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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 tiber
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 2,81 2,30 2,00 1,74
EV/EBITDA 17,55 15,00 12,74 12,21
EV/EBIT 27,51 23,51 18,05 16,83
KGV 136,24 47,60 31,73 26,95
KBV 2,78

Finanztermine **|etzter Research von GBC:
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EXECUTIVE SUMMARY

e Im 1. Quartal 2017 steigerte die EQS Group ihre Umsatzerlése um 49,4% auf 6,90
Mio. € (VJ: 4,62 Mio. €). Hintergrund dieses deutlichen Umsatzwachstums war ins-
besondere die Vollkonsolidierung der ARIVA.DE. Rein organisch konnte die EQS
Group um 13% wachsen, was in etwa einem Umsatz von 5,22 Mio. € entspricht.
Dennoch sind auch diese 13% organisches Wachstum als auferst dynamisch einzu-
stufen und lagen damit deutlich ber dem Vorjahreswert.

e Einer der wichtigsten Wachstumstreiber bleibt nach wie vor das Inkrafttreten der
MAR (Market Abuse Regulation) am 01.06.2016. Im Rahmen der MAR wurden die
Publikationspflichten fir Ad hoc Bekanntmachungen sowie im Bereich der Directors’
Dealings Meldungen signifikant verscharft. Somit wurden Unternehmen gezwungen,
zusétzliche Meldungen Uber die Plattform der EQS Group zu versenden, welche
wichtige Umsatz- und Ergebnisbetrage liefert. Dariiber hinaus wurde mit Inkrafttreten
der MAR das Fihren von Insiderlisten gefordert. Die EQS erkannte frihzeitig den
Bedarf einer digitalen Online-Lésung fur das Fihren von Insider Listen und entwi-
ckelte schon vor der MAR den INSIDER MANAGER, welcher alle Erfordernisse der
Regulierung abdeckt. Der INISDER MANGER ist ein weiteres Tool auf der EQS
Plattform und generiert seit der Einflilhrung zusatzliche wiederkehrende Erlose. Ge-
genwartig konnte bereits Uber die Halfte des deutschen Marktes mit dem INSIDER
MANAGER abgedeckt werden, mit steigender Tendenz. Der Bedarf nach dem MAR-
konformen Fihren der Insider Listen ist auch auerhalb Deutschlands gegeben und
somit versucht die EQS Group nun auch weitere Markte zu erschlieRen.

e Ergebnisseitig ist die EQS Group weiterhin von der globalen Wachstumsstrategie
gepragt. Zum einen erhohte sich das EBIT von 0,04 Mio. € (Q1 2016) auf 0,16 Mio. €
(Q1 2017), anderseits lag dieses Ergebnis unter dem langjahrigen Durchschnitt.
MaRgeblich beeinflusst wurde dieses Ergebnis durch die zuséatzlichen Infrastruktur-
aufwendungen im Zuge der globalen Expansion. Im Vergleich hierzu erhéhte sich
auch das Non-IFRS EBIT von 0,16 Mio. € (Q1 2016) auf 0,33 Mio. € (Q1 2017). Das
Non-IFRS EBIT ist bereinigt um planméRige Abschreibungen auf erworbene Kun-
denstamme, Kaufpreisallokationen und Akquisitionsaufwendungen. Dementspre-
chend wirken hier die Akquisitionen weniger stark auf diese ErgebnisgrofRe und zeigt
ein aussagekréftigeres Bild zur operative Entwicklung der EQS Group. Insgesamt
konnte somit das Ergebnis deutlich gegentiber dem Vorjahr erhdht werden.

e Bilanziell ist das Unternehmen weiterhin sehr solide aufgestellt. Das Eigenkapital
reduzierte sich minimal durch den Periodenfehlbetrag von 0,09 Mio. €. Gleichsam
erhdhte sich die Netto-Verschuldung von 0,43 Mio. € (31.12.2016) auf 2,00 Mio. €
(31.03.2017), bedingt durch die Aufstockung der ARIVA.DE Anteile.

e Auf Basis der Ergebnisse aus dem ersten Quartal 2017 bestatigen wir unsere Prog-
nose und wir gehen weiterhin davon aus, dass die EQS Group von dem globalen
Marktumfeld profitiert. Mit dem Inkrafttreten der MAR zeigte sich beispielhaft, wie sich
durch zusatzliche Regulierungen das Umsatz- und Ergebnisniveau des Unterneh-
mens langfristig steigert. Dariiber hinaus expandiert die EQS Group erfolgreich an
die wichtigsten globalen Bdrsen. Insbesondere die asiatische Dependance erreichte
nun erstmalig einen Break-even.

e Auf Basis unseres unverdnderten DCF-Modells bewerten wir die EQS Group
AG weiterhin mit 55,10 € je Aktie. Der Aktienkurs der EQS Group entwickelte
sich auBerst dynamisch im abgelaufenen Quartal und liegt gegenwértig bei
53,60 € je Aktie. Vor dem Hintergrund des bereits hohen Aktienkurses ergibt
sich ein Kurspotenzial in von 2,8% und daher vergeben wir das Rating Halten.
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Produktpalette und Unternehmensstrategie
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Distribution & Media



Die EQS Group AG (kurz: EQS) deckt iber 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 ansassige Anbieter fur Digital Investor Relati-
ons, die Obsidian IR LTD (jetzt: EQS Group Ltd.), tbernommen 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 Bdrsen 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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GESCHAFTSENTWICKLUNG zuMm 31.03.2017

GuV (in Mio. €) Q1 2015 Q1 2016 Q1 2017
Umsatzerlose 4,21 4,62 6,90
EBITDA 0,59 0,31 0,66
EBITDA-Marge 13,9% 6,6% 9,5%
EBIT 0,40 0,04 0,16
EBIT-Marge 9,4% 0,8% 2,3%
Non-IFRS-EBIT 0,48 0,16 0,33
Non-IFRS-EBIT-Marge 11,4% 3,5% 4,8%
Periodenergebnis 0,32 -0,21 -0,09

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzentwicklung Q1 2017

Im ersten Quartal 2017 steigerte die EQS Group ihre Umsatzerlése um 49,4% auf 6,90
Mio. € (VJ: 4,62 Mio. €). Ein wesentlicher Faktor fur dieses signifikante Wachstum liefer-
te die Vollkonsolidierung der ARIVA.DE AG, zum 01.07.2016 Ubernommen wurde und
deren Beteiligung zum 01.01.2017 auf 67,5% ausgebaut wurde. Bereinigt um diesen
anorganischen Effekt liegt das Wachstum bei 13% und entspricht etwa einem Umsatz
von 5,22 Mio. €. Dennoch ist auch das organische Wachstum von 13% sehr dynamisch
und Ubertrifft auch das Vorjahr.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)

6,90

Q12013 Q12014 Q12015 Q12016 Q12017

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Ein besonderer Wachstumstreiber war wie unserem Research Report bereits prognosti-
ziert (siehe GBC Research Studie vom 25.04.2017 & 28.11.2016) die Einfihrung der
EU-Marktmissbrauchsregulierung (MAR). Im Rahmen der MAR wurden nun allen bor-
sennotierten Unternehmen auferlegt, Directors’ Dealings Meldungen abzusetzen und
daruber hinaus wurden die Ad hoc Veréffentlichungskriterien verschérft. Die EQS Group
profitierte deutlich von dieser weiteren Regulierung und so erhéhte sich die Anzahl der
veroffentlichten Meldungen in den Bereichen Ad hoc und Directors® Dealings im zweistel-
ligen Bereich.

Im Zuge der MAR-Einfiihrung wurden dartber hinaus boérsennotierte Unternehmen ver-
pflichtet, sogenannte Insiderlisten zu fiihren. Die besondere Herausforderung besteht
zum einen in der Belehrung aller relevanten Personen und zum anderen in der chrono-
logischen Dokumentation der insiderrelevanten Verédnderungen. Somit bietet sich eine
digitale Cloud L6sung an, welche automatisch die MAR-Anforderungen erflllt. Die EQS
Group erkannte schon friihzeitig den Bedarf einer derartigen Losung fur die Erfordernis-
se der MAR-Insiderlisten und entwickelte den INSIDER MANAGER. Der INSIDER MA-
NAGER wurde schon vor dem Inkrafttreten der MAR am 01.06.2017 den ersten Kunden

>
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angeboten, doch die gréRReren Vertriebserfolge kamen erst nach dem Inkrafttreten der
MAR. Das Produkt konnte bereits an einen Grof3teil der deutschen bérsennotierten Un-
ternehmen verkauft werden und generiert seitdem wiederkehrende Erlose fur die EQS
Group. Somit profitierte die EQS Group abermals von einer Regulierungsmaf3nahme und
schaffte es mit der Cloud-Lésung das gesamte Umsatzniveau dauerhaft anzuheben.

Geografische Umsatzentwicklung (in Mio. €)

Inlandsgeschaft  m Auslandsgeschaft 5,19
3,09
Q12016 Q1 2017

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

In Summe erhéhte sich das Inlandsgeschaft somit um 68,0% auf 5,19 Mio. € (VJ: 3,09
Mio. €). Es zeigt sich, dass die EQS Group nach wie vor, auch in bereits stark gesattig-
ten Markten wie Deutschland, von zusatzlicher Regulierung profitieren kann und, dass
weiteres Wachstumspotenzial vorherrscht.

Dariiber hinaus konnte die EQS Group auch im Auslandsgeschéaft deutliche Umsatzzu-
wachse verzeichnen und wuchs mit 11,8% auf 1,71 Mio. € (VJ: 1,53 Mio. €). Insgesamt
wuchsen alle etablierten auslandischen Gesellschaften (Schweiz, Russland und Grof3bri-
tannien) im zweistelligen Bereich auRer der EQS Asia Ltd, welche mit 0,62 Mio. € (VJ:
0,62 Mio. €) auf Vorjahresniveau verblieb. Jedoch konnte die EQS Asia erstmalig einen
Break-even erreichen und einen Gewinn ausweisen.

Insgesamt zeigt sich, dass sich die Produkte der EQS auch im internationalen Umfeld
sehr gut vermarkten lassen. Dennoch ist insbesondere in GroR3britannien und den USA
die Konkurrenzsituation deutlich schérfer als im Inlandsmarkt Deutschland. Nichtsdestot-
rotz schafft es die EQS Group auch in den umkampften Markten deutlich zweistellig zu
wachsen und gewinnt sukzessive Marktanteile. Dartiber hinaus zeigt sich im Inlandsge-
schéaft, welches bereits sehr etabliert ist, dass durch neue Regulierungen auch hier zu-
satzliches Potenzial geschaffen werden kann.

Ergebnisentwicklung Q1 2017

Ergebnisseitig ist die EQS Group weiterhin von der auslandischen Wachstumsstrategie
gepragt. So erhdhte sich das EBIT von 0,04 Mio. € (Q1 2016) auf 0,16 Mio. € (Q1 2017)
und dementsprechend erhdhte sich auch die EBIT-Marge von 0,8% (Q1 2016) auf 2,3%
(Q1 2017). Somit reduzierte sich die Marge relativ zum historischen Durchschnitt. Hin-
tergrund dieser Entwicklung ist insbesondere die Fokussierung auf das internationale
Wachstum und die damit verbundenen Infrastrukturaufwendungen. Dennoch zeigt sich
hier insbesondere die operative Starke der EQS Group, welche trotz der deutlichen
Internationalisierungsstrategie weitere Margenverbesserungen gegeniiber dem Vorjahr
erzielen kann.

Anders stellt sich das Non-IFRS EBIT dar, welches bereinigt wird um die planmé&Rigen
Abschreibungen auf die erworbenen Kundenstdmme, Kaufpreisallokationen und Akquisi-
tionskosten. Somit wurden insbesondere Sondereffekte aus den getatigten Ubernahmen
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bereinigt. Das Non-IFRS EBIT stieg von 0,16 Mio. € (Q1 2016) auf 0,33 Mio. € (Q1 2017)
und gleichzeitig steigerte sich die Marge von 3,5% (Q1 2016) auf 4,8% (Q1 2017). MaR-
geblich waren das ungewdhnlich niedrige Niveau des Vorjahres, welches diese deutliche
Steigerung ermdglichte.

Im Rahmen der Vollkonsolidierung der ARIVA.DE erhdhten sich insbesondere die Per-
sonalaufwendungen leicht Gberproportional zum Umsatzanstieg. Konkret erhdhten sich
die Personalaufwendungen um 56,2% auf 1,72 Mio. € (VJ: 1,14 Mio. €). Hintergrund
dieser Entwicklung sind die zusatzlichen Mitarbeiter aus der ARIVA.DE Vollkonsolidie-
rung auf 334 (VJ: 211). Gleichsam weist die ARIVA.DE einen sehr hohen Personalauf-
wand fur die Entwicklung des ARS-COCKPIT auf. Bei dem ARS-COCKPIT handelt es
sich um eine Cloud-Lésung fiir Banken und Finanzdienstleister, welche verpackte Fi-
nanzprodukte anbieten. GemaR der PRIIP-Verordnung, welche am 01.01.2018 in Kraft
treten wird, ist gefordert, dass verpackte Finanzprodukte stets aktualisierte Basisinforma-
tionsblatter anbieten. Um zu gewahrleisten, dass die Informationen stets aktuell sind, ist
eine Internet-gestitzte Lésung notwendig. Hier entwickelt ARIVA.DE zurzeit eine Losung
und hat bereits Kunden gewinnen kénnen, welche zukinftig auf diese Lésung angewie-
sen sein werden. Dementsprechend erwarten wir, dass ARIVA.DE insbesondere in den
Folgejahren noch zusétzliche Ergebnisbeitrage liefern wird.

Non-IFRS EBIT-Entwicklung (in Mio. €) und Non-IFRS EBIT-Marge (in %)

mmmm Non-IFRS EBIT

0,48

=g Non-IFRS EBIT-
Marge

0,33

Q12014 Q12015 Q12016 Q12017
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Auf Netto-Ergebnisseite erhdhte sich das Ergebnis auf -0,09 Mio. € gegentber -0,16
Mio. € im Vorjahr. Hier ist insbesondere zu beachten, dass das erste Quartal in der Re-
gel das schwéchste Quartal des Unternehmens ist, bedingt durch das vergleichsweise
geringe Meldevolumen am Gesamtmarkt. Insgesamt hat die EQS Group ein gutes erstes
Quartal vermelden kénnen, insbesondere durch die Einfihrung des Insider Managers
konnte das Produktportfolio erfolgreich erweitert wurde.

Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.03.2017

in Mio. € 31.12.2015 31.12.2016 31.03.2017
Eigenkapital* 17,15 22,25 22,10
EK-Quote (in %)* 57,6% 52,5% 53,1%
Operatives Anlagevermdgen 7,30 12,67 28,58
Working Capital -0,23 -0,80 -0,31
Net Debt 1,04 0,43 2,00
Cashflow (operativ) 3,64 3,47 0,16
Cashflow (Investition) -3,02 -2,93 -2,04
Cashflow (Finanzierung) 2,11 2,45 0,72

Quelle: EQS Group AG; GBC AG
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Bilanziell ist die EQS Group weiterhin duflerst solide aufgestellt. Das Eigenkapital hat
sich minimal von 22,25 Mio. € (31.12.2016) auf 22,10 Mio. € (31.03.2017) reduziert,
bedingt durch das leicht negative Netto-Ergebnis. Gleichsam erhéhten sich die Finanz-
verbindlichkeiten durch die Aufstockung der Beteiligung an der ARIVA.DE auf 9,56 Mio.
€ (31.12.2016: 9,22 Mio. €). Die vergleichsweise geringe Erhéhung der Finanzverbind-
lichkeiten fur die ARIVA.DE Aufstockung ist durch die hohen Tilgungsraten der EQS zu
erklaren. Jedoch erhohte sich im Zuge dessen die Netto-Verschuldung von 0,43
(31.12.2016) auf 2,00 Mio. € (31.03.2017), bedingt durch die Reduzierung der liquiden
Mittel auf 5,46 Mio. € (31.12.2016: 6,61 Mio. €).

Operativer Cashflow (in Mio. €)

3,64 3.47
2,84
2,48
2,03
l 0‘23 0‘16

2012 2013 2014 2015 2016 Q1 2016 Q1 2017
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Die operative Stérke der EQS Group zeigt sich in den starken Cashflows, welche nahezu
jedes Jahr weiter zulegten. Im Jahresvergleich lag der operative Cashflow im Q1 2017
nahezu auf Vorjahresniveau mit 0,16 Mio. € (VJ: 0,23 Mio. €). Im Gesamtjahresvergleich
zeigt sich, dass das erste Quartal erwartungsgemaf am schwachsten ausfallt und wir
gehen davon aus, dass der operative Cashflow auf Gesamtjahressicht mindestens wie-
der das Vorjahresniveau erreicht. Hintergrund des stets starken operativen Cashflows ist
der hohe Anteil an wiederkehrenden Erlosen, welche auch sukzessive durch weitere
Produkte zulegte (z.B. durch den neuen Insider Manager).

Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2016 GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019
Umsatzerlose 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%
Jahresuberschuss 0,51 1,47 2,21 2,39
EPSin€ 0,39 1,13 1,69 1,82

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Die EQS Group stellt sich zunehmend global auf und konnte analog hierzu im Heimat-
markt Deutschland stetig weiter wachsen. Wir erwarten, dass die Produkte der EQS
Group sich ahnlich gut im Ausland platzieren lassen. Gleichsam hat es die EQS Group
bereits geschafft, an allen wichtigen Borsenplatzen der Welt vertreten zu sein und ist
somit der Konkurrenz bereits einen Schritt voraus. Insbesondere mit der zunehmenden
Globalisierung sind wir der Meinung, dass sich diese globale Ausrichtung langfristig fur
die EQS Group auszahlen sollte. Der Grund hierfiir ist, dass Kunden die Services der
EQS Group global nutzen kénnen und nicht auf mehrere Anbieter zuriickgreifen missen,
um an unterschiedlichen Méarkten Publizitéatspflichten zu erfullen.
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Neben der Globalisierung profitiert die EQS Group auch von der zunehmenden Regulie-
rung. Mit dem Inkrafttreten der MAR zeigt sich, wie durch eine Neuregulierung die EQS
Group deutlich profitieren kann. Auch zuklnftig ist zu erwarten, dass sich bérsennotierte
Unternehmen zusatzlichen Regulierungen und Publizitatsplichten zu unterwerfen haben.
Mittelfristig erwarten wir, dass die EQS Group auch mit der Einflihrung des INSIDER
MANAGER im européischen Ausland weitere Kunden gewinnen kann. Hier sehen wir
besondere Upselling-Potenziale, da Neukunden sich erstmalig mit der Nutzeroberflache
der EQS vertraut machen und méglicherweise erkennen, dass sich auch die Publizitats-
pflichten leichter Giber das EQS Cockpit abbilden lassen. So konnte die EQS Group auch
mit der Erdffnung eines neuen lokalen Biros in Frankreich bereits weitere wichtige
GrolRkunden gewinnen. Vormals wurden diese Kunden noch aus GroRbritannien betreut.
Insbesondere der lokale Kundenkontakt sollte zu htheren Umsétzen in Frankreich fiih-
ren.

Prognose der Umsatzerlose (in Mio. €) und des Umsatzwachstums (in %)
42,05

mmmm Umsatzerlose

36,56
g | JMsatzwachstum

26,06
41,8%

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

Neben der Regulierung profitiert die EQS Group vom Megatrend der Digitalisierung. So
wurde im Rahmen der PRIIP-Verordnung gefordert, dass fiir verpackte Finanzprodukte
ein stets aktuelles Kennzahlenblatt angeboten wird. Diese Anforderung lasst sich nur
durch eine digitale Losung erflllen, welche mit dem Abrufen des Datenblatts direkt die
aktuellen Kennzahlen berechnet. Betroffen von der PRIIP-Verordnung sind insbesondere
Banken und Versicherungen. Somit eréffnet diese Regulierung abermals einen grof3en
Markt fur die EQS Group. Gegenwartig ist insbesondere die ARIVA.DE damit beschaf-
tigt, die digitale Lésung rechtzeitig, zum Inkrafttreten der Verordnung am 01.01.2018, zu
erstellen. Gleichsam erwarten wir, dass die ARIVA.DE durch dieses GroRprojekt in den
kommenden Jahren deutliche Umsatzsteigerungen und dementsprechend Umsatzbei-
trage fur die EQS generiert.

Insgesamt bestéatigen die Q1-Zahlen unsere gegenwartige Umsatz-Prognose von 31,80
Mio. € flir das Jahr 2017 und 36,56 Mio. € flir das Jahr 2018 bzw. 42,05 Mio. € fiir 2019.

Ergebnisseitig ist die EQS Group in den letzten Jahren von der Internationalisierungs-
strategie gepragt. So reduzierte sich die EBIT-Marge von 12,9% im GJ 2015 auf 10,2%
im GJ 2016. Jedoch konnte das Unternehmen historisch bereits deutlich héhere Mar-
genniveaus von Uber 20% erreichen.

Dementsprechend fokussiert sich die EQS Group gegenwartig auf den Ausbau der De-
pendancen im Ausland. Das langfristig angestrebte Ziel ist es, ein &hnlich erfolgreiches
Geschéft wie im Heimmarkt Deutschland aufzubauen. Hier sind neben der operativen
Entwicklung auch politische und geographische Rahmenbedingungen erforderlich. Ins-
besondere im asiatischen Markt ist bereits der Trend zu zuséatzlichen Transparenzpflich-
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ten erkennbar. Die EQS Group konnte sich in dem asiatischen Markt mit der EQS Asia
gut positionieren, welche im abgelaufenen Quartal erstmalig einen Break-even erreichte.
Wir erwarten, dass diese positive Entwicklung weiter anhélt und sich die Marge auch in
den auslandischen Mérkten weiter verbessert.

Wichtige langfristige Wachstumsimpulse sollten zudem die vereinten Arabischen Emirate
sowie die USA liefern. Gegenwartig steht die EQS Group in diesen Markten noch am
Anfang. Jedoch ist gerade der US Amerikanische Markt, welcher nach wie vor der groR-
te Bérsenplatz ist, ein auferst wichtiger und umkampfter Markt, welchen es zu besetzen
gilt.

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

mm EBIT 4,06

ey FB|T-Marge

3,12

12,9%

10,2% 10,4%

2015 2016
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

2017e 2018e 2019

Vor dem Hintergrund der globalen Expansion erwarten wir zunéchst eine fir die EQS
vergleichsweise geringe EBIT-Marge von 9,8% fiir 2017 und 11,1% fiir 2018 bzw. 10,3%
fur 2019.

Langfristig sollte die EQS Group AG jedoch zu ihren historischen Margenniveaus von
Uber 20% zuriickkehren, insbesondere da das Unternehmen durch die Cloud-basierten
Losungen Uber ein &ulerst skalierbares Geschéaftsmodell verfligt. Insgesamt wurden im
Rahmen der Zahlen fir das erste Quartal unsere Prognosen bestétigt und basierend auf
unserem DCF-Modell haben wir ein Kursziel von 55,10 € ermittelt. Auf Grund des deut-
lich gestiegenen Kurses der EQS Group vergeben wir das Rating Halten. Unser DCF-
Modell kann unserer Research Studie (Anno) vom 24.04.2017 enthommen werden.
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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 groRtmogliche 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. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir 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 fir 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. Verdnderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen 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 zugéanglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR 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 ibermittelt 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 Gber 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 Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaR 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, Unternehmensprésentationen etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der
vorliegenden Analyse(n) Gespréache 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 geschitzt. 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 auf3erhalb 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

HalderstraRe 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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