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Branche: Internetservice
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Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 4350€ 27,60€

Aktueller Kurs: 40,75€
Aktienzahl ges.: 1.189.980

Streubesitz: 42,7%
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Kennzahlen

2014 2015 2016e 2017e
Umsatz 16,4 184 23,6 28,0

bisher --- 20,8 22,0
EBIT 2,8 2,4 3,2 4,4
bisher --- 2,9 3,8
Jahresib. 1,8 11 19 2,6
bisher --- 18 2,4

Erg./Aktie 1,57 095 157 2,19
bisher --- 1,53 2,07

Dividende 0,75 0,75 0,75 0,75
bisher ---

KGV 26,0 430 26,0 18,6
Div.rendite 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%

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

Kurzportrait

Die EQS Group AG ist ein fuhrender internationaler Technologieanbieter fir
Digital Investor Relations und unterstitzt ihre weltweit Gber 8.000 Kunden vor
allem bei der Erfillung gesetzlicher Mitteilungspflichten. Weitere Produkte
sind die Verbreitung von Nachrichten, die Erstellung von Websites und Online-
Finanzberichten sowie Audio- und Video-Ubertragungen.

Anlagekriterien
Halbjahresergebnis investitionsbedingt unter Vorjah r

In den ersten sechs Monaten des Geschéftsjahres 2016 konnte die EQS
Group AG ihre Umsatzerlése um 15 Prozent auf 10,3 Mio. Euro steigern. Be-
reinigt um Konsolidierungseffekte lag das Plus immer noch bei 7 Prozent.
Nachdem im ersten Quartal lediglich ein organischer Zuwachs von 1 Prozent
ausgewiesen worden war, kam es damit im zweiten Quartal zu einer deutli-
chen Beschleunigung des Wachstums.

Im Inland sorgten ein starkeres Mediageschéaft sowie erste Erldse mit dem
neuen INSIDER MANAGER, der im Zuge der EU-Marktmissbrauchsverord-
nung (MAR) eingefuhrt wurde, fir ein Umsatzplus von 5 Prozent auf 7,4 Mio.
Euro. Das zusatzliche Modul INSIDER MANAGER hatte EQS im Rahmen der
Weiterentwicklung des IR COCKPITs Anfang Juni gelauncht, um den admi-
nistrativen Aufwand bei den Kunden zu reduzieren.

Das schweizerische Geschaft profitierte von der Konsolidierung der Tensid
AG und konnte die Erlése um 139 Prozent auf 1,1 Mio. Euro mehr als verdop-
peln. EQS Asia erzielte ein Plus von 14 Prozent auf 1,3 Mio. Euro. Verbunden
mit einer unterproportionalen Entwicklung der Aufwendungen konnte hier er-
wartungsgeman der Periodenverlust verringert werden. Besonders erfreulich
ist aus unserer Sicht das Abschneiden der russischen Tochtergesellschaft, die
ihre Umsétze trotz Markt- und Wahrungsschwache um 13 Prozent auf 0,4 Mio.
Euro steigern und dabei sogar eine zweistellige EBIT-Marge erzielen konnte.

Aufgrund der weiteren Expansionsaufwendungen und der damit verbundenen
Infrastrukturaufwendungen stiegen die Kosten tberproportional an, wobei hier
insbesondere der Personalaufwand als gréRte Position genannt werden muss.
Dieser wuchs deutlich um 25 Prozent auf 5,3 Mio. Euro. Gleichzeitig erhdhten
sich die Abschreibungen akquisitionsbedingt spirbar, so dass das operative
Ergebnis (EBIT) um 39 Prozent auf nur noch 0,7 Mio. Euro sank.

Das zusatzlich berichtete Non-IFRS EBIT, das um Akquisitionsaufwendungen
sowie planmé&Rige Abschreibungen auf erworbene Kundenstdmme bereinigt
ist, reduzierte sich um 25 Prozent auf 0,9 Mio. Euro. In Folge eines negativen
Finanzergebnisses vor allem aufgrund von Wahrungsverlusten musste EQS
im ersten Halbjahr einen Rickgang des Periodenergebnisses von 0,7 auf 0,2
Mio. hinnehmen.

Hoffnung auf Marktmissbrauchsverordnung MAR

Nachdem das verbreitete Newsvolumen im ersten Halbjahr 2016 deregulie-
rungsbedingt deutlich um 18 Prozent auf 8.736 Meldungen gesunken ist, liegt
die Hoffnung des Managements auf der am 03. Juli in Kraft getretenen EU-

Marktmissbrauchsverordnung (MAR), die die Anforderungen an die Ad-hoc-
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Publizitat, Directors’-Dealings-Meldungen sowie Insiderverzeichnisse euro-
paweit drastisch verscharft und gleichzeitig auf alle Freiverkehrswerte ausge-
dehnt hat. EQS ist daher zuversichtlich, den riicklaufigen Trend bei den Mel-
dungen im zweiten Halbjahr umkehren zu kdnnen, so dass dann ein deutli-
ches Umsatz- und EBIT-Wachstum fir das Segment Regulatory Information &
News erwartet wird.

Bereits Anfang August konnte der Konzern in diesem Zusammenhang ver-
melden, dass mehr als 300 Unternehmen in Deutschland sowie weitere Emit-
tenten in Grof3britannien, Holland und Italien sich fur den INSIDER MANA-
GER entschieden haben. Darunter sollen rund 150 Neukunden sein, die unse-
res Erachtens vor allem aus dem Freiverkehrssegment stammen durften.
Angabegemal} haben bereits auch einige DAX-Konzerne von dem neuen Tool
Gebrauch gemacht und lhre Daten in die ,Private Secure Cloud" gestellt. Da-
bei ware es vor einigen Jahren noch undenkbar gewesen, dass DAX-
Konzerne ihre sensiblen Insiderdaten extern speichern.

Ausblick 2016 um Vollkonsolidierung von ARIVA.DE an  gepasst

Mit der Hoffnung auf die positiven Impulse durch das Inkrafttreten der MAR
hat das Management seine Prognose fiir das laufende Geschaftsjahr 2016
grundsétzlich bestétigt. Nachdem die Gesellschaft Mitte Juni die Aufstockung
ihrer Beteiligung an der ARIVA.DE AG auf 50 Prozent plus eine Aktie be-
kanntgegeben hatte, wurde die Guidance lediglich um die jetzt vorzunehmen-
de Vollkonsolidierung erweitert.

Demnach erwartet EQS nunmehr einen Umsatzanstieg zwischen 25 und 30
Prozent auf 23,0 bis 23,9 Mio. Euro. Bei geschatzten Expansionskosten im
laufenden Jahr von 1,1 (Vj. 1,2) Mio. Euro rechnet die Gesellschaft mit einer
Steigerung des Non-IFRS EBIT von 15 bis 20 Prozent auf 3,4 bis 3,6 Mio.
Euro. Dabei wird ARIVA.DE ab dem zweiten Halbjahr konsolidiert. Auf Jah-
resbasis sieht das Management bei der Tochter in 2016 einen Umsatz von
mindestens 5,6 Mio. Euro sowie ein EBIT von 0,6 Mio. Euro.

Die ARIVA.DE AG ist ein fuhrender Anbieter fir Finanzdaten und Softwarelo-
sungen fir Finanzinstitute sowie der Betreiber des gleichnamigen Finanzpor-
tals. GrolRes Potenzial verspricht eine neu entwickelte Software, die Emitten-
ten im Finanzsektor in die Lage versetzt, die vom Gesetzgeber fur verpackte
Anlageprodukte geforderten Dokumente zur Information von Anlegern auto-
matisiert zu erzeugen. Die Regelung (PRIIPs-Verordnung) wird europaweit
eingefihrt und voraussichtlich mit Jahresbeginn 2017 in Kraft treten. Durch
die starkere Ausrichtung auf den regulatorischen Bereich ergeben sich nach
den Erwartungen des EQS-Managements viele neue Anknupfungspunkte fur
eine intensivere Zusammenarbeit.

GSC-Schatzungen aufgrund Konsolidierung von ARIVA.D E adjustiert

Auch wir haben unsere Prognosen angesichts der ab dem zweiten Semester
erfolgenden Konsolidierung von ARIVA.DE angepasst. So rechnen wir jetzt in
2016 mit einem Umsatzplus von 28,4 Prozent auf 23,6 Mio. Euro, womit wir
uns innerhalb der Unternehmensguidance bewegen.

Die planméaRigen Abschreibungen auf erworbene Kundenstdamme lagen im
ersten Halbjahr bei 251 TEUR, so dass auf Jahressicht hier ein Wert von rund
0,5 Mio. Euro anzusetzen ware. Einmalige Akquisitionskosten bilden wir je-
doch derzeit nicht in unserem Schatzungsmodell ab.
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Unsere EBIT-Prognose erhéhen wir um den Ergebnisbeitrag von ARIVA.DE
und gehen hier nun von 3,2 Mio. Euro aus. Dies lage dann leicht Uber der
unternehmenseigenen Bandbreite und birgt somit potenziell Korrekturbedarf
im weiteren Jahresverlauf. Angesichts der Erfahrungen in den ersten Monaten
nach Einfihrung der MAR setzen wir jedoch auf ein starkes zweites Halbjahr
vor allem im Bereich der abgesetzten Meldungen. Aufgrund héherer Finanzie-
rungskosten sowie der jetzt zu konsolidierenden Drittanteile bei ARIVA.DE
errechnet sich auf EPS-Ebene lediglich ein leichter positiver Effekt, der zu
einer Anhebung unserer Ergebnisschéatzung von 1,53 auf 1,57 Euro fuhrt.

Fur 2017 erwarten wir bei erstmals ganzjahriger Einbeziehung der ARIVA.DE
nunmehr einen auf 28 Mio. Euro erhéhten Umsatz, ein EBIT von 4,4 Mio. Euro
und einen Gewinn je Aktie von 2,19 Euro.

Nunmehr nehmen wir auch eine Schatzungsreihe fur 2018 auf, wo wir von
nachlassenden Infrastrukturaufwendungen ausgehen und erstmals sichtbare
Synergie- und Skaleneffekte aus den Investitionen der Vorjahre erwarten. Hier
sollte sich dann eine deutliche Verbesserung der EBIT-Marge ergeben, nach-
dem diese ausgehend von Uber 33 Prozent in 2008 in den letzten Jahren kon-
tinuierlich auf nur noch 13 Prozent in 2015 gesunken ist. Zu beriicksichtigen
ist dabei aber auch, dass ARIVA.DE aktuell noch margenverwassernd wirkt,
da die dort erwartete EBIT-Marge fir 2016 mit rund 11 Prozent unter dem
Konzerndurchschnitt liegt.

Das mdgliche Gewinnpotenzial hat der Vorstand auf der Hauptversammlung
Ende Mai aufgezeigt, in der die Riuickkehr zu alten EBIT-Margen von 25 bis 35
Prozent (Non-IFRS) avisiert wurde. Dies soll nach Abschluss der Internationa-
lisierung und der damit verbundenen Expansionskosten erreicht werden,
wenn dann auch mit steigenden Lizenz- und Softwareerlésen zu rechnen ist.
Ein Zeitraum, wann diese Margen wieder erreicht werden sollen, wurde je-
doch nicht konkretisiert. Uberschlagig sind bei einem Umsatzvolumen von 33
Mio. Euro, das somit knapp 20 Prozent Uiber dem von uns erwarteten 2017er-
Niveau lage, Ergebnisse je Aktie zwischen 4 und 6 Euro denkbar.

Bewertung und Fazit

Unverdndert sind wir von der grundsatzlichen Wachstumsstory der EQS
Group AG mit ihrem cashflow-starken Geschaftsmodell Gberzeugt und erken-
nen die derzeitige Notwendigkeit fir den Konzern, aktuell in Vorleistung zu
treten, um in ein paar Jahren die entsprechenden Friichte ernten zu kénnen.

Die grundsatzlichen Markttreiber wie die verstarkten Regulierungen oder die
Anforderungen an Best-Practise-Losungen der Emittenten sollten in den
kommenden Jahren zu weiterem Wachstum bei EQS flihren. Dabei verfligt
der Konzern als fihrender Anbieter Uber bewdahrte Tools, die sich leicht an
neue Markte adaptieren lassen und so auch Uber gezielte Akquisitionen zu
erheblichen Synergien fuhren.

Mit Blick auf die leicht erhdéhte Unternehmensprognose, vor allem jedoch auf-
grund der Erweiterung unseres Bewertungsmodells auf die 2018er-
Schatzungen heben wir unser Kursziel fir die EQS-Aktie von 32,50 auf 45,00
Euro an und bestatigen angesichts des langfristigen Potenzials und der
Marktstellung der Gesellschaft unser ,Halten-Votum.

Zu beachten ist dabei jedoch der deutliche Kursanstieg seit Februar dieses
Jahres um rund 40 Prozent, der insbesondere in den letzten drei Monaten
eine Beschleunigung erfahren und das Risiko von Gewinnmitnahmen bzw.
temporaren Kurskorrekturen erhéht hat.
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Gewinn- und Verlustrechnung

EQS Group AG

in Mio. € | Geschiftsjahr biz 31.12. 2014 2015 2016e 2017e 2018e

Umsatzerlose 164  100,0% 184  100,0% 23,6  100,0% 28,0 100,0% 29,5 100,0%
Verdanderung zum Vaorjahr 12,1% 28,4% 18,58% 5,4%

Alktivierte Eigenleiztungen 03 2 1% 03 1,6% 0.4 1,7% 0.4 1,4% 0,3 1,1%
Verdanderung zum Vaorjahr -11,1% 33,5% 0,0% -22 5%

Bezogene Leistungen 27 16, 7% 29 15,6% 3.5 14,8% 4.0 14,3% 43 14,68%
Verdnderung zum Yorjahr 4 8% 21,5% 14,3% 7,5%

Perzonalaufwand .1 43,2% 85 45 0% 11,5 43, 7% 13,5 45,2% 13,8 45 8%
Verdnderung zum Yorjahr 19,5% 35,9% 17 4% 2.2%

Sonztigez Ergebniz -35 -2 1% -41  -224% -47 -199% 52 -186% 50 -169%
Verdnderung zum Yorjahr -159,5% -13,9% -10,6% 3,8%

EBITDA 34 21,0% 32 17,5% 43 18,2% T 20,4% 6,7 22, 1%
Verdnderung zum Yorjahr -5, 7% 33,7% 32,6% 17, 7%

Abschreibungen 06 38% 09 46% 12 4 9% 13 4 6% 13 4 5%
Verdnderung zum Vorjahr 35,6% 34,8% 13,0% 1,5%

EBIT 23 17,2% 24 12,9% 32 13,3% 4.4 15,7% B4 18,3%
Verdnderung zum Vorjahr -16,2% 33,3% 39, 7% 22.5%

Finanzergebniz 0.1 0,8% 01 0,7% -0,1 -0,4% -0,2 -0,7% -0,2 -0,5%
Verdnderung zum Veorjahr -2,2% -181,7% -100,0% 25,0%

Ergebnis vor Steuern 2,9 18,0% 2,6 13,6% 31 12,9% 4,2 15,0 b2 17,8%
Steuerguote 37,5% 55,2% 37,5% 35,0% 35,0%

Ertragzsteusrn 1,1 6,7% 14 7.5% 1.1 4 8% 1.5 54% 1,8 6,2%

Jahresiberschuss 1,8 11,2% 1.1 6,1% 1,9 81% 27 9,6% 34 11,5%
Verdnderung zum Yorjahr -38 4% 71,0% 41 0% 26,T%
Saldo Bereinigungzposition 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter oo= 0o= 0.1 0.1 0.1

Bereinigter Jahresiiberschuss 1,8 11,2% 11 6,1% 1,9 T,9% 2,6 9,2% 33 11,2%
Verdnderung zum Yorjahr -38 4% 66,5% 39 4% 27 T%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 1,174 1,176 1,184 1,184 1,184

Gewinn je Aktie 1,57 0,95 1,57 2,19 2,79

* = Anteile Dritter bestehen, liegen aber unter der Ausweizgrenze von 0,1 Mip €
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Aktionarsstruktur

Herr Achim Weick

Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV
Herr Rony Vogel

Herr Peter Conzatti

Herr Christian Pfleger

Herr Robert Wirth

Eigene Aktien

Streubesitz

Termine

25.11.2016 Zahlen drittes Quartal 2016

Kontaktadresse
EQS Group AG
Karlstr. 47
D-80333 Miinchen

Email: contact@eqgs.com

Internet: www.egs.com (Unternehmen) und germany.egs.com (Produkte)

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr André Marques

Tel.: +49 (0) 89 /210298 - 33
Fax: +49 (0) 89 /210298 - 49
Email: andre.margues@eqs.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
28.04.2016 32,00 € Halten 32,50 €
02.12.2015 30,40 € Halten 32,50 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 30.06.2016):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 56,8% 60,0%
Halten 31,8% 40,0%
Verkaufen 11,4% 0,0%

Mégliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Firma 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-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstéandigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen 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 kénnen ohne vorherige Ankindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieRlich fur Anleger mit Geschéftssitz 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 fir 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 auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, mussen sich selbst Uber etwaige flr sie gultige 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.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Dusseldorf, verantwortlich.
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