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Die EQS Group ist ein fihrender internationaler Technologieanbieter firr Digital Investor Relations. Mehr als
8.000 Unternehmen weltweit sind dank der Anwendungen und Services in der Lage, komplexe nationale
und internationale Informationsanforderungen sicher, effizient und gleichzeitig zu erfillen und die Invest-
ment Community weltweit zu erreichen. Die Software as a Service COCKPIT bildet dazu die Arbeitsprozes-
se von IR Managern digital ab, kommuniziert mit der Unternehmenswebsite und verbreitet die Inhalte tber
eines der wichtigsten Financial Newswire. Produkte wie Websites, IR Tools und Online Unternehmensbe-
richte machen EQS Group zum digitalen Komplettanbieter. Die EQS Group wurde im Jahr 2000 in Miinchen
gegrindet und hat sich kontinuierlich vom Startup zum internationalen Konzern mit Standorten in den wich-
tigsten Finanzmetropolen der Welt entwickelt. Der Konzern beschéftigt tiber 300 Mitarbeiter.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2016 31.12.2017e 31.12.2018e 31.12.201%e
Umsatz 26,06 31,80 36,56 42,05
EBITDA 4,17 4,89 5,75 6,00
EBIT 2,66 3,12 4,06 4,35
Jahresuberschuss 0,52 1,47 2,21 2,39
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,39 1,13 1,69 1,82
Dividende je Aktie 0,75 0,75 0,80 0,85
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,63 2,15 1,87 1,63
EV/EBITDA 16,41 14,02 11,92 11,42
EV/EBIT 25,72 21,98 16,88 15,74
KGV 126,98 44,37 29,58 26,95
KBV 2,59

Finanztermine

26.04.2017: MKK

17.05.2017: Verdffentlichung Q1-Bericht
17.05.2017: Hauptversammlung
14.08.2017: Veroffentlichung HJ-Bericht
06.09.2017: ZKK

15.11.2017: Veroffentlichung 9M-Bericht
06.12.2017: MKK

**|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating

24.02.2017: RG / 49,75 | KAUFEN
06.12.2016: RG / 49,75 /| KAUFEN
28.11.2016: RG / 49,75/ HALTEN
12.10.2016: RG / 45,60 / KAUFEN
05.09.2016: RG / 45,60 / HALTEN

** oben aufgefiihrte Researchstudien kdnnen unter
www.gbc-ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG,
Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

. Im GJ 2016 konnte die EQS Group die Umsatzerlése deutlich um 41,8% auf
26,06 Mio. € steigern (VJ: 18,38 Mio. €). Somit wurde die Unternehmensguidance
von 23,0-23,9 Mio. € um 9% Ubertroffen. Hintergrund dieser sehr dynamischen
Entwicklung war zum einen die erfolgreiche Einflihrung des Insider Managers und
zum anderen die Vollkonsolidierung der ARIVA.DE AG.

. Die EQS Group AG profitierte insbesondere von der Einfihrung der EU-
Marktmissbrauchsverordnung (MAR). Neben gestiegenen Vertffentlichungs-
pflichten fir bérsennotierte Unternehmen, wird nun von den Unternehmen auch
das Fihren von Insiderlisten von Unternehmen verlangt. Die EQS Group entwi-
ckelte schon vor der Einfiihrung der MAR eine Software-as-a-Service Losung fir
das Fuhren dieser Insiderlisten. Mit der Einfuhrung der MAR konnten so bereits
friihzeitig viele Kunden firr den Insider Manager gewonnen werden. Die erfolgrei-
che Einfiihrung des Insider Managers soll zudem im européischen Ausland weiter
forciert werden.

. Weiterhin liefert die ARIVA.DE nach der Vollkonsolidierung weitere wichtige Er-
gebnisbeitrdge. ARIVA.DE arbeitet zurzeit unter anderem an der Entwicklung ei-
ner digitalen Losung zur Erfillung der PRIIPs-Verordnung zum 01.01.2018 und
konnte bereits einige GroRkunden gewinnen. Insgesamt konnte das deutsche
Kerngeschaft um 6% auf 15,10 Mio. € anwachsen (VJ: 14,24 Mio. €)

. Ergebnisseitig legte die EQS Group weiter zu und steigerte das EBIT um 12,7%
auf 2,66 Mio. €. Die Marge verringerte sich aufgrund des nur unterproportionalen
Anstiegs von 12,9% (2015) auf 10,2% (2016). Der Grund fir diese Entwicklung ist
die dynamische globale Expansion der EQS Group. Das Unternehmen dominiert
bereits den Heimatmarkt Deutschland und versucht nun an allen wichtigen Bor-
senplatzen der Welt signifikant vertreten zu sein. Insgesamt ist aber das Ergeb-
nisniveau nach wie vor sehr hoch und zudem kann die EQS Group auf einen ho-
hen Anteil an wiederkehrenden Erlésen zurilickgreifen, was die globale Wachs-
tumsstrategie unterstiitzen sollte.

o Wir sehen die EQS Group sehr gut am Markt platziert und mit dem Insider Mana-
ger verfugt das Unternehmen Uber ein weiteres sehr gefragtes Produkt im ge-
genwartigen Marktumfeld. Dementsprechend erwarten wir ein weiteres Umsatz-
wachstum auf 31,79 Mio. € fir das GJ 2017 bzw. auf 36,56 Mio. € fur das GJ
2018. Neben einem deutlichen organischen Wachstum, rechnen wir auch mit ei-
nem dynamischen anorganischen Wachstum aus der ARIVA.DE Vollkonsolidie-
rung.

. Weiterhin gegen wir davon aus, dass die EQS Group trotz der Expansionsstrate-
gie deutlich profitabel bleibt. Fir das GJ 2017 erwarten wir ein EBIT in H6he von
3,12 Mio. € bzw. 4,06 Mio. € fur das GJ 2018. Historisch konnte die EQS Group
bereits deutlich htéhere Margenniveaus erreichen, mit der Hebung weiterer Ska-
leneffekte im Ausland sollte das Unternehmen mittelfristig wieder signifikant ho-
here Margen erzielen kdnnen.

. Die EQS Group operiert in einem auRerst attraktiven Marktumfeld und profi-
tiert von der zunehmenden Globalisierung und Regulierung. Trotz der welt-
weiten Expansionsstrategie erzielt die EQS Group weiterhin sehr hohe Mar-
gen. Auf Basis unseres DCF-Modells haben wir ein Kursziel von 55,10 € je
Aktie (bisher: 49,75 €) ermittelt. Vor dem Hintergrund des gegenwartigen
Aktienkurses von 49,96 € vergeben wir das Rating KAUFEN.
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Produktpalette und Unternehmensstrategie

EQS Group AG
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG
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Die EQS Group AG (kurz: EQS) deckt Uber ihre Tochtergesellschaften alle wesentlichen
Bereiche von Digital Investor Relations ab. Im Rahmen der integrierten Produktpalette
werden Finanz- und Unternehmensmitteilungen verbreitet, Konzernwebseiten und Apps
entwickelt, Online-Finanzberichte erstellt sowie Audio- und Videoubertragungen durch-
gefiihrt. Zudem ist die EQS-Gruppe Uber die Tochtergesellschaft EQS Financial Markets
& Media GmbH und ARIVA.DE im Finanzmarketing, in der Daten- und Contentlieferung
sowie in der Entwicklung von Finanzportalen tétig.

Die selbstentwickelten Plattformen, Produkte und Services werden Uber die jeweiligen
Tochtergesellschaften international direkt vertrieben. Der Vertriebserfolg ist inshesonde-
re in Deutschland zu beobachten, in dem die EQS Group AG bei der Verbreitung der
Pflichtmitteilungen mit einem Marktanteil von tber 90 % als quasi-Monopolist anzusehen
ist. Die maBgeblichen kiinftigen Wachstumspotenziale wird die Gesellschaft tber die
Internationalisierungsstrategie heben, welche im Geschéftsjahr 2014 mit dem Erwerb
des chinesischen Unternehmens TodayIR Holdings Limited (integriert in der EQS Asia
Ltd.) nochmals forciert wurde. Ende des Geschéftsjahres 2015 hat die EQS mit dem
Erwerb der Tensid AG (Schweiz) zudem die Marktstellung in der Schweiz weiter ausge-
baut. Dartiber hinaus wurde der in London anséassige Anbieter fur Digital Investor Relati-
ons, die Obsidian IR LTD (jetzt: EQS Group Ltd.), Ubernommen und damit der Marktein-
tritt in UK umgesetzt.

Footprint der EQS Group AG
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Neben Russland, Schweiz und UK steht China als derzeit wichtigster internationaler
Markt im Fokus des EQS-Konzerns. Dieser Markt gilt dabei als besonders vielverspre-
chend, vor allem vor dem Hintergrund der im Jahr 2014 erfolgten Erdffnung fur auslandi-
sche Investoren. Im Rahmen einer Kooperation der Bérsen Shanghai und Hongkong
kénnen auslandische Investoren nun Uber die Bérse Hongkong auch Aktien vom chine-
sischen Festland erwerben. Bisher war dies nicht méglich. Im Zuge dessen miissen die
borsennotierten Unternehmen die externe Kommunikation auf die neuen Investoren-
gruppen ausrichten. Die EQS Group AG hat sich mit dem Erwerb der TodayIR eine
vielversprechende Position geschaffen, um hiervon zu profitieren.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Die EQS Group AG operiert primar im Markt fir IR Aktivitditen und der Nachrichten-
Verbreitung. Das Unternehmen profitiert neben der Globalisierung auch von einer zu-
nehmenden Regulierung am Kapitalmarkt. So unterliegen boérsennotierte Unternehmen
Verdffentlichungsrichtlinien, welche tber die Produkte der EQS Group abgedeckt wer-
den kénnen. Als Kunden der EQS Group kommen insbesondere bérsennotierte Unter-
nehmen in Frage. Dementsprechend spielt der globale IPO Markt eine wichtige Rolle fiir
das Unternehmen.

Vor dem Hintergrund der politischen und 6konomischen Unsicherheiten reduzierten sich
die globalen IPO-Aktivitditen gegenliber dem Vorjahr. Etliche Unternehmen bremsten
oder stoppten die IPO Bemuhungen nach dem Uberraschenden Brexit sowie den Ergeb-
nissen der US-amerikanischen Prasidentschaftswahl. Obwohl sich die Méarkte insbeson-
dere in der zweiten Jahreshélfte 2016 dynamisch entwickelten, war der Markt von Unsi-
cherheit und Vorsicht gepragt. So wurden von Unternehmen auch zunehmend Alternati-
ven zum IPO genutzt, wie z.B. der Verkauf an strategische Investoren. Dominiert wurde
der Emissions-Markt vom Asien-Pazifik-Raum, insbesondere von Grof3china, gefolgt von
EMEA und Amerika. Dennoch wird eine Erholung der IPO-Aktivitdten erwartet, die vor-
nehmlich aus dem amerikanischen Raum kommen soll.

Trotz eines in einigen Regionen dynamischeren vierten Quartals 2016, konnten weder
die IPO-Zahlen noch das IPO-Volumen des Vorjahres erreicht werden. Im Jahr 2016
wurden global insgesamt 1.055 IPOs (VJ: 1.258 IPOs) mit einem Volumen von 132,5
Mrd. $ (VJ: 197,1 Mrd. $) durchgefuhrt. Hintergrund fiir diesen 16,1%igen Riickgang der
IPOs und des 32,8%igen Riickgangs des eingesammelten Kapitals liegt begriindet in der
geringeren Anzahl an ,Megadeals‘. So wurden in 2016 nur 21 IPOs mit jeweils tber 1
Mrd. $ durchgefiihrt im Vergleich zu 35 im Vorjahr.

Historische Entwicklung der Anzahl der IPOs und des eingesammelten Kapitals (in
Mrd. €)

mmmm Anzahl der IPOs === Eingeworbenes Kapital

1206 1218
1055

837 864

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Quelle: EY, GBC

Aus geografischer Sicht wurden die meisten IPOs im Asiatisch-Pazifischen Raum durch-
gefiihrt, damit einhergehend wurde in dieser Region auch das héchste Kapitalvolumen
eingeworben. Der Haupttreiber spielte Grof3china mit 60% aller IPOs und uber 54% des
gesamten Kapitalvolumens. Somit konnte Grof3china zum dritten Mal infolge das Volu-
men und die Anzahl der IPOs steigern. Auf dem zweiten Platz lag die EMEA Region mit
27% der IPOs und 28% des eingesammelten Kapitals. Im Gegensatz hierzu verlor die
amerikanische Region zum dritten Mal in Folge an Marktanteilen. Die vom US-
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amerikanischen Kapitalmarkt dominierte Region machte nur 13% der IPOs aus und
konnte 18% des eingesammelten Kapitals fiir sich beanspruchen.

Die geografischen Schwerpunkte der Kapitalmarktaktivitdten spiegeln sich in der regio-
nalen Aufstellung der EQS Group AG wider. Neben dem Heimatmarkt Deutschland
expandiert die EQS Group AG weltweit und ist an allen wichtigen Boérsenplatzen der
Welt vertreten. Die Wichtigkeit des Asiatischen Marktes wurde von der EQS Group AG
schon frih erkannt und mit einer Tochtergesellschaft erschlossen. Neben dem hohen
IPO-Aufkommen unterliegt der asiatische Markt auch einer zunehmenden Regulierung,
da der friihere Mangel an Kapitalmarktregulierung zu Missstanden in der Corporate
Governance einiger lokaler Unternehmen gefuhrt hatte.

Deutscher IPO Markt und Emissionsvolumen
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Quelle: Kirchhoff, GBC

In Deutschland ging die Zahl der IPOs im Vergleich zum starken IPO-Jahr 2016 von 15
auf 8 zurtick, das Emissionsvolumen sank von 7,1 Mrd. € auf 5,1 Mrd. €. Trotz der zwei
Mega-Transaktionen Innogy und Uniper, konnte nicht das Emissionsvolumen des Vor-
jahres erreicht werden. Dennoch konnte mit diesen gro3en IPOs gezeigt werden, dass
der Markt zurzeit offen fiir Bérsengénge ist und auch grof3e angelséchsische Investoren
in vielversprechende deutsche IPOs investieren.

Insgesamt ist der Ausblick vergleichbar mit dem Vorjahr. China bzw. Asien bleiben nach
wie vor dynamisch. Es ist auch von einem weiteren Wachstum in den USA auszugehen,
wahrend in Europa noch eine vorsichtige Stimmung herrscht. Nachdem der US-
amerikanische IPO-Markt auf den tiefsten Stand seit 2009 fiel, deutet sich fiir 2017 eine
Wende zum Positiven an. So sollte eine gréRere Zahl an Technologie-IPOs bevorstehen,
welche mdglicherweise auch eine positive Stimmung auf den européischen Markt aus-
strahlen. Ernst & Young (EY) erwartet fir das Jahr 2017 etwa 10 Bdrsengange in
Deutschland und geht somit von einer leichten Steigerung aus.

Die EQS Group kann durch die globale Aufstellung an den dynamischen Markten in
China sowie von der leicht positiven Entwicklung im Heimatmarkt Deutschland partizipie-
ren.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)

Umsatzerldse

andere aktivierte Eigenleistungen
Gesamtleistung

Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwand

Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen

EBIT

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen
Finanzergebnis

Zinsaufwand

Sonstige finanzielle Aufwendungen/ Ertréage
Ergebnis der gewodhnlichen Geschéftstatigkeit
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Gewinnanteile Fremder
Jahresuberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlose

EBIT

in % der Umsatzerlose

Ergebnis je Aktie in €

Dividende je Aktie in €

Aktienzahl in Mio. Stiick

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

GJ 2016
26,06
0,40
26,46
0,48
4,14
22,79
-12,90
-1,51
5,72
2,66
0,74
0,11
0,13
0,14
1,77
-0,96
-0,30
0,51

4,17
16,0%
2,66
10,2%
0,39
0,75
131

GJ 2017e
31,79
0,40
32,19
0,10
-5,41
26,89
-15,90
-1,75
-6,12
3,12
0,00
0,07
-0,08
0,00
3,11
-1,32
-0,32
1,47

4,87
15,3%
3,12
9,8%
1,13
0,75
1,31

Entwicklung der Umsatzerlose (in Mio. €) und der EBIT-Marge (in %)

mmmm Umsatzerlose

e EB|T-Marge

10,2%

GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017e

Quelle: GBC

36,56

GJ 2018e

GJ 2018e GJ 2019
36,56 42,05
0,20 0,20
36,76 42,25
0,10 0,10
-5,92 -6,80
30,95 35,55
-18,70 -22,70
-1,69 -1,65
-6,50 -6,85
4,06 4,35
0,00 0,00
0,07 0,08
-0,06 -0,06
0,00 0,00
4,07 4,37
-1,53 -1,64
-0,33 -0,35
2,21 2,39
5,75 6,00
15,7% 14,3%
4,06 4,35
11,1% 10,4%
1,69 1,82
0,80 0,85
1,31 1,31
42,05

GJ 2019e
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Geschaftsentwicklung 2016

GuV (in Mio. €) GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016
Umsatzerlose 16,39 18,38 26,06
EBITDA 3,45 3,22 4,17
EBITDA-Marge 21,0% 17,5% 16,0%
EBIT 2,82 2,36 2,66
EBIT-Marge 17,2% 12,9% 10,2%
Non-IFRS-EBIT 3,31 2,98 3,28
Non-IFRS-EBIT-Marge 20,2% 16,2% 12,6%
Jahrestiberschuss 1,84 1,11 0,51
EPSin € 1,55 0,94 0,39

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2016

Im GJ 2016 konnte die EQS Group AG ihre Umsatzerlése um 41,8% auf 26,06 Mio. €
steigern (VJ: 18,38 Mio. €) und lag damit um +9% hdher als die Unternehmensguidance
(Guidance-Erhéhung mit der ARIVA.DE AG-Ubernahme am 15.06.2016) von 23,0-23,9
Mio. €. Hintergrund dieser sehr dynamischen Entwicklung ist zum einen die sehr erfolg-
reiche Einfihrung des Insider Managers und zum anderen die Vollkonsolidierung der
ARIVA.DE, wodurch die EQS Group von anorganischen Effekten profitierte. Darliber
hinaus profitiert die EQS Group AG von den drei groRen Megatrends Regulierung, Digi-
talisierung und Globalisierung.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)

Umsatzbeitrag Tensid EQS AG Umsatzbeitrag ARIVA.DE AG

4,75
2,15

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Quelle: EQS Group, GBC

Konkret wurde im GJ 16 eine weitere europdische Richtlinie zur weitreichenden Regulie-
rung der bdrsennotierten Unternehmen in Europa verabschiedet. Mit der Einfuhrung der
EU-Marktmissbrauchsverordnung (MAR) im Juli 2016 werden bdrsennotierte Unterneh-
men verpflichtet, umfangreiche Insiderlisten zu fiihren und auch Unternehmen im Trans-
parenzsegment Freiverkehr miissen nun zusatzlichen Ad hoc-Meldepflichten nachkom-
men. Im Grunde kénnen diese umfangreichen Neuanforderungen nur durch digitale
Lésungen erfullt werden. Die EQS Group erkannte frihzeitig den Bedarf nach einer
Lésung fir das Fuhren von Insiderlisten und entwickelte im GJ 2016 den Insider Mana-
ger. Dieses Tool, welches als Software-as-a-Service (SaaS) angeboten wird, wurde
bereits vor dem Inkrafttreten der MAR im Markt angeboten. Fur die Entwicklung des
Insider Managers wurden Vermdgenswerte in H6he von 0,22 Mio. € aktiviert. Insgesamt
wurde der Insider Manager an den GrofR3teil aller deutschen bdrsennotierten Unterneh-
men verkauft und erzielt von nun an wiederkehrende Erlése. Die EQS Group plant nun
auch die Einflihrung des Insider Managers im européischen Ausland, welches nun
schrittweise ebenfalls die EU-Regulierung MAR umsetzt. Das deutsche Kerngeschaft
konnte somit rein organisch um 6% auf 15,10 Mio. € anwachsen (VJ: 14,24 Mio. €).
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Geografische Umsatzentwicklung (in Mio. €)

20,38
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Quelle: EQS Group, GBC

Ebenfalls im GJ 2016 erhdhte die EQS Group ihre Beteiligung an der ARIVA.DE AG auf
67%, wodurch die ARVIA.DE erstmals im GJ 2016 vollkonsolidierte wurde. Auch diese
neue Beteiligung profitiert von der zunehmenden Regulierung und Digitalisierung am
Kapitalmarkt. Neben der Erstellung und Betreuung von Finanzportalen fokussiert sich
ARIVA.DE auf eine Softwareldsung fur die EU-Verordnung PRIIPs. PRIIPs ist eine EU-
Verordnung, die zum 01.01.2018 in Kraft treten soll und fir Verbraucher ein standardi-
siertes Basisinformationsblatt fur alle verpackten Finanzprodukte (z.B. kapitalbindende
Lebensversicherungen oder Zertifikate) fordert. ARIVA.DE, als ein Spezialdienstleister,
entwickelt entsprechende Software-Lésungen, die Banken und Versicherungen erlau-
ben, die neuen Erfordernisse gemafl PRIIPs umzusetzen. (Siehe auch GBC-Research
zu ARIVA.DE vom 28.11.2016). ARIVA.DE erzielte mit den anteilig konsolidierten Um-
satzen (01.07.2016 bis 31.12.2016) 4,75 Mio. € bzw. 7,44 Mio. fir das Gesamtjahr 2016.

Insgesamt konnte die EQS Group den Umsatz durch diese MaRnahmen allein in
Deutschland um 38,2% auf 20,38 Mio. € steigern (VJ: 14,75 Mio. €). Somit zeigt sich,
dass die Losungen der EQS Group sehr gefragt sind und auch durch weitere Regulie-
rung und Digitalisierung zuséatzliche Steigerungen erfahren kénnen. Analog hierzu ver-
sucht die EQS Group dieses Geschéaftsmodell zunehmend global zu etablieren. Dement-
sprechend wurden Tochtergesellschaften unter anderem in Asien, Russland, Schweiz,
Dubai und den USA gegriindet.

Auch global wachst die EQS Group zunehmend und steigerte das Geschéaft aul3erhalb
Deutschlands um 56,5% auf 5,68 Mio. € (VJ: 3,63 Mio. €). Hierzu fiihrte die EQS Group
im Dezember 2016 eine Kapitalerhthung tber 5,35 Mio. € durch, um die globale Expan-
sion voranzutreiben. So steigerte der asiatische Teilkonzern die Umséatze im GJ 2016
um 12,3% auf 2,45 Mio. € (VJ: 2,18 Mio. €). Die Expansion in diese Wachstumsmarkte
ist sehr zu begriRen, da der asiatische Markt seit Jahren das dynamischste IPO Umfeld
aufweist und somit zu einem sehr wichtigen Zukunftsmarkt z&hlt. Gleichzeitig erh6hte
sich der Umsatz in der Schweiz um 176,0% auf 2,15 Mio. € (VJ: 0,78 Mio. €). Die zum
01.01.2016 ruckwirkend verschmolzene Tensid EQS AG konnte insbesondere im Be-
reich der digitalen Geschaftsberichte und IR Websites zulegen. Auch die Tochtergesell-
schaft in Russland konnte die Marktfuhrerschaft weiter ausbauen und erhdhte den Um-
satz um 10,2% auf 0,72 Mio. € (VJ: 0,66 Mio. €). In der russischen Wahrung wurde so-
gar ein Umsatzwachstum von 20% verbucht. Dartiber hinaus steigerte die EQS Group
auch die Umsatze der Tochtergesellschaft in GroRbritannien auf 0,35 Mio. € (VJ: 0,01).
Zusammenfassend kann gesagt werden, dass das Auslandsgeschéft zunehmend an
Relevanz fir die EQS Group gewinnt und die Produkte aus Deutschland auch im Aus-
land sehr gefragt sind. Somit sehen wir die gegenwartige Expansion nach Frankreich,
Dubai und den USA als sehr positiv an. Insbesondere da EQS Group als einziges Unter-
nehmen im Peergroup-Vergleich an allen wichtigen Kapitalméarkten mit eigenen Mitarbei-
tern und Offices vertreten ist.
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Ergebnisentwicklung 2016

Die signifikante Umsatzsteigerung schlug sich auch ergebnisseitig deutlich nieder. Das
EBIT erhdhte sich um 12,7% auf 2,66 Mio. € (VJ: 2,36 Mio. €). Im gleichen Zuge erhdhte
sich auch Non-IFRS EBIT um 10,1% auf 3,28 Mio. € (VJ: 2,98 Mio. €). Das Non-IFRS
EBIT ist eine EQS Group-spezifische Kennzahl, die das EBIT um mdgliche Kaufpreis-
allokationen, Akquisitionskosten und Kundenstammabschreibungen bereinigt. Hinter-
grund dieses bereinigten EBIT ist, es eine mdglichst genaue Darstellung der tatséchli-
chen Ergebnisverhéltnisse zu schaffen.

Im Zuge der globalen Expansion und der Unternehmenszukéaufe reduzierte sich die Non-
IFRS EBIT-Marge von 16,2% (2015) auf 12,6% (2016). Die Margenreduktion ist jedoch
im Rahmen der globalen Wachstumsstrategie der EQS Group zu betrachten. Es ist
insgesamt sehr positiv zu sehen, dass die EQS Group nahezu die gesamte Expansion
aus Eigenmitteln stemmt und somit das Risikoprofil des Unternehmens sehr stabil halt.
Langfristig erwarten wir, dass die historischen Margenniveaus von Uber 16% wieder
erreicht werden.

Uberleitung zum Non-IFRS EBIT (in Mio. €) GJ 2013 GJ2014 GJ2015 GJ2016
EBIT ,as reported* 3,28 2,82 2,36 2,66
+Akquisitionsaufwendungen +0,00 +0,21 +0,27 +0,13
+Abschreibungen auf erworbene Kundenstdmme +0,14 +0,28 +0,35 +0,60
-Kaufpreisallokation 0 0 0 -0,11
Non-IFRS-EBIT 3,28 3,31 2,98 3,28
Non-IRFS-EBIT-Marge 21,6% 20,2% 16,2% 12,6%

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Insbesondere ist zu beachten, dass die EQS Group Uber einen sehr hohen Anteil wie-
derkehrender Erlése von etwa 67% verfiigt und somit AuRerst solide aufgestellt ist. Uber-
tragen auf den deutschen Kernmarkt reduzierte sich das Non-IFRS EBIT trotz hoher
Investitionen in neue Produkte und IT-Infrastruktur lediglich um 5,3% auf 3,57 Mio. € (VJ:
3,77 Mio. €).

Im Vergleich zum Heimatmarkt ist der Auslandsmarkt der EQS Group AG noch nicht
profitabel. Ursache hierfur sind entscheidende Skaleneffekte, die in Deutschland schon
erreicht wurden. Mit steigenden Umsétzen sollten auch die auslandischen Tochterge-
sellschaften mittelfristig deutlich profitabel werden. Dieser Trend der Ergebnisverbesse-
rung ist bereits erkennbar. So verbesserte sich das Ergebnis der auslandischen Tochter
von -0,79 Mio. € im Vorjahr auf -0,29 Mio. € im GJ 2016.

EBIT-Briicke (in Mio. €)

+6,44 -4,43
0,66 0,22
EBIT 15 Gesamtleist. Mat.Aufw. Pers.Aufw. AfA sbE EBIT 16

Quelle: EQS Group AG; GBC AG
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Kostenseitig erhdhten sich der Personalaufwand und die Abschreibungen iberproportio-
nal zum Umsatz. Hintergrund hierfur ist jedoch die Vollkonsolidierung der ARIVA.DE,
welche die Mitarbeiterzahl um +43% auf in Summe 319 erhéhte und die héheren Ab-
schreibungen im Zuge der erworbenen Kundenstdmme aus den Gesellschaften euro
adhoc, TodaylIR, Obsidian IR und der Tensid AG. Die bezogenen Leistungen entwickel-
ten sich &hnlich wie die Umsétze und erhdhten sich um 44%.

Insgesamt kann die EQS Group auf einen hohen Anteil an wiederkehrenden Erlésen
zuriickgreifen und hat im Zuge der globalen Expansion planmaRig erhdhte Kosten. Wir
schéatzen die Ergebnissituation der EQS Group weiterhin als sehr gut ein und sehen die
globale Expansion als wichtigen Baustein fir die zukinftige Entwicklung des Unterneh-
mens. Wir erwarten, dass zukiinftig weitere Skaleneffekte gehoben werden kénnen und
die globale Expansion weiter voranschreitet.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2016

in Mio. € 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016
Eigenkapital* 15,91 17,15 22,25
EK-Quote (in %)* 65,9% 57,6% 52,5%
Immaterielles Anlagevermdgen 6,03 5,94 10,53
Goodwill 10,60 11,91 15,79
Working Capital 0,61 -0,23 -0,80
Net Debt 1,18 1,04 0,43
Cashflow (operativ) 2,84 3,64 3,47
Cashflow (Investition) -4,71 -3,02 -2,93
Cashflow (Finanzierung) 0,53 2,11 2,45

Quelle: EQS Group AG; GBC AG; *bereinigt um die Minderheiten

Bilanziell ist die EQS Group weiterhin sehr solide aufgestellt. Der priméare Einflussfaktor
auf die Bilanz war zuletzt die Expansions- und Akquisitionsstrategie des Unternehmens.
Zum Tragen kam insbesondere die rickwirkende Verschmelzung der Tensid AG mit der
EQS Schweiz AG zum 01.01.2016 sowie die Vollkonsolidierung der ARIVA.DE AG.
Tendenziell wirken sich Ubernahmen bilanzverlangernd aus, dennoch konnte die EQS
Group die Eigenkapitalquote — bereinigt um die Minderheiten - weiterhin auf einem sehr
soliden Wert in Hohe von 52,5% halten (VJ: 57,6%). Das Eigenkapital erhdhte sich um
29,7% auf 22,25 Mio. € (VJ: 17,15 Mio. €). Der Grund hierfir war hauptsachlich die im
Dezember 2016 durchgefuhrte Kapitalerh6hung mit Brutto-Emissionserlésen in Hohe
von 5,35 Mio. €.

Die Akquisitionen der EQS Group haben zum Ziel die globale Expansion voranzutreiben
und insbesondere den Kundenzugang der akquirierten Unternehmen zu erhalten. Im
Zuge der erfolgten Unternehmensakquisitionen erhdhte sich auch der Goodwill um
32,6% auf 15,79 Mio. € (VJ: 11,91 Mio. €) und das immaterielle Anlagevermdgen auf
10,53 Mio. € (VJ: 5,94 Mio. €). Hier enthalten sind Kundenstdmme aus den Akquisitionen
und auch selbsterstellte Software und Lizenzen. Infolge dieser Entwicklung auf der Ak-
tivseite sind auch die Abschreibungen deutlich angestiegen. Bezogen auf das immateri-
elle Vermdgen erhohten sich die Abschreibungen um 68,4% auf 0,94 Mio. € (VJ: 0,56
Mio. €).

Immaterielles Vermdégen (in Mio. €) und Goodwill (in Mio. €)

immaterielles Vermdgen
m Goodwill 10,53

5,94
5,22
2,86
11,91

31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Im GJ 2016 steigerten sich die Finanzverbindlichkeiten der EQS Group um 10,8% auf
9,22 Mio. € (VJ: 8,32 Mio. €). Hintergrund dieser Entwicklung ist im Wesentlichen eine
Neukreditaufnahme fur die Mehrheitsiibernahme der ARIVA.DE sowie zur Nachfinanzie-
rung der britischen Beteiligung Obsidian IR Ltd. Dem gegenlber stand eine signifikante
Tilgung in Héhe von 3,99 Mio. €. Weiterhin erhéhten sich die sonstigen Verbindlichkeiten
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durch héhere Kundenvorauszahlungen und somit reduzierte sich das Net Working Capi-
tal auf -0,80 Mio. €.

Insgesamt weist die EQS Group eine sehr hohe Ergebnisqualitat auf. Die Cash Conver-
sion Rate (operativer Cashflow/EBIT) lag im GJ 2016 bei 1,30. Uber die letzten Jahre
lasst sich der deutliche Trend erkennen, dass tendenziell der operative Cashflow zu-
nehmend starker als das EBIT ausfiel, wodurch die Cash Conversion Rate tiber 1,00 lag.

Cash Conversion Rate

1,54
1,30
1,01
0,77 0,76
0,64 0,60
l__ T T T T T T

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Im GJ 2016 erzielte die EQS Group abermals einen deutlich positiven Cashflow aus
betrieblicher Téatigkeit in H6he von 3,47 Mio. € und ist somit operativ sehr gut aufgestellt.
Historisch bewies das Unternehmen stets ein sehr zuverlassiges Forderungsmanage-
ment mit Laufzeiten hauptséchlich zwischen 22-30 Tagen. Mit der Ubernahme der
ARIVA.DE stiegen die Forderungen mit einer Falligkeit von Uiber 60 Tagen deutlich an.
Wir erwarten, dass die EQS Group das historisch gute Forderungsmanagement auch auf
die nun vollkonsolidierte ARIVA.DE Ubertragen kann und zukiinftig geringere ausstehen-
de Forderungen aufweist und folglich das Working Capital weiter optimiert.

Der Cashflow aus Investitionstétigkeit in Hohe von -2,93 Mio. € war bestimmt durch den
Verkauf der Firmenzentrale der ARIVA.DE mit Erlésen von 2,71 Mio. €. Darliber hinaus
kam es zu einer Neukreditaufnahme Uber 3,73 Mio. € zur Finanzierung der ARIVA.DE
und der Obsidian IR Ltd. Im Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit in Hohe von 2,45
Mio. € spiegelte sich hauptséchlich die Kapitalerhéhung mit 5,28 Mio. € wider und die
Tilgung von Finanzkrediten Gber 3,99 Mio. €. Zusammenfassend kann gesagt werden,
dass die EQS Group sehr solide finanziert ist und weiterhin tGber hohe operative Cash-
flows verfligt. Somit ist das Unternehmen fiir die zukiinftige globale Expansion hervorra-
gend aufgestellt.

Uberleitung der Cashflows (in Mio. €)

+0,02
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG
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SWOT-Analyse

Starken

e Die EQS ist in Deutschland mit einem
hohen Abstand Marktfihrer fiir die Erfullung
von Meldepflichten.

* Die Eigenkapitalquote in Hohe von 52,5 %
ist weiterhin Uberdurchschnittlich hoch.

e Das Geschaftsmodell generiert hohe Cash-
flows, bei einem gleichzeitig geringen In-
vestitionsbedarf.

e Im Sinne eines One-Stop-Shops bietet die
EQS die gesamte Produktpalette im Be-
reich Investor-Relations und digitale Kom-
munikation an.

e Die Umsatzerlse sind stark fragmentiert,
so dass kein kundenseitiges Klumpenrisiko
besteht.

Chancen

e Die EQS verfugt Uber ein hoch skalierbares
Geschaftsmodell.

e Mit dem Erwerb der TodayIR hat sich die
EQS in einem sehr wachstumsstarken und
von Aufholpotenzialen gepragten Markt gut
positioniert.

e Vom chinesischen Markt ausgehend kon-
nen weitere asiatische Markte erschlossen
werden.

e Der internationale Trend zur stérkeren
Regulierung fur bérsennotierte Unterneh-
men sollte sich positiv auswirken.

e Esist geplant, Cross-Selling-Potenziale im
Bereich Digital Investor Relations zu nut-
zen.

e Durch die Einfihrung der EU-
Marktmissbrauchsverordnung wird die
Kundenbasis deutlich zunehmen.

e Die vollkonsolidierte ARIVA.DE AG sollte
deutlich von zukiinftigen Regulierungen im
Bereich PRIIPs profitieren.

Schwachen

Mit einem durchschnittlichen Handelsvolu-
men von rund 19 T€ (XETRA; 1Jahr) weist
die EQS-Aktie eine verhaltnisméaRig geringe
Liquiditat auf.

Die vorhandene Goodwillposition birgt die
Gefahr eines Wertberichtigungsbedarfs bei
einer konjunkturellen Schwéche.

Risiken

Ein anhaltend negativer Trend bei der
Anzahl bérsennotierter Unternehmen wiirde
sich negativ auf die Nachfrage nach EQS-
Produkten auswirken.

Der Wechsel von Unternehmen aus regulier-
ten in nicht regulierte Segmente kénnte zu
einem weiterhin schrumpfenden Marktvolu-
men fuhren.

Durch den hohen Sattigungsgrad in den
EQS-Kernmarkten ist nur noch geringes

Wachstumspotenzial gegeben.

Mit dem Erwerb der TodayIR ist die EQS
erstmalig im chinesischen Markt tatig.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2016 GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019%e
Umsatzerlése 26,06 31,79 36,56 42,05
EBITDA 4,17 4,87 5,75 6,00
EBITDA-Marge 16,0% 15,3% 15,7% 14,3%
EBIT 2,66 3,12 4,06 4,35
EBIT-Marge 10,2% 9,8% 11,1% 10,4%
Non-IFRS-EBIT 3,28 3,88 4,76 5,38
Non-IFRS-EBIT-Marge 12,6% 12,2% 13,0% 12,8%
Jahresliberschuss 0,51 1,47 2,21 2,39
EPSin€ 0,39 1,13 1,69 1,82

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzprognosen 2017-2019

Wir sehen die EQS Group weiterhin sehr gut im Markt positioniert. Neben einer weiterhin
dynamischen organischen Umsatzentwicklung erwarten wir auch einen deutlichen anor-
ganischen Umsatz- und Ergebnisbeitrag fur die GJ 2017 bis 2019. Wir gehen davon aus,
dass die EQS Group Umsatzerldse in Hohe von 31,79 Mio. € im GJ 2017 erzielen wird,
bzw. 36,56 Mio. € im GJ 2018 und 42,05 Mio. € im GJ 2019. Mit unserer Prognose lie-
gen wir im Rahmen der Unternehmensguidance von 31,2-32,5 Mio. € fir das GJ 2017.

Durch die Einfihrung des Insider Managers erwarten wir, dass auch im Kernmarkt
Deutschland ein weiteres dynamisches Wachstum zu erwarten ist. Gegenwartig bedient
die EQS Group mehr als die Halfte der deutschen notierten Unternehmen mit dem Insi-
der Manager. Dariiber hinaus gehen wir davon aus, dass der Insider Manager auch in
Frankreich, Italien und Grof3britannien grof3en Anklang finden wird. Im Zuge der Einfuh-
rung des Insider Managers sollten auch Kunden im Ausland zunehmend die EQS Group
fur die Newsverbreitung nutzen. Hier sehen wir insbesondere den wachstumsstarken
asiatischen Markt als wichtigen Treiber fir zukiinftige Umsatzbeitrage. Die Offnung des
asiatischen Aktienmarktes flir auslandische Investoren geht mit einer héheren Transpa-
renz- und Meldepflichtanforderung einher. Somit sollte die EQS Group gerade in diesem
dynamischen Markt wichtige Marktanteile gewinnen kénnen.

Prognose der Umsatzerlose (in Mio. €) und des Umsatzwachstums (in %)

42,05
mmmm Umsatzerlose

e | JMsatzwachstum

41,8%

2015 2016 2017e 2018e 2019
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Gleichzeitig ist die EQS Group an allen wichtigen Bérsenplatzen der Welt personell und
strukturell vertreten. Dies bietet den Vorteil, dass das Unternehmen bereits existierende
Produkte und Losungen global anbieten kann. Mit der zunehmenden Globalisierung wird
ein globales Meldewesen vorstellbar, welches insbesondere die unterschiedlichen loka-
len Anforderungen erfullen muss. Hier sehen wir die EQS Group sehr gut aufgestellt und
erwarten auch globale Cross-Selling-Potenziale in der Zukunft.
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Weiterhin wird das Unternehmen auch zunehmend anorganisch wachsen. Die Vollkon-
solidierung der ARIVA.DE liefert einen wichtigen Umsatz- und Ergebnisbeitrag. Mit der
Einfuhrung der PRIIPs-Verordnung Anfang 2018 werden standardisierte Basisinformati-
onsblatter fiir verpackte Anlageprodukte gefordert. ARIVA.DE arbeitet bereits an einer
standardisierten Software-as-a-Service, um den Anforderungen der PRIIPs gerecht zu
werden und konnte bereits erste Grol3kunden gewinnen. Dementsprechend erwarten wir
auch zukuinftig von der ARIVA.DE weitere wichtige Umsatzbeitrége.

Insgesamt profitiert die EQS Group von der zunehmenden Regulierung und Digitalisie-
rung und daher erwarten wir auch mittelfristig noch deutlich zweistelliges Umsatzwachs-
tum der EQS Group.

Ergebnisprognose 2017-2019

Fir das GJ 2017 erwarten wir ein EBIT in H6he von 3,12 Mio. € bzw. 4,06 Mio. fir das
GJ 2018 und 4,35 Mio. € fur das GJ 2019. Entsprechend der EQS Group eigenen Kenn-
zahl Non-IRFS EBIT gehen wir von 3,88 Mio. € fir das GJ 2017 bzw. 4,76 Mio. € fur das
GJ 2018 aus, gefolgt von 5,38 Mio. € fir das GJ 2019 aus. Somit liegen wir beim Non-
IFRS EBIT ebenfalls im Rahmen der Unternehmensguidance von 3,6 - 3,9 Mio. € fiir das
GJ 2017. Das Unternehmen geht davon aus, dieses Ziel auch bei weiteren Expansions-
aufwendungen in Hohe von rund 1 Mio. € zu erreichen.

Prognose des EBIT (in Mio. €) und der EBIT-Marge (in %)

4,35
m EBIT 4,06

et EB| T-Marge
3,12

12,9%

ll,l% 10'30/0

2015 2016 2017e 2018e 2019
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Insgesamt gilt es die Gesamtstrategie der EQS Group zu betrachten. Gegenwartig fallt
die Marge deutlich geringer aus, zu Lasten der globalen Expansion. Jedoch konnte die
EQS Group historisch zeigen, dass deutlich héhere Margenniveaus von Uber 16% er-
reichbar sind. Wir erwarten, dass durch Skaleneffekte, welche insbesondere durch die
Produkte im SaaS-Bereich gehoben werden kénnen, sukzessive wieder hthere Margen-
niveaus erreicht werden kdnnen. Diese Entwicklung wird besonders dynamisch stattfin-
den sobald die ausléandischen Standorte positive Ergebnisbeitrage liefern.

Neben den Skaleneffekten befindet sich die EQS Group in einem globalen dynamischen
Wachstumsmarkt, welcher durch die zunehmende Digitalisierung und Regulierung ge-
trieben wird. Mittelfristig rechnen wir mit einer EBIT-Marge in Hohe von 14,6% als
Grundlage fir unser DCF-Bewertungsmodell.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die EQS Group AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2017, 2018 und 2019 in Pha-
se 1, erfolgt von 2020 bis 2024 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 6,0 %. Als Ziel EBIT-
DA-Marge haben wir 18,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 32,0 % in
Phase 2 berlicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehori-
zonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine
Wachstumsrate von 2,5 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der EQS Group AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fur die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,25%
(bisher: 0,50%).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie
von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestutzt.
Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgemar
besser rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Gemal der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,38.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,81 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 95 % unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 8,46 % (bisher: 7,70 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 8,46 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2018 ent-
spricht als Kursziel 55,10 € (bisher: 49,75 €).
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DCF-Modell

EQS Group AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

>
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consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 20,0% ewiges Umsatzwachstum 2,5%
EBITDA-Marge 18,0% ewige EBITA - Marge 16,0%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 11,4% effektive Steuerquote im Endwert 32,0%
Working Capital zu Umsatz 1,3%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ17e GJ18e GJ19% | GJ20e GJ2le GJ22e GJ23e GJ24e WE:j[d'
Umsatz (US) 31,79 36,56 42,05 44,57 47,25 50,08 53,09 56,27
US Veranderung 22,0% 15,0%  15,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 2,5%
US zu operativen Anlagevermdgen 2,00 2,64 3,34 3,34 3,34 3,34 3,34 3,34
EBITDA 4,87 5,75 6,00 8,02 8,50 9,01 9,56 10,13
EBITDA-Marge 153%  15,7% 14,3% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
EBITA 3,12 4,06 4,35 6,58 6,98 7,40 7,84 8,31
EBITA-Marge 9,8% 11,1% 10,4% 148% 148% 148% 14,8% 14,8% 16,0%
Steuern auf EBITA -1,32 -1,52 -1,63 -2,30 -2,44 -2,59 -2,74 -2,91
zu EBITA 425% 375% 375% | 350% 350% 350% 350% 35,0% 32,0%
EBI (NOPLAT) 1,79 2,54 2,72 4,28 4,54 4,81 5,10 5,40
Kapitalrendite 15,1% 16,1% 19,7% | 32,7% 32,7% 32,6% 32,6% 32,6% | 357%
Working Capital (WC) -0,20 0,00 0,50 0,53 0,61 0,65 0,69 0,73
WC zu Umsatz -0,6% 0,0% 1,2% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Investitionen in WC -0,60 -0,20 -0,50 -0,03 -0,08 -0,04 -0,04 -0,04
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 15,92 13,84 12,60 13,36 14,16 15,01 15,91 16,86
AFA auf OAV -1,75 -1,69 -1,65 -1,44 -1,53 -1,62 -1,71 -1,82
AFA zu OAV 11,0%  12,2% 13,1% 114% 11,4% 11,4% 11,4% 11,4%
Investitionen in OAV -4,99 0,38 -0,41 -2,19 -2,33 -2,47 -2,61 -2,77
Investiertes Kapital 15,72 13,84 13,10 13,89 14,77 15,66 16,60 17,59
EBITDA 4,87 5,75 6,00 8,02 8,50 9,01 9,56 10,13
Steuern auf EBITA -1,32 -1,52 -1,63 -2,30 -2,44 -2,59 -2,74 -2,91
Investitionen gesamt -7,12 -0,10 -0,91 -2,22 -2,41 -2,50 -2,65 -2,81
Investitionen in OAV -4,99 0,38 -0,41 -2,19 -2,33 -2,47 -2,61 -2,77
Investitionen in WC -0,60 -0,20 -0,50 -0,03 -0,08 -0,04 -0,04 -0,04
Investitionen in Goodwill -1,53 -0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -3,58 4,12 3,46 3,49 3,65 3,92 4,16 4,41 97,89
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 7522 77,47
Barwert expliziter FCFs 19,78 17,33
Barwert des Continuing Value 55,44 60,13 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) 4,99 1,84 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 70,23 75,62 Beta 1,38
Fremde Gewinnanteile -3,18 -3,50 Eigenkapitalkosten 8,8%
Wert des Aktienkapitals 67,05 72,12 Zielgewichtung 95,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,31 1,31 Fremdkapitalkosten 2,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 51,23 Zielgewichtung 5,0%
Taxshield 28, 7%
WACC 8,5%
WACC
2 79% 82% 85% 88% 91%
T 352% 61,17 57,60 54,41 51,53 | 48,93
% 354% 61,57 | 57,97 | 54,75| 51,86 | 49,24
£ 357% 61,97 | 5835 52,18 | 49,54
g 359% 62,37 58,72 55,45 52,50 | 49,84
36,2% 62,77 | 59,09| 55,79 | 52,83 | 50,15
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ANHANG

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fir zuverlassig halt. Dariiber hinaus haben die Verfasser die groftmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdriicklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fur Schaden, welche
aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers
darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fur einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gibermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich uUber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrénkungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen geman 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (1) Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fuhren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenleqgung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, Unternehmensprasentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverldssig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt, um sich die Sachverhalte zur
Geschaftsentwicklung néher erlautern zu lassen.

§2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente besteht folgender moglicher Interessenskon-
flikt: (5a;5b;7;11)

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veroffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12 Monaten bei der ¢ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zugéanglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Emittenten

(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung tber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zuganglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Auftraggebers.

(7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

(10) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.
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(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fiir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:
GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:

bauer@gbc-ag.de.

8§ 2 (V1) Verantwortlich fir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustéandigen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee 12, 60439
Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstande Manuel Hélzle (Vorsitz) und Jérg Grunwald.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A,, Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auferhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

Fax.: 0821/24 11 33-30
Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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