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DATEN SIND RENDITE

FactSet begann vor Uber 40 Jahren mit der Auslieferung von klassisch

auf Papier gedruckten Aktienanalysen. Schon damals im Abo-Modell

und mit der einfachen Idee: Daten und Kennzahlen von Unternehmen

aus Geschaftsberichten zu analysieren und anschaulich aufzubereiten,

um dann im Ergebnis Kunden bei ihren Investment-Entscheidungen zu

unterstltzen. Im Wesentlichen also das, was auch wir heute bei Wir

Lieben Aktien machen - auch wir nutzen dafur Daten von FactSet.
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KURZPORTRAIT

Ob sekundenaktuelle Finanzdaten, Echtzeit-Bdérsenkurse oder kurzlich
erst veroffentlichte Kennzahlen aus Unternehmensberichten - die
sofortige Verfugbarkeit all dieser Informationen im Internet st
heutzutage fur jeden Investor voéllig selbstverstandlich. Aus heutiger
Sicht klingt es daher ziemlich undenkbar, dass vor nur etwa 20 Jahren
Aktienkurse meist nur morgens in der Zeitung abgelesen werden
konnten.

So begann auch bei FactSet Research Systems - im Weiteren kurz
FactSet - vor Uber 40 Jahren das erste Geschaft mit der Auslieferung von
klassisch auf Papier gedruckten Aktienanalysen. Schon damals im Abo-
Modell und mit der einfachen Idee: Daten und Kennzahlen von
Unternehmen aus endlosen und unubersichtlichen Geschaftsberichten
zu analysieren und einfach sowie anschaulich aufzubereiten, um dann
im Ergebnis Kunden bei ihren Investment-Entscheidungen zu
unterstltzen. Im Wesentlichen also das, was auch wir heute bei Wir
Lieben Aktien machen. Wir nutzen ebenso die Daten von FactSet,
weswegen es umso interessanter fur uns ist, das Unternehmen im Detail
anzuschauen.
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1. Das Unternehmen

HISTORIE

Grundung

FactSet ist heute fur die Vielzahl an Daten bekannt, die bspw.
Investmentbanker an ihrem Computer abrufen und fur verschiedene
Zwecke nutzen kdénnen. Da das Unternehmen aber bereits 1978
gegrundet wurde, liegt nahe, dass die Arbeitsablaufe der Firma zu
Beginn ganz anders ausgesehen haben. Die Digitalisierung war
schlie3lich ein Prozess, der erst langsam einsetzte und Computer
wurden damals zwar popularer, aber waren dennoch in den Anfangen.
Howard Wille und Chuck Snyder sind die Grunder vom heutigen
Milliardenkonzern und waren vorher an der Wall Street bei Faulkner,
Dawkins & Sullivans tatig. 1977 gingen die beiden eine Partnerschaft ein
und ein Jahr spater wurde aus ihrer Idee ein Unternehmen. Der Ansatz
war relativ simpel: Wille und Snyder stellten einerseits fest, dass
Computer immer wichtiger wurden und andererseits hatten sie taglich
mit einer Vielzahl an Daten zu tun. Die Kombination aus beidem ist dann
die Lieferung von Finanzdaten auf eine computerbasierte Art.

In den Anfangszeiten bezogen die Grunder ihre Daten von dem Anbieter
Compustat und lieBen diese von Programmierern verarbeiten. Die
Lieferung an Kunden erfolgte allerdings zunachst wieder auf Papier,
welches moglichst schnell per Fahrradkurier geliefert wurde -
heutzutage unvorstellbar.

Hauptsitz

in Norwalk

Abb. 1: Hauptsitz in Norwalk
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Erste Auswirkungen der Digitalisierung

1981, also schon wenige Jahre nach der Grindung, konnten Kunden die
Daten direkt von der Datenbank in eine eigene Tabelle herunterladen
bzw. einfugen. Das klingt nach keinem besonderen Vorgang, aber dies
ist ein groBer Schritt fur das Geschaftsmodell des jungen Unternehmens
gewesen, welcher auf langere Sicht auch erhebliche Erleichterungen mit
sich brachte.

Im Jahr 1984 ermoglichte es FactSet den Kunden, auch nach gewissen
Kriterien zu screenen und vier Jahre spater konnten diese sogar ihre
eigenen Kriterien dafur auswahlen. Ende der 1980er-Jahre erganzte man
noch eine weitere Funktion, welche es erlaubte, eigene Daten in die
Tabellen mit einzubauen, um individuelle Analysen zu erstellen.

Internationale Expansion, Borsengang und Weiterentwicklung

Rund 15 Jahre nach der Griundung begann FactSet mit der weltweiten
Expansion und eroffnete einen Standort in London (Europa). Die Prasenz
im asiatischen Raum begann ab 1995 mit einer Niederlassung in Tokio.
Im Laufe der Zeit wurde das weltweite Engagement immer weiter
ausgebaut und inzwischen fuhrt FactSet 39 BuUros in 20 Landern.

Das Jahr 1996 war dann von dem Boérsengang gepragt, denn FactSet
Research Systems (neuer Name ab Juni 1995) wurde mit einem IPO an
der NYSE gelistet. Zu dem damaligen Zeitpunkt konnte das
Unternehmen fast 100 der besten Investmentmanager aus den USA zu
ihren Kunden zahlen.

Neben der geographischen Expansion erweiterte FactSet auch das
eigene Angebot und nahm bspw. in 1997 eine Workstation fur das
Portfolio Management mit auf. Spater folgten noch o6konomische
Analysen, tiefergehende Daten, Mdéglichkeiten der Risikoanalyse von
Portfolios und vieles mehr. Der technologische Wandel ermoglichte
nach der Jahrtausendwende zudem auch die Einbindung von Echtzeit-
Nachrichten und -Kursen fur die Kunden.

Zu Beginn der 2000er-Jahre zogen sich die Grunder dann schlief3lich
nacheinander vom Geschaft zuruck und Ubergaben die Positionen als
CEO und Chairman.

Akquisitionen

Das Wachstum von FactSet wurde speziell in den letzten Jahren
zusatzlich durch zahlreiche Akquisitionen gestutzt. Die Ubernommenen
Unternehmen sind dabei sehr vielseitig und dienten vorrangig dazu, das
bestehende Produktportfolio sinnvoll zu erganzen.

Eine sehr bekannte und nachhaltig pragende Investition war der Kauf
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einer Kopie von der Thomson Reuters WorldScope Datenbank, woraus
FactSet Fundamentals entwickelt wurde. Reuters ist auch heute noch
ein gelaufiger Name in der Medienbranche und das dazugehdrige
Unternehmen wurde 2008 von Thomson Ubernommen, sodass der
vollstandige Name Thomson Reuter entstand.

In den 2010er-Jahren wurde im Schnitt fast jedes Jahr eine Akquisition
durchgefuhrt. 2020 Ubernahm das Unternehmen den Spezialisten
Truvalue Labs im Bereich von ESG-Daten (Nachhaltigkeit), welcher
basierend auf kunstlicher Intelligenz arbeitet. Damit deckt FactSet nun
wieder einmal mehr von zukunftig relevanten Bereichen ab: Zum einen
nachhaltiges Investieren (bzw. die bendtigten Daten) und zum anderen
die Verknupfung mit neuen Technologien wie kunstlicher Intelligenz.
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ZWECK, WERTE UND NACHHALTIGKEIT

Zweck und Ansatz

FactSet mochte die sogenannte ,Investment Community" generell dazu
bringen, mehr zu sehen, grofer zu denken und ihre beste Arbeit zu
leisten. Dies soll mit den Daten und Angeboten des Konzerns ermoglicht
werden, wobei das Unternehmen einen dreistufigen Ansatz verfolgt, um
den eigenen Erfolg zu wahren:

1.Die Kunden stehen im Mittelpunkt.

2.Mit ,Arbeitsablaufen der nachsten Generation" (moderne, effiziente
Technologien) arbeiten.

3.Die besten und umfassendsten Daten liefern.

Ansatz zur Verfolgung des Unternehmenszwecks @

£

Kunden im
Mittelpunkt

"Arbeitslésungen/-formen
der nachsten Generation"

Abb. 2: Ansatz zur Verfolgung des Unternehmenszwecks

Quelle: FactSet Research Systems Inc.

Bei der Umsetzung der Punkte werden die eigenen Mitarbeiter als
wichtigstes Gut gesehen. DaruUber hinaus mdchte FactSet einen
positiven Einfluss auf die Menschen und Kultur austben und im Sinne
der Nachhaltigkeit agieren.

Werte

Im alltaglichen Geschaft richtet FactSet die eigenen Handlungen an
Werten aus, die die Grundhaltungen des Unternehmens widerspiegeln.
Betont wird u. a. die Inklusion und Gerechtigkeit, fur die der Konzern
auch schon Auszeichnungen erhalten hat. FuUr FactSet zahlt, dass man
als Unternehmen gemeinsam wachst und sich weiterentwickelt, wobei
unwichtig ist von wem bspw. eine neue Idee stammt. Der
Zusammenhalt im Team ist zugleich der Grundsatz der Arbeitsweise.
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Nachhaltigkeit

Wie die meisten grof3en Unternehmen verdffentlicht auch FactSet einen
separaten Nachhaltigkeitsbericht zu jedem Geschaftsjahr. Insgesamt
sieht der Konzern auch viele Themen als wichtig an, aber vor allem der
Punkt der Diversitat, Gerechtigkeit und Integritat steht an oberster
Stelle. Haufig wird auch die Rolle der Frauen erwahnt, welche 38,50 %
der Belegschaft und 26,80 % der FUhrungsebene ausmachen.

Naturlich mochte auch FactSet Nettonull-Emissionen (bis 2040)
erreichen und sich um die Umwelt kimmern, aber die Auswirkungen
des eigenen Geschafts auf das Klima (und somit auch die
Verbesserungsmoglichkeiten) sind eher gering. Schliel3lich handelt es
sich nicht um ein industrielles Unternehmen. Dennoch achtet FactSet
darauf, dass die Standorte bspw. mdglichst nachhaltig gefuhrt werden
(z. B. Papierverbrauch).

Wie bereits in der Historie erwahnt, leistet FactSet aber auch einen
Beitrag zur Nachhaltigkeit, indem Kunden die Uberpriufungen von ESG-
Kriterien in Bezug auf ihre Investments ermoglicht werden. Die
Bereitstellung solcher Daten ist letztendlich aber auch das Geschaft von
dem Unternehmen.
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AKTIONARSSTRUKTUR

Der gré3te Einzelaktionar ist die Vanguard Group, welche 11,40 % der
Aktien von FactSet halt. Auf den bekannten Finanzdienstleister folgt mit
7,04 % BAMCO, welche in den USA im Bereich der
Vermogensverwaltung und Beratung tatig sind. Eine weitere US-
amerikanische Investmentmanagementgesellschaft (Loomis, Sayles &
Co.) ist mit einem Anteil von 505 % der letzte Anteilseigner, welcher
mehr als 5 % halt. Ebenso alle weiteren Aktionare bis zu der 3 %-Schwelle
sind Vermogensverwalter und Finanzdienstleister.
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GESCHAFTSMODELL

Einleitung

Ob sekundenaktuelle Finanzdaten, Echtzeit-Borsenkurse oder kurzlich
veroffentlichte Kennzahlen aus Unternehmensberichten - die sofortige
Verfugbarkeit all dieser Informationen im Internet ist heutzutage fur
jeden Investor vollig selbstverstandlich. Aus heutiger Sicht klingt es
daher ziemlich undenkbar, dass vor nur etwa 20 Jahren Aktienkurse
meist nur morgens in der Zeitung abgelesen werden konnten.

So begann auch bei FactSet Research Systems - im Weiteren kurz
FactSet - vor Uber 40 Jahren das erste Geschaft mit der Auslieferung von
klassisch auf Papier gedruckten Aktienanalysen. Schon damals im Abo-
Modell und mit der einfachen Idee: Daten und Kennzahlen von
Unternehmen aus endlosen und unubersichtlichen Geschaftsberichten
zu analysieren und einfach sowie anschaulich aufzubereiten, um dann
im Ergebnis Kunden bei ihren Investment-Entscheidungen zu
unterstltzen. Im Wesentlichen also das, was auch wir heute bei Wir
Lieben Aktien machen.

Der technologische Fortschritt fuhrte unweigerlich auch bei FactSet
dazu, dass vormals auf Papier gedruckte Daten und Analysen sich ins
Internet verlagerten - und immer aktueller wurden. In seiner heutigen
Form ist FactSet neben Bloomberg, S&P Global und Refinitiv Eikon
(vormals Teil von und besser bekannt als Thomson Reuters) einer der
vier grofBten globalen Anbieter fur Finanzdaten. Ein stark wachsender
Markt, in dem FactSet mit etwa 4 % des Marktanteils allerdings
gegenuber der Konkurrenz noch reichlich Aufholpotenzial besitzt.

Das operative Geschaft des Unternehmens hat sich in den letzten
Jahrzehnten aufBerordentlich gut entwickelt, sodass heute Uber 6400
Geschaftskunden und mehr als 160.000 Einzelpersonen auf FactSet als
Datenanbieter zuruckgreifen. Zudem erwies sich das Geschaftsmodell
als auBerst krisenresistent: Weder das Platzen der Dotcom-Bubble im
Jahr 2000 noch die weltweite Finanzkrise im Jahr 2008 hatten
nachhaltige Auswirkungen auf das seit knapp 40 Jahren jahrlich
konstante Umsatzwachstum von FactSet. Hier zeigt sich: Finanzdaten
werden immer gebraucht, auch und vor allem in Krisenzeiten Dies
spiegelt sich eindrucksvoll im Aktienkurs des Unternehmens wider, der
seit vielen Jahrzehnten einen ununterbrochenen Aufwartstrend zeigt.

Segmente

FactSet unterteilt das operative Geschaft geographisch in die drei
Segmente Amerika, EMEA (Europa, Mittlerer Osten und Afrika) und
Asien-Pazifik. Wenig Uberraschend wurden im Geschaftsjahr 2021
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knapp 63 % der Umsatze des Unternehmens auf dem amerikanischen
Kontinent erwirtschaftet, etwa 27 % entfallen auf den EMEA-
Wirtschaftsraum und 10 % auf die Region Asien-Pazifik.

Interessantes Detail dabei: Betrachtet man einzelne Lander, werden
etwas mehr als 5 % der Gesamtumsatze von FactSet in Deutschland
erwirtschaftet. Die Bundesrepublik ist damit nach den USA und
GroRbritannien der drittwichtigste Absatzmarkt fur das Unternehmen.
Aber nicht nur hierzulande erfreuen sich die Services von FactSet grof3er
Beliebtheit: Als global operierendes Unternehmen ist FactSet mit 39
Standorten in 20 Landern in den meisten grof3en Finanzzentren der Welt
vertreten.

Kundenbindung

Lander

Abb. 3: Standorte und Keyfacts

Abo-Modell und Kunden

FactSet bietet Kunden die eigenen Services in einem klassischen Abo-
Modell an, wobei man sich hier gegenuber der konkurrierenden
Datenlieferanten vor allem in einem Punkt abhebt: Dem Preis eines
Abonnements. Die jahrlichen Kosten fur die Nutzung der FactSet
Workstation - dem Pendant zum popularen Bloomberg Terminal oder
dem ebenso bekannten Thomson Reuters Eikon - beginnen bei 12.000
USD pro Nutzer. Zum Vergleich: Ein Zugang zum Bloomberg Terminal
kostet mindestens das Doppelte.

Die wichtigste Kennzahl fur den operativen Erfolg von FactSet ist der
Annual Subscription Value (ASV), also der Gesamtwert der jahrlichen
Abonnements. Dieser Wert ist fast identisch mit den Umsatzen des
Unternehmens. Hier zeigt sich seit vielen Jahren ein konstantes
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Wachstum Uber alle geographischen Segmente. Zudem liegt die
Kundenbindung bei Uber 90 %, was fur die Qualitat der von FactSet
angebotenen Services spricht.

Zu den Kunden von FactSet gehoren Banken wie die Bank of America
oder Wells Fargo, grofRe Hedgefonds und deren Analysten oder
Finanzportale und Broker. Einteilen lassen sich die Kunden von FactSet
in die Buy-Side und Sell-Side: Zur Buy-Side, also der Kauferseite an den
Finanzmarkten, gehodren bspw. grof3e Vermogensverwalter,
Pensionsfonds, Hedgefonds und Versicherungen. Die Sell-Side dagegen
bezeichnet die Emittenten von Wertpapieren - im Wesentlichen also
grof3e Investmentbanken.

Losungen

Rund um und als Teil des Kernprodukts, der FactSet Workstation, bietet
das Unternehmen spezialisierte Losungen/Datenpakete als Module, die
einzeln angeboten werden. So kdnnen Kunden bei FactSet einen Service
in Anspruch nehmen, der spezifisch an die jeweiligen Anforderungen
angepasst ist. News-Seiten wie Yahoo Finance oder das Handelsblatt, die
zu den Kunden des Unternehmens zahlen, benotigen in der Regel nur
Echtzeitkurse oder historische Daten zu Aktien. Diese konnen dann auf
den jeweiligen Websites eingebunden werden.

Analysten von groBen Banken oder Hedgefonds dagegen sind auf
umfangreiche Analyse-Tools, Datenbanken, professionelle Schnittstellen
oder Unternehmensanalysen angewiesen. Aus diesen unterschiedlichen
Anforderungen ergibt sich, dass FactSet seine Losungen in drei
verschiedene Bereiche unterteilt:

Research & Advisory

Das angebotene Servicepaket richtet sich vor allem an Analysten oder
Portfoliomanager. Es werden umfangreiche Finanzdaten zur Verfigung
gestellt, Tools zur Analyse von Unternehmen und historische
Fundamentaldaten zu uber 80.000 Aktien.

Analytics & Trading

Die hier angebotenen Tools ermdéglichen FactSets Kunden
umfangreiche Maglichkeiten zum Testen eigener Strategien, der
Portfolio-Analyse, dem Risikomanagement oder der Performance-
Berechnung. Dieser Service richtet sich z. B. an institutionelle Investoren
und Vermadgensverwalter, die fur ihre tagliche Arbeit auf professionelle
Recherche-Moglichkeiten angewiesen sind und gleichzeitig
sekundenaktuelle Kurse fur die eigene Handelsaktivitat bendtigen.
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Content & Technology Services (CTS)

FactSet hat in den letzten Jahren damit begonnen, eigene
Cloudlésungen anzubieten. Kunden haben die Moglichkeiten, als Extra-
Dienstleistung strukturierte Daten und individuelle Analysen oder
Recherchen, auf durch FactSet zur Verfugung gestellten Cloud-Servern
zu sammeln und so zu zentralisieren. Ebenso kummert sich das
Unternehmen um die richtige Formatierung der Daten.

FactSet Workstation

FactSets Workstation ist die Plattform bzw. Benutzeroberflache, Uber die
alle erlauterten unterschiedlichen Anwendungsmaéglichkeiten, Tools und
Daten zuganglich sind. Den meisten ist die Oberflache des ikonischen
Bloomberg Terminals bekannt, im Wesentlichen entspricht auch
FactSets Workstation diesem Aufbau: Echtzeitkurse und
Fundamentaldaten von Aktien, News aus aller Welt, Charts, Watchlisten
und unterschiedliche, zum Teil bereits thematisierte Analyse-Tools sind
Teil der von FactSet angebotenen Plattform. Dazu haben Nutzer die
Moglichkeiten, die Daten unkompliziert zu exportieren und dann bspw.
in Excel oder PowerPoint aufzubereiten.

gene Darstellung
olowczak.com [ gofactset.com

Abb. 4: Workstation
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BURGGRABEN

Einleitung

Fur den Burggraben von FactSet lassen sich in erster Linie zwei Faktoren
identifizieren. Zum einen verfugt das Unternehmen Uber eine riesige
Breite und Tiefe an Daten. Diese entstammen z. B. dem erwahnten Kauf
einer Kopie der Thomson Reuters WorldScope Datenbank. Weiterhin
kooperiert FactSet mit ca. 8.000 Datenlieferanten.

Zum anderen stellen die bestehenden Kunden und Nutzer einen
wichtigen Beitrag zum Burggraben dar. Innerhalb der letzten funf Jahre
konnte FactSet ein Wachstum der Zahlen um 10,04 % bzw. 18,30 % pro
Jahr verzeichnen. Die Kundenbindungsraten kdénnen sich ebenfalls
sehen lassen: Im vergangenen Geschaftsjahr ist es dem Anbieter von
Finanzdaten gelungen, die Geschaftsbeziehungen mit 92 % seiner
Kunden aufrechtzuerhalten.

Entwicklung der Kunden- und Nutzerzahlen
in Tsd.

200 8

10,04 % -2

Abb. 5: Entwicklung der Kunden- und Nutzerzahlen

Porters Five Forces

Dass nur ein geringer Anteil der Kundschaft seinen Vertrag nicht
verlangert, lasst sich u. a. mit hohen Wechselkosten begrunden. Denn
sobald FactSet in einem Unternehmen eingefuhrt wurde und die
Mitarbeiter sich an die Funktionsweise gewdhnt haben, ist es fur den
Kunden schwierig auf konkurrierende Produkte umzusteigen. Das
Wissen Uber die Verwendung der Tools und Lésungen von FactSet ware
auf einen Schlag verloren und Kosten fur die Umstellung und
Umschulung der Mitarbeiter waren die Folge.
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Rivalitat unter
bestehenden
Wettbewerbern

Bedrohung
durch neue
Wettbewerber

Verhandlungs-
macht der
Lieferanten

Verhandlungs-
macht der
Kunden

2/5

4/5

3/5

4/5

In den letzten Jahren und Jahrzehnten ist es
FactSet zwar gelungen sich einen Namen zu
machen und einen respektablen Stamm an
Kunden und Nutzern zu akquirieren, aber
die Rivalitat unter den Dbestehenden
Mitbewerbern ist dennoch nicht zu
vernachlassigen. Zu diesen gehodren neben
zahlreichen Nischerplayern namhafte
Konzerne wie Bloomberg, Thomson Reuters
oder S&P Global, deren Erlése und
Marktanteile Uber denen von FactSet
einzuordnen sind.

Die bestehenden Mitbewerber verflugen
Uber eine riesige Menge an Daten, welche
weit in die Vergangenheit zuruckreichen.
Dieser Datenschatz ist far neue
Wettbewerber schwierig und nicht
kostengunstig zu replizieren, was eine hohe
Eintrittsbarriere darstellt. Daruber hinaus
sind die Lésungen von FactSet und Co. in
der Finanzindustrie etabliert und kénnen
sich einer hohen Reputation erfreuen. Daher
ist die Bedrohung durch neue
Wettbewerber als gering einzustufen.

FactSet bezieht seine Inhalte von externen
Datenlieferanten, Nachrichtenagenturen,
Borsen und Brokern. Wenngleich fur
gewisse Datensatze eine limitierte Zahl an
Zulieferern existiert und zwei Lieferanten in
2022 jeweils fur mehr als 10 % der
Datenkosten verantwortlich waren, ist das
Management der Ansicht, dass keine
wesentliche Abhangigkeit von einzelnen
Quellen besteht. Insgesamt halten wir daher
3von 5 Punkte fur angemessen.

Wie beim einleitenden Abschnitt zum
Burggraben bereits beschrieben, gelingt es
FactSet seit vielen Jahren, stetig neue
Kunden und Nutzer zu akquirieren und den
bestehenden Stamm gleichzeitig an sich zu
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Verhandlungs-

macht der 4/5
Kunden

Bedrohung

durch 3/5
Ersatzprodukte

Burggraben-Rating

mit Porters Five Forces

® o
"hanglyngsm?©
©r iaferant®

binden. Hierfur lassen sich insbesondere die
beschriebenen Wechselkosten
verantwortlich machen, welche die
Verhandlungsmacht der Kunden erheblich
einschranken. Daher ordnen wir diese
externe Kraft als eher schwach ein.

Die Ldésungen von FactSet richten sich in
erster Linie an Kunden, welche eine aktive
Investmentstrategie verfolgen oder aktive
Anlageprodukte vertreiben. Passive
Anlageprodukte stellen in diesem
Zusammenhang eine Art Ersatz dar, weil nur
ein Minimum an Entscheidungen getroffen
werden mMuss und demnach keine
umfangreichen Informationen bendtigt
werden. Derzeit ist jedoch nicht abzusehen,
dass passives Investieren die Dienste von
FactSet vollstandig ablésen wird, weshalb
wir 3 von 5 Punkte vergeben.

Rivalitat unter bestehenden Mitbewerbern Y Y Y Y
Bedrohung durch neue Mitbewerber % % % %
Verhandlungsmacht der Lieferanten * * *
Verhandlungsmacht der Kunden * % % %
Bedrohung durch Ersatzprodukte % % >

]6/25

Abb. 6: In Porters Burggraben-Rating erzielt FactSet 16 von 25 Punkte.
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GESCHAFTSFUHRUNG

Philip Snow

Philip Snow wurde 2015 zum CEO von FactSet, nachdem er bereits
knapp 20 Jahre fur das Unternehmen arbeitete. Vor der Ubernahme der
Unternehmensfuhrung hielt er die Position als President inne.

1996 begann Snow als Berater bei FactSet und war anschlieBend direkt
international in Tokio und Sydney tatig. Zu der damaligen Zeit war die
internationale Expansion im vollen Gange und bis zum Jahr 2000
begleitete er das Unternehmen auf diesem Weg. In den USA fuhrte er
anschlieBend verschiedene FUhrungspositionen aus, bevor er 2013
schlieBlich zum Senior Vice President, Director of U.S. Investment
Management Sales, ernannt wurde. Schon wenige Jahre spater
Ubernahm Snow dann den CEO-Posten.

Im Studium widmete sich der heutige CEO von FactSet zunachst einer
ganz anderen Thematik und erwarb einen Bachelor-Abschluss in
Chemie. Seinen Master absolvierte er allerdings in International
Management und zudem tragt er den Titel als Chartered Financial
Analyst (international anerkannte und in der globalen Finanzbranche
hoch angesehene Auszeichnung).

Philip Show

CEO

Quelle: CFA Society Chicago

Abb. 7: Philip Snow
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2. Fundamentale Ansicht

Aktienfinder
Die Prognosen aus diesem Abschnitt werden vom

zur Verfugung gestellt.

KENNZAHLEN

Umsatz

Entwicklung

FactSet besitzt ein abweichendes Wirtschaftsjahr, welches am 31. August
endet. Aus diesem Grund stehen die Kennzahlen fur 2022 bereits zur
Verfugung.

Dass FactSet seine Produkte in Form von Abo-Modellen vertreibt,
ermadglicht eine auferst gleichmaflige Entwicklung der Erlose. Im
vergangenen Geschaftsjahr ist die 42. Umsatzsteigerung in Folge
gelungen, was die Stabilitat der Geschaftsentwicklung verdeutlicht. Das
Wachstum des Unternehmens ful3t auf mehreren Faktoren: Zum einen
ist FactSet jedes Jahr in der Lage, u. a. durch Erweiterungen der
Dienstleistungen und Produktinnovationen neue Kunden und
infolgedessen Nutzer zu gewinnen. Gleichzeitig werden regelmalig
Preiserhdhungen durchgefuhrt. Als weiterer Treiber lassen sich
auBerdem sporadische Ubernahmen identifizieren. In diesem
Zusammenhang sticht insbesondere CUSIP Global Services hervor, deren
Ubernahme fur einen GrofBteil des Umsatzwachstums in 2022
verantwortlich war.

Seit 2018 konnte der Anbieter von Finanzdaten seine Erlése von 1,35 Mrd.
USD auf 1,84 Mrd. USD steigern, womit sich eine durchschnittliche
Wachstumsrate i. H. v. 8,10 % berechnen lasst. Die Analysten sind auch
fur die kommenden Geschaftsjahre positiv gestimmt, denn in 2025
konnte FactSet den aktuellen Prognosen zufolge bereits 2,40 Mrd. USD
umsetzen. In diesem Fall wurde sich die jahrliche Steigerungsrate auf
9,12 % belaufen.
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Umsatzentwicklung Umsatzverteilung
in Mrd. USD in %

er:uonen

Amerika
63,66 %

Asien- Pazﬂ"k
10 07 %

Segmente

Research & Advisory
48,00 %

Content Tech. Solutions
17,00 %

Abb. 8: Umsatzentwicklung und -verteilung

Umsatzverteilung nach Segmenten

Eine Umsatzverteilung nach Segmenten konnten wir den Berichten von
FactSet nicht entnehmen. Stellvertretend haben wir die Verteilung des
sogenannten Annual Subscription Value (ASV) nach den verschiedenen
Geschaftsbereichen herangezogen. Der ASV stellt die Erldse dar, welche
FactSet innerhalb der nachsten zwdélf Monate von den bestehenden
Abonnements der Kunden erwarten kann.

Demzufolge ist fast die Halfte des ASV von FactSet dem
Geschaftsbereich Research & Advisory zuzuordnen. Innerhalb dieses
Segments bietet FactSet eine Plattform an, welche sich in die IT-
Okosysteme der Kunden integrieren lasst und den Rechercheprozess
vereinfachen und automatisieren soll.

Die Losungen des Segments Analytics & Trading umfassen Tools fur die
Analyse von Anlageportfolios (z. B. Risikoprofil, Performance-Messung).
Der Anteil an dem ASV belief sich zuletzt auf 35 %.

Der Geschaftsbereich mit dem bisher kleinsten Anteil i. H. v. 17 % heil3t
Content Technology Solutions. Den Kunden dieses Segments wird
ermaoglicht, finanzielle Daten und Kennzahlen Uber eine Cloud-
Infrastruktur abrufen zu kénnen.

Umsatzverteilung nach Regionen

Bei der geographischen Zuordnung der Erldse orientiert sich FactSet an
der Triade, also der Aufteilung der Weltwirtschaft in drei groBe Raume.
Das Gebiet Amerika war im Geschaftsjahr 2022 fur 63,66 % der
Einnahmen verantwortlich, wobei ein Anteil von knapp 95 % auf die USA
entfallt.
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Im Wirtschaftsraum EMEA erzielte FactSet zuletzt knapp ein Viertel der
Umsatze. Der wichtigste nationale Einzelmarkt dieser Region ist das
Vereinigte Konigreich, welches fur ca. 45 % der EMEA-Erlése
verantwortlich ist.

Der bislang kleinste Absatzmarkt von FactSet ist Asien-Pazifik. In 2022
wurden hier ungefahr ein Zehntel der Einnahmen erwirtschaftet. Dabei
muss jedoch erwahnt werden, dass der Wirtschaftsraum in den letzten
Jahren die hochsten Zuwachse verzeichnen konnte.

EBIT und Konzerngewinn

FUr die zukunftigen operativen Ergebnisse von FactSet konnten nur
Zahlen recherchiert werden, welche bestimmte Sondereffekte nicht
berlUcksichtigen und demnach nicht den US-amerikanischen
Rechnungslegungsgrundsatzen GAAP entsprechen. Um eine
Vergleichbarkeit mit den historischen Kennzahlen herzustellen, haben
wir ebenfalls die bereinigten Werte herangezogen. Im spateren
Konkurrenzvergleich werden wir uns hingegen auf die unbereinigten
Zahlen beziehen.

Die auBBergewdhnliche Stabilitat des Geschafts von FactSet lasst sich
auch in der historischen Gewinnentwicklung erkennen, denn beide
betrachteten Kennzahlen sind zwischen 2018 und 2022 analog zu den
Umsatzerlosen angestiegen. Die einzige Auffalligkeit ergab sich im
vergangenen Geschaftsjahr, als das Nettoergebnis zum ersten Mal seit
einigen Jahren rucklaufig war. Dies ist in erster Linie auf die Akquisition
von CGS zuruckzufuhren, welche neben Abschreibungen von
immateriellen Vermogenswerten auch Zu hoheren
Restrukturierungskosten und Zinsaufwendungen fuhrte. Dennoch sind
sowohl das bereinigte EBIT, als auch die Konzerngewinne im
vorliegenden Zeitraum mit mehr als 10 % pro Jahr angewachsen.

Die Wachstumsdynamik der operativen Ergebnisse soll den
Analystenschatzungen zufolge auf Hohe der Umsatzentwicklung liegen.
Das prognostizierte Wachstum der Konzerngewinne liegt hingegen bei
15,76 % pro Jahr, da die Belastungen des vergangenen Geschaftsjahres
fur eine geringe Ausgangsbasis gesorgt haben.
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EBIT und Konzerngewinn
in Mio. USD
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Abb. 9: EBIT- und Konzerngewinnentwicklung

Margen

Die bereinigte EBIT Marge von FactSet betrug in den letzten funf Jahren
stets mehr als 30 % und unterlag kaum Schwankungen, da
Sondereffekte  herausgerechnet wurden. Aufgrund der zuvor
beschriebenen Einflusse verlief die Entwicklung der Nettomargen
hingegen unstetig. Wahrend bis 2021 noch solide Zuwachse erreicht
werden konnten, musste im vergangenen Geschaftsjahr ein deutlicher
Ruckgang um mehrere Prozentpunkte verbucht werden.

Um zukuUnftig hdhere Margen realisieren zu konnen, verfolgt das
Management einen klar definierten Plan mit folgenden Bestandteilen:

e Wachstum der Belegschaft soll unterhalb des Umsatzwachstums
liegen.

e Ausgaben fur Immobilien und Burobedarf sollen mithilfe eines
hybriden Betriebsmodells weiterhin reduziert werden.

e Datenquellen sollen rationalisiert werden.

e |Investitionen in Technologie (z. B. Cloud) sollen das Wachstum
vorantreiben und gleichzeitig die Effizienz verbessern.

Fur die kommenden Geschaftsjahre erwarten die Analysten zwar
Zuwachse der Gewinnspannen, allerdings nur um  wenige
Prozentpunkte. Demnach kdnnte FactSet in 2025 eine bereinigte
operative Marge von 34,36 % erwirtschaften. Dass die Belastungen durch
die Ubernahme von CGS zuklnftig wegfallen, kénnte derweil dazu
fuhren, dass die Nettomarge mit 25,70 % erneut auf alte Hochststande
ansteigt.
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EBIT Marge und Gewinnmarge
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Abb. 10: EBIT- und Gewinnmargenentwicklung
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DIVIDENDENPOLITIK UND AKTIENRUCKKAUFE

Fur die Allokation von Kapital hat die UnternehmensfUhrung von
FactSet eine eindeutige Vorgehensweise definiert. An erster Stelle
stehen Investitionen in das operative Geschaft, wobei es sich
hauptsachlich um Ausgaben fur Forschung und Entwicklung handelt.
An zweiter und dritter Stelle folgen Aktienruckkaufe sowie die
Ausschuttung von Dividenden.

Die auf3erordentliche Stabilitat der Umsatz- und Gewinnentwicklung
spiegelt sich in der Dividendenhistorie von FactSet wider. Seit nunmehr
22 Jahren werden die Ausschuttungen kontinuierlich gesteigert. Somit
kénnte der Anbieter von Finanzdaten in drei Jahren zum
Dividendenaristokraten aufsteigen. Wahrend den Anteilseignern von
FactSet in 2018 noch eine Dividende i. H. v. 2,40 USD je Aktie zufloss,
waren es im vergangenen Geschaftsjahr bereits 3,42 USD, womit sich
eine durchschnittliche Wachstumsrate von 9,26 % berechnen l|asst. Die
aktuelle Dividendenrendite belauft sich auf 0,87 % bei einer
Ausschuttungsquote von 33,37 %. Bis 2025 erwarten die Analysten, dass
FactSet die Dividenden um 8,68 % pro Jahr auf 4,39 USD steigern wird.
Allerdings legt FactSet mehr Wert auf den Ruckkauf eigener Anteile, um
Kapital an seine Aktionare zurlUckzugeben. Insbesondere seit dem Jahr
2007 hat das Unternehmen eine grof3e Menge an finanziellen Mitteln zu
diesem Zweck aufgewendet. Die Anzahl ausstehender Aktien konnte in
diesem Zeitraum um 21,70 % gesenkt werden, was einem
durchschnittlichen Ruckgang um 1,62 % pro Jahr entspricht.

Um sich auf die Ruckfuhrung der Schulden fokussieren zu kdénnen,
welche zur Finanzierung der Ubernahme von CGS aufgenommen
wurden, hat FactSet seit mehreren Monaten keine Anteile mehr
zuruckgekauft. Die Unternehmensfuhrung plant jedoch, das Programm
mit einem Restvolumen von 181,30 Mio. USD im laufenden Geschaftsjahr
wieder aufzunehmen.
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Abb. 11: Dividendenpolitik und Anzahl ausstehender Aktien
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HISTORISCHE KENNZAHLEN

KUV

Das Kurs-Umsatz-Verhaltnis von FactSet ist zwischen 2018 und 2020 von
6,46 auf 8,91 angestiegen und stagnierte seitdem auf diesem Niveau.
Zum Zeitpunkt dieser Analyse belauft sich das Multiple auf 8,41 und hat
sich somit seinem historischen Durchschnittsniveau wieder angenahert.
Far 2025 lasst sich in Bezug auf die derzeitige Marktkapitalisierung ein
erwartetes KUV von 6,47 berechnen.

KGV

Die Entwicklung der KGVs von FactSet unterscheiden sich insofern von
den Kurs-Umsatz-Verhaltnissen, dass aufgrund der stagnierenden
Gewinne im vergangenen Geschaftsjahr mit einem Wert von Uber 40,
ein markantes Hoch erreicht wurde. Ansonsten ist das Gewinnvielfache
ebenfalls fast kontinuierlich angestiegen und belief sich durchschnittlich
auf 3500. In den kommenden drei Geschaftsjahren kénnte ein
Ruckgang auf 25,03 erfolgen.

KOCV

Bei der Betrachtung der Kurs-Cashflow-Verhaltnisse ergeben sich keine
Auffalligkeiten. Zwischen 2017 und 2022 ist das Multiple um fast 50 %
angestiegen und belief sich zum Ende des letzten Geschaftsjahres auf
30,66. Derzeit wird FactSet mit dem 28,80-fachen Cashflow aus dem
operativen Geschaft bewertet, was oberhalb des Mittelwerts von 25,91
liegt. Das erwartete KOCV fur 2025 belauft sich aktuell auf 18,93.

KUV KGV KOCV L

Kurs-Umsatz-Verhaltnis Kurs-Gewinn-Verhaltnis Kurs-Oper. Cashflow-Verhaltn.

Abb. 12: Entwicklung von KUV, KGV und KOCV
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EINORDNUNG NACH PETER LYNCH

Seit geraumer Zeit ist FactSet in der Lage, die Umsatze und Gewinne mit
einer vergleichsweise hohen Stabilitat zu steigern. Wahrend bei den
Zuwachsen hin und wieder kleinere Abweichungen zu beobachten sind,
befinden sich diese durchschnittlich im hohen einstelligen Bereich. Die
Analysten erwarten far die Zukunft, dass diese
Wachstumsgeschwindigkeit aufrechterhalten werden kann, weshalb aus
unserer Sicht eine Einordnung als Average Grower angemessen ist.

Einordnung nach Peter Lynch «@

(% Slow Grower Zykliker
O_o -Wachstum: 2% bis 4% - zyklische Gewinnentwicklung
- Dividende: grol3zugig, regelmaiig => Umsatzentwicklung
=> parallel zur Gesamtwirtschaft

Average Grower Turnaround

1« um 2 % - Konkurs droht
- extremer Kursverlust
=> Hoffnungsschimmer

Fast Grower Asset Play
- Wachstum: 20 % bis 25 % - Betriebsvermdgen

== Expansion + Reinvestition => von Masse (bersehen

=> haufig klein +aggressiv + neu => 2.B. Liquiditét, Immobilien, ...

Abb. 13: FactSet ist ein Average Grower.
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FUNDAMENTALES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

FactSet erfullt den Grofteil der Kriterien, welche wir im Rahmen des
fundamentalen Ratings an Average Grower stellen, problemlos: Das
historische und erwartete Wachstum, die Stabilitat der Gewinne, das
Bewertungsniveau und die Rentabilitat stimmen mit unseren
Erwartungen Uberein. Der erhohte Verschuldungsgrad, welcher aus der
Ubernahme von CGS resultiert, fuhrt hingegen zum Punktabzug.
AufBerdem ist davon auszugehen, dass die operative Marge des
Unternehmens trotz der Bestrebungen des Managements in den
nachsten drei Jahren um weniger als 10 % anwachsen wird. Mit 8 von 10
Punkten ist das Ergebnis nichtsdestotrotz als sehr solide einzustufen.

Fundamentales Wir Lieben Aktien-Rating

fur Average Grower

Verschuldungsgrad zum EBITDA: unter 2 (2,57)
EBIT Margen Wachstum (nachsten 3 1.): er 10 % (1,4
E Quote ur rendit

Abb. 14: FactSet erzielt im fundamentalen Rating fur Average Grower 8 von 10
Punkte.
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3. Konkurrenzvergleich
und Branchenanalyse

ALLGEMEINE INFOS UBER DIE BRANCHE

Global Industry Classification Standard - GICS

Zur besseren Einordnung definieren wir zuerst die Branche, basierend
auf der zentralen Geschaftstatigkeit des Unternehmens. Wir beziehen
uns hierbei auf den Global Industry Classification Standard (kurz GICS),
der zunachst den Sektor definiert, welcher sich wiederum in
Industriegruppe, Industrie und Subindustrie unterteilen lasst.

FactSet wird dem Sektor Finanzwesen, der Industriegruppe
Diversifizierte Finanzdienstleistungen, der Industrie Kapitalmarkte und
der Subindustrie Borse & Daten, zugeordnet. Daraus resultiert der GICS-
Code 40203040.

Branchendefinition nach dem GICS

Sektor Industriegruppe Industrie

Grundstoffe

Industrie 4 Banken 4 Diverzierte Finanzdienstleist.
i -Basisko {‘-" Vi

_- Private Finanzdienstleist.

Informationstechnologie

Kommunikation N Versicherungen Y Hypotheken-Immobilienfonds
S( C
Immobilien

Abb. 15: Branchendefinition nach dem GICS

Investmentbanken und Aktienhandel

Einleitung

In diesem Bereich ist FactSet nur indirekt vertreten. Dadurch, dass zu
den Kunden Hedgefonds, grofRe Investmentbanken oder auch
Portfoliomanager gehdren, ist die Entwicklung dieser Bereiche auch fur
FactSet nicht unwichtig.

Entwicklung der direkten Aktienbesitzer in Deutschland
Uber die Jahre gesehen, entwickelte sich die Aktionarsquote in
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Deutschland im Vergleich zu anderen Landern eher moderat. Gerade
nach dem platzen der Dotcom-Blase verabschiedeten sich mehr und
mehr Aktionare aus dem Geschaft. Erst 2008 gab es den Tiefststand mit
3,55 Mio. Aktionaren, Stand heute sind wir jedoch immer noch unter
dem Niveau von 2000, wo es 6,21 Mio. Aktionare in Deutschland gab. Im
internationalen Vergleich ist dies eine sehr geringe Quote.

Im Jahr 2016 veroffentlichte die Deutsche Bundesbank eine Studie zu
genau diesem Thema, in der sie die Deutsche Aktionarsquote mit denen
anderer Lander verglichen hat. Es ist unschwer zu erkennen, dass
Deutschland hier an unterster Stelle der ausgewahlten Lander steht.
Cerade einmal 6 % der Burger sind Anteilseigner, in den USA sind es
zum Vergleich 25 %, in den Niederlanden sogar 30 %. Da die Statistik von
2016 ist, lasst sich zwar vermuten, dass die Aufteilung heute anders
aussehen wurde, aber auch in aktuellen Umfragen sieht das Bild nicht
ganzlich anders aus.

3

Aktionarsquote im Landervergleich
in 2016 in %
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Abb. 16: Aktiondrsquote im Landervergleich in 2016

Investmentbanken

Wie oben schon angesprochen, gehdren zu den Kunden von FactSet vor
allem Investmentbanker usw. Passend zu der aktuellen Entwicklung hin
zum privaten Investieren, schauen wir uns in der Abbildung 17 die
verdienten GebUhren der Investmentbanken an, um diesen Trend in
einen Kontext setzen zu kdnnen.

Die wichtigste Aussage am Anfang ist: Das Investmentbanking hat
steigende GebUhren und erlebt aktuell keinen Nachfrageriuckgang. Im
Vergleich zu 2010 sind die Einnahmen im Jahr 2020 knapp 59 % hdher.
Meistens steigen die GebUhreneinnahmen in einem Jahr stark an und
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sinken anschlieBend 2-3 Jahre wieder, es scheint schon fast wie ein
Zyklus zu sein. Diese Entwicklung lasst sich von 2010-2012, von 2014-2016
und von 2017-2019 beobachten. Mit 2020 gab es nun wieder ein Jahr, in
dem die GebUhren innerhalb eines Jahres mit 18,27 % stark anstiegen. Es
bleibt abzuwarten, wie sich dies fortsetzen wird, denn hier sind gerade
neu aufstrebende FinTechs ein immer groBer werdendes Problem. Mehr
zum Thema Investmentbanking findet ihr in unserer Analyse zu

Entwicklung der Gebuhreneinnahmen im IB @
in Mrd. USD Investmentbanking

150

0

2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Abb. 17: Entwicklung der GeblUhreneinnahmen im Investmentbanking

Entwicklung der Marktanteile von Investment-Analyse-Tools

In Abbildung 18 sehen wir die Marktanteile von Investment-Analyse-
Tools im Jahr 2020 und 2022. Beide abgebildeten Zeitraume zeigen die
Morningstar Advisor Workstation als klaren Marktfuhrer. Zwar verlor
man etwa 2 %, dennoch liegt der Abstand zum zweiten Platz bei Uber 15
%, welcher vom Unternehmen Riskalyze belegt wurde. Hier ist auffallig,
dass dieses amerikanische Unternehmen in der vorherigen Abbildung
nicht einmal in den Top 10 aufgefuhrt wurde und damit folglich in den
beiden Jahren stark wachsen konnte. Obwohl Y-Chart um mehr als T %
wachsen konnte, verloren sie den zweiten Platz. Die Marktanteile im Jahr
2022 liegen folglich bei ca. 8 %. Das Bloomberg Terminal musste in den
zwei Jahren einen Ruckgang von ziemlich genau 0,50 % in Kauf nehmen,
verlor damit gleichzeitig auch einen Platz. FactSet war in beiden Jahren
kein wirklich ausschlaggebender Faktor. Zwar konnte man die
Marktanteile etwas erhohen, mehr als Platz neun und 1,87 % der Anteile
waren am Ende jedoch nicht drin. Der Abstand zu Platz sechs betragt
fairerweise aber weniger als 1 %.
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Abb. 18: Marktanteile von Investmentdatenanalysetools in 2020 und 2022

Kundenstruktur und die Nutzung der Produkte

Neben der Kundenaufteilung ist es fur uns nicht unwichtig zu wissen,
wie die Nutzungsaufteilung der Produkte von den einzelnen Gruppen
ist. Aufgeteilt ist die Grafik in zwei Gruppen, etablierte Kunden und
Wachstumsmarkte, die sich in jeweils vier weitere Untergruppen
aufteilen und das Gesamtbild konkreter gestalten.

Bei den Vermogensverwaltern und -inhabern ist die Aufteilung relativ
ahnlich. Beide benutzen die Analyse- und Trading-Produkte am meisten
und das Segment Content & Technology am wenigsten. Die Hedgefonds
nutzen das Produktsegment Research und Beratung am meisten, die
anderen beiden Sektoren sind ungefahr gleich gewichtet. Die Aufteilung
beim Banking, das gleichzeitig auch die letzte etablierte Kundengruppe
darstellt, ist eindeutig. Hier ist der Bereich Research und Beratung klar
der wichtigste Bereich, die beiden anderen Sektoren nehmen nur einen
kleinen Teil ein.

Bei den Kunden der Wachstumsmarkte sind die Aufteilungen stets klar
aufgeteilt. PE/VC bedeutet Private Equity/Venture Capital. Private Equity
ist die Bezeichnung fur privates Beteiligungskapital und stellt die
Beteiligung an privaten Unternehmen mit Eigenkapital dar. Unter
Venture Capital versteht man Risikokapital, das von einer
Beteiligungsgesellschaft bereitgestellt wird. Hier ware ein Beispiel das
Finanzieren von Start-ups, damit diese sich schnell und nachhaltig
entwickeln konnen. In diesem Bereich gibt es quasi nur ein
nachgefragtes Produkt, namlich das des Researchs und der Beratung.
Die Aufteilung ist hier ahnlich wie beim Sektor ,Unternehmen®, bei
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welchem die Anteile der anderen beiden Produktgruppen aber
insgesamt etwas hdher ist.

Kundenstruktur und Nutzung der Produkte @

Schatzungen in %

Content & Technology Research & Beratung

Vermogensverwalter
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Abb. 19: Kundenstruktur und Nutzung der Produkte

Ubersicht Gber den Softwaremarkt

Einleitung

Der Softwaremarkt unterteilt sich in insgesamt vier verschiedene
Segmente, die sich in der Anwendung und ihrem Hauptfokus
unterscheiden:

e Unternehmenssoftware

e Systeminfrastruktursoftware

e Produktivitatssoftware

¢ Anwendungsentwicklungssoftware

Bevor wir uns der Abbildung 20 widmen, wollen wir in diese
verschiedenen Segmente etwas einsteigen. Dazu stehen nachfolgend
kurze Erklarungen fur die jeweilige Software.

Unternehmenssoftware

Das erste Segment bezieht sich auf die in Unternehmen und
Organisationen verwendeten Softwares. Dies stellt den Kontrast zu einer
privat eingesetzten Software dar, wobei es hier teilweise
Uberschneidungen geben kann, also Softwares, die im privaten, aber
auch im geschaftlichen Interesse genutzt werden. Ein Beispiel hierfar
waren Office-Produkte. Anwendung findet dieses Segment bei der
Ressourcenplanung, dem Projektmanagement uvm.
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Systeminfrastruktursoftware

Durch die Systeminfrastruktursoftware wird versucht, grundlegende
Geschaftsaufgaben zu vereinfachen und zu beschleunigen. Entweder
wird dies Uber eine Transaktionslizenz zur Verfugung gestellt oder als
Abonnement verkauft. Software fur die Datenverwaltung wird hier
ausgeschlossen.

Anwendungsentwicklungssoftware

Hier werden Programme oder Tools angeboten, die bei der gesamten
Anwendungsentwicklung unterstutzend wirken. Auch hier kann die
jeweilige Software Uber eine Transaktionslizenz oder als Abonnement
gekauft werden.

Produktivitatssoftware

Die Produktivitatssoftware kann sowoh!l an Unternehmen (B2B), als auch
an private Kunden (B2C) verkauft werden. Wichtig ist aber, dass die
Software nicht kostenlos erwerbbar ist. Grob gesagt soll durch die
Produktivitatssoftware die Effizienz von privaten Personen, aber auch
von Unternehmen verbessert werden.

Umsatzentwicklung des Gesamtmarktes

In der Abbildung 20 sehen wir die Entwicklung des gesamten
Softwaremarktes. Auf den ersten Blick lasst sich bereits feststellen, dass
die Produktivitatssoftware nur einen kleinen Teil der Branche einnimmt,
aber dennoch wachsen soll. Der durchschnittliche Anstieg betragt hier
Uber den gesamten Zeitraum 4,88 %, die Entwicklung nach 2022 ist aber
im Vergleich zu den Jahren 2016-2021 eher unterdurchschnittlich.

Den grof3ten Anteil machte in jedem Jahr die Unternehmenssoftware
aus, 2027 werden hier voraussichtlich 344 Mrd. USD Umsatz generiert
werden. Die jahrliche Wachstumsrate ist mit 7,18 % zudem die
zweitgrofte.

Bei der Anwendungsentwicklungssoftware sehen wir mit 7,57 % pro Jahr
das grofte durchschnittliche Wachstum aller abgebildeten Branchen.
Der Gesamtumsatz wird hier 2027 laut Prognosen 217 Mrd. USD
betragen.

Der vierte und damit letzte Sektor ist die vorhin schon angesprochene
Systeminfrastruktursoftware. Hier erwartet man im Jahresdurchschnitt
Anstiege von lediglich 3,54 %, was den schlechtesten Ausblick darstellt.
Die Wachstumsraten liegen teilweise bei knapp Uber 1,50 %.

Auf die Umsatze von 2021 bezogen, gehen 39 % der Umsatze von der
Unternehmenssoftware, 25 % von der Anwendungsentwicklungs-
software, 24 % von der Systeminfrastruktursoftware und nur 12 % von
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der Produktivitatssoftware aus.

Entwicklung des Softwaremarktes nach Segmenten @
in Mrd. USD

1.000

Produktivitats-

software
Systeminfra-

struktursoftware
Programm-
I I I entwicklung

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e

0

Abb. 20: Entwicklung des Softwaremarktes nach Segmenten
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UBERBLICK UBER DIE KONKURRENZ

Kennzahlen
In folgender Tabelle vergleichen wir die Konkurrenten von FactSet
anhand der Kennzahlen.

Unternehmen

WEKN/ISIN 901629/US3030751057 AZN94N/CABB49037095 AZAH27/USTBA0TVI0LS ADEADM/USEITTO01095
Mitarbeiter 1.203 24400 22850 9556
Marktkapitalisierung 15,50 Mrd. USD 4953 Mrd. USD 98,70 Mrd. USD 9,10 Mrd. USD

Umsatz 1,84 Mrd. USD 6,52 Mrd. USD 9,56 Mrd. USD 1,82 Mrd. USD
Umsatzwachstum 810 % p. a. 463 % p.a. 816 % p.a. 16,84 % p. a.

(letzten 5 Jahre)

Umsatzwachstum 912 % p. a. 523 % p. a. 1862 % p.a. 1362%p. a
(ndachsten 3 Jahre)

Bruttomarge 5276 % 60,96 % 64,25 % 5812 %

EBIT Marge 2579 % 20,60 % 56,09 % 12,51 %

KUY 841 752 10,33 500

KIGWV 39,06 103,84 26,83 50,06
Dividendenrendite 0,87 % 1,74 % 1,15 % 067 %
Ausschittungsgquote 3337 % 164,15 % 2436 % 3396 %
Nettoverschuldung 1,45 Mrd. USD 336 Mrd. USD 7,22 Mrd. USD 759,60 Mio. USD
Renditeerwartung bis S510% p. a. 2510% p. a. 1590 % p. a. 21,20 % p. a.
52|2Ltgach denn Fair

*Die Berechnung der Renditeerwartung anhand des Fair Values
entstammt der ,Faire Wert“-Funktion von Aktienfinder.net. Dabei haben
wir das durchschnittliche KGV der letzten funf Jahre verwendet und in
Kombination mit den erwarteten Nettoergebnissen in die Zukunft
fortgeschrieben.

Entwicklung des fairen Werts

In Bezug auf die Renditeerwartung bis 2025 nach dem Fair Value (siehe
vorherige Tabelle), ist der Abbildung 21 die Entwicklung des fairen Werts
zu entnehmen. Aktuell notiert FactSet rund 10 % oberhalb des Fair
Values, was keine besonders erwdhnenswerte Uberbewertung ist. Im
Verlauf des gesamten Betrachtungszeitraums  wurde  dieses
Bewertungsniveau schon haufig erreicht und auch Uberschritten.
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Entwicklung des fairen Werts

auf Basis des bereinigten Gewinns in USD

0
08/2018 08/2019 08/2020 08/2021 08/2022

Abb. 21: Entwicklung des fairen Werts

Performance seit 5 Jahren

In den letzten 5 Jahren hat sich die FactSet Aktie ahnlich wie die
Konkurrenz entwickelt. Seit Ende des Jahres 2020 konnte sich
Morningstar von den anderen drei Aktien abheben, aber in der aktuellen
Korrektur  verringerte sich der Performanceunterschied aller
Unternehmen wieder. FactSet bewegte sich somit insgesamt
durchschnittlich.

Jan freigeg: n fir Trad i kt 21, 2022 2211 UTC+2

8%

FactSet Research Systems Inc.
Morningstar Inc.

Thomson Reuters Corp.

S&P Global Inc.

Lhom | i 7ox |
]

2018

T TradingView

Abb. 22: Performancevergleich von FactSet und Konkurrenten (inkl.
reinvestierter Dividenden)
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4. Chancen und Risiken

CHANCEN

Wachstumspotenzial im Total Addressable Market (1)

Im TAM werden die verfugbaren bzw. moglichen Umsatzmoglichkeiten
dargestellt (gesamt adressierbarer Markt). Vergleicht man zum aktuellen
Zeitpunkt die MarktgréfBe von FactSet mit dem maoglichen Total
Addressable Market, stellt man hier noch enorme Moglichkeiten des
Wachstums fest. Aber auch im Servicable Addressable Market, in
welchem der Teil dargestellt wird, der tatsachlich erreicht werden kann,
kann die Marktgréfe von 1,80 Mrd. USD (aktueller Zeitpunkt) auf 10 Mrd.
USD ansteigen.

GrofB3e des gesamten Marktes

Potenzialanalyse

Gesamt adressierbarer Markt
32 Mrd. USD (2020)

Markt, den man bedienen kann
10 Mrd. USD (2020)

Quelle: Statista

Abb. 23: Potenzialanalyse: Entwicklung des gesamten Marktes

Hohe Retention (2)

Die Retention kann auf viele verschiedene Weisen interpretiert werden.
Sie kann u. a. die Mitarbeiterbindung bedeuten, in diesem Falle meint
sie jedoch die Kundenbindung. Diese ist bei FactSet mit 91 %
auBBerordentlich hoch. Gerade auch, weil sich diese Starke ebenfalls in
wirtschaftlich negativen Phasen zeigte, sehen wir die Retention als
weitere Chance des Unternehmens an. Gleichzeitig bewies sich das
gesamte Geschaftsmodell von FactSet auch in Krisenzeiten als sehr
sicher, was im Gegensatz zu anderen Konzernen ein enormer Vorteil sein
kann, sollte sich diese Entwicklung so fortsetzen konnen. Dieser
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Punkt ist zwar nicht garantiert, die Vergangenheit spricht jedoch fur die
Qualitat der Firma.
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RISIKEN

Steigende Beliebtheit von passiven Investmentlésungen (1)
Eintrittswahrscheinlichkeit: mittel-hoch
Auswirkungen: niedrig-mittel

Das Ziel der meisten Investoren ist immer noch, den Markt
outzuperformen, d. h. eine bessere Rendite als Vergleichsindizes zu
erzielen. Zum aktuellen Zeitpunkt entscheiden sich daher noch einige
Investoren dafur, aktiven Fondsmanagern ihr Kapital anzuvertrauen, da
die Chance hier viel groBer ist, eine Outperformance zu erzielen, als
wenn sie es selbst anlegen wurden. Diese Anlagestrategie ist jedoch
meistens, aufgrund der GebUhren und der Gewinnbeteiligung von den
Managern, nicht wirklich gunstig. Deshalb entscheiden sich immer mehr
Leute, ihr Geld nicht an Fondsmanager zu geben, sondern dies in
kostengunstigere, passive Investmentldsungen zu investieren. Der
aktuelle Trend geht im Allgemeinen betrachtet klar in diese Richtung.
Dadurch verlieren Investmentbanken viele Kunden, wodurch auch
FactSet auf lange Sicht belastet werden kann, da die Nachfrage nach
ihren Produkten damit auch schwinden wurde.

Sicherheitslicken und Datenveroffentlichungen (2)
Eintrittswahrscheinlichkeit: niedrig
Auswirkungen: mittel-hoch

FactSet stellt hauptsachlich Daten fur ihre Kunden zur Verfugung. Daher
sind hier Sicherheitslucken oder eine ungewollte Veroffentlichung der
Daten ein enormes Problem. Dieses Risiko konnte man auch auf fast
jedes andere Unternehmen beziehen, da mittlerweile jeder Konzern mit
sensiblen Daten arbeitet.

Bei FactSet ist das Schutzen dieser Daten vor ungewollten Freigaben o.
a. hingegen ein entscheidender Punkt. Zwar haben sie entsprechend
fruhe Vorkehrungen getroffen, das Restrisiko bleibt dennoch bestehen.
Eine solche Sicherheitslicke im System kann Wettbewerber in eine
vorteilhafte Position bringen, da sie mit weniger Zeitaufwand die
gleichen Daten kostengunstiger anbieten kénnen. Deshalb sehen wir die
Auswirkungen bei mittel-hoch, da ein Eintritt dieses Szenarios das
Geschaft nachhaltig schadigen wdurde. Die Wahrscheinlichkeit eines
Eintritts ist aus unserer Sicht jedoch eher gering.

WIRGDAKTIEN 47



Arbeitskrafte von wichtigster Bedeutung. Wir erwarten zudem nicht,
dass sich dies in den nachsten Jahren bereits andern wird. Aus unserer
Sicht werden die drei oben angesprochenen Punkte zum Grofteil Uber
den Erfolg von Caterpillar entscheiden.

Risikomatrix
Wahrscheinlichkeit

niedrig mittel

C
Q
(o))
£ 3
=
X =
= e
2
3J
<

niedrig

Abb. 24: Risikomatrix
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5. Unsere Bewertung

Eigenkapitalkosten

Unsere Werte fur FactSet sind hier wie folgt:

Risikoloser Basiszins: 3,00 %

Risikopramie: 6,80 %

Marktrendite: 7,00 %

Beta: 1,70

Diese ergeben insgesamt Eigenkapitalkosten von 9,80 %, welche wir,
durch das erwartete Wachstum und fur die aktuelle Marktlage durchaus
fur gerechtfertigt halten.

Bilanzanalyse

FactSet weist fur das Geschaftsjahr bis 31.08.22 eine Bilanzsumme von
etwa 4 Mrd. USD aus und hat diese im letzten Jahr damit nahezu
verdoppelt. Geschuldet ist das zu sehr groBen Teilen der Ubernahme von
.,CUSIP Global Services", die von Unternehmensseite mit Kosten i. H. v.
ca. 1,93 Mrd. USD angegeben wird.

Das Umlaufvermoégen ist im Jahresvergleich um etwa 60 Mio.
zuruckgegangen. Hauptsachlich liegt diese Entwicklung an den
niedrigeren Zahlungsmittelbestanden, die mit einem Minus von ca. 180
Mio. USD nun etwa 500 Mio. USD betragen. Im Gegensatz zu dieser
Entwicklung stehen die restlichen Einzelposten des Umlaufvermbgens,
wie u. a. die noch ausstehenden Zahlungen und die bereits im Voraus
gezahlten Kosten. Diese sind in Ganze gestiegen, aber konnten den
Ruckgang der Zahlungsmittel nicht ausgleichen.

Das Anlagevermdgen ist, geschuldet durch die Ubernahme, massiv
gestiegen. So haben sich die ,nicht-physischen Assets” von ca. 135 Mio.
USD auf fast 1,90 Mrd. USD weit mehr als verzehnfacht. Zusatzlich ist
auch der Goodwill um etwa 200 Mio. USD auf ca. 965 Mio. USD gestiegen.
Aktuell macht dieser also etwa ein Viertel der Bilanz aus. Rechnet wir
.nicht-physische Assets” und den Goodwill zusammen, nehmen diese
sogar knapp Dreiviertel der gesamten Bilanzsumme ein.

Auf der Passivseite der Bilanz ist, abseits der starken Steigerung, wenig
Spektakulares zu erkennen. So liegt der Fremdkapitalanteil aktuell bei
etwa 67 %. Das Eigenkapital wird mit ca. 1,33 Mrd. USD und die kurz- und
langfristigen Verbindlichkeiten mit ca. 438 Mio. bzw. 2,25 Mrd. USD
angegeben. Alle drei Positionen sind zwar im Jahresvergleich gestiegen,
aber der gré3te Teil entfallt hier auf das Wachstum
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langfristiger Verbindlichkeiten. Speziell die langfristigen Schulden sind
von knapp 575 Mio. USD auf Uber 1,98 Mrd. USD angestiegen.

Allgemein macht  die Bilanz  einen guten Eindruck. Die
Zahlungsmittelbestande sind zwar gesunken, liegen aber aktuell noch
immer Uber den kurzfristigen Verbindlichkeiten. Auch die Verteilung der
Schulden, die grofRtenteils langfristiger Natur sind, ist hier positiv zu
bewerten. Der starke Anstieg lasst sich leicht auf die weiter oben
erwahnte Ubernahme zurlUckfUhren und ist somit nicht direkt
bedenklich, auch wenn sich hier kunftig zeigen muss, inwiefern sich
diese Investition auszahlen wird. Einzig den extrem hohen Anteil ,nicht-
physischer Assets”, im Zusammenspiel mit dem Goodwill, sollte unserer
Meinung nach im Kopf behalten werden.

Optimistisches Szenario

Far die Jahre 2023 bis 2025 rechnen wir mit einem durchschnittlichen
Umsatzwachstum von ca. 9 % p. a. AnschlieBend soll dieses im Jahr 2026
noch einmal auf 12 % steigen und im weiteren Verlauf bis 2031 auf 3 %
zuruckgehen. Fur die ewige Rente (2033ff) nehmen wir noch ein
Wachstum von 2 % an.

Bezuglich der Margen gehen wir von einem konstanten Wachstum von
aktuell 30 % auf bis zu 40 % in die ewige Rente (2033ff.) aus.

Fur die Dividendenzahlungen belauft sich unsere Annahme auf eine
Ausschuttungsquote von 35 % und ca. 1 % der Aktienruckkaufe p. a.

Der dann ermittelte faire Wert belauft sich auf 320,16 USD und gibt
damit eine Uberbewertung von etwa 27 % an.

Mit einem KGVe von 27 in 2032 kommen wir dann auf eine
Renditeerwartung von 10,47 % p. a.

Pessimistisches Szenario

Das pessimistische Szenario gestalten wir bis 2025 exakt gleich wie das
optimistische. AnschlieBend gehen wir von einem rucklaufigen
Umsatzwachstum aus. So soll sich dieses von 5 % in 2026 auf 1,50 % im
Jahr 2032 abflachen. Unsere Annahme fur die ewige Rente (2033ff)
legen wir auf ebenfalls auf 1,50 %.

Fur die Margen nehmen wir an, dass sich diese konstant Uber die
nachsten Jahre bis einschlieBlich der ewigen Rente (2033ff.) auf 35 %
halten konnen.

Zum aktuellen Zeitpunkt kommen wir damit nur auf einen fairen Wert
von 215,11 USD und eine entsprechende Uberbewertung von etwa 90 %.
Mit einem Gewinnmultiple von 17 betragt die Rendite dann 0,49 % p. a.
Auch hier gehen wir von einer Ausschuttungsquote von 35 % aus. Fur
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die AktienrUckkaufe kalkulieren wir mit 0,50 % der ausstehenden Aktien
p. a.

DCF-Modell

Bei der DCF-Berechnung kommen wir auf einen WACC von 8,91 % und
verwenden einen Wachstumsabschlag von 2 %.

Wir rechnen damit, dass die Free Cashflow Marge von den fur 2022
erwarteten 27 % auf bis zu 30 % steigt.

Fur den Zeitraum 2023e bis 2025e verwenden wir hier die Umsatzzahlen
der beiden DNP-Szenarien und ab 2026e nutzen wir Durchschnittswerte
dieser.

Damit kommen wir auf einen fairen Wert von 238,18 USD und eine
Uberbewertung um 70,92 %.

Das Modell findest du

Unsere Bewertung

FactSet macht unserer Meinung nach bilanziell einen sehr guten
Eindruck und Potenzial auf eine gute bis sehr gute Rendite ist auf jeden
Fall gegeben. Trotzdem sollten die Risiken von Investitionen in
Smallcaps beachtet werden. Zusatzlich tendieren unsere
Bewertungsmodelle eher in die Richtung einer  aktuellen
Uberbewertung und kénnen so auch als Indikator fur das hohe
erwartete Wachstum gesehen werden. Sollten diese Erwartungen nicht
erfullt werden kd&énnen, durfte das zu entsprechend starken
Kursverlusten fuhren. Zusatzlich muss sich auch erst zeigen, wie stark
der Einfluss der letzten Ubernahme auf die fundamentalen Kennzahlen
sein wird.

lch (Christian) habe FactSet zwar nicht im Depot, aber auf meiner
Watchlist.

Meine erwartete Rendite liegt hier bei etwa 9 % p. a.

Die Investmentampel stelle ich auf Gelb, mit leichten Tendenzen zu
Grun, da die Bilanz und Bewertung zwar gut sind, jedoch die bereits
angesprochenen Risiken existieren.

Die genaue Berechnung kann der Exceltabelle (DNP-Modell) durch
einen werden.
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Unsere Bewertung
zum aktuellen Kurs: 407,09 USD

Eigenkapitalkosten:
Beta-Faktor:
Marktrendite:
Risikopramie:

Gesamt:

Risikoloser Basiszins:

Optimisti:

DCF-Modell Fairer Wert: 23818 USD ———  Uberbewertung:

Abb. 25: Bewertungsszenarien flr FactSet
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6. Technische Ansicht

CHARTTECHNISCHE TRENDEINORDNUNG
Ubersicht

Trendeinordnung @

fur FactSet Research Systems

Trendbestatigung Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) 495,40 USD 294,21 USD
mittelfristig (Wochen-Chart)

kurzfristig (Tages-Chart)

Abb. 26: Trendeinordnung fur FactSet

Langfristig

Langfristig ist FactSet in einem gleichmafBigen und stabilen
Aufwartstrend, welcher im Laufe der Zeit an Volatilitat verloren hat. Die
Korrekturen dauern immer nur wenige Monate an und finden
regelmafig statt. Auch die aktuelle Abwartsbewegung kdonnte bereits ihr
Ende gefunden haben; zumindest wurde das gut in das gesamte
Chartbild passen.

Janafant 1r eben fir kt 21, 2022 22:04 UTC+2

401,21 HAZ7.79 L389.65 C407.09 +6.98 (+1.74%)

Aufwartstrendbewegung

Korrektur

2005

T TradingView

Abb. 27: Monats-Chart von FactSet
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Mittelfristig

Die im Wochen-Chart ersichtliche Aufwartsstruktur wurde im Laufe der
Korrekturphase eigentlich nicht gebrochen, aber dennoch wurde eine
signifikante Abwartsstruktur ausgebildet. Inzwischen haben die Kaufer
bereits wieder genug Starke bewiesen und die genannte
abwartsgerichtete Struktur wurde wieder neutralisiert. Vor allem in der
aktuellen Marktphase ist das bemerkenswert.

geben fiir Trad iew.com, Okt 21, 2022 22:06 UTC+2

SE 0401.09 H417.14 L396.11 C407.09 +12.51 (+3.17%)

Korrektur

1 TradingView

Abb. 28: Wochen-Chart von FactSet

Kurzfristig
Kurzfristig bildete die Aktie bis Mitte September 2022 einen

Aufwartstrend aus, aber dann erfolgte ein starker Abverkauf mit einer
KurslUcke. Seitdem konnte zwar keine neue Abwartsstruktur fur einen
Abwartstrend etabliert werden, aber auch ein neuer Aufwartstrend
wurde nicht eingeleitet.
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kt 21, 2022 22:05 UTC+2

040010 HA07.59 L396.11 C407.09 +7.56 (+1.89%)

Korrektur

T TradingView

Abb. 29: Tages-Chart von FactSet

Aussicht

FactSet hat im Juni 2022 bereits auf die wichtigste Unterstlitzung
reagiert und die Kaufer sorgten fur eine starke Aufwartsbewegung. Im
weiteren bullischen Szenario halt nun der Bereich um 385 USD und die
Aktie baut erneut Momentum auf, um Uber die rot markierte
Widerstandszone auszubrechen und anschlieBend neue Allzeithochs
auszubilden.

Gelingt das nicht und die Aktie rutscht weiter ab, dann sollte spatestens
im Bereich der grun markierten UnterstUtzung ein kurzfristiger Boden
gebildet werden, denn eine weitere Ausweitung der Korrektur wurde
den langfristigen Trend erheblich schwachen. Zwar kénnte das Niveau
bei ca. 310 USD auch noch die Gelegenheit fur eine Umkehr bieten (und
der Ubergeordnete Trend bliebe intakt), aber auch das ware bereits ein
erhebliches Schwachesignal.
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Abb. 30: Die wichtigste Unterstutzung wurde bereits getestet.
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TECHNISCHES WIR LIEBEN AKTIEN-RATING

Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erreicht FactSet mit 9 von 10
Punkten ein ausgesprochen gutes Ergebnis. Lediglich ein Punkt geht
aufgrund von mehreren Volumen-Widerstanden oberhalb des aktuellen
Kurses verloren.

Technisches Wir Lieben Aktien-Rating

Trendstabilitat
ak

53]
Volumen

VPOC: unterhalb vom aktuellen Kurs (1 P.) Sonstiges
Volumen-Cluster: keins Uber dem aktuellen Kurs (1 P.) Ausgleich/subjektiv: Ausgleich (0 P.von 2 P.)

Abb. 31: Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt FactSet 9 von 10
Punkte.
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MARKTSYMMETRIE

Historisch betrachtet ist die aktuelle Korrektur unterdurchschnittlich,
aber dies ist vor allem auf die Zeit vor der Finanzkrise zuruckzufuhren. In
den letzten Jahren hat die Volatilitat deutlich abgenommen und dafur
ist die Lange der Abwartsphase passend.

Rallye- und Korrekturlangen

in %

@:116,10

Abb. 32: Rallye- und Korrekturldngen

Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhaltnis

basierend auf der durchschnittlichen Rallye- und Korrekturlange

Abb. 33: Trendbasiertes Chance-Risiko-Verhdltnis

Der Rainbow-Chart von FactSet zeigt ein auBergewohnlich schones Bild.
Wie bereits erwahnt, kann der Trend mit einer hervorragenden
GleichmaBigkeit Uberzeugen und dies erkennt man gut daran, dass die
Korrekturen eigentlich immer im Bereich der griunen EMAs enden. In
den letzten zwei Jahrzehnten stellte lediglich die Finanzkrise und der
Corona-Crash (hier aber nur kurzzeitig) eine Ausnahme dar.
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w.com, Okt 21, 2022 2219 UTC+2

SE 0401.21 H427.79 L3B9.65 CA07.09 +6.98 (+1.74%)
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Abb. 34: Die Rainbow-EMASs bestdtigen, dass die aktuelle Korrektur eine
angemessene Lange erreicht hat.
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7. Fazit

FactSet ist ein Unternehmen, welches in mehrerer Hinsicht eine
Uberdurchschnittliche Stabilitat aufweisen kann. Seit nunmehr 42
Jahren ist es dem Anbieter von Finanzdaten gelungen, die Erlose
kontinuierlich zu steigern. Die bereinigten Gewinne haben im
vergangenen Geschaftsjahr zum 26. Mal in Folge einen neuen
Rekordwert erreicht. Selbst die Weltfinanzkrise ist in der Umsatz- und
Gewinnentwicklung nicht zu erkennen.

AuBerdem zeichnet sich FactSet durch hohe Kundenbindungsraten aus.
Sobald die Lésungen des Unternehmens Einzug in den Okosystemen
der Kunden gefunden haben, ist es aufgrund hoher Wechselkosten kein
einfacher Prozess, auf Konkurrenzprodukte umzusteigen. Somit ist es
wahrscheinlich, dass die Einnahmen und Gewinne auch in den
kommenden Geschaftsjahren kontinuierlich ansteigen werden.

Wie beschrieben, steht die Investmentampel auf Gelb, mit einer
Renditeerwartung von rund 9 % pro Jahr.

Der langfristige Trend von FactSet ist auBergewdhnlich stabil und die
aktuelle Korrektur ist von der zeitlichen Lange und vom Ausmal3 der
Abwartsphase angemessen. Bemerkenswert ist zudem die Starke der
Kaufer, welche nach der Ausbildung des Tiefs im Juni 2022
zuruckkehrten.
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Transparenzhinweis und Haftungsausschluss

Die Autoren haben diesen Beitrag nach bestem Wissen und Gewissen
erstellt, kbnnen die Richtigkeit der angegebenen Informationen und
Daten aber nicht garantieren. Es findet keinerlei Anlageberatung durch
"Wir Lieben Aktien", oder durch einen fur "Wir Lieben Aktien" tatigen
Autor statt. Dieser Beitrag soll eine journalistische Publikation darstellen
und dient ausschlieBlich Informationszwecken. Die Informationen
stellen keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
dar. Borsengeschafte sind mit erheblichen Risiken verbunden. Wer an
den Finanz- und Rohstoffmarkten handelt, muss sich zunachst
selbststandig mit den Risiken vertraut machen. Der Kunde handelt
immer auf eigenes Risiko und eigene Gefahr. "Wir Lieben Aktien" und
die fur uns tatigen Autoren uUbernehmen keine Verantwortung fur
jegliche Konsequenzen und Verluste, die durch Verwendung unserer
Informationen entstehen. Es kann zu Interessenkonflikten kommen,
durch Kaufe und einen darauffolgenden Profit durch eine positive
Kursentwicklung von in Artikeln erwahnten Aktien.

Mehr Infos unter:
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https://wir-lieben-aktien.de/haftungsausschluss/
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Wir Lieben Aktien

Analysen erstellt mit Verantwortlichkeit. Mit Liebe zur Borse.

...mehr auf wir-lieben-aktien.de



https://wir-lieben-aktien.de/

