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Die EQS Group ist ein fihrender internationaler Technologieanbieter fur Digital Investor Relations, Corpora-
te Communications und Compliance. Mehr als 8.000 Unternehmen weltweit sind dank der Anwendungen
und Services in der Lage, komplexe nationale und internationale Informationsanforderungen und Melde-
pflichten sicher, effizient und gleichzeitig zu erfillen sowie die Investment Community weltweit zu erreichen.
Die cloud-basierte Plattform EQS COCKPIT bildet die Arbeitsprozesse von IR Managern digital ab. Zusatz-
liche Module ermdglichen die Pflege von Website-Inhalten, Kontaktdaten und die Erflllung von Compliance-
Anforderungen sowie den Zugriff auf globale Investorendaten. Dariiber hinaus werden die Inhalte Uber
einen der wichtigsten Financial Newswire veroffentlicht. Produkte wie IR- und Unternehmenswebsites,
Apps, digitale Unternehmensberichte sowie Audio- und Videoubertragungen machen die EQS Group zum
digitalen Komplettanbieter. Die EQS Group wurde im Jahr 2000 in Miinchen gegrundet und hat sich konti-
nuierlich vom Startup zum internationalen Konzern mit Standorten in den wichtigsten Finanzmetropolen der
Welt entwickelt. Der Konzern beschéftigt weltweit rund 400 Mitarbeiter.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019%e 31.12.2020e
Umsatz 30,36 37,03 43,70 51,57
EBITDA 2,35 1,73 1,92 5,37
EBIT 0,35 -1,07 -1,48 1,57
Jahresuberschuss -0,52 -1,76 -2,21 1,99
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,36 -1,22 -1,54 1,39
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,30 0,36 0,43 0,50
EV/EBITDA 0,02 0,02 0,02 0,05
EV/EBIT 0,00 -0,01 -0,01 0,02
KGV neg. neg. neg. 36,21
KBV 3,68
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EXECUTIVE SUMMARY

. Die EQS Group AG (EQS) steigerte die Umsatzerlése im Geschéaftsjahr 2017 um
16,5% auf 30,36 Mio. € (VJ: 26,06 Mio. €). Hintergrund dieses dynamischen
Wachstums war die erfolgreiche Partizipation an den Megatrends der Regulie-
rung, Digitalisierung und Globalisierung. So profitierte das Unternehmen unter
anderem deutlich von dem Inkrafttreten der MAR (Marktmissbrauchsregulierung).
Im Rahmen der MAR erhdhten sich seit Juli 2016 zum einen die Veroffentli-
chungspflichten von Emittenten und zum anderen missten bérsennotierte Unter-
nehmen umfangreiche Insiderlisten fihren. Dies fihrte dazu, dass das Meldevo-
lumen durch eine héhere Anzahl an Ad hoc-Meldungen und Managers' Transac-
tions (auch bekannt als Directors' Dealings) erhéhte. Des Weiteren konnte der
INSIDER MANAGER erfolgreich am Markt platziert werden. Der INISDER MA-
NAGER ist eine SaaS-Ldsung, welche Unternehmen das Fuhren von Insiderlisten
deutlich erleichtert. Neben der MAR profitierte das Unternehmen auch durch das
Inkrafttreten der PRIIP-Verordnung. Um Basisinformationsblatter zu erstellen,
gemafl PRIIP-Verordnung, hatte die ARIVA.DE (67,5% Anteil gehdren zu EQS)
eine technische Ldsung entwickelt, welche auch in 2017 wieder maR3geblich Um-
satzbeitrage generierte. Insgesamt konnte die ARIVA.DE so Umsatzerlése in HO-
he von 7,36 Mio. € beitragen.

. Ergebnisseitig verzeichnete die EQS Group einen EBITDA-Riuckgang auf 2,35
Mio. € (VJ: 4,17 Mio. €), was einer EBITDA-Marge von 7,7% entspricht (VJ:
16,0%). Der Grund fir diese Entwicklung ist die neue strategische Ausrichtung,
welche eine verstarkte Expansion in den Markt fur Governance, Regulation &
Compliance (GRC) vorsieht. Um den GRC-Markt erfolgreich erschlieRen zu kén-
nen, missen signifikante Investitionen in Software und Personal getatigt werden.
So wurden in 2017 konzernweit 68 neue Mitarbeiter einstellen, wovon 35 im Be-
reich der Software-Entwicklung tétig sind.

. Um den GRC-Markt erfolgreich zu erschlie3en, sollen maR3geblich Investitionen
getatigt werden. Dies sollte zu einem signifikanten Umsatzwachstum fiuhren, je-
doch sollten sich durch die Investitionen mittelfristig die Margen reduzieren. Vor
dem Hintergrund des hohen Anteils an wiederkehrenden Umsatzerlésen und der
GRC-Expansion mit dem Hinweisgebersystem INTEGRITY LINE erwarten wir ei-
ne Umsatzsteigerung um 22,0% auf 37,03 Mio. € in 2018, bzw. 18,0% auf 43,70
Mio. € in 2019 und weitere 18,0% auf 51,57 Mio. € in 2020.

o Ergebnisseitig gehen wir davon aus, dass ein Ruckgang in den kommenden zwei
Jahren und Uberproportional positive Entwicklungen in den Folgejahren stattfin-
den werden. Entsprechend prognostizieren wir, dass in 2018 ein EBITDA in H6he
von 1,73 Mio. € erzielt wird bei einer EBITDA-Marge von 4,7%. Auch 2019 sollte
noch durch Investitionen gepréagt sein und das Unternehmen sollte schatzungs-
weise 1,93 Mio. € EBITDA bei einer 4,4%igen EBITDA-Marge erzielen. Unseres
Erachtens kénnten in 2020 die Investitionen riicklaufig sein und bereits eine deut-
liche EBITDA-Verbesserung auf 5,37 Mio. € bei einer 10,4% EBITDA-Marge er-
zielt werden.

. Wir gehen davon aus, dass es sich bei den geplanten Investitionen um eine
temporére Ergebnisbelastung handelt, welche es dem Unternehmen jedoch
langfristig ermoglichen wird, deutlich hthere Umsatzniveaus zu erreichen.
Mit dem Ruckgang der Investitionen, sollte die hohe Skalierbarkeit des Ge-
schéaftsmodells wieder deutlich werden und eine Rickkehr zu den histori-
schen Margenniveaus konnte erreicht werden. Auf Basis unseres DCF-
Modells haben wir ein Kursziel von 85,40 € (bisher: 72,00 €) ermittelt und
vergeben das Rating KAUFEN.
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UNTERNEHMEN

Aktionarsstruktur
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG
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Produktpalette und Unternehmensstrategie
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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 tatig. Weiterhin ist das Unternehmen ver-
starkt im Bereich Compliance tatig.

Die selbstentwickelten Plattformen, Produkte und Services werden Uber die jeweiligen
Tochtergesellschaften international direkt vertrieben. Der Vertriebserfolg ist insbesonde-
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 mafigeblichen kulnftigen Wachstumspotenziale wird die Gesellschaft Uber 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.), ibernommen und damit der Marktein-
tritt in UK umgesetzt.

Footprint der EQS Group AG

Paris
%

Zirich Muanchen, Kiel,
Baar Frankfurt
AN

Dubai

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 tber die Bérse Hongkong auch Aktien vom chine-
sischen Festland erwerben. Bisher war dies nicht méglich. Im Zuge dessen miissen die
bdrsennotierten 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

Gegenwartig operiert die EQS Group noch primar in dem Marktumfeld fir Investor Rela-
tions. Jedoch verzeichnet dieser Markt seit Jahren ein vergleichsweise geringes Wachs-
tum von 2,6%. Entsprechend plant das Unternehmen nun die vorhandene Expertise auf
das neue Geschéftsfeld der Governance, Risk & Compliance (GRC) zu Ubertragen. Im
Vergleich zum Markt fiir Investor Relations, ist der Markt fir GRC rund 5 Mal so groR3
und soll mit 12,7% pro Jahr wachsen.

Markt fur Investor Relations

Der Markt fur Investor Relations (IR) wird maRgeblich durch drei Faktoren beeinflusst.
Zum einen die Anzahl der Unternehmen und deren finanzielle Ausstattung, zum ande-
ren, die gesetzliche Regulierung zu Veroffentlichungspflichten und drittens die unter-
nehmensinterne Planung zum Umfang der IR-Aktivitdten. Die unternehmenseigene IR-
Planung steigt meist mit einer positiven Unternehmensentwicklung an, da die guten
Nachrichten gerne kommuniziert werden. Das Marktumfeld ist aktuell &uRerst attraktiv
und so wurde von den deutschen ,Wirtschaftsweisen‘ die Konjunkturprognose fiir 2018
leicht angehoben und es wird nun von einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts um
2,3% ausgegangen. Auch die USA versucht mit Senkung der Unternehmenssteuern das
Wirtschaftswachstum noch weiter zu beschleunigen. Mit Verweis auf die kraftigere glo-
bale Wachstumsdynamik und den durch stetige Einkommenszuwéachse gestarkten in-
landischen Konsum rechnen auch die Invesco-Analysten in Asien in 2018 mit einem
stabilen BIP-Wachstum von rund 6%. Insgesamt ist das gesamtwirtschaftliche Umfeld
als positiv zu sehen, was in der Regel bei Unternehmen zu erhéhten IR-Investitionen
fuhrt. Gleichsam erholen sich aktuell die globalen IPO Markte wieder und 2017 kdnnte
das erfolgreichste IPO-Jahr seit 2007 sein. Weiterhin ist die Pipeline fur mégliche IPO
Kandidaten prall gefiillt. Insgesamt sollte somit die Zahl der Marktteilnehmer, welche sich
fur IR-Aktivitdten interessieren deutlich steigen. Der globale IPO Markt kann zudem
positive Rahmenbedingungen fir sich beanspruchen mit einer weltweit geringen Volatili-
tat, hohere Bewertungen und hdheres Interesse an Cross-Border IPOs im Bereich USA,
Hong Kong und London. Die starke Dynamik und die grof3e Pipeline veranlasst EY zu
der Annahme, dass der IPO Markt in 2018 eine noch héhere Wachstumsgeschwindigkei-
ten vorlegen wird.

Globaler Markt fir IPOs und das eingeworbene Kapital (in Mrd.)
mmmm Anzahl der IPOs === Eingeworbenes Kapital

1206 1218 1493

994 941 ggy 837 864

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Quelle: EY

So wurden in 2017 weltweit 1.624 IPOs durchgefuhrt und 189 Mrd. USD an Kapital ein-
geworben. Insbesondere die EMEA-Region konnte ein Wachstum von 50% bei der An-
zahl der IPOs vorweisen und erhdhte das eingeworbene Kapital um 67%. Zu einem
gewissen Umfang kann diese Trendentwicklung auch in Deutschland gesehen werden
und im Jahr 2017 wurden 8 IPOs im Prime Standard platziert bei 2,8 Mrd. € eingeworbe-
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nem Kapital. EY rechnet aufgrund des guten Marktumfeldes mit 13 bis 18 deutschen
IPOs fir 2018, was die héchste jahrliche Anzahl an Boérsengangen seit den letzten 10
Jahren waére.

Aber auch das regulatorische Umfeld verscharft sich zunehmend und so steigen die
Veroffentlichungspflichten und Transparenzrichtlinien zunehmend an. Mit der MAR
(Marktmissbrauchsverordnung), PRIIPs Regulierung (Packaged Retail and Insurance-
based Investment Products) und der MiFID Il (Markets in Financial Instruments Directi-
ve) kommen stetig neue Veréffentlichungspflichten auf Unternehmen zu.

Insgesamt entwickeln sich die drei wichtigsten Treiber fur IR Aktivitdten deutlich positiv,
in Deutschland, als auch Global. Hier sollte die EQS Group vornehmlich mit dem
Stammgeschaft im Bereich IR profitieren.

Markt fir Governance, Risk & Compliance

Trotz der zuletzt duRBerst positiven Indikatoren fur eine gute Entwicklung im IPO Markt,
ist der IPO Markt dennoch in der Wachstumsdynamik limitiert. Weiterhin ist der Markt fur
Investor Relations wenig fragmentiert und einzelne groRe Player besetzen den Gesamt-
markt. Im Gegensatz hierzu ist der Governance, Risk & Compliance Markt deutlich gro-
Ber und entwickelt sich dynamischer mit rund 12,7% Wachstum pro Jahr und einem
erwarteten Marktvolumen in Héhe von 64,20 Mrd. € im Jahr 2025 (geméafR Grand View
Research).

Globaler Markt fir Governance, Risk & Compliance

64,60

CAGR: 12,7% 57,34

50,90
45,19
40,11

35,61

31,61

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Quelle: Grand View Research

Hintergrund dieser dynamischen Entwicklung sind eine Vielzahl an Faktoren. So spielt
insbesondere die ansteigende Komplexitdt im Bereich Compliance, Regulierung und
Risiko Management fir Unternehmen eine maf3gebliche Rolle. Dariiber hinaus gibt es
entscheidende Entwicklungen in den Bereichen Big Data, Cloud Computing und Internet
of the Things und dessen Implementierung, die in Compliance- und Risikomanagement-
prozessen eine wichtige Rolle spielen und den Weg ebnen fir eine starkere Nutzung von
digitalen GRC-L6sungen.

Der Bedarf an Compliance-Management ist beeinflusst durch die Einfuhrung neuer Re-
gulierungen und betrifft eine Vielzahl an Branchen. Haufig missen private Unternehmen
sowie Offentliche Organisationen auf externe Dienstleister zuriickgreifen, um die Anony-
mitéts- und Datensicherheitsvorschriften erfullen zu kdnnen. Genau in diesem Bereich
bietet EQS Group L&sungsmdoglichkeiten an und kann so als externe Dienstleistung die
Anonymitat von beispielsweise Whistleblowern (Hinweisgeber) gewahrleisten. Die EQS
ist unseres Erachtens gegenwartig in einem aufRerst attraktiven Marktumfeld unterwegs.
Der IR-Markt sollte in den kommenden Jahren wieder an Dynamik gewinnen und der
Markt fir GCR ist sehr dynamisch und bietet durch die hohe Fragmentierung eine leichte
Einstiegsmdglichkeit. Hier kdnnte die EQS durch technisch gute Lésungen schnell
Marktanteile gewinnen.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

Umsatzerlose

aktivierte Eigenleistungen
Gesamtleistung

Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwand

Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Ergebnis aus assoziierten UN
Zinsertrage

Zinsaufwand

Sonstige finanzielle Aufwendungen
Ergebnis aus Aufgabe GB
Sonstige finanzielle Ertrage
Ertréage aus Beteiligungen

Gewinn vor Steuern

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag
Ergebnis nach Steuer
Gewinnanteile Fremder
Jahresuberschuss/-Fehlbetrag

EBITDA
EBITDA-Marge
EBIT

EBIT-Marge
Jahresuiberschuss
EPS in EUR

EV /EBITDA
Quelle: 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
0,00
0,00
0,00
1,78
-0,96
0,81
-0,30
0,52

4,17
16,0%
2,66
0,10
0,52
0,39
23,38
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GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019
30,36 37,03 43,70
2,37 2,80 2,30
32,72 39,83 46,00
0,34 0,00 0,00
-5,72 -6,60 -8,20
27,35 33,23 37,80
-17,00 -22,50 -25,88
-2,00 -2,80 -3,40
-8,00 -9,00 -10,00
0,35 -1,07 -1,48
0,00 0,00 0,00
0,02 0,02 0,00
-0,16 -0,16 -0,15
-0,82 0,00 0,00
0,00 0,00 0,00
0,66 0,00 0,00
0,02 0,00 0,00
0,06 -1,21 -1,63
-0,63 -0,60 -0,53
-0,57 -1,81 -2,16
0,06 0,05 -0,05
-0,52 -1,76 -2,21
2,35 1L, 78 1,93
7,7% 4,7% 4,4%
0,346 -1,07 -1,48
1,1% Neg. Neg.
-0,52 -1,8 -2,21
-0,36 -1,22 -1,54
43,73 59,27 53,39

Prognose der Umsatzerlése (in Mio. €), des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-

Marge (in %)

mmmm Umsatzerldse
EBITDA
e FB|TDA-Marge

37,03

43,70

2017 2018e
Quelle: GBC AG

51,57

10,4%

2019e

2020e

GJ 2020
51,57
1,50
53,07
0,00
-9,70
43,37
-27,00
-3,80
-11,00
1,57
0,00
0,00
-0,15
0,00
0,00
0,00
0,00
3,48
-1,39
2,09
-0,10
1,99

5,37
10,4%
1,57
3,0%
1,99
1,39
19,15
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Geschéftsentwicklung

GuV (in Mio. €) GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017
Umsatzerlose 18,38 26,06 30,36
EBITDA 3,22 4,17 2,35
EBITDA-Marge 17,5% 16,0% 7,7%
EBIT 2,36 2,66 0,35
EBIT-Marge 12,9% 10,2% 1,1%
Non-IFRS-EBIT 2,98 3,28 1,11
Non-IFRS-EBIT-Marge 16,2% 12,6% 3, 7%
Jahresuiberschuss 1,12 0,51 -0,52
EPSin€ 0,95 0,39 -0,36

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2017

Die Konzernumsétze der EQS Group AG (EQS) legten im Geschaftsjahr 2017 um 16,5%
zu und erhdhten sich auf 30,35 Mio. € (VJ: 26,06 Mio. €). Somit wurde die ambitionierte
unternehmenseigene Prognose von 20% bis 25% Wachstum auf 31,20 Mio. € bis 32,50
Mio. € nahezu erfiillt.

Umsatzentwicklung (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)

mmmm Umsatzerlose 30,36
g | msatzwachstum '

41,8%

16,5%

11,3% 12,1%

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

Mafgeblich beeinflusst wurden die Umsatzerldse durch die Beteiligung ARIVA.DE AG,
welche zum 01.07.2016 (67,5%) mehrheitlich tbernommen wurde. ARIVA.DE hat ent-
sprechend zeitanteilig 4,75 Mio. € in 2016 beigetragen und 7,36 Mio. € in 2017. Nach
einer Bereinigung der Basiseffekte, gingen die Umsatzerlése der ARIVA.DE jedoch auf
Jahresbasis um 1% zuriick. Hintergrund dieser Entwicklung waren hohe Projektumsétze
in 2016 und ein starkerer Fokus auf die Softwareentwicklung. Exklusive der Umséatze der
ARIVA.DE héatte die EQS Group AG ein Umsatzwachstum von 7,9% auf runde 23,00
Mio. € (VJ: 21,31 Mio. €) erzielt.

Hintergrund des dynamischen Umsatzwachstums war weiterhin das Zusammenspiel der
drei Megatrends Regulierung, Digitalisierung und Globalisierung. Insbesondere die regu-
latorischen Anderungen konnten von der EQS erfolgreich genutzt werden, um die Um-
sétze zu steigern. So trat im Juli 2016 die Marktmissbrauchsverordnung (MAR) in Kraft
und erhohte die Publizitéatspflichten fur gelistete Unternehmen. Dies spiegelt sich auch
im deutlich angestiegenen Nachrichtenvolumen der EQS wider, welches sich um rund
9% auf 20,971 erhohte. Dieser positive Effekt wurde insbesondere durch Ad-hoc-
Meldungen verursacht, also Pflichtmitteilungen von Emittenten.

Neben dem hdéheren Meldevolumen konnte die EQS Group auch den INSIDER MANA-
GER erfolgreich am Markt positionieren. Durch die MAR missen bdrsennotierte Unter-



nehmen eine sogenannte Insiderliste fihren, jedoch ist diese Aufgabe an eine Vielzahl
von Anforderungen gebunden. So missen Auf- und Abgange zeitlich chronisch erfasst
werden und die Insider missen zeitnah informiert werden. Zudem missen Insider auch
projektbezogen, beispielsweise fiir die Erstellung des Jahresabschlusses, kategorisiert
werden. Somit ware eine klassische Excel-Lésung moglich, jedoch sehr aufwendig und
auch das Nachhalten der Veranderungen konnte sich als schwierig erweisen. Diese
Herausforderung hatte die EQS Group bereits vor dem Inkrafttreten der MAR erkannt
und mit dem INSIDER MANAGER eine cloudbasierte L6sung angeboten, welche auto-
matisch die méglichen Insider informiert. Der INSIDER MANAGER konnte sehr gut am
Markt etabliert werden und bereits mehr als 500 Unternehmen in Europa nutzen diese
Losung.

Der INSIDER MANAGER zeigt beispielhaft wie die EQS von den genannten Megatrends
Regulierung, Digitalisierung und Globalisierung profitieren kann. Durch eine regulatori-
sche Anderungen kamen erhéhte Anforderungen auf Unternehmen zu, welche mit be-
stehenden digitalen Ldésungen kaum abdeckbar waren. Gleichzeitig ist die MAR eine
européische Richtlinie, welche somit alle Staaten in der EU betrifft. Vergleichbare Ent-
wicklungen sind durch die Regulierungsanpassungen im Bereich MiFID Il und PRIIP-
Verordnung bereits ersichtlich.

Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)
® Products & Services 30,36
Regulatory Information & News

26,06

18,38
15,83 16,39
14,22
13,05
074 11,15 11,15
0,87 11,62
5,29 5,62 5,97 5,95
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Segmentseitig erhdhte sich das Regulatory Information & News (RI&N) um 17,7% auf
11,62 Mio. € (VJ: 9,87 Mio. €). Das Segment profitierte, wie bereits beschrieben, von der
MAR und den erhohten Veréffentlichungspflichten im Bereich Ad-hoc sowie Managers’
Transactions (auch bekannt als Directors‘ Dealings). Gleichsam spiegelt sich hier auch
der Erfolg des INSIDER MANAGERSs wider.

Das Segment Products & Services entwickelte sich noch dynamischer und steigerte sich
um 14,6% auf 19,17 Mio. € (VJ: 16,73 Mio. €). Neben einer sehr guten Steigerung der
Umsétze im Bereich Reports & Webcasts, war vor allem ARIVA.DE maf3geblich an der
Umsatzsteigerung beteiligt. Durch ARIVA.DE wurden die Umséatze (zum Teil Basiseffek-
te) vornehmlich im Bereich Websites & Platforms sowie im Bereich der Werbeumsatze
im Portalbereich signifikant erhdht.

Insgesamt zeigt sich, dass die EQS Group im abgelaufenen Geschéftsjahr 2017 die
Megatrends Regulierung, Digitalisierung und Globalisierung erfolgreich nutzten konnte,
um sich umsatzseitig zu verbessern. Die begonnene Fokussierung auf das strategische
Geschéftsfeld Governance, Risk & Compliance steht noch in den Anfangen und hat noch
keinen signifikanten Effekt auf die Umsatzentwicklung. Diese strategische Expansion
sollte jedoch in den kommenden Jahren mehr in den Vordergrund treten.
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Ergebnisentwicklung 2017

Ergebnisseitig verzeichnete die EQS Group einen EBITDA-Riickgang auf 2,35 Mio. €
(VJ: 4,17 Mio. €), was einer EBITDA-Marge von 7,7% entspricht (VJ: 16,0%). Hinter-
grund dieser Entwicklung ist die neue strategische Ausrichtung, welche eine verstarkte
Expansion in den Markt fur Governance, Regulation & Compliance (GRC) vorsieht. Um
den GRC-Markt erfolgreich erschlieBen zu kdnnen, miissen signifikante Investitionen in
Software und Personal getatigt werden. Dennoch ist hier das Risiko Uberschaubar, da
ein grof3er Anteil der Ergebnisse aus wiederkehrenden Erlésen besteht.

EBITDA-Entwicklung (in Mio. €) und EBITDA-Margenentwicklung (in %)
== EBITDA
e EB|TDA-Marge

4,17

3,61 371 345

25,4%
23,5% 21,0%

17,5%

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Primér soll die EQS Plattform COCKPIT, welche den hauptsachlichen Kundenzugangs-
punkt darstellt, ausgebaut werden, was laut Unternehmensaussage, die gréf3te Investiti-
onsoffensive der Unternehmensgeschichte darstellt. Insgesamt sollen bis 2020 Investiti-
onen von rund 8 Mio. € in das Cloud-Geschaft getatigt werden. Hier sind Ausbauten im
Bereich Entwicklungskompetenz notwendig und bereits bis Ende 2017 wurden 68 neue
Mitarbeiter und davon 35 Software-Entwickler eingestellt.

Gegenlaufig zu den Investitionen wirkten sich die aktivierten Eigenleistungen ergebnis-
erhdhend aus, welche sich in 2017 auf 2,37 Mio. € beliefen (VJ: 0,40 Mio. €). Hier ent-
halten sind auch die Software-Lésungen der ARIVA.DE, welche auf die Regulierung der
PRIIP-Verordnung ausgerichtet ist. Darlber hinaus wurde auch die LEI-
Vergabeplattform entwickelt, welche die EQS zu einer akkreditierten LEI-Vergabestelle
beféhigt.

Die getatigten Investitionen in die Produktentwicklung und die Infrastrukturentwicklungen
wirkten sich in beiden Segmenten deutlich ergebnismindernd aus. So reduzierte sich das
EBITDA im Segment RI&N auf 1,62 Mio. € (VJ: 2,14 Mio. €) und das Segment P&S
verzeichnete ein EBITDA in Hohe von 0,73 Mio. € (VJ: 2,03 Mio. €).

Die Gesamtinvestitionen sollen sich auf rund 8 Mio. € bis 2020 belaufen. So wurden die
ersten 2,10 Mio. € in 2017 investiert und weitere 2,8 Mio. € sollen in 2018 folgen. Somit
wurden etwa 3,1 Mio. € zwischen den Jahren 2019 und 2020 anfallen.

Unseres Erachtens ist der Wandel des Unternehmens von einem Dividendentitel hin zu
einem dynamischen Wachstumswert als uf3erst positiv zu betrachten. Sofern die Stra-
tegie in den Markt der GRC erfolgreich verlauft, sollten die Aktionare Uberproportional
von diesem Wandel profitieren.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2017

in Mio. € GJ 2015 GJ 2016 GJ 2017
Eigenkapital 17,15 22,25 26,14
EK-Quote (in %) 57,6% 52,5% 56,6%
Operatives Anlagevermdgen 7,30 12,67 13,67
Working Capital -0,25 -0,86 0,21
Net Debt 1,04 0,37 -2,49
Cashflow (Operativ) 3,64 3,47 1,65
Cashflow (Investition) -0,30 -2,93 -7,59
Cashflow (Finanzierung) 2,07 2,45 6,09

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Das bilanzielle Bild der EQS Group ist immer noch durch die guten operativen Cashflows
und der guten Eigenkapitalquote gepragt. Insgesamt kam es zu einer deutlichen Bilanz-
verlangerung durch die Kapitalerhdhung in Héhe von 7,88 Mio. €. Somit stieg die Bilanz-
summe um 11,9% auf 47,45 Mio. € an (VJ: 42,40 Mio. €). Mit der Kapitalerhdhung er-
hohte sich auch das Eigenkapital um 16,4% auf 26,14 Mio. € (VJ: 22,25 Mio. €).

Die eingeworbenen Mittel wurden hauptsachlich fur die Akquisition der Integrity Line
GmbH (zum 01.01.2018) in der Schweiz genutzt. Die Integrity Line GmbH ist eine wichti-
ge Akquisition fiir den neuen strategischen Bereich Governance, Regulation & Compli-
ance (GRC). Die Integrity Line betreut interne Hinweisgebersysteme &hnlich dem SAFE
CHANNEL von der EQS Group AG.

Entwicklung des Eigenkapitals (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)

mmmm Eigenkapital 26.14
=t Eigenkapitalquote ’

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Weiterhin erhdhten sich die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen im abgelaufe-
nen Geschaftsjahr um 10,0% auf 4,30 Mio. € (VJ: 3,91 Mio. €). Im Vergleich zum Umsatz
ist der Forderungsanstieg deutlich unterproportional, was entsprechend zu einer signifi-
kanten Verbesserung der Umschlagshéaufigkeit der Forderungen auf 7,06 fuhrte (VJ:
6,67). Eine derartige Entwicklung konnte bereits im Vorjahreszeitraum beobachtet wer-
den, damals wurden die Forderungszeitraume von ARIVA.DE noch weiter optimiert.

Der operative Cashflow reduzierte sich auf 1,65 Mio. € (VJ: 3,47 Mio. €). Hintergrund
dieser Entwicklung ist vornehmlich der Riickgang des Konzernergebnisses auf -0,57
Mio. € (VJ: 0,81 Mio. €). Trotz des Rilickgangs des operativen Cashflows kann das Un-
ternehmen weiterhin einen hohen operativen Cashflow vorweisen, welcher sich aus
einem hohen Anteil an wiederkehrenden Umséatzen und Erldsen zusammensetzt. Ent-
sprechend ist das Unternehmen trotz der umfangreichen Investitionen weiterhin sehr
konservativ aufgestellt.
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SWOT-Analyse

Starken

e Die EQS ist in Deutschland mit einem
hohen Abstand Marktfiihrer fir die Erflllung
von Meldepflichten.

o Die Eigenkapitalquote ist weiterhin Uber-
durchschnittlich 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 Umsatzerlése 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 starkeren
Regulierung fur borsennotierte Unterneh-
men sollte sich positiv auswirken.

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

e Der GRC-Markt bietet umfangreiche
Wachstumsmadglichkeiten

e Mit dem Erwerb von Obsidian IR und Ten-
sid AG sollen Cross Selling- und Synergie-
potenziale gehoben und gleichzeitig die re-
gionale Abdeckung erweitert werden.

Schwachen

Mit einem durchschnittlichen Handelsvolu-
men von rund 50 T€ (XETRA; 1Jahr) weist
die EQS-Aktie eine verhaltnismafig geringe
Liquiditat auf.

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

Risiken

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

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

Durch den hohen Sattigungsgrad in den
EQS-Kernmérkten ist nur noch geringes
Wachstumspotenzial gegeben.

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

Der Zugang zum GRC-Markt koénnte sich

schwieriger erweisen als geplant und weite-
re Investitionen kdnnen anfallen.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2017 GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e
Umsatzerlése 30,36 37,03 43,70 51,57
EBITDA 2,35 1,73 1,92 5,37
EBITDA-Marge 7,7% 4,7% 4,4% 10,4%
EBIT 0,35 -1,07 -1,48 1,57
EBIT-Marge 1,1% -2,9% -3,4% 3,0%
Jahresuberschuss -0,52 -1,76 -2,21 1,99

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzprognosen

Die Umsatzentwicklung der EQS Group AG sollte neben den Megatrends der Regulie-
rung, Digitalisierung und Globalisierung maf3geblich durch die strategische Expansion in
das Geschéftsfeld der GRC (Governance, Regulation & Compliance) geprégt sein. Ein-
hergehend sollte diese Expansion mit einer dynamischen Umsatzentwicklung durch die
ErschlieBung neuer Markte und dem Upselling bei Bestandskunden. Entsprechend er-
warten wir ein Umsatzwachstum von 22,0% auf 37,03 Mio. € (VJ: 30,36 Mio. €) fiir das
Jahr 2018. Anschlief3end sollte die Wachstumsdynamik weiterhin auf einem hohen Ni-
veau bleiben und unseres Erachtens sollte der Umsatz in 2019 um 18,0% auf 43,70 Mio.
€ bzw. um weitere 18,0% in 2020 auf 51,57 Mio. € ansteigen. Mit unserer Planung liegen
wir im Rahmen der unternehmenseigenen Guidance in Hohe von 36,0 bis 37,6 Mio. € fur
2018 und einem jéhrlichen Umsatzwachstum von 15,0 bis 20,0% zwischen den Jahren
2018 und 2022. Diese dynamischen Wachstumsziele entsprechen auch der Unterneh-
mensvision, in der die EQS bis zum Jahr 2025 zu einem fiihrenden européischen Cloud-
Anbieter fur globale Investor Relations und Corporate Compliance Lésungen werden
soll.

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

mmmm Umsatzerlose 51,57
e Umsatzwachstum 43,70

30,36

2017 2018e 2019 2020e
Quelle: GBC AG

Auch fur die kommenden Jahre sind die hohen wiederkehrenden Umsatzerlose des
Unternehmens ein maRgeblicher Erfolgsfaktor. So sollte der in 2016 entwickelte INSI-
DER MANAGER auch in 2018 noch entscheidende Umsatzerldse beisteuern und mit der
Gewinnung von Neukunden noch héhere Umsatzniveaus erreichen. Weiterhin gehen wir
davon aus, dass das neue Geschéaftsfeld GRC mit der INTEGRITY LINE und LEI-
Vergabestelle weitere Umséatze generiert. Insbesondere von der INTEGRITY LINE er-
warten wir mittel- bis langfristig einen signifikanten Umsatzbeitrag, da die regulatorischen
Rahmenbedingungen eine Whistleblower-Losung ab 2018 in Frankreich (Sapin II) und
Italien (3365-B) gesetzlich erforderlich machen. In Deutschland, weiterhin der wichtigste
Markt fur die EQS, ist eine derartige Lésung noch nicht verbindlich erforderlich. Jedoch
wird dies im Rahmen des Deutschen Corporate Governance Index bereits empfohlen.
Auf EU-Ebene existieren zudem bereits Gesetzesinitiativen zur europaweiten Regulie-
rung beziglich der verpflichtenden Einfiihrung von Hinweisgebersystemen.
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Dartiber hinaus erwarten wir weitere Wachstumsimpulse mit der Einfihrung des neuen
COCKPIT, welches das zentrale Kundenportal der EQS darstellt, und noch im Jahr 2018
vorgestellt werden soll.

Insgesamt profitiert der EQS weiterhin vom sehr guten Marktumfeld und geht mit dem
neuen Geschaftsfeld GRC einen neuen groRen Wachstumsmarkt an. Mit unserer ge-
genwartigen Prognose liegen wir relativ zur unternehmenseigenen Guidance im Mittel-
feld und daher sind unsere Schétzen eher als konservativ anzusehen.

Ergebnisprognosen

Die Ergebnisentwicklung der EQS Group sollte uber die kommenden Jahre deutlich
durch Investitionen geprégt sein, um die Expansion in das neue strategische Geschéafts-
feld GRC erfolgreich durchzufiihren. Insgesamt sollten bis 2020 8 Mio. € investiert wer-
den. Hiervon sind bereits rund 2,10 Mio. € in 2017 angefallen und weitere 2,80 Mio. €
sollen in 2018 investiert werden. Entsprechend wirden etwa weitere 3 Mio. € in 2019
und 2020 investiert werden. Eine konkrete Aussage bezuglich der genauen Allokation
der 3 Mio. € fur die beiden Jahre wurde noch nicht getroffen. Ziel ist es, auf die aktuellen
Bedurfnisse reagieren zu kénnen.

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

= EBITDA
e EB|TDA-Marge

5,37

2017 2018e 2019 2020e
Quelle: GBC AG

Gegenlaufig zu den Investitionen sollten die aktivierten Eigenleistungen sich ergebniser-
héhend auswirken. Unseres Erachtens sollte die Entwicklung der neuen Version des
COCKPIT und der Ausbau der INTEGRITY LINE noch weitere Entwicklungsressourcen
in Anspruch nehmen, welche anschlieRend bilanziell aktiviert werden. Durch diese héhe-
ren Entwicklungstatigkeiten gehen wir davon aus, dass 2,80 Mio. € aktivierte Eigenleis-
tungen in 2018 verbucht werden und diese anschlieRend sich wieder ricklaufig entwi-
ckeln werden. Folglich erwarten wir 2,30 Mio. € in 2019, bzw. 1,5 Mio. € in 2020.

Im Zuge der weiteren Software-Entwickelungen sollte auch der Materialaufwand, wel-
cher sich vornehmlich aus angeheuerten Freelancern zusammensetzt, tber die kom-
menden Jahre ansteigen. Gleiches gilt auch fiir die Personalkosten. Die EQS Group
kiindigte bereits eine deutliche Aufstockung der Software-Entwickler an. Somit erwarten
wir einen Anstieg der Materialkosten auf 6,60 Mio. € in 2018, 8,22 Mio. € in 2019 und
9,69 Mio. € in 2020. Analog hierzu sollten die Personalkosten noch deutlicher ansteigen
auf 22,50 Mio. € in 2018, 25,88 Mio. € in 2019 und 27,00 Mio. € in 2020. Im Rahmen des
Personalausbaus und der Investitionen gehen wir von einem sukzessiven Anstieg der
sonstigen betrieblichen Aufwendungen (SBA) aus. Wir erwarten, dass die SBA auf 9,00
Mio. € in 2018 ansteigen und sich auf 10,00 in 2019, bzw. 11,00 Mio. € in 2020 erhthen
werden.
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Mit den héheren aktivierten Eigenleistungen sollten auch die Abschreibungen ansteigen.
Wir gehen davon aus, dass sich diese auf 2,80 Mio. € in 2018 belaufen werden, bzw.
3,40 Mio. € in 2019 und 3,80 Mio. € in 2020.

Durch die Investitionen sollte das Ergebnisniveau mittelfristig zunachst riicklaufig sein.
Unsere EBITDA-Prognose fiir 2018 liegt bei 1,73 Mio. € und 1,91 Mio. € in 2019. Durch
die hohe Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells und die ricklaufigen Investitionen, sollte in
2020 bereits ein EBITDA in Hohe von 5,37 Mio. € erzielt werden kdénnen. Mit unseren
Schatzungen fir 2018 liegen wir im Rahmen der Unternehmensguidance, welche fur
2018 bei 1,50 bis 2,10 Mio. € EBITDA liegt.

Wir gehen davon aus, dass es sich bei den geplanten Investitionen um eine tem-
porare Ergebnisbelastung handelt, welche es dem Unternehmen jedoch langfristig
ermdéglichen wird, deutlich héhere Umsatzniveaus zu erreichen. Mit dem Ruck-
gang der Investitionen sollte die hohe Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells wieder
deutlich werden und eine Rickkehr zu den historischen Margenniveaus von uber
25,0% EBIT-Marge mdoglich sein.
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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 2018, 2019 und 2020 in Pha-
se 1, erfolgt von 2021 bis 2025 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 11,0 % und eine linea-
re jahrliche Steigerung der EBITDA-Marge um 2,5%. Die Steuerquote haben wir mit
35,0% in Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prog-
nosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen
wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der EQS Group AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir 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 Gléattung 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: 1,25%).

Als angemessene Erwartung einer Marktprédmie 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 erwartungsgemarn
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 Risikopr&mie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 95 % unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 8,46 % (bisher: 8,46 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukilnftigen 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 85,40 € (bisher: 72,00 €).
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DCF-Modell

EQS Group AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum 11,0%
EBITDA-Marge 25,0%
AFA zu operativen Anlagevermogen 16,1%
Working Capital zu Umsatz 1,3%
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final - Phase
ewiges Umsatzwachstum 2,0%
ewige EBITA - Marge 20,9%
effektive Steuerquote im Endwert 32,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ18e GJ19% | GJ20e GJ2le GJ22e GJ23e GJl4e GJ25e wE?td_
Umsatz (US) 37,03 43,70 51,57 57,24 63,53 70,51 78,27 86,87
US Veranderung 22,0% 18,0% 18,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermogen 2,55 2,91 3,22 3,22 3,48 3,76 4,06 4,40
EBITDA 1,73 1,92 5,37 8,30 10,80 13,75 17,22 21,28
EBITDA-Marge 4,7% 4,4% 10,4% 145% 17,0% 195% 22,0% 24,5%
EBITA -1,07 -1,48 1,57 5,73 7,95 10,82 14,21 18,19
EBITA-Marge -2,9% -3,4% 30% 10,0% 125% 153% 18,2% 20,9% 20,9%
Steuern auf EBITA -0,53 -0,48 -0,55 -2,01 -2,78 -3,79 -4,97 -6,37
zu EBITA -49,7%  -32,8% 350% 350% 350% 350% 35,0% 35,0% 32,0%
EBI (NOPLAT) -1,60 -1,96 1,02 3,73 517 7,03 9,23 11,83
Kapitalrendite -11,5%  -13,7% 6,8% 22,6% 27,9% 36,8% 46,9% 58,3% | 60,4%
Working Capital (WC) -0,20 0,00 0,50 0,74 0,83 0,92 1,02 1,13
WC zu Umsatz -0,5% 0,0% 1,0% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Investitionen in WC 0,41 -0,20 -0,50 -0,24 -0,08 -0,09 -0,10 -0,11
Operatives Anlagevermégen (OAV) 14,50 15,00 16,00 17,76 18,26 18,76 19,26 19,76
AFA auf OAV -2,80 -3,40 -3,80 -2,57 -2,85 -2,93 -3,01 -3,09
AFA zu OAV 19,3% 22,7% | 238% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1%
Investitionen in OAV -3,63 -3,90 -4,80 -4,33 -3,35 -3,43 -3,51 -3,59
Investiertes Kapital 14,30 15,00 16,50 18,50 19,09 19,68 20,28 20,89
EBITDA 1,73 1,92 5,37 8,30 10,80 13,75 17,22 21,28
Steuern auf EBITA -0,53 -0,48 -0,55 -2,01 -2,78 -3,79 -4,97 -6,37
Investitionen gesamt -3,50 -4,10 -5,30 -4,57 -3,43 -3,52 -3,61 -3,70
Investitionen in OAV -3,63 -3,90 -4,80 -4,33 -3,35 -3,43 -3,51 -3,59
Investitionen in WC 0,41 -0,20 -0,50 -0,24 -0,08 -0,09 -0,10 -0,11
Investitionen in Goodwill -0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -2,30 -2,66 -0,48 1,72 4,59 6,44 8,63 11,21 | 188,70
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 124,58 137,78
Barwert expliziter FCFs 17,74 21,90
Barwert des Continuing Value 106,84 115,88 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) -0,05 2,76 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 124,63 135,02 Beta 1,38
Fremde Gewinnanteile -2,08 -2,25 Eigenkapitalkosten 8,8%
Wert des Aktienkapitals 122,55 132,77 Zielgewichtung 95,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,43 1,43 Fremdkapitalkosten 2,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 85,40 Zielgewichtung 5,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,5%
WACC
= 7,9% 8,2% 8,5% 8,8% 9,1%
e 599% 9554| 8987 | 84,76| 80,14| 7594
% 60,2% 95,90 90,21 85,08 80,44 76,22
£ 60,4% _ 96,27 | 90,55 80,74 | 76,50
S 60,7% 96,63 90,89| 8572| 81,04| 76,78
60,9% 97,00 91,23 86,04 81,33 77,06
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ANHANG

l.

Research unter MiFID 1l

1. Es besteht ein Vertrag zwischen dem Researchunternehmen GBC AG und der Emittentin hinsichtlich der unabhéngigen Erstellung
und Verdffentlichung dieses Research Reports tber die Emittentin. Die GBC AG wird hierfur durch die Emittentin vergitet.

2. Der Research Report wird allen daran interessierten Wertpapierdienstleistungsunternehmen zeitgleich bereitgestelit.

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber 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 fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Uibernehmen 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 fiir 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 ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC uUbernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kdbnnen 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 tbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafy Definition 8§ 9 (3) des Financial Services Act 1986
(Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen
weder direkt noch indirekt Gbermittelt 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 lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschrankung 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 Beschrankungen.

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

Rechtshinweise und Veroéffentlichungen gemal 8§ 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 () 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 gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

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/Offenlequng.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 einschéatzt. 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 § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

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 Veroffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR 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,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 zugénglich 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 Verdffentlichung 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.

20


http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

$MGBCAG

Tnvestment Research

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veroffentlichung 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.

(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 fir 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 fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustdndigen Aufsichtsbehtrde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Str.
24-28, 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), stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfugung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aufl3erhalb 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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