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Die EQS Group ist ein fihrender 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 erfiillen und die Invest-
ment Community weltweit zu erreichen. Die Software as a Service COCKPIT bildet dazu die Arbeitsprozes-
se von IR Managern digital ab, kommuniziert mit der Unternehmenswebsite und verbreitet die Inhalte Gber
eines der wichtigsten Financial Newswire. Produkte wie Websites, IR Tools und Online Unternehmensbe-
richte machen EQS Group zum digitalen Komplettanbieter. Die EQS Group wurde im Jahr 2000 in Minchen
gegrindet und hat sich kontinuierlich vom Startup zum internationalen Konzern mit Standorten in den wich-
tigsten Finanzmetropolen der Welt entwickelt. Der Konzern beschéftigt rund 300 Mitarbeiter.
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EXECUTIVE SUMMARY

Die positive Entwicklung aus dem ersten Quartal 2016 wurde fortgesetzt und im
ersten Halbjahr 2016 verzeichnete die EQS Group AG ein Umsatz in Héhe von 10,34
Mio. € (VJ: 8,99 Mio. €) und wuchs um 15,0 %. Bedingt durch Infrastrukturaufwen-
dungen im Rahmen der globalen Expansion wurde ein EBIT-Riickgang auf 0,66 Mio.
€ (VJ: 1,08 Mio. €) verzeichnet.

Das Inlandsgeschéft verbesserte sich trotz ricklaufigen Newsvolumens um 5,0 %.
Hintergrund ist die Einfihrung des INSIDER MANAGER, der die Erfordernisse der
neuen Insiderregelung im Rahmen der europaischen Marktmissbrauchsverordnung
(MAR) abdeckt. Das Auslandsgeschéft entwickelte sich sehr dynamisch, mit Umsatz-
steigerungen von 52,0 % auf 2,94 Mio. €.

Das Segment Regulatory Information & News erzielte ein Umsatzwachstum in Hohe
von 16,3 % auf 3,49 Mio. € (VJ: 3,00 Mio. €). Die Steigerung konnte dabei trotz der
schwierigen Marktlage am deutschen Kapitalmarkt erzielt werden. Bedingt durch eine
Deregulierung der Stimmrechtsmitteilungen reduzierte sich das Newsvolumen um
18,0 % gegeniiber dem Vorjahr. Dennoch konnte der Rickgang des Newsvolumens
durch die Einfihrung des INSIDER MANAGER, der die Flihrung von digitalen Insi-
derlisten ermdglicht, mehr als ausgeglichen werden. Das Segment Products & Ser-
vices entwickelte sich ebenfalls dynamisch und wies einen Umsatz von 7,28 Mio. €
(VJ: 6,47 Mio. €), bei einem Wachstum von 12,5 %, aus. Besonders der Geschéfts-
bereich Websites & Platforms lieferte einen wichtigen Umsatzbeitrag und stieg durch
das Asiengeschaft sowie durch die Ubernahme der Obsidian IR um 17,2 % auf 2,83
Mio. € (VJ: 2,41 Mio. €) an.

Bedingt durch die globale Expansionsstrategie und die strategischen Ubernahmen
sind die Ergebnisse mittelfristig belastet. Somit wurde ein EBIT-Rickgang auf 0,66
Mio. € (VJ: 1,08 Mio. €) im ersten Halbjahr 2016 verzeichnet, mit einer EBIT-Marge in
Hbhe von 6,4 %. Auch das von der Gesellschaft publizierte Non-IFRS-EBIT, redu-
zierte sich um 29,0 % auf 0,35 Mio. € (VJ: 0,49 Mio. €). Das Non-IFRS-EBIT ist eine
um PPA-Abschreibungen und Akquisitionsaufwendungen bereinigte Ergebniskenn-
zahl.

Im Zuge der Vollkonsolidierung von ARIVA.DE ab Q3 2016 haben wir unsere Prog-
nosen erhoht. Hintergrund fiir die Anpassung ist das sehr gute erste Halbjahr in Ver-
bindung mit dem Ausbau der ARIVA-Beteiligung auf 50,0 %+1 Aktie. Unsere Prog-
nosen wurden bestatigt und bedingt durch die Vollkonsolidierung der ARIVA.DE AG
erhdéhen wir unsere Umsatz-Prognosen auf 23,75 Mio. € fir das Geschéftsjahr 2016
bzw. 29,10 Mio. € fir das Geschéftsjahr 2017. Die hohe Skalierbarkeit des Ge-
schaftsmodells der EQS Group wird es langfristig ermdglichen, die Kosten zu redu-
zieren und die Ergebnismarge zu verbessern. Langfristig dirfte die EQS-Gruppe an
die historisch héheren EBIT-Margenniveaus anknlpfen. Wir rechnen im DCF-Modell
mit einer langfristigen EBIT-Marge in H6he von 17,3 %.

Auf Basis der um den anorganischen Effekt (ARIVA-Vollkonsolidierung) ange-
passten Umsatz- und EBIT-Prognosen ergibt sich ein fairer Wert je Aktie in Ho-
he von 45,60 € (bisher: 39,00 €). Angesichts der sehr positiven Kursentwick-
lung der EQS-Aktie (Kursentwicklung 2016: +30,3 %) ergibt sich trotz des an-
gehobenen fairen Wertes derzeit nur noch ein Kurspotenzial von 6,0 % und da-
her lautet unser Rating HALTEN.
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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-
gefiihrt. Zudem ist die EQS-Gruppe Uber die Tochtergesellschaft EQS Financial Markets
& Media GmbH und ARIVA.DE AG im Finanzmarketing, in der Daten- und Contentliefe-
rung sowie in der Entwicklung von Finanzportalen tétig.

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 Gber 90 % als quasi-Monopolist anzusehen
ist. Die mafBgeblichen kiinftigen 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 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.



Neben Russland, Schweiz und UK steht zudem China als derzeit wichtigster internatio-
naler Markt im Fokus des EQS-Konzerns. Dieser Markt gilt dabei als besonders vielver-
sprechend, vor allem vor dem Hintergrund der im Jahr 2014 erfolgten Offnung fiir aus-
landische Investoren. Im Rahmen einer Kooperation der Bérsen Shanghai und Hong-
kong kénnen ausléndische Investoren nun Uber die Bérse Hongkong auch Aktien vom
chinesischen Festland erwerben. Bisher war dies nicht méglich. Im Zuge dessen missen
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.

Zudem hat der EQS-Konzern Ende des ersten Halbjahres 2016 die Beteiligungsquote an
der ARIVA.DE AG auf 50 % + 1 Aktie ausgebaut. Durch die daraus nun resultierende
Vollkonsolidierung der ARIVA.DE AG wurde die Expansion in ein neues Geschéftsfeld
realisiert. Die ARIVA.DE AG erzielt Umséatze durch die Auslizenzierung ihrer Derivateda-
tenbank, Werbeeinnahmen, Erstellung und Wartung von Finanzportalen sowie durch die
Erstellung von Workflow-Lésungen im regulatorischen Umfeld von Finanzdienstleistern.
Das neuste Geschéftsfeld der ARIVA.DE AG ist die vollautomatische Erstellung von
standardisierten Informationsblattern fir verpackte Finanzinstrumente.
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GESCHAFTSENTWICKLUNG 1.HJ 2016

GuV (in Mio. €) 1.HJ 2014 1.HJ 2015 1.HJ 2016
Umsatzerldse 7,31 8,99 10,34
EBITDA 1,09 1,49 1,21
EBITDA-Marge 14,9% 16,5% 11,7%
EBIT 0,84 1,08 0,66
EBIT-Marge 11,5% 12,0% 6,4%
Non-IFRS-EBIT 1,14 1,25 0,94
Non-IFRS-EBIT-Marge 15,6% 13,9% 9,1%
Periodenergebnis 0,38 0,66 0,21

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 1.HJ 2016

Im ersten Halbjahr 2016 erreichte die EQS Group AG (EQS Group) gegeniiber dem
Vorjahr ein deutliches Umsatzwachstum in H6he von 14,9 % und steigerte den Umsatz
auf 10,34 Mio. € (VJ: 8,99 Mio. €). Damit wurde die positive Entwicklung aus dem ersten
Quartal 2016 fortgesetzt. Einen wichtigen anorganischen Umsatzbeitrag in H6he von
0,71 Mio. € lieferten die Schweizer Tensid AG, die zum 01.01.2016 vollkonsolidiert wur-
de sowie die in London anséssige EQS Group Ltd. (ehemals Obsidian IR). Bereinigt um
anorganische Effekte hatte das Umsatzwachstum bei 7,0 % gelegen.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)
10,34

1.HJ 2012 1.HJ 2013 1.HJ 2014 1.HJ 2015 1.HJ 2016
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Insbesondere das Auslandsgeschift profitierte vom anorganischen Wachstum und
entwickelte sich deutlich dynamischer. Der Umsatz auBerhalb Deutschlands wurde dabei
um 52,0 % auf 2,94 Mio. € gesteigert. Damit kletterte der Anteil des Auslandsumsatzes
am Konzernumsatz auf 28,0 %, gegeniber 22,0 % im Vorjahr.

Das Inlandsgeschift entwickelte sich aber auch positiv und profitierte von strengeren
Regulierungen fir Freiverkehrswerte sowie von einem starken Mediageschéft. Durch die
zunehmende Regulierung des Insiderrechts im Rahmen der europaischen Markt-
Missbrauchsverordnung (MAR) missen nun auch Unternehmen, die im Freiverkehr
gelistet sind, umfangreicheren Meldepflichten nachkommen. Die seit dem 2. Juli 2016 in
Kraft getretene MAR-Verordnung erfordert das Fihren von Insiderlisten, die Uber dem
EQS-SaaS INSIDER MANAGER von der EQS Group papierlos abgebildet werden kon-
nen. Der INSIDER MANAGER erfreute sich bereits im Vorfeld der MAR-Einflihrung einer
groBen Nachfrage und es konnten bereits Uber 300 Kunden gewonnen werden (davon
tber 150 Neukunden). In Kombination mit dem Mediageschéaft verhalf der EQS Group zu
einem Umsatzwachstum in Héhe von 5,0 % im Inland.
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Die segmentbezogene Umsatzentwicklung zeigt, dass alle Geschéftsbereiche zur dyna-
mischen Umsatzentwicklung beigetragen haben. Das margenstarke Segment Regulato-
ry Information & News stieg um 16,4 % auf 3,49 Mio. € (VJ: 3,00 Mio. €) an. Diese
Steigerung konnte trotz der schwierigen Marktlage am deutschen Markt durchgesetzt
werden. Bedingt durch eine Deregulierung der Stimmrechtsmitteilungen fiel zuvor das
Newsvolumen um 18,0 % gegeniber dem Vorjahr auf 8.736 Meldungen (VJ: 10.697).
Dennoch wurde durch einen Anstieg der Corporate News um 7,0 %, durch das Inkrafttre-
ten von MAR sowie aufgrund der erstmaligen Konsolidierung der Tensid AG (0,56 Mio.
€), ein Umsatzwachstum in diesem Segment erzielt. Ein Umsatzausbau in diesem Seg-
ment ist primar auBerhalb Deutschlands méglich, da EQS als quasi-Monopolist bereits
Uber 90,0 % Marktanteil in Deutschland besitzt. Dennoch kann es im Rahmen von regu-
latorischen Neuerungen auch im Inland zu Umsatzsteigerungen kommen.

Umsatzentwicklung nach Segmenten (in Mio. €)

® Products & Services Regulatory Information & News
6,78
5,59 4,71
2,70 2,68 3,02 3,00 3,49
1.HJ 2012 1.HJ 2013 1.HJ 2014 1.HJ 2015 1.HJ 2016

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Das Segment Products & Services entwickelte sich mit einem Umsatzwachstum in
Héhe von 12,5 % auf 7,28 Mio. € (VJ: 6,47 Mio. €) ebenfalls dynamisch. Der Unterbe-
reich Reports & Webcast wies, trotz eines Riickgang bei der Veroffentlichung von Zwi-
schenberichten (Wegfall der Verdéffentlichungspflicht) ein solides Wachstum von 9,6 %
auf 3,38 Mio. € (VJ: 3,08 Mio. €) auf. Besonders bei Websites & Platforms stieg der
Umsatz durch das Asiengeschéaft und der Ubernahme von Obsidian IR um 17,2 % auf
2,83 Mio. € (VJ: 2,41 Mio. €). Der Bereich Distribution & Media wuchs mit 27,8 % am
dynamischsten und erzielte im ersten Halbjahr 2016 Umsatze in Héhe von 0,64 Mio. €
(VJ: 0,50 Mio. €).

Umsatzentwicklung nach Untersegmenten im Bereich P&S (in Mio. €)
Reports & Webcasts
u Websites & Platforms 3,38

3,08
Distribution & Media

2,83
2,47 241
2,10
1,50 1,50 1,49 | 36 1,53
1,08 ’
0,64
0,29 0,50

1. HJ 2012 1. HJ 2013 1. HJ 2014 1. HJ 2015 1. HJ 2016
Quelle: EQS Group AG; GBC AG
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Ergebnisentwicklung 1.HJ 2016
Absolute Kostenentwicklung (in Mio. €)

1,34 A Umsatzerlése

A Materialaufwand
-1,07 A Personalaufwand
A Abschreibungen

A Sonstige betriebliche Aufwendungen

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Im Zuge der globalen Expansion fielen Uberproportionale Infrastrukturaufwendungen in
Héhe von 10,02 Mio. € an. Besonders sichtbar wird dies anhand einer Gberproportiona-
len Entwicklung bei den Personalaufwendungen, welche um 25,2 % auf 5,29 Mio. € (VJ:
4,23 Mio. €) angestiegen sind. Die dartber hinausgehenden Kostensteigerungen haben
den Umsatzanstieg insgesamt aufgebraucht, was zu einem entsprechenden EBIT-
Ruckgang auf 0,66 Mio. € (VJ: 1,08 Mio. €) geflhrt hat.

EBIT-Entwicklung (in Mio. €)

1,25
1,22 m— EBIT
1,08

e=g= B|T-Marge

0,66

1.HJ 2012 1.HJ 2013 1.HJ 2014 1.HJ 2015 1.HJ 2016
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Auch beim Non-IFRS-EBIT, einer von der Gesellschaft um akquisitorische Effekte berei-
nigte Ergebniskennzahl, weist die EQS-Gruppe einen Rickgang um 29,0 % auf 0,35
(VJ: 0,49) auf. Die riicklaufige Ergebnisentwicklung ist jedoch nur als temporar zu be-
trachten und der zuletzt regen Akquisitionsaktivitat geschuldet. Mittelfristig (siehe Prog-
nosen und Modellannahmen) rechnen wir mit einer raschen Ruckkehr zur gewohnt ho-
hen Rentabilitat.



Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.06.2016

in Mio. € 30.06.2015 31.12.2015 30.06.2016
Eigenkapital 16,41 17,13 16,49
EK-Quote (in %) 66,1% 58,5% 52,5%
Immaterielles Anlagevermdgen 5,25 5,87 7,59
Goodwill 10,85 11,49 13,38
Net Debt 0,54 0,91 4,09
Cashflow (operativ) 2,46 3,62 1,60
Cashflow (Investition) -1,16 -3,02 -3,37
Cashflow (Finanzierung) -1,37 2,07 0,22

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Als Folge der regen Akquisitionsaktivitat stieg die Bilanzsumme um 7,0 % auf 31,44 Mio.
€ (31.12.15: 29,56 Mio. €) an. Dies ist mit ein Grund fir die Fortsetzung der riicklaufigen
Tendenz bei der EK-Quote auf 52,5 % (31.12.15: 58,5 %), welche durch die im ersten
Halbjahr 2016 erfolgte Dividendenzahlung etwas niedriger ausgefallen ist. Nach wie vor
verflgt die EQS-Gruppe aber iber eine umfangreiche Eigenkapitalausstattung. Aktivsei-
tig hatten die Akquisitionen einen Zugang beim immateriellen Anlagevermégen und beim
Goodwill ausgelést, die zusammen auf 20,97 Mio. € (31.12.15: 17,36 Mio. €) angestie-
gen sind. Die Unternehmensakquisitionen haben des Weiteren auf der Passivseite bei
den Finanzverbindlichkeiten zu einem Anstieg auf 7,76 Mio. € (31.12.15: 6,62 Mio. €)
gefuhrt.

Eigenkapital (in Mio. €)

mmmm Eigenkapital —e=—g=EK-Quote

31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.06.16

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Da ein Teil der Unternehmensakquisitionen sowohl durch Eigenmittel finanziert wurde,
fand eine Reduktion bei den liquiden Mitteln auf 1,83 Mio. € (31.12.15: 3,61 Mio. €) statt.
Sichtbar wird dies beim Investitions-Cashflow, mit einem akquisitionsbedingter Liquidi-
tatsabfluss in Héhe von 3,37 Mio. € (VJ: 1,16 Mio. €).
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PROGNOSE UND MODELLANNAHMEN

GuV (in Mio. €) GJ2015 GJ16ealt GJ16eneu GJ17ealt GJ 17e neu
Umsatzerlose 18,38 20,95 23,75 23,10 29,10
EBITDA 3,22 3,68 4,00 4,99 5,61
EBITDA-Marge 17,5% 17,6% 16,9% 21,6% 19,3%
EBIT 2,36 2,81 3,08 4,17 4,59
EBIT-Marge 12,9% 13,4% 13,0% 18,1% 15,8%
Non-IFRS-EBIT 2,98 3,28 3,58 4,62 5,09
Non-IFRS-EBIT-Marge 16,2% 15,6% 15,1% 20,0% 17,5%
Jahresuberschuss 1,11 1,89 1,96 2,83 2,93
EPSin € 0,94 1,59 1,65 2,38 2,46

Quelle: GBC AG

Die globale Expansionsstrategie dirfte sich in einer Fortsetzung der hohen Umsatzdy-
namik widerspiegeln. Dariiber hinaus ergeben sich aus der Vollkonsolidierung von
ARIVA.DE AG zusétzliche anorganische Effekte.

Angesichts der zum 30.06.2016 erfolgten Vollkonsolidierung der ARIVA.DE AG erhéhen
wir unsere Umsatzprognose fiir das Geschéaftsjahr 2016 um 2,80 € von 20,95 Mio. € auf
23,75 Mio. € sowie fir das Geschaftsjahr 2017 um 6,00 € von 23,10 Mio. € auf 29,10
Mio. €. Der deutlich héhere Umsatzbeitrag der ARIVA.DE AG im kommenden Geschafts-
jahr resultiert aus dem ganzjahrigen Einbezug dieser neuen Konzerngesellschaft, die
bisher at-equity bilanziert wurde.

Unsere Schatzungen liegen damit innerhalb der ebenfalls nach oben hin angepassten
Unternehmensguidance fir 2016, welche nunmehr Umsétze in einer Bandbreite von
23,00 - 23,90 Mio. € (bisher: 20,20 - 21,10 Mio. €) in Aussicht stellt. ARIVA.DE AG ver-
figt dabei Uber eine Vielzahl von Einkommensstromen, die zuletzt Gber die PRIIPS-
Verordnung noch ein wichtiges neues Geschéftsfeld erschlossen hat. Ab Anfang 2017
erhalten Verbraucher in der EU fir alle verpackten Finanzprodukte wie, kapitalbildende
Lebensversicherungen und Zertifikate ein einheitliches Basisinformationsblatt. Dieses
Informationsblatt muss laufend aktuelle Finanzkennzahlen enthalten. Daher bietet sich
eine vollautomatische Online-Lésung an, auf die zugegriffen werden kann. Ein derartiges
System wird von ARIVA entwickelt und adressiert den gesamteuropaischen Markt. Zu-
satzlich erzielt ARIVA Werbeeinnahmen Uber die Website und Auslizenzierung der um-
fangreichen Derivatedatenbank. Zudem erstellt ARIVA Finanzportale fir andere Unter-
nehmen und erwirtschaftet wiederkehrende Erlése durch die Wartung dieser Websites.
Letztlich leistet ARIVA Workflow-L&sungen im Bereich Regulation fir Finanzunterneh-
men.

Umsatzprognosen (in Mio. €) Umsatzwachstum (in %)

29,10

= Umsatz ==m= | Jmsatzwachstum 23.75

18,38
16,39

GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e
Quelle: GBC AG
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Neben der Ubernahme von ARIVA erwies sich die Einfilhrung des INSIDER MANAGER
als sehr erfolgreich und wir erwarten das noch weitere Unternehmen fir dieses Produkt
gewonnen werden kénnen. Der INSIDER MANAGER wurde im Rahmen der neuen
europaweiten Marktmissbrauchsverordnung (MAR) entwickelt, die auch Unternehmen,
die im Freiverkehr gelistet sind, zum Fihren umfangreicher Insiderlisten verpflichtet. Der
INSIDER MANAGER, als Software-as-a-Service-Produkt, wurde bereits an Uber 300
Kunden verkauft, davon an 150 Neukunden.

Hinzu kommt die internationale Expansionsstrategie der EQS Group, die auf die Er-
schlieBung der wichtigsten globalen Finanzmarkte abzielt. Die Expansion in den Schwei-
zer Markt Uber die Tensid AG war bereits ein naheliegender Schritt, da die EQS Group
nun als Marktfiihrer rund 60,0 % Marktanteil halt und diesen plant noch auszubauen.
Zudem expandiert EQS in den britischen Markt, der mit der Londoner Bdrse einen zent-
ralen Finanzmarkt bedient. In dem russischen Markt konnte die EQS Group Uber die
EquityStory RS, LLC Uber 13,0 % wachsen und erreichte dieses Jahr erstmals eine
zweistellige EBIT-Marge. Auf dem wachstumsstarken chinesischen Markt, der sich nun
auch fir internationale Investoren geéffnet hat, operiert die EQS Group Uber die EQS
Asia Ltd. und zielt besonders auf das IPO-Geschéft ab. Hier wurden besonders Gber den
Geschaftsbereich Websites und News die Umséatze um 14,0 % gesteigert.

Ergebnisprognosen (in Mio. €)

5,09

mmmm Non-IFRS-EBIT e NoN-|IFRS-EBIT-Marge

3,58

GJ 2014 GJ 2015 GJ 2016e GJ 2017e
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Die globale Expansionsstrategie hat im ersten Halbjahr 2016 Integrations- und Infra-
strukturkosten in Héhe von 10,02 Mio. € nach sich gezogen. Fir das laufende Ge-
schéftsjahr 2016 rechnen wir vor diesem Hintergrund mit einer vergleichsweise konstan-
ten Entwicklung der EBIT-Marge in H6he von 13,0 % (GJ 2015: 12,9 %). Im von uns
erwarteten EBIT in Héhe von 3,08 Mio. € (GJ 2015: 2,36 Mio. €) sind auch die zusatzli-
chen Ergebnisbeitrdge der ARIVA.DE enthalten. Der erstmaligen Vollkonsolidierung der
ARIVA.DE haben wir mit einer Anhebung der EBIT-Prognose auf 3,08 Mio. € (bisher:
2,81 Mio. €) sowie fir 2017 auf 4,59 Mio. € (bisher: 4,17 Mio. €) Rechnung getragen.

Unsere 2016er EBIT-Schatzung liegt im Rahmen der von der EQS Group kommunizier-
ten Guidance. Die Gesellschaft hat dabei die erwartete Bandbreite beim um Akquisiti-
onseffekte bereinigten Non-IFRS-EBIT auf 3,4 - 3,6 Mio. € (bisher: 3,1 - 3,3 Mio. €) um
insgesamt 0,3 Mio. € angehoben.

Langfristig durfte die EQS-Gruppe im eingeschwungenen Zustand an die historisch

héheren EBIT-Margenniveaus anknlpfen. Wir rechnen im DCF-Modell mit einer langfris-
tigen EBIT-Marge in Héhe von 17,3 %.
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Bewertung
Modellannahmen

Die EQS Group AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schéatzungen fur die Jahre 2016 und 2017 in Phase 1,
erfolgt von 2018 bis 2023 in der zweiten Phase die Prognose (ber den Ansatz von Wert-
treibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 4,0 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 20,0 % 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. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktprdmie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemai den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage daflr bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten 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 betrdgt 1,00 %
(bisher: 1,50 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie 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
8,56 % (bisher: 9,06 %) (Beta multipliziert mit Risikopréamie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 95 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 8,22 % (bisher: 8,70 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zuklnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 8,22 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2016 ent-
spricht als Kursziel 45,60 € (bisher: 39,00 €). Die deutliche Kurszielerh6hung resultiert
aus drei Faktoren: Zum einen wurde der risikolose Zins von 1,5 % auf 1,0 % abgesenkt
und zum anderen wurde im Zuge eines Roll-Over-Effektes der Bewertungshorizont auf
das Geschéaftsjahresende 2017 (bisher: Geschaftsjahresende 2016) verlangert. Zusatz-
lich wurde im Rahmen der Vollkonsolidierung und Ubernahme der Mehrheit der
ARIVA.DE AG eine Prognoseanpassung vollzogen.
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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 20,0% ewige EBITA - Marge 17,3%
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| GJiSe GJi% GJ20e GJ2fe GJoze GJ2ge | BN
Umsatz (US) 23,75 29,10 30,26 31,47 32,73 34,04 35,40 36,82
US Verdnderung 29,2%  22,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 2,23 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70
EBITDA 4,00 5,61 6,05 6,29 6,55 6,81 7,08 7,36
EBITDA-Marge 16,9% 19,.3% | 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%  20,0%
EBITA 3,08 4,59 5,24 5,45 5,67 5,89 6,13 6,37
EBITA-Marge 13,0% 158% | 173% 173% 173% 1783% 17,3% 17,3% 17,3%
Steuern auf EBITA -0,99 -1,47 -1,68 -1,74 -1,81 -1,89 -1,96 -2,04
zu EBITA 32,0% 32,046 | 32,0% 32,06 32,046 32,0% 32,0% 32,0% 32,0%
EBI (NOPLAT) 2,09 3,12 3,56 3,70 3,85 4,01 4,17 4,33
Kapitalrendite 30,5% 28,6% | 42,6% 41,9% 41,9% 419% 419% 41,9% 41,1%
Working Capital (WC) 0,30 0,50 0,65 0,68 0,71 0,74 0,76 0,80
WC zu Umsatz 1,3% 1,7% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Investitionen in WC -0,66 -0,20 -0,15 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 10,63 7,87 8,18 8,51 8,85 9,20 9,57 9,96
AFA auf OAV -0,92 -1,02 -0,82 -0,85 -0,88 -0,92 -0,95 -0,99
AFA zu OAV 8,7% 13,0% | 10,4% 104% 104% 10,4% 10,4% 10,4%
Investitionen in OAV -4,32 1,74 -1,13 -1,18 -1,22 -1,27 -1,32 -1,37
Investiertes Kapital 10,93 8,37 8,84 9,19 9,56 9,94 10,34 10,75
EBITDA 4,00 5,61 6,05 6,29 6,55 6,81 7,08 7,36
Steuern auf EBITA -0,99 -1,47 -1,68 -1,74 -1,81 -1,89 -1,96 -2,04
Investitionen gesamt -4,99 0,30 -1,28 -1,20 -1,25 -1,30 -1,35 -1,41
Investitionen in OAV -4,32 1,74 -1,13 -1,18 -1,22 -1,27 -1,32 -1,37
Investitionen in WC -0,66 -0,20 -0,15 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
Investitionen in Goodwill 0,00 -1,24 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -1,97 4,44 3,09 3,35 3,48 3,62 3,77 3,92 67,53
Wert operatives Geschft (Stichtag) 57,81 58,12
Barwert expliziter FCFs 18,97 16,09
Barwert des Continuing Value 38,84 42,03 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 3,85 0,35 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 53,96 57,77 Beta 1,38
Fremde Gewinnanteile 0,00 -3,50 Eigenkapitalkosten 8,6%
Wert des Aktienkapitals 53,96 54,27 Zielgewichtung 95,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,19 1,19 Fremdkapitalkosten 2,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 45,35 m Zielgewichtung 5,0%
Taxshield 28,7%
WACC 8,2%
WACC
2 76% 79% 82% 85% 8,8%
e 406% 50,18| 47553| 4515| 4300| 41,05
% 40,8% 50,44 | 47,78 4538| 4321| 41,25
£ 41,1% 5070 | 48,02 RSN 4343 | 4145
S M,3% 50,96 | 48,26 | 4583 | 43,64 | 41,65
41,6% 51,22 | 4850 | 46,06 | 43,85| 41,85
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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 ausdriicklich noch stillschweigend. Dariiber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ibernehmen eine Haftung fiir 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 geméan der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.
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Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

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 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.
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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. Présentation 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:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A., Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 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 Veréffentlichungsrechten 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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