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Die EQS Group ist ein fuhrender internationaler Technologieanbieter fir 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 Arbeitspro-
zesse von IR Managern digital ab, kommuniziert mit der Unternehmenswebsite und verbreitet die Inhalte
Uber eines der wichtigsten Financial Newswire. Produkte wie Websites, IR Tools und Online Unterneh-
mensberichte machen EQS Group zum digitalen Komplettanbieter. Die EQS Group wurde im Jahr 2000 in
Minchen gegriindet und hat sich kontinuierlich vom Startup zum internationalen Konzern mit Standorten in
den wichtigsten Finanzmetropolen der Welt entwickelt. Der Konzern beschéftigt Gber 200 Mitarbeiter.

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016e 31.12.2017e
Umsatz 16,39 18,38 20,95 23,10
EBITDA 3,45 3,22 3,68 4,99
EBIT 2,82 2,36 2,81 4,17
Jahresuberschuss 1,84 1,12 1,89 2,83
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 1,55 0,94 1,59 2,38
Dividende je Aktie 0,75 0,75 0,75 0,80
Kennzahlen

EV/Umsatz 2,38 2,12 1,86 1,69
EV/EBITDA 11,30 12,11 10,60 7,81
EV/EBIT 13,83 16,52 13,88 9,35
KGV 20,70 34,00 20,15 13,46
KBV 2,22
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EXECUTIVE SUMMARY

. Die EQS Group AG konnte sich als international fiihrender Anbieter fiir Digital
Investor Relations, mit dem Schwerpunkt im Bereich Investor Relations und Cor-
porate Communications, von den schwierigen Marktbedingungen entkoppeln und
im Geschéftsjahr 2015 ein Umsatzwachstum in Héhe von 12,1 % auf 18,38 Mio.
€ (VJ: 16,39 Mio. €) erreichen. Dabei war das Marktumfeld insbesondere in
Deutschland von einer Fortsetzung des Delisting-/Downlisting-Trends gepragt,
wodurch sich insgesamt die Kundenbasis in Deutschland verringert hat.

. Diese im Kontext zur Marktentwicklung positive Geschaftsentwicklung der EQS
Group AG fundiert auf der in den vergangenen Geschéftsjahren initiierten Expan-
sionsstrategie. Ein wichtiger Bestandteil hiervon ist das internationale Wachstum,
welches in den vergangenen Geschéftsjahren neben dem européischen Ausland
insbesondere in China umgesetzt wurde. Mit dem Erwerb der TodayIR-Gruppe
profitiert dabei die EQS Group AG von einem vergleichsweise dynamischen
Marktumfeld. Eine hohe Anzahl an IPO’s sowie die Offnung des chinesischen
Festland-Aktienmarktes fir ausléandische Investoren gehen mit einem erhdhten
Bedarf an Kommunikationslésungen einher. Ende des abgelaufenen Geschéafts-
jahres 2015 wurde diese Expansionsstrategie mit dem Erwerb des in GroBbritan-
nien tatigen Anbieters fir Digital Investors Relations Obsidian IR LTD sowie des
Schweizer Anbieters fir digitale Unternehmenskommunikation Tensid AG fortge-
setzt.

. Typischerweise geht eine Expansionsstrategie zunachst mit Kostenbelastungen
einher. Aufgrund dieser Anlaufverluste verringerte sich das EBIT erwartungsge-
mani auf 2,36 Mio. € (VJ: 2,82 Mio. €). Das um akquisitionsbedingte Faktoren be-
reinigte Non-IFRS EBIT minderte sich ebenfalls auf 2,98 Mio. € (VJ: 3,31 Mio. €).
Die operative Ergebnisentwicklung ist dabei sowohl im Rahmen der Unterneh-
menserwartungen als auch im Rahmen unserer Prognosen ausgefallen.

o Fir das laufende Geschéftsjahr rechnen wir, nach dem Abschluss der regen
Expansionsaktivitét, mit einer Trendumkehr beim operativen Ergebnis. Ein wichti-
ger Faktor dafiir ist die erwartete Fortsetzung des Wachstumskurses bei den
Konzernumséatzen. Die EQS Group AG sollte hier anorganische Effekte (Erwerb
Obsidian und Tensid), weiteres Wachstum in Asien (Chinesischer Markt ist offen
fir ausléndische Investoren) sowie einen Anstieg der Kundenbasis in Deutsch-
land (nach der Einfihrung der EU-Marktmissbrauchsverordnung missen auch
Freiverkehrsunternehmen umfangreiche Publizitatspflichten erfillen) erreichen.
Analog zur Unternehmensguidance prognostizieren wir Umsatzerldse in H6he
von 20,95 Mio. € flir 2016 sowie 23,10 Mio. € fir das Geschéaftsjahr 2017 und er-
warten damit jeweils ein zweistelliges Umsatzwachstum. Parallel dazu rechnen
wir mit einer sukzessiven Verbesserung der EBIT-Marge und folglich einem Uber-
proportionalen Anstieg des operativen Ergebnisses. Als Grundlage unseres DCF-
Bewertungsmodells erwarten wir einen Anstieg der EBIT-Marge auf 20,0 %.

o Auf Basis dieser Schatzungen ergibt sich ein fairer Wert je Aktie von 39,00 €
(bisher: 38,00 €). Angesichts eines derzeitigen Kurspotenzials von 21,9 %
lautet unser Rating weiterhin KAUFEN.
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UNTERNEHMEN
Aktionarsstruktur
Anteilseigener in %
Achim Weick 26% 26%
Investment fiir langfristige Investoren 20%
Rony Vogel 4%
Peter Conzatti 3%
hristian Pfl 29
Christian Pfleger %o 20%
Robert Wirth 2%
EQS Group AG 1% 1%
Streubesitz 42% 2% 9, 3% \4%

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Konsolidierungskreis der EQS Group AG

EQS GroupAG
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Digital Investor Relations

—
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EQS Financial EQS Web
Markels & Media g oo EquityStoryRS. 05 asialtd.  Technologies Pvt.  ARIVADE AG  EQS Group Ltd.
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GmbH Ltd.
Financial Digital Investor Digital Investor Digital Investar Internationaler Finanzportal und Digital Investor

Community und Relations Relations Relations Technologie- Derivate- Relations

Mediaagentur standort datenbank
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100%
Tensid AG

Digital Investor
Relations

|
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Produktpalette und Unternehmensstrategie

EQS GroupAG

(Konzern)

Regulatory Products &
Information & News Services
Pflichtmitteilungen Reports & Webcasts
Corporate News Websites & Platforms
Stimmrechtsmitteilungen Distribution & Media

Directors” Dealings

Quelle: EQS Group AG; GBC AG
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Die EQS Group AG (kurz: EQS) deckt Uber ihre Tochtergesellschaften alle wesentlichen
Bereiche von Digital Investor Relations ab. Im Rahmen der integrierten Produktpalette
werden Finanz- und Unternehmensmitteilungen verbreitet, Konzernwebseiten und Apps
entwickelt, Online-Finanzberichte erstellt sowie Audio- und Videolbertragungen durch-
geflhrt. 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.

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 Uber 90 % als quasi-Monopolist anzusehen
ist. Die mafBgeblichen kinftigen Wachstumspotenziale wird die Gesellschaft tGber 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 abgelaufenen Geschéftsjahres 2015 hat die
EQS mit dem Erwerb der Tensid AG (Schweiz) zudem die Marktstellung in der Schweiz
weiter ausgebaut. Darliber hinaus wurde der in London anséssige Anbieter fir Digital
Investor Relations, die Obsidian IR LTD (jetzt: EQS Group Ltd.), Gbernommen und damit
der Markteintritt in UK umgesetzt.

Footprint der EQS Group AG

Hamburg,
Kiel, Miinchen *

Moskau
London

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 Eréffnung fir auslandi-
sche Investoren. Im Rahmen einer Kooperation der Bérsen Shanghai und Hongkong
kénnen auslandische Investoren nun Uber die Bérse Hongkong auch Aktien vom chine-
sischen Festland erwerben. Bisher war dies nicht mdglich. 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.

>

GBCAG

Investment Research



MARKT UND MARKTUMFELD

Emittentenanzahl weiter riicklaufig

Als maBgebliche Grundlage fir das EQS-Segment Regulatory Information & News
(RI&N), innerhalb dessen die News und adhoc-Meldungen der bérsennotierten Unter-
nehmen am Kapitalmarkt verbreitet und verarbeitet werden, ist grundsétzlich die Anzahl
der bérsennotierten Unternehmen im regulierten Markt zu nennen. Dabei lasst sich ein
anhaltender Riuckgang von Emittenten im regulierten Markt beobachten, welcher sich
aufgrund der niedrigen Anzahl von Neunotierungen einerseits sowie andererseits durch
die erleichterte Méglichkeit eines Riickzugs von der Borse (Delisting) zuletzt fortgesetzt
hat. Innerhalb der letzten 12 Monate (Vergleichsbasis Januar 2016 zu Januar 2015) hat
sich die Anzahl der im Prime und General Standard notierten Unternehmen von 497 auf
473 reduziert. Noch vor der Finanzkrise waren in den regulierten Marktsegmenten der
Frankfurter Bérse Uiber 800 Unternehmen gelistet.

Erstlisting im Rahmen von IPOs an der Bérse Frankfurt

175

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Quelle: Deutsche Bérse AG; DIRK; GBC AG

Geman Angaben der Deutsche Bérse AG erfolgten im vergangenen Geschéftsjahr ins-
gesamt 24 IPOs, was damit den héchsten Wert seit dem Jahr 2007 markiert. Dem ste-
hen jedoch 25 Delistings gegenlber, womit die hdhere IPO-Aktivitét vollstdndig aufge-
fangen wurde. Unter Einbezug von vorgenommenen Downlistings wird die ricklaufige
Anzahl von im regulierten Markt notierten Emittenten offensichtlich. Dass EQS Group AG
Uber die vergangenen Geschéftsjahre hinweg, trotz dieser Marktvorgabe einen Anstieg
des Meldevolumens verzeichnen konnte, liegt am umgesetzten Ausbau des Marktan-
teils. Diesbezlglich wurde im Jahr 2013 der euro adhoc-Kundenstamm Ubernommen
und damit der allgemeinen Marktentwicklung entgegengewirkt. Die Marktvorgaben far
das laufende Geschéftsjahr sind als weiterhin verhalten optimistisch einzustufen. PWC
rechnet vor dem Hintergrund einer hohen Widerstandsfahigkeit der Kapitalmarkte mit 12
- 14 IPO’s fir das Jahr 2016. Entscheidend ist zudem ein erwarteter Riickgang von
Delistings, vor dem Hintergrund einer Ende 2015 verabschiedeten Verscharfung des
Borsengesetzes, womit das Delisting nunmehr mit einer Angebotspflicht fir die beste-
henden Aktionare einhergeht.

Marktentwicklung bei weiteren Kapitalmarktinstrumenten

Waéhrend sich beim IPO-Markt in 2015 die leicht positive Tendenz fortgesetzt hat, bleibt
die Emissionsaktivitéat bei den Mittelstandsanleihen deutlich unterhalb der Erwartungen.
Mit lediglich 10 Anleiheemissionen innerhalb derer ein Emissionsvolumen von 392,0 Mio.
€ erlést wurde (Quelle: Anleihen-Finder.de) hat sich der riicklaufige Trend auch im abge-
laufenen Jahr fortgesetzt. Uber das Segment Distribution & Media bietet die EQS-
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Gruppe Software- und Serviceleistungen an, die die Emittenten bei der Anleiheemission
unterstitzen.

Emissionsvolumen und -Anzahl von Mittelstandsanleihen

2292,61 2296

2101,8 === Emissionsvolumen (in Mio. €)

g Emissionsanzahl

1353,1

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Anleihen-Finder.de; GBC AG

Vor dem Hintergrund der anstehenden laufzeitbedingten Refinanzierungswelle bei Mit-
telstandsanleihen ist mit einer deutlich héheren Aktivitat der Anleiheemittenten zu rech-
nen. Alleine in den kommenden beiden Geschéftsjahren stehen insgesamt 110 Anleihen
zur Refinanzierung an, wobei bereits im laufenden Jahr 57 Anleihen auslaufen. Insge-
samt missen die Emittenten in den kommenden beiden Jahren 4,55 Mrd. € refinanzie-
ren. Dementsprechend durfte die EQS Group AG in den kommenden Geschéftsjahren
von positiven Impulsen profitieren.

Internationales Marktumfeld

Ebenfalls wichtige Wachstumsimpulse dirfte die Gesellschaft aus ihrer bereits umge-
setzten Internationalisierungsstrategie generieren, wobei wir an dieser Stelle der Uber
den Erwerb der Tochtergesellschaft TodayIR forcierten Asienexpansion einen hohen
Stellenwert einrdumen. Bedeutend ist hierbei die Ende 2014 umgesetzte Offnung des
chinesischen Festlandaktienmarktes fir ausléandische Investoren. Als Folge dieser Libe-
ralisierung ist mit einem Anstieg der Kommunikationsaktivitaten der chinesischen Unter-
nehmen zu rechnen, woflir die EQS-Gruppe sich bereits vielversprechend positioniert
hat.

IPO-Entwicklung in Greater China

502 mmmm Anzahl IPOs in Greater China
== Platziertes Volumen in Mrd. US-Dollar

268

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Quelle: Greater China IPO Watch 2015; Singapore Business Review; GBC AG

Uber den Markteintritt in Asien profitiert die EQS-Gruppe zudem von einer steigenden
Grundgesamtheit bérsennotierter Unternehmen. So wurde in China mit 372 IPO’s die
weltweit héchste Anzahl an Erstlistings verzeichnet. Deloitte rechnet auch fiir 2016 mit
einem leichten Anstieg bei den IPOs und einem damit fiir Kommunikationsdienstleister
positiven Marktumfeld.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €)
Umsatzerlose

Aktivierte Eigenleistungen
Gesamtleistung

Sonstige betriebliche Ertrage
Materialaufwand

Rohertrag

Personalaufwand
Abschreibungen

Sonstige betriebliche Aufwendungen
EBIT

Finanzergebnis

EBT

Steuern

Jahresuiberschuss

EBITDA

in % der Umsatzerlése

EBIT

in % der Umsatzerlése
Non-IFRS-EBIT

in % der Umsatzerlése

Ergebnis je Aktie in €

Dividende je Aktie in €

Aktienzahl in Mio. Stlick
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

GJ 2013
15,83
0,04
15,86
0,09
-3,52
12,43
-5,94
-0,43
-2,77
3,28
-0,04
3,28
-1,10
2,18

3,71
23,4%
3,28
20,7%
3,42
21,6%
1,83
0,75
1,19

GJ 2014
16,39
0,34
16,73
0,11
2,74
14,09
-7,08
-0,63
-3,56
2,82
0,13
2,95
-1,10
1,84

3,45
21,0%
2,82
17,2%
3,31
20,2%
1,55
0,75
1,19

GJ 2015
18,38
0,30
18,68
0,26
2,87
16,06
-8,46
-0,85
-4,38
2,36
0,12
2,49
1,37
1,11

3,22
17,5%
2,36
12,9%
2,98
16,2%
0,94
0,75
1,19
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GJ 2016e
20,95
0,10
21,05
0,10
-3,34
17,81
-9,15
-0,87
-4,98
2,81
-0,03
2,78
-0,89
1,89

3,68
17,6%
2,81
13,4%
3,28
15,7%
1,59
0,75
1,19

GJ 2017e
23,10
0,10
23,20
0,10
-4,20
19,10
-9,57
-0,82
-4,54
4,17
-0,01
4,17
-1,33
2,83

4,99
21,6%
4,17
18,1%
4,61
20,0%
2,38
0,80
1,19



Geschaftsentwicklung 2015

GuV (in Mio. €) GJ 2013 GJ 2014 GJ 2015
Umsatzerlése 15,83 16,39 18,38
EBITDA 3,71 3,45 3,22
EBITDA-Marge 23,4% 21,0% 17,5%
EBIT 3,28 2,82 2,36
EBIT-Marge 20,7% 17,2% 12,9%
Non-IFRS-EBIT 3,42 3,31 2,98
Non-IFRS-EBIT-Marge 21,6% 20,2% 16,2%
Jahresiiberschuss 2,18 1,84 1,11
EPS in € 1,83 1,55 0,94

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 2015

Mit einem Umsatzwachstum in Héhe von 12,1 % auf 18,38 Mio. € (VJ: 16,39 Mio. €) war
die EQS Group AG in der Lage, trotz des schwierigen Marktumfelds, das Wachstums-
tempo zu steigern. Uber die vergangenen fiinf Geschaftsjahre hinweg erhdhten sich
dabei die Umsétze jahrlich um durchschnittlich 12,8 %, wobei es festzuhalten gilt, dass
die aktuell erreichte hohe Wachstumsdynamik ausgehend von einer hdheren Umsatzba-
sis erreicht wurde. Damit wurden sowohl unsere Umsatzprognosen (GBC-Prognose:
18,5 Mio. €) als auch die Unternehmens-Guidance (EQS-Prognose: 18,0 — 18,8 Mio. €)
nahezu bzw. vollumfénglich erreicht.

Dass es der Gesellschaft erneut gelungen ist sich vom riicklaufigen Marktumfeld abzu-
koppeln, liegt an der eingeleiteten und bereits zum Teil umgesetzten Wachstumsstrate-
gie. Ein wichtiger Bestandteil hiervon ist das internationale Wachstum, welches in den
vergangenen Geschéftsjahren neben dem européischen Ausland insbesondere in China
umgesetzt wurde. Mit dem Erwerb der TodaylR-Gruppe profitiert dabei die EQS Group
AG von einem vergleichsweise dynamischen Marktumfeld. Eine hohe Anzahl an IPOs
sowie die Offnung des chinesischen Festland-Aktienmarktes fiir ausléndische Investoren
gehen mit einem erhdéhten Bedarf an Kommunikationslésungen einher. In Asien (Hong-
kong, Shanghai, Singapur, Taipeh) verzeichnete die EQS Group AG mit einer Verdoppe-
lung der Erlése auf 2,18 Mio. € (VJ: 1,09 Mio. €) das héchste Umsatzwachstum, wenn-
gleich hier noch eine niedrige Umsatzbasis vorherrscht.

Absolute Umsatzentwicklung nach Regionen 2015 ggii. 2014 (in Mio. €)

Deutschland Asien Russland Schweiz Ubrige

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Neben Asien gelang es der Gesellschaft auch in Deutschland ein Erléswachstum zu
erzielen. Als quasi-Monopolist mit einem breiten Dienstleistungsspektrum im Bereich der
digitalen Unternehmenskommunikation profitierte die EQS-Gruppe insbesondere von
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einer dynamischen Entwicklung beim Einreichungsservice des Segments ,Products &
Services” (P&S).

Segment Products & Services (P&S)

Dieses Segment, in dem die Umsétze der Bereiche Websites & Platforms, Reports &
Webcasts sowie Distribution & Media abgebildet sind, verzeichnete insgesamt ein Um-
satzwachstum in Héhe von 17,1 % auf 13,05 Mio. € (VJ: 11,15 Mio. €). Hier profitierte
die EQS Group AG insbesondere von einer erhéhten Nachfrage nach Corporate und
IPO-Websites aus Deutschland und Asien und konnte dartber hinaus beim Einrei-
chungsservice (Bundesanzeiger) Neukundengewinne erzielen. Dem steht eine unveran-
dert niedrige Nachfrage nach Medialésungen entgegen, als Folge einer nach wie vor
geringen Emissionstatigkeit bei den Mittelstandsanleihen in Deutschland.

Segmentaufteilung der Umsatzerlése (in Mio. €)

m Products & Services
Regulatory Information & News

11,15

8,85
6,32
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Segment Regulatory Information & News (RI&N)

Im Gegensatz zum dynamischen Wachstum des P&S-Segments blieben die Umsatze
des margenstarken Segments RI&N auf dem Niveau des Vorjahres. Hier bewirkte insbe-
sondere der anhaltende Trend zu Down- oder Delistings bei bérsennotierten Unterneh-
men einen Rickgang beim Meldevolumen. Durch die Einfihrung des EQS COCKPIT
Asia im ersten Quartal 2015 konnte dieser jedoch etwas aufgefangen werden, so dass
insgesamt eine konstante Umsatzentwicklung erreicht wurde. In 2015 verarbeitete der
EQS-Konzern ein Meldevolumen von 20.702 Nachrichten (VJ: 19.672 Nachrichten),
wobei 855 Nachrichten in Asien verbreitet wurden.

Die im Dezember 2015 erworbenen neuen Tochtergesellschaften Obsidian IR LTD (jetzt:
EQS Group Ltd.) sowie Tensid AG hatten keine bzw. nur geringe Auswirkungen auf die
Umsatzentwicklung der EQS-Gruppe. Die Tensid AG wurde sogar erst mit Wirkung
01.01.2016 erworben und hatte damit keinen Einfluss auf das abgelaufene Geschafts-
jahr.

Ergebnisentwicklung 2015

Erwartungsgeman hat sich die ricklaufige Ergebnistendenz mit einem EBIT in Héhe von
2,36 Mio. € (VJ: 2,82 Mio. €) und einer damit riicklaufigen EBIT-Marge von 12,9 % (VJ:
17,2 %) fortgesetzt. Die Expansion in Asien sowie auch die zum Ende des Geschéftsjah-
res 2015 durchgefiihrten Unternehmensakquisitionen (Erwerb der Tensid AG und Obsi-
dian IR) haben dabei einen im Vergleich zum Umsatzanstieg Uberproportionalen Anstieg
der operativen Kostenbasis in Héhe von 17,8 % auf 15,46 Mio. € (VJ: 13,12 Mio. €) nach
sich gezogen. Infolge des akquisitionsbedingten deutlich erhéhten Mitarbeiterbestandes
von durchschnittlich 182 (VJ: 149) kletterten dabei insbesondere die Personalaufwen-
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dungen auf 8,46 Mio. € (VJ: 7,08 Mio. €), was eine héhere Personalaufwandsquote von
46,1 % (VJ: 43,2 %) zur Folge hatte. Ein solch starker Anstieg des Personalbestandes
und damit zusammenhéngend des Personalaufwandes ist fiir das laufende Geschafts-
jahr 2016 nicht zu erwarten. Hier wurden bereits die Weichen fiir das erwartete dynami-
sche Wachstum gelegt.

Parallel dazu bewirkte die Expansionsstrategie der EQS Group AG ebenfalls einen
Uberproportionalen Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf 4,38 Mio. €
(VJ: 3,56 Mio. €). Diese stehen im Zusammenhang mit den Unternehmensakquisitionen,
aber auch mit Investitionen in Infrastruktur- und Vertriebsaufwendungen.

EBIT-Briicke (in Mio. €)

-1,38
I
022
EBIT 14 Gesamtleist. Mat.Aufw. Pers.Aufw. AfA sbE EBIT 15

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Es wird demnach ersichtlich, dass der Anstieg bei den Personalaufwendungen sowie bei
den sonstigen betrieblichen Aufwendungen die hhere Gesamtleistung (Umsatzerlése +
aktivierte Eigenleistungen) komplett aufgezehrt hat.

Uberleitung zum Non-IFRS EBIT (in Mio. €) GJ 2013 GJ 2014 GJ 2015
EBIT ,as reported*” 3,28 2,82 2,36
+Akquisitionsaufwendungen +0,00 +0,21 +0,27
+Abschreibungen auf erworbene Kundenstamme +0,14 +0,28 +0,35
Non-IFRS-EBIT 3,28 3,31 2,98

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Um ein den tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Ergebnisbild zu erméglichen,
weist die EQS-Gruppe eine bereinigtes (Non-IFRS) EBIT auf. Hier sind sowohl einmalige
Akquisitionsbelastungen (0,27 Mio. €) als auch die zusatzlichen Abschreibungen auf das
immaterielle Vermdgen aus Unternehmenserwerben (0,35 Mio. €) eliminiert. Das somit
ermittelte Non-IFRS EBIT in Héhe von 2,98 Mio. € (VJ: 3,31 Mio. €) lag infolge des Be-
legschaftsausbaus unterhalb des Vorjahreswertes. Aufgrund der genannten Expansi-
onsaufwendungen sowie der Anlaufverluste bei den neuen Tochtergesellschaften war
ein Ruckgang des Non-IFRS EBIT in dieser H6he sowohl in der Unternehmensguidance
(3,0 - 3,15 Mio. €) als auch von uns (GBC-Prognose: 3,02 Mio. €) erwartet worden.

Ausgehend von einem Finanzergebnis in H6he von 0,12 Mio. € (VJ: 0,13 Mio. €) sowie
von Steueraufwendungen in Héhe von 1,37 Mio. € (VJ: 1,11 Mio. €) erwirtschaftete die
EQS Group AG ein Nachsteuerergebnis in Héhe von 1,12 Mio. € (VJ: 1,84 Mio. €) und
damit ein EPS von 0,94 € (VJ: 1,55 €). Dass das Nachsteuerergebnis stérker als das
EBIT gefallen ist, liegt an den vergleichsweise hohen Steueraufwendungen (Steuerquo-
te: 55,2 % ggu. VJ: 37,5%) begrindet. Hier bewirkt der Nichtansatz latenter Steuern bei
der im Geschéftsjahr 2015 noch defizitdren asiatischen Tochtergesellschaft EQS Asia
Ltd. eine héhere Steuerquote.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2015

in Mio. € 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015
Eigenkapital 15,37 15,91 17,13
EK-Quote (in %) 78,0% 65,9% 58,5%
Immaterielles Anlagevermdgen 3,36 6,03 5,87
Goodwill 7,67 10,60 11,49
Working Capital 0,72 0,61 -0,37
Net Debt -3,69 1,18 0,91
Cashflow (operativ) 2,48 2,84 3,62
Cashflow (Investition) -3,29 -4,71 -3,02
Cashflow (Finanzierung) 1,05 0,53 2,07

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Die Expansions- und Akquisitionsstrategie der EQS Group AG hat auch einen nachhalti-
gen Einfluss auf die Konzernbilanz. Hierbei gilt es zu beachten, dass die zum
31.12.2015 aufgestellte Bilanz lediglich den Erwerb der in GroBbritannien tatigen Obsidi-
an IR LTD (jetzt: EQS Group Ltd.) enthalt. Die Akquisition der neuen Schweizer Tochter-
gesellschaft Tensid AG wurde erst nach dem Bilanzstichtag vollzogen. Grundséatzlich
geht ein Unternehmenserwerb mit einer Bilanzverlangerung einher. Trotz der damit
entstandenen Bilanzverlangerung verfliigt die EQS Group AG Uber einen sehr soliden
Wert bei der Eigenkapitalquote in H6he von 58,5 % (VJ: 65,9 %). Insgesamt kletterte
das Eigenkapital infolge des positiven Nachsteuerergebnisses auf 17,13 Mio. €
(31.12.14: 15,91 Mio. €).

Auf der Aktivseite findet bei einer Unternehmensakquisition in der Regel ein Zugang von
Kundenbeziehungen und ggf. Goodwill statt, wodurch das immaterielle Vermégen und
dementsprechend in den Folgeperioden die Abschreibungshéhe zunehmen. Die Obsidi-
an-Akquisition fihrte zu einem bilanziellen Zugang von Kundenbeziehungen in Héhe von
0,49 Mio. € und damit einem Anstieg des immateriellen Vermdégens auf 5,87 Mio. € (VJ:
5,22 Mio. €). Gleichzeitig wurde durch diese Akquisition ein neuer Goodwill in H6he von
0,54 Mio. € berucksichtigt:

Entwicklung des immateriellen Vermégens (in Mio. €)

immaterielles Vermdgen

m Goodwill 522 S
2,86
10,60
31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Der zuletzt aufgezeigte signifikante Anstieg dieser beiden Bilanzpositionen ist eine Folge
der Akquisitionsstrategie der EQS Group AG. Hatte die Akquisition der Tensid AG be-
reits im Geschaftsjahr 2015 stattgefunden, dann ware das immaterielle Vermdégen um
weitere 1,85 Mio. € und der Goodwill um weitere 1,88 Mio. € angestiegen. Dies wird erst
zum 31.03.16 der Fall sein.
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Auf der Passivseite fuhrt die teilweise Fremdfinanzierung der Akquisitionen insbesonde-
re zu einem Anstieg der Bankverbindlichkeiten auf insgesamt 6,62 Mio. € (31.12.14: 4,19
Mio. €). Hier sind auch die Mittel fir den Erwerb der Tensid AG enthalten, so dass zum
31.03.16 kein weiterer wesentlicher Anstieg des Fremdkapitals stattfinden sollte. Die
Darlehen sind mit Zinssatzen von 1,00 % - 1,85 % sehr niedrig verzinst, was mit ent-
sprechend niedrigen Belastungen einhergehen sollte.

Trotz der Erhéhung der in Anspruch genommenen Bankkredite reduzierte sich die Net-
toverschuldung leicht auf 0,91 Mio. € (31.12.14: 1,18 Mio. €). Primér dafir verantwortlich
ist die deutliche Ausweitung der liquiden Mittel auf 3,61 Mio. € (31.12.14: 1,37 Mio. €).

Der Anstieg der liquiden Mittel basiert vor allem auf einem operativen Cashflow in Héhe
von 3,62 Mio. € (VJ: 2,84 Mio. €). Dabei ist der positive operative Cashflow ein typisches
Bild fir die EQS Group AG, wodurch die hohe Ergebnisqualitdt belegt wird. Dass der
operative Cashflow im Gegensatz zum EBIT hoher als im Vorjahr ausgefallen ist, liegt
dabei hauptsachlich am stichtagsbedingten Abbau des Nettoumlaufvermdgens. Damit
konnte sogar der Liquiditdtsabgang aus dem Investitionsbereich (darunter auch der
Erwerb der Obsidian IR) in H6he von -3,02 Mio. € (VJ: -4,71 Mio. €) abgedeckt werden.
Die Auszahlungen fir den Erwerb der Tensid AG sind hier noch nicht bertcksichtigt.

Liquiditatsbriicke (in Mio. €)

+2,07
Cash 31.12.14 CF (op.) CF (Invest.) CF (Finanz.) Wechselkursand. Cash 31.12.15

Quelle: EQS Group AG; GBC AG
Im Finanzierungscashflow sind auch Einzahlungen aus der Aufnahme von Bankverbind-

lichkeiten enthalten. GemaB Unternehmensangabe betreffen diese auch den nach dem
Bilanzstichtag umgesetzten Erwerb der Tensid AG.
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SWOT-Analyse

Starken

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

e Die Eigenkapitalquote in Héhe von 58,5 %
ist weiterhin Uberdurchschnittlich hoch.

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

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

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

Chancen

e Die EQS verfiigt Gber ein hoch skalierbares
Geschaftsmodell.

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

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

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

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

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

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.

Schwéachen

Mit einem durchschnittlichen Handelsvolu-
men von rund 16 T€ (XETRA; 1Jahr) weist
die EQS-Aktie eine verhaltnismaBig geringe
Liquiditat auf.

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

Risiken

Ein anhaltend negativer Trend bei der
Anzahl bérsennotierter 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-Kernmarkten ist nur noch geringes

Wachstumspotenzial gegeben.

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

GuV (in Mio. €) GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e
Umsatzerlése 18,38 20,95 23,10
EBITDA 3,22 3,68 4,99
EBITDA-Marge 17,5% 17,6% 21,6%
EBIT 2,36 2,81 417
EBIT-Marge 12,9% 13,4% 18,1%
Non-IFRS-EBIT 2,98 3,28 4,62
Non-IFRS-EBIT-Marge 16,2% 15,6% 20,0%
JahresUberschuss 1,11 1,89 2,83
EPSin € 0,94 1,59 2,38

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzprognosen 2016 und 2017

Fir das laufende Geschéftsjahr 2016 hat die EQS Group AG eine Umsatzsteigerung in
Héhe von 10 - 15 % auf 20,2 - 21,1 Mio. € in Aussicht gestellt. Wie auch schon im abge-
laufenen Geschéftsjahr 2015 soll das Umsatzwachstum primar im Rahmen der umge-
setzten Expansionsstrategie generiert werden.

In erster Linie dirfte die Gesellschaft von der frihzeitigen Positionierung auf den wachs-
tumsstarken asiatischen Markt profitieren. Hierfir wurde im Geschéftsjahr 2014 die in
Hongkong ansassige TodayIR, ein Dienstleister fir Online-Investor Relations und flr den
Newsbereich, erworben. Der chinesische Aktienmarkt diirfte dabei ungeachtet der zu-
letzt bestehenden Turbulenzen von hohen Wachstumsraten sowie von einer hohen
Anzahl an IPO’s profitieren. Entscheidend in diesem Zusammenhang ist die Offnung des
Festlandaktienmarktes fur auslandische Investoren, was mit héheren Transparenz- und
Meldepflichten einhergeht. Mit dem Aufbau eines weiteren Standortes in Shanghai hat
die EQS Group AG in 2015 die Prasenz in China erweitert. Zudem wurde mit der Einfuh-
rung des EQS COCKPIT Asia die infrastrukturelle Grundlage fir das weitere Wachstum
im Newsbereich geschaffen. Asien dirfte sich vor allem durch das erwartete Umsatz-
wachstum in China erneut sehr dynamisch prasentieren und insgesamt ein Umsatz-
wachstum Uber 20,0 % generieren. Fur das kommende Geschéftsjahr 2017 rechnen wir
in dieser Region mit einem Umsatzwachstum in Héhe von tber 15,0 %.

Parallel dazu sollte die EQS Group AG auch vom anorganischen Wachstum profitieren.
Der bereits umgesetzte Erwerb der Tensid AG (Umsatz 2015: 1,2 Mio. CHF) sowie der
Obsidian IR (Umsatz 2015: 0,22 Mio. GBP) diirfte ab dem laufenden Geschéftsjahr 2016
zusatzliche Umsatzbeitrage in Héhe von etwa 1,8 Mio. € bedeuten. Mégliche Synergieef-
fekte im Rahmen von Cross-Selling-Potenzialen kénnen dabei mittelfristig fir zusétzliche
Umsatzimpulse sorgen. Beide Gesellschaften sind im Bereich Digital Investor Relations
tatig und daher als eine regionale horizontale Ergdnzung zum EQS-Geschéaftsmodell zu
betrachten.

SchlieBlich erwarten wir insbesondere im margenstarken Newsbereich (Segment RI&N)
in Deutschland wichtige Wachstumsimpulse. Zwar diirfte die Anderung bei Stimm-
rechtsmitteilungen mit einer Minderung des Newsvolumens einhergehen, die ab dem
03.07.16 in Kraft tretende EU-Marktmissbrauchsverordnung (MAR) sollte im Gegenzug
fr einen deutlichen Anstieg der Kundenbasis sorgen. Im Rahmen von MAR soll dabei
ein gemeinsames europaweites Transparenz- und Anlegerschutzniveau geschaffen
werden. Hiervon betroffen sind neben den Emittenten in den geregelten Markten erst-
mals auch die Emittenten in Freiverkehrssegmenten. Auch weitere Finanzinstrumente
wie Anleihen, Optionen, ETFs, CFDs etc. sind von einer Verschéarfung der Publizitats-
pflicht betroffen. Ab Mitte des Geschéftsjahres 2016 wird damit die EQS Group AG von
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einer deutlichen Ausweitung der Kundenbasis profitieren und damit auch in Deutschland
im RI&N-Segment eine steigende Wachstumsdynamik erreichen.

Prognose Umsatzerlése (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)

mmmm Umsatzerl0se 23,10
e | JMsatzwachstum 20,95

18,38
16,39

2014 2015 2016e 2017e
Quelle: GBC AG

Ergebnisprognosen 2016 und 2017

Vor dem Hintergrund prognostizierter steigender Umsatzniveaus dirfte die EQS Group
AG Skaleneffekte heben. Diese dirften insbesondere bei den Personalaufwendungen
stattfinden, da hier bereits die Mitarbeiterbasis im abgelaufenen Geschéftsjahr, als Vor-
bereitung fir den Expansionskurs der Gesellschaft, ausgebaut wurde. Auch rechnen wir
mit einer Reduktion der Anlaufverluste bei den neu gegriindeten Gesellschaften. Zudem
ist das Uberwiegende Umsatzwachstum im margenstarken RI&N-Bereich zu erwarten,
so dass wir mit einer sukzessiven Verbesserung der EBIT-Marge rechnen. Flr 2016
prognostizieren wir ein EBIT in Héhe von 2,81 Mio. € (EBIT-Marge: 13,4 %) und fiir 2017
ein EBIT in Héhe von 4,17 Mio. € (EBIT-Marge: 18,1 %). Bei dem um Abschreibungen
auf erworbene Kundenstdmme bereinigten Non-IFRS EBIT erwarten wir einen Anstieg
auf 3,28 Mio. €. Damit liegen wir innerhalb der Bandbreite der Unternehmensguidance,
welche einen Anstieg auf 3,1 — 3,3 Mio. € in Aussicht stellt.

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

— EBIT 4,17

e EB|T-Marge

2014 2015 2016e 2017e
Quelle: GBC AG

Mittelfristig rechnen wir mit einem weiteren Anstieg des EBIT-Margenniveaus, als Basis
fir unser langfristiges DCF-Bewertungsmodell. Bei einer ricklaufigen Entwicklung der
Anlaufverluste erwarten wir einen Anstieg der EBIT-Marge auf 20,0 %. In der Unterneh-
menshistorie hat die EQS-Gruppe bereits nachhaltige EBIT-Margen von deutlich tber
20 % erreicht.

16



BEWERTUNG

Modellannahmen

Die EQS Group AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fir die Jahre 2016 und 2017 in Phase 1,
erfolgt von 2018 bis 2023 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 23,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 32,0 % in Phase
2 berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachs-
tumsrate von 2,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der EQS Group AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fiir 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 flr Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssatze nach der Svensson-Methode.
Zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,50 % .

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

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

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
9,06 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 95 % unterstellen, ergeben sich gewo-
gene Kapitalkosten (WACC) von 8,70 %.

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 8,70 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2016 ent-
spricht als Kursziel 39,00 € (bisher: 38,00 €). Die leichte Kurszielerh6hung resultiert in
erster Linie aus dem erstmaligen Einbezug der 2017er Schatzungen in den konkreten
Prognosezeitraum und einer damit héheren Basis fir die langfristige Stetigkeitsphase
des DCF-Bewertungsmodells.

17

>

GBCAG

Investment Research



¢MGBC AG

Investment Research

DCF-Modell
EQS Group AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 20,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 23,0% ewige EBITA - Marge 19,6%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 10,4% effektive Steuerquote im Endwert 32,0%
Working Capital zu Umsatz 2,2%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJi6e GJ17e| GJi8e GJi% GJ20e GJ2le GJ2ze GJ2se| SN
Umsatz (US) 20,95 23,10 24,26 25,47 26,74 28,08 29,48 30,96
US Verdnderung 14,0%  10,3% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 2,44 2,94 2,94 2,94 2,94 2,94 2,94 2,94
EBITDA 3,68 4,99 5,58 5,86 6,15 6,46 6,78 7,12
EBITDA-Marge 17,6% 21,6% | 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%  23,0%
EBITA 2,81 4,17 4,76 5,00 5,25 5,51 5,79 6,08
EBITA-Marge 13,4% 181% | 19,6% 196% 196% 196% 19,6% 19,6% | 19,6%
Steuern auf EBITA -0,90 -1,34 -1,52 -1,60 -1,68 -1,76 -1,85 -1,95
zu EBITA 32,0% 32,0% | 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%| 32,0%
EBI (NOPLAT) 1,91 2,84 3,24 3,40 3,57 3,75 3,94 4,13
Kapitalrendite 278% 31,9% | 38,7% 38,7% 38,7% 38,7% 387% 38,7% | 37,6%
Working Capital (WC) 0,30 0,50 0,52 0,55 0,58 0,61 0,64 0,67
WC zu Umsatz 1,4% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Investitionen in WC -0,66 -0,20 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
Operatives Anlagevermégen (OAV) 8,60 7,87 8,26 8,67 9,11 9,56 10,04 10,54
AFA auf OAV -0,87 -0,82 -0,82 -0,86 -0,90 -0,94 -0,99 -1,04
AFA zu OAV 10,2% 10,4% | 10,4% 10,4% 10,4% 104% 10,4% 10,4%
Investitionen in OAV -2,24 -0,09 -1,21 -1,27 -1,33 -1,40 -1,47 -1,54
Investiertes Kapital 8,90 8,37 8,79 9,22 9,69 10,17 10,68 11,21
EBITDA 3,68 4,99 5,58 5,86 6,15 6,46 6,78 7,12
Steuern auf EBITA -0,90 -1,34 -1,52 -1,60 -1,68 -1,76 -1,85 -1,95
Investitionen gesamt -2,91 -1,53 -1,23 -1,30 -1,36 -1,43 -1,50 -1,57
Investitionen in OAV -2,24 -0,09 -1,21 -1,27 -1,33 -1,40 -1,47 -1,54
Investitionen in WC -0,66 -0,20 -0,02 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
Investitionen in Gooadwill 0,00 -1,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -0,12 2,13 2,82 2,96 3,11 3,27 3,43 3,60 59,60
Wert operatives Geschft (Stichtag) 48,36 50,44
Barwert expliziter FCFs 15,12 14,31
Barwert des Continuing Value 33,24 36,14 risikolose Rendite 1,5%
Nettoschulden (Net debt) 1,95 0,72 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 46,41 49,72 Beta 1,38
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 9,1%
Wert des Aktienkapitals 46,41 49,72 Zielgewichtung 95,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,19 1,19 Fremdkapitalkosten 2,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR ‘Ex:!:l 41,78 Zielgewichtung 5,0%
Taxshield 28,7%
WACC 8,7%
WACC
2 81% 84% 87% 90% 93%
e 371% 4251| 4046 | 3861 | 3692| 3539
% 37,4% 42,74 | 40,67 | 38,80| 37,11 | 3556
£ 376% 42,96 40,88 JJEX 3729 3573
S 379% 43,18| 41,09 | 39,19 | 37,47 | 3591
38,1% 43,41 | 41,30 | 39,39 | 37,66 | 36,08
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ANHANG

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC flr zuverlassig halt. Darliber hinaus haben die Verfasser die groBtmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit tbernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser libernehmen eine Haftung flir 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 ausschlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC bernimmt keine Garantie dafir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen 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 bedurfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaR Definition § 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 beschrankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich lber etwaige Beschrankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis, 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 Beschrankungen.

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

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geméas §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

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

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

§ 2 (Il) 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 Veréffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fiihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originiren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt <=- 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,
Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufe, etc.

§ 2 (lll) 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/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

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

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fiir 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. aufgeflhrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person héalt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung 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 6ffentlichen Emission
von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betreffend, federflihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem
Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zuganglich 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 ber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten (ber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentlichung 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 hélt zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung 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 Verdffentlichung 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 Auslibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fur das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um méglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fiir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Susanne Klebl, Email:

klebl@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

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

Die fir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Felix Gode CFA, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), stellvertr. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

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

GBC AG

HalderstraBe 27

D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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