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Branche: Finanzdienstleistungen
Land Deutschland

ISIN: DE0005494165
Reuters: E1SGn.DE

Bloomberg: E1S:GR

Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 34,25€ 27,98¢€

Aktueller Kurs: 29,90 €
Aktienzahl ges.: 1.189.980

Streubesitz: 46,0%
Marktkapitalis.: 35,6 Mo. €
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Kennzahlen

2012 2013 2014e 2015e

Umsatz 14,2 158 16,8 17,5
bisher  ---
EBIT 3,3 3,3

31 3,8

bisher --- 3,8 4,3 4,5
Jahresib. 2,2 2,2 2,0 2,5
bisher --- 2,6 2,9 3,0
Erg./Aktie 1,85 1,83 1,69 2,06
bisher --- 2,18 2,41 2,553
Dividende 0,75 0,75 0,75 0,75
bisher --- 0,80 0,85
KGV 16,2 16,3 17,7 145

Div.rendite 2,5% 2,5% 25% 2,5%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analysten:
A. Langhorst und T. Renner

Tel.: 0211/ 17 93 74 - 26
Fax: 0211/ 17 93 74 — 44
a.langhorst@gsc-research.de

Kurzbeschreibung

Die EQS Group AG ist ein fuhrender Anbieter fir Online-Unternehmens-
kommunikation im deutschsprachigen Raum und unterstitzt seine Gber 7.000
Kunden vor allem bei der Erfullung gesetzlicher Mitteilungspflichten. Weitere
Produkte sind die Verbreitung von News, die Erstellung von Finanzportalen,
Websites und Online-Finanzberichten sowie Audio- und Video-Ubertragungen.

Anlagekriterien
2013 von forcierter Internationalisierung und Sonde rfaktoren gepréagt

EQS hat das Geschéftsjahr 2013 in Summe erfolgreich abgeschlossen, ins-
besondere mit Blick auf die Umsatzentwicklung und die Erreichung der strate-
gischen Ziele. Ergebnisseitig wurde die Planung hingegen um rund 10 Pro-
zent verfehlt, was auf einen forcierten Ausbau des Auslandsgeschéfts sowie
Sonderbelastungen im Rahmen des fir 2014 geplanten Umzugs der Gesell-
schaft zurtickzufiihren ist.

Die Umsatzerlése stiegen wie von uns erwartet um 11 Prozent auf 15,8 Mio.
Euro. Positiv beigetragen haben hierzu die erfolgreiche Integration des lber-
nommenen Kundenstamms von euro adhoc, das in 2013 weiter gewachsene
Mediageschaft mit Mittelstandsanleihen, der ausgeweitete Kundenstamm fir
die Erstellung von Online-Geschaftsberichten sowie der Einreichungsservice
beim Bundesanzeiger. Aber auch das weitere Wachstum der Auslandstéchter,
wo beispielsweise in Russland erstmals seit Markteintritt ein Jahresiber-
schuss erzielt werden konnte, stellten wichtige Erfolgsbausteine dar.

Die operativen Aufwendungen erhohten sich leicht Uberproportional. Bei un-
terdurchschnittlich gestiegenen Personalkosten weiteten sich die bezogenen
Leistungen um 35 Prozent auf 3,5 Mio. Euro aus, was auf hohere Aufwendun-
gen beim Mediaeinkauf insbesondere im Bereich der Mittelstandsanleihen
zurtckzufuhren ist. Ebenfalls deutlich Gberdurchschnittlich sind die Abschrei-
bungen infolge des erworbenen euro adhoc-Kundenstamms gestiegen. Dies
fuhrte insgesamt zu einem leichten Riickgang des operativen Ergebnisses
(EBIT) um 2 Prozent auf 3,3 Mio. Euro, womit der Prognosekorridor des Un-
ternehmens von 3,52 bis 3,85 Mio. Euro verfehlt wurde.

Das Management betonte, dass fir diese Zielverfehlung vor allem Riickstel-
lungen fur die vorzeitige Auflésung des bestehenden Mietvertrags im Zusam-
menhang mit dem zum Jahresende 2014 geplanten Umzug der Konzernzent-
rale innerhalb Minchens verantwortlich waren. Dariiber hinaus haben héher
als geplant ausgefallene Investitionen fiir den Aufbau des Asiengeschéfts
belastet. So betrug das EBIT von EQS Asia minus 0,3 Mio. Euro und zusétz-
lich entstanden fur den Aufbau in Indien nochmals Aufwendungen in Héhe
von rund 0,1 Mio. Euro.

Der Konzernuberschuss reduzierte sich im Vorjahresvergleich folglich um 1
Prozent auf 2,2 Mio. Euro, profitierte dabei jedoch noch von einer leicht redu-
zierten Steuerquote. Aufgrund der guten bilanziellen Verfassung der Gesell-
schaft, einem nahezu unveranderten Jahresergebnis und einem weiterhin
hohen Cashflow soll der Hauptversammlung am 28. Mai eine unverénderte
Dividende von 0,75 Euro je Aktie vorgeschlagen werden.
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Kurz nach Verdéffentlichung der Jahreszahlen 2013 gab die EQS Group Mitte
April die 100-prozentige Ubernahme des Online Investor Relations- und Nach-
richtendienstleisters TodaylR Holdings Limited in Hongkong bekannt. TodayIR
ist angabegeman mit rund 400 Kunden einer der fihrenden Anbieter fir Onli-
ne Investor Relations in dieser Region. Die Gesellschaft konzipiert und ma-
nagt IR-Webseiten, produziert Webcasts und betreibt das bedeutende Finanz-
Informationsportal www.todayir.com. Darliber hinaus besitzt TodaylR eine
Lizenz der chinesischen Informationsbehérde zur Verbreitung von Finanz-
nachrichten an chinesische Medien.

Strategische Ubernahme in Asien

Der Kaufpreis fur das operativ profitable Unternehmen betragt bei einem Jah-
resumsatz von etwa 1,4 Mio. Euro rund 4,5 Mio. Euro und soll zu einem Drittel
aus Eigenmitteln sowie zu zwei Dritteln durch ein Akquisitionsdarlehen finan-
ziert werden.

Mit diesem Schritt forciert EQS unseres Erachtens nochmals das Wachstums-
tempo in einem der aufstrebendsten Kapitalméarkte der Welt. Synergieeffekte
dirften daflir sorgen, dass der break-even der EQS Asia schneller als ur-
springlich geplant erreicht werden kann.

Ausblick 2014 weiter von Expansion und Sonderaufwen dungen belastet

Neben dem zu erwartenden Wachstum in Asien werden auch die bereits etab-
lierten Auslandsmaérkte Schweiz und Russland im laufenden Geschéftsjahr
zum weiteren Wachstum beitragen. Der Aufbau des Asiengeschéfts wird da-
bei jedoch noch das Konzernergebnis belasten.

Das Inlandsgeschéft profitiert 2014 auf der einen Seite zwar von dem ganz-
jahrigen Durchgriff auf den euro adhoc-Kundenstamm. Auf der anderen Seite
halt in Deutschland jedoch auch der Trend zu deutlich mehr Delistings als
Neuemissionen an, so dass die Zahl an potenziellen Kunden weiter abnimmt.
Nach einem sehr erfreulichen Jahr fur Mittelstandsanleihen durfte 2014 auf-
grund der gestiegenen Anzahl an Insolvenzen und der damit zusammenhéan-
genden Verunsicherung der Anleger in diesem Marktsegment unseres Erach-
tens eher mau ausfallen. Der vom EQS-Vorstand erwarteten Erholung im
weiteren Jahresverlauf stehen wir eher skeptisch gegenuber.

Alles in allem plant EQS fur das laufende Geschéftsjahr eine Umsatzsteige-
rung von bis zu 10 Prozent auf 15,83 bis 17,41 Mio. Euro. Nach unserem Ver-
standnis ist die Ubernahme der TodayIR hierin noch nicht enthalten. Neben
den erwahnten Belastungen aus dem Aufbau des Asiengeschéfts wird das
EBIT noch von Sonderaufwendungen fir den Unternehmensumzug sowie die
Einflhrung eines ERP-Systems belastet werden.

Folglich avisiert das Management einen nochmaligen Riickgang des operati-
ven Ergebnisses von bis zu 15 Prozent auf 2,79 bis 3,23 Mio. Euro. Auch hier
durfte die Akquisition von TodayIR noch nicht enthalten sein. Wir gehen je-
doch davon aus, dass je nach Konsolidierungszeitpunkt der operative Ergeb-
nisbeitrag zumindest in 2014 durch Akquisitions- und Integrationsaufwendun-
gen sowie zuséatzliche Abschreibungen im Zusammenhang mit der Ubernah-
me kompensiert wird.

Fur das kommende Geschéftsjahr 2015 prognostiziert EQS hingegen Re-
kordmarken sowohl beim Umsatz als auch beim EBIT.
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Nach Vorlage der Jahreszahlen fur 2013 und der Unternehmensguidance fur
das laufende Geschéftsjahr haben wir unsere Schatzungen uberarbeitet und
gleichzeitig eine neue Planungsreihe fur 2016 eingefuhrt. Aufgrund der avi-
sierten Sonderbelastungen aus dem geplanten Umzug und der IT-
Systemeinfihrung reduzieren wir unsere Ergebniserwartungen je Aktie fur
2014 und 2015 auf 1,69 (bisher 2,41) Euro bzw. 2,06 (2,53) Euro. Fir 2016
erwarten wir ein Ergebnis je Aktie von 2,32 Euro und damit gegeniiber unse-
rer letzten Prognose unter Beriicksichtigung héherer Finanzierungskosten fir
die TodaylR-Ubernahme eine zeitversetzte Ergebnissteigerung auf diese Ge-
winnhdhe um circa ein Jahr.

Bewertung und Fazit

Die Verfehlung der EBIT-Guidance der EQS Group AG fur 2013 war auf der
einen Seite zwar etwas enttauschend, zumal bereits in 2011 und 2012 hier
lediglich das untere Ende des eigenen Prognosekorridors erreicht wurde. Auf
der anderen Seite ist diese Abweichung aber nicht auf eine grundséatzliche
Veranderung des Marktumfelds oder verschlechterte Zukunftsperspektiven,
sondern auf die beschleunigten Wachstumsinitiativen des Konzerns zuriickzu-
fuhren. In solchen Phasen ist es normal, dass temporéar riicklaufige Ergebnis-
se erzielt werden.

Die grundsatzliche Wachstumsstory der EQS Group mit ihrem Cashflow-
starken Geschaftsmodell ist unseres Erachtens daher unverandert intakt. Mit
der aktuellen geographischen Expansion zuzuglich der Verbreiterung des
Produktangebots macht sich der Konzern zunehmend unabhangig von der
allgemeinen Kapitalmarktentwicklung. Wir bestatigen daher unser ,Halten“-
Votum fir die EQS-Aktie bei einem unveranderten Kursziel von 31 Euro.
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Gewinn- und Verlustrechnung

EQS Group AG

in Mio. € [/ Geschaftzjahr biz 31.12. 2012 2013 2014e 20158 2016e

Umsatzerlose 14,2 100% 15,8 100%: 16,8 100% 17,5 1005 18,5 100%
erdnderung zum Vorjahr § 4% 11,3% 6,1% 4 2% 5, 7%

Bestandzverdnd./and. akt. Eigenleizt. 0,0 0,1% 0,0 0,2% 0,0 0,2% 0,0 0,2% 0,0 0,2%
“erdnderung zum Worjahr -38,9% 75,0% -5, 7% 0,0% 0,0%

Bezogene Leiztungen ! Materialaufwand 24 17,1% 35 22.3% 32 19,0% 32 18,0% 33 18,0%
“erdnderung zum Worjahr 1,1% 45 0% -9,4% -1,3% 5. T%

Perzonalaufwand 5 39,0% 59 37 6% 63 37 5% 65 37, 4% 69 37 2%
erdnderung zum Vorjahr 14 7% 7,3% 6,0% 3,9% 5,1%

Sonstiges Ergebniz -2 7 -1858% =27 -17,0% -3, 7 -Z20% =35 -20,0% =33  -19,0%
“erdnderung zum Worjahr -5,6% -0,5% =37 7% 5,3% -0,4%

EBITDA 36 26,3% 37 23,4% 36 21,7% 4,3 24,8% 4,8 26,0%:
“Verdnderung zum Vorjahr 5,4% 3, 1% -1,8% 18,0% 10,8%

Abschreibungen 0.3 1,8% 04 27% 0.5 3,0% 0.5 3,0% 0.5 2 9%
“erdnderung zum Worjahr 18,7% 66,5% 15,5% 5, 0% 2,9%

EBIT I 23,5% 33 20,7% 31 18,7% 3.8 21,8% 4.3 231%
“erdnderung zum Yorjahr 4 5% -1,9% -2 1% 21,2% 11,9%

Finanzergetnis 0,1 0,6% 0,0 0,0% -0,1 -0,6% -01 -0,6% -0,1 -0,4%

Ergebnis vor Steuern 304 24.1% 303 20,7% 3,0 18,1% 3.7 21,2% 4,2 22,7%
Steuerguote 35, 7% 33,4% 34 0% 34,0% 34 0%

Ertragssteuern 12 8,6% 1.1 6,9% 1,0 6 2% 1,3 7.2% 14 7.7%

Jahresuberschuss 2,2 15,5% 2,2 13,8% 2,0 12,0 2,5 14,0% 2,8 15,0
“erdnderung zum Yorjahr 30 4% -0,8% -7 5% 21,9% 12,9%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresuberschuss 2,2 15,6% 2,2 13,8% 2,0 12,00 2.5 14,0% 2,8 15,05
“erdnderung zum Yorjahr 30 4% -0,8% -7 5% 21,9% 12,9%

Anzahl der Aktien 1,190 1,190 1,190 1,150 1,190

Gewinn je Aktie 1,85 1,83 1,69 2,06 2,32
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Aktionarsstruktur

Herr Achim Weick 26,0%
Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV 17,0%
VEM Aktienbank AG 9,0%
Herr Robert Wirth 2,0%
Streubesitz 46,0%
Termine

28. Mai 2014 Veroéffentlichung 3-Monatsabschluss 2014

28. Mai 2014 Ordentliche Hauptversammlung in Minchen
29. August 2014 Veroéffentlichung Halbjahresabschluss 2014
28. November 2014 Veroéffentlichung 9-Monatsabschluss 2014
Kontaktadresse

EQS Group AG
SeitzstralRe 23
D-80538 Miinchen

Internet: www.egs.com

Ansprechpartner Investor Relations:

Frau Helena Rauch

Tel.: +49 (0) 89 /210298 - 238
Fax: +49 (0) 89 /210298 - 49
Email: ir@egs.com
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten* bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht {iber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
02.12.2013 29,75 € Halten 31,00 €
23.09.2013 29,50 € Halten 31,00 €
13.06.2013 29,50 € Halten 31,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.03.2014):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 42,1% 40,0%
Halten 52,6% 60,0%
Verkaufen 5,3% 0,0%

Mdogliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Eirma Disclosure
EQS Group AG 1

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der
Gesellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die
Gesellschaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. VVon GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maRgebliche Aktiondre dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research
unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollsténdigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung lbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fur Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfuhrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige flr sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Pempelforter Str. 47, 40211 Dusseldorf, verantwortlich.
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