnungsmaBiger Abschlussprifung vorgenommen. Danach ist die Prifung so zu
planen und durchzufthren, dass Unrichtigkeiten und VerstéBe, die sich auf die Darstellung des durch den
Konzernabschluss unter Beachtung der anzuwendenden Rechnungslegungsvorschriften und durch den
Konzernlagebericht vermittelten Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich auswirken, mit
hinreichender Sicherheit erkannt werden.

Bei der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnisse Uber die Geschaftstatigkeit und tber
das wirtschaftliche und rechtliche Umfeld des Konzerns sowie die Erwartungen Gber mogliche Fehler
berlcksichtigt. Im Rahmen der Prifung werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen internen
Kontrollsystems sowie Nachweise fur die Angaben im Konzernabschluss und Konzernlagebericht tberwie-
gend auf der Basis von Stichproben beurteilt.

Die Prifung umfasst die Beurteilung der Jahresabschlisse der in den Konzernabschluss einbezogenen
Unternehmen, der Abgrenzung des Konsolidierungskreises, der angewandten Bilanzierungs- und Konsoli-
dierungsgrundsatze und der wesentlichen Einschatzungen des Vorstands sowie die Wiirdigung der Gesamt-
darstellung des Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts. Wir sind der Auffassung, dass unsere
Prtfung eine hinreichend sichere Grundlage fur unsere Beurteilung bildet.

Unsere Prifung hat mit Ausnahme der folgenden Einschréankung zu keinen Einwendungen gefuhrt:

Im Konzernabschluss werden Sonstige Verbindlichkeiten in Héhe von T€ 9.540 bilanziert, die aus einer vor-
laufigen, nicht verbindlichen Neueinschatzung der Put-Optionsvereinbarungen zum Erwerb von 49 % der
Geschaftsanteile an der EDG-Unternehmensgruppe resultieren. Die bislang vorliegenden Zahlen der EDG-
Unternehmensgruppe fiir das Geschaftsjahr 2011 haben dazu gefihrt, dass die vwd Vereinigte Wirtschafts-
dienste AG die Put-Optionsvereinbarungen als bestmogliche SchatzgroBe mit T€ 9.540 neu bewertet. Die
vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG weist darauf hin, dass mit dieser Neubewertung weder ein Prajudiz
noch ein Anerkenntnis verbunden ist und der tatsachliche Kaufpreis auch deutlich anders ausfallen kann.

Im Rahmen unserer Abschlusspriifung konnte auch durch alternative Priifungshandlungen keine hinreichen-
de Sicherheit Uber die Hohe der Sonstigen Verbindlichkeit gewonnen werden, so dass wir diesbezlglich
keine abschlieBende Beurteilung abgeben konnen.

Aufgrund des genannten Prifungshemmnisses kann daher nicht ausgeschlossen werden, dass der Konzern-
abschluss insoweit fehlerhaft ist und hatte geandert werden mussen.

Mit dieser Einschrankung entspricht der Konzernabschluss nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Prifung gewonnenen Erkenntnisse den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den erganzenden Bestimmun-
gen der Satzung und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Verm&gens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

Mit der genannten Einschrankung steht der Konzernlagebericht in Einklang mit einem den gesetzlichen
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Vorschriften entsprechenden Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des
Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zuktnftigen Entwicklung zutreffend dar.

Die Nachtragspriifung bezlglich der vorgenommenen Anderungen im Konzernabschluss und im Konzernla-
gebericht hat mit Ausnahme der folgenden Einschrankungen zu keinen Einwendungen gefthrt.

Im Konzernabschluss werden Sonstige Verbindlichkeiten in Héhe von T€ 9.540 bilanziert, die aus einer vor-
ldufigen, nicht verbindlichen Neueinschatzung der Put-Optionsvereinbarungen zum Erwerb von 49 % der
Geschaftsanteile an der EDG-Unternehmensgruppe resultieren. Die bislang vorliegenden Zahlen der EDG-
Unternehmensgruppe fiir das Geschaftsjahr 2011 haben dazu gefiihrt, dass die vwd Vereinigte Wirtschafts-
dienste AG die Put-Optionsvereinbarungen als bestmogliche SchatzgroBe mit T€ 9.540 neu bewertet. Die
vwd Vereinigte Wirtschaftsdienste AG weist darauf hin, dass mit dieser Neubewertung weder ein Prajudiz
noch ein Anerkenntnis verbunden ist und der tatsachliche Kaufpreis auch deutlich anders ausfallen kann.

Im Rahmen unserer Abschlussprifung konnte auch durch alternative Priifungshandlungen keine hinreichen-
de Sicherheit Uber die Hohe der Sonstigen Verbindlichkeit gewonnen werden, so dass wir diesbeziiglich
keine abschlieBende Beurteilung abgeben kénnen.

Aufgrund des genannten Prifungshemmnisses kann daher nicht ausgeschlossen werden, dass der Konzern-
abschluss insoweit fehlerhaft ist und hatte geandert werden mussen.

Mit dieser Einschrankung entspricht der Konzernabschluss nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der
Prifung gewonnenen Erkenntnisse den IFRS, wie sie in der EU anzuwenden sind, und den erganzend nach
§ 315a Abs. 1 HGB anzuwendenden handelsrechtlichen Vorschriften sowie den erganzenden Bestimmun-
gen der Satzung und vermittelt unter Beachtung dieser Vorschriften ein den tatsachlichen Verhaltnissen
entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Konzerns.

Mit der genannten Einschrankung steht der Konzernlagebericht in Einklang mit einem den gesetzlichen
Vorschriften entsprechenden Konzernabschluss, vermittelt insgesamt ein zutreffendes Bild von der Lage des
Konzerns und stellt die Chancen und Risiken der zukinftigen Entwicklung zutreffend dar.

Diese Bestatigung erteilen wir aufgrund unserer pflichtgemaBen, am 24. April 2012 abgeschlossenen Ab-
schlussprifung und unserer Nachtragspriifung, die sich auf die Anderung des Konzernabschlusses beziiglich
der Reduktion der bertcksichtigten Verpflichtung fur Tantieme-Leistungen an die Vorstande der EDG AG,
Schéftlarn, der sich daraus ergebenden Anderungen der Steuern vom Einkommen und Ertrag und die Er-
hohung der Verbindlichkeit aus dem den anderen Gesellschaftern der EDG-Unternehmensgruppe rechtlich
zustehenden Ergebnisanteilen bezog.

Auf die mit den vorgenannten Anderungen im Zusammenhang stehenden Anderungen in der Gesamter-
gebnisrechnung, der Konzerneigenkapitalveranderungsrechnung, der Konzernkapitalflussrechnung, dem
Konzernanhang und dem Konzernlagebericht wird verwiesen.

Darlber hinaus verweisen wir auf die Begriindung der Anderungen durch die Gesellschaft im geanderten
Konzernanhang.

Dusseldorf, den 24. April 2012 / 10. Juli 2012

STUTTGEN & HAEB AG
WIRTSCHAFTSPRUFUNGSGESELLSCHAFT

Bernd Lenzen ppa. Kathrin Jaeger
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriferin

Eine Verwendung des obigen Bestatigungsvermerks auBerhalb dieses Prufungsberichts darf nur nach unserer vorher-
gehenden Zustimmung erfolgen. Bei Veroffentlichung oder Weitergabe des Konzernabschlusses und/oder des Konzern-
lageberichts in einer von der bestatigten Fassung abweichenden Form (einschlieBlich der Ubersetzung in andere
Sprachen) bedarf es zuvor unserer erneuten Stellungnahme, sofern unser Bestatigungsvermerk zitiert oder auf unsere
Prafung hingewiesen wird; wir verweisen insbesondere auf § 328 HGB.



Finanzkalender

30. April 2012
7.-9. Mai 2012
15. Mai 2012

9. August 2012
22. August 2012
8. November 2012

12.-14. November 2012

Verdffentlichung Jahresabschluss 2011

Entry & General Standard Konferenz, Frankfurt
Veroffentlichung Zwischenmitteilung 1. Quartal 2012
Veroffentlichung Halbjahresfinanzbericht 2012
Hauptversammlung

Verdffentlichung Zwischenmitteilung 3. Quartal 2012

Deutsches Eigenkapitalforum Herbst 2012, Frankfurt
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