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Die EQS Group ist ein fuhrender internationaler Technologieanbieter fir Digital Investor Relations, Corpora-
te Communications und Compliance. Mehr als 8.000 Unternehmen weltweit sind dank der Anwendungen
und Services in der Lage, komplexe nationale und internationale Informationsanforderungen und Melde-
pflichten sicher, effizient und gleichzeitig zu erfullen sowie die Investment Community weltweit zu erreichen.
Die cloud-basierte Plattform EQS COCKPIT bildet die Arbeitsprozesse von IR Managern digital ab. Zuséatz-
liche Module ermdglichen die Pflege von Website-Inhalten, Kontaktdaten und die Erflllung von Compliance-
Anforderungen sowie den Zugriff auf globale Investorendaten. Daruber hinaus werden die Inhalte Uber
einen der wichtigsten Financial Newswire veroffentlicht. Produkte wie IR- und Unternehmenswebsites,
Apps, digitale Unternehmensberichte sowie Audio- und Videoubertragungen machen die EQS Group zum
digitalen Komplettanbieter. Die EQS Group wurde im Jahr 2000 in Miinchen gegrundet und hat sich konti-
nuierlich vom Startup zum internationalen Konzern mit Standorten in den wichtigsten Finanzmetropolen der
Welt entwickelt. Der Konzern beschéftigt weltweit mehr als 450 Mitarbeiter.

GuVin Mio. EUR/ GJ Ende 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 30.12.2020
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KBV 3,58
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EXECUTIVE SUMMARY

. Die EQS Group steigerte ihre Umsatzerlése nach 9 Monaten 2018 im Ver-
gleich zum Vorjahr um 17,6% auf 25,90 Mio. € (VJ: 22,03 Mio. €) und halt
somit weiterhin das hohe Wachstumstempo aufrecht. Erwartungsgeman lie-
ferte das Segment IR einen geringen Wachstumsbeitrag (1,8%) im Ver-
gleich zum jungeren Segment Compliance, welches sich um 40,7% steiger-
te. Das Wachstum des Segments IR war dabei durch riicklaufige Umsatzer-
I6se der ARIVA etwas ausgebremst. ARIVA konnte im Vorjahr besonders
viele GroRauftrage gewinnen und somit lag die Umsatzentwicklung von
ARIVA im Rahmen der Erwartungen. Exklusive der ARIVA wuchs die EQS
im Segment IR um 7,0% und konnte hier weitere Marktanteile gewinnen.
Das Segment Compliance konnte ein erwartungsgemaf hohes Wachstum
vorweisen, was jedoch insbesondere durch XML-Umsétze und LEI-Umséatze
getragen wurde. Insgesamt scheinen die Saleszyklen der Integrity Line au-
RBerhalb der Schweiz langer zu sein. Dies geht die EQS Group nun durch
gezielte Marketingmafl3nahmen an, was zu positiven Nachholeffekten fiihren
konnte.

. Das laufende Geschaéftsjahr 2018 gilt als Ubergangsjahr firr die EQS und ist
gepragt von umfangreichen Investitionen und einem hohen Personalaufbau
im Bereich der IT-Entwickler. Dementsprechend wurde ein EBITDA von
-0,67 Mio. € (VJ: 1,94 Mio. €) verbucht. Durch die zusétzlichen Entwickler
stieg der Personalaufwand Uberproportional um 34,1% auf 16,73 Mio. € an
(VJ: 12,47 Mio. €).

. Durch die getatigten Investitionen sollte es zu einem dynamischen Umsatz-
wachstum in den Folgejahren kommen. Zum einen wird das neue COCKPIT
eingefiihrt und zum anderen wird der wachstumsstarke Markt Compliance &
Regulation adressiert. Fir das laufende Geschéftsjahr hat das Unternehmen
im Q3-Bericht die Prognose konkretisiert und geht nun von einem Umsatz-
wachstum am unteren Ende der Guidance aus (Guidance: 36,0 — 37,6 Mio.
€). Wir haben entsprechend unsere 2018er Prognose leicht reduziert und
gehen von Umsatzerldsen in Hohe von 36,20 Mio. € (bisherige Prognose:
37,03 Mio. €) aus.

o Nichtsdestotrotz handelt es sich hierbei weiterhin um ein sehr hohes Wachs-
tumstempo und wir bestatigen unsere Mittel- und Langfristprognose. Wir
gehen weiterhin von einem deutlich zweistelligen Wachstum aus und erwar-
ten, dass sich das Ergebnis zukinftig Gberproportional verbessern wird. Da
die EQS stark auf SaaS-Produkte setzt, ist die Profitabilitat &uRerst skalier-
bar. Unseres Erachtens sollte die Gesellschaft ab dem Jahr 2020 wieder
zweistellige EBITDA-Margen aufweisen (GBC Prognose: 10,4%) und in den
Folgejahren die Marge noch weiter verbessern.

. Die Entwicklung nach 9 Monaten 2018 liegt im Rahmen unserer Erwar-
tungen und die EQS konnte weiterhin ein hohes Wachstum vorweisen.
Wir bestétigen unsere Mittel- und Langfristprognose und erwarten
deutliche Margenverbesserungen bei einem dynamischen Umsatz-
wachstum. Bedingt durch unsere leichte Prognoseanpassung fur das
laufende Geschaftsjahr 2018 &ndern wir unser Kursziel auf Basis unse-
res DCF-Modells nur marginal auf 91,70 € (bisher: 92,00 €) und verge-
ben erneut das Rating KAUFEN.
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Die EQS Group AG (kurz: EQS) deckt tber ihre Tochtergesellschaften alle wesentlichen
Bereiche von Digital Investor Relations ab. Im Rahmen der integrierten Produktpalette
werden Finanz- und Unternehmensmitteilungen verbreitet, Konzernwebseiten und Apps
entwickelt, Online-Finanzberichte erstellt sowie Audio- und Videoubertragungen durch-
gefiihrt. Zudem ist die EQS-Gruppe Uber die Tochtergesellschaft EQS Financial Markets
& Media GmbH und ARIVA.DE im Finanzmarketing, in der Daten- und Contentlieferung
sowie in der Entwicklung von Finanzportalen tétig. Weiterhin ist das Unternehmen ver-
starkt im Bereich Compliance tatig.

Die selbstentwickelten Plattformen, Produkte und Services werden Uber die jeweiligen
Tochtergesellschaften international direkt vertrieben. Der Vertriebserfolg ist insbesonde-
re in Deutschland zu beobachten, in dem die EQS Group AG bei der Verbreitung der
Pflichtmitteilungen mit einem Marktanteil von tber 90 % als quasi-Monopolist anzusehen
ist. Die mafigeblichen kulnftigen Wachstumspotenziale wird die Gesellschaft Uber die
Internationalisierungsstrategie heben, welche im Geschéftsjahr 2014 mit dem Erwerb
des chinesischen Unternehmens TodayIR Holdings Limited (integriert in der EQS Asia
Ltd.) nochmals forciert wurde. Ende des Geschaftsjahres 2015 hat die EQS mit dem
Erwerb der Tensid AG (Schweiz) zudem die Marktstellung in der Schweiz weiter ausge-
baut. Dartiber hinaus wurde der in London anséassige Anbieter fur Digital Investor Relati-
ons, die Obsidian IR LTD (jetzt: EQS Group Ltd.), ibernommen und damit der Marktein-
tritt in UK umgesetzt.

Footprint der EQS Group AG

Paris
%

Zirich Muanchen, Kiel,
Baar Frankfurt

L\
Dubai

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Neben Russland, Schweiz und UK steht China als derzeit wichtigster internationaler
Markt im Fokus des EQS-Konzerns. Dieser Markt gilt dabei als besonders vielverspre-
chend, vor allem vor dem Hintergrund der im Jahr 2014 erfolgten Erdffnung fur auslandi-
sche Investoren. Im Rahmen einer Kooperation der Bérsen Shanghai und Hongkong
kénnen auslandische Investoren nun Uber die Bérse Hongkong auch Aktien vom chine-
sischen Festland erwerben. Bisher war dies nicht méglich. Im Zuge dessen miissen die
bdrsennotierten Unternehmen die externe Kommunikation auf die neuen Investoren-
gruppen ausrichten. Die EQS Group AG hat sich mit dem Erwerb der TodayIR eine
vielversprechende Position geschaffen, um hiervon zu profitieren.

>

)
o Shenzhen,

GBC AG

Tnvestment Research

i

Shanghai

Hongkong

Taipeh

Singapur



Geschaftsentwicklung 9M 2018

in Mio. € 9M 2015 9M 2016 9M 2017 9M 2018
Umsatzerlése 13,15 18,02 22,03 25,90
EBITDA 1,92 2,50 1,94 -0,67
EBITDA-Marge 14,6% 13,9% 8,8% -2,6%
EBIT 1,30 1,52 0,46 -2,37
EBIT-Marge 9,9% 8,4% 2,1% -9,2%
Nettoergebnis 0,72 -0,32 -0,63 -2,46
EPS in € 0,60 -0,27 -0,48 -1,72

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzentwicklung 9M 2018

Die EQS Group setzt das dynamische Wachstum fort und steigerte die Umsatzerlése um
17,6% auf 25,90 Mio. € (VJ: 22,03 Mio. €). Das Unternehmen hat sich zum Ziel gesetzt,
den wachstumsstarken Compliance- und Regulierungsmarkt zu erschlieRen und kann
hier stetige Erfolge erzielen. So wurde neben dem traditionellen IR-Markt auch der Com-
pliance-Markt adressiert. Der IR-Markt, als traditionelles Geschéftsfeld der EQS, ist
weiterhin margenstark und weist einen hohen Anteil an wiederkehrenden Erlésen auf.
Jedoch liegt das Marktwachstum laut dem Unternehmen in diesem Bereich lediglich bei
2,6% und auch die EQS Group steigerte sich im Jahresvergleich hier nur um 1,8% auf
13,36 Mio. € (VJ: 13,12 Mio. €). Jedoch konnte das Segment IR im Bereich EQS (exklu-
sive ARIVA) ein 7%iges Wachstum auf 10,26 Mio. € erzielen und dies zeigt, dass trotz-
dem Marktanteile gewonnen werden konnten. Die riicklaufigen Umsatzerlose der ARIVA
lagen im Rahmen der Erwartungen, da im vorangegangen Jahr héhere Projektumsétze
generiert werden konnten. Insgesamt sollte zukiinftig die Wachstumsgeschwindigkeit im
Segment IR durch die Einfihrung des neuen COCKPIT (Q4 2018) wieder erhdht wer-
den.

Umsatzentwicklung (in Mio. €)

mmmm Umsatzerlose

25,90

e=ge= \\/achstum Umsatzerlose 2203

18,02

37,0%

9M 2015 9M 2017 9M 2018

9M 2016
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Im Vergleich zum Segment IR wuchs das Segment Compliance erwartungsgemaf dy-
namischer und die Umsatzerlése erhdhten sich um 40,7% auf 12,54 Mio. € (VJ: 8,91
Mio. €). Einen hohen Anteil hieran hatte der Bereich XML, welcher sich um 25% auf 4,25
Mio. € erhdhte sowie die Umséatze aus dem Bereich LEI mit 0,80 Mio. €. Kontrar hierzu
waren die Sales-Zyklen der Integrity Line auRerhalb der Schweiz etwas langer als erwar-
tet. Hier sollte es unseres Erachtens zu positiven Nachholeffekten kommen. Weiterhin
hat die EQS insbesondere um die Integrity Line die Marketingaktivitaten gesteigert, was
folglich zu zukinftigen Vertriebserfolgen beitragen sollte. Auch der Insider Manager
entwickelte sich auferst positiv und laut dem EQS-Management konnten fur dieses
Produkt viele neue Kunden gewonnen und eine sukzessive Preiserh6hung durchgesetzt
werden.
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Unseres Erachtens konnte die Wachstumsstrategie bereits gut umgesetzt werden und
mittelfristig sollte das Wachstumstempo noch erhéht werden kdnnen. Das Unternehmen
profitiert von den drei Megatrends Globalisierung, Digitalisierung und Regulierung. Wo-
bei die Regulierung und Compliance auch zunehmend Nonlisted-Unternehmen trifft und
so die potenziellen Kunden fiir die EQS signifikant erhéht. Weiterhin wartet die EQS
stets mit einer sehr hohen Ergebnisqualitat auf und erreichte eine weitere Steigerung bei
dem Anteil der wiederkehrenden Erlése von 80% auf 81%.

Ergebnisentwicklung 9M 2018

Neben den dynamischen Umsatzverbesserungen profitiert das Unternehmen von einer
hohen Skalierbarkeit durch den Fokus auf SaaS-Produkte. Jedoch ist das laufende Jahr
als Ubergangsjahr anzusehen, welches durch hohe Investitionen gekennzeichnet ist.
Hierdurch lag das EBITDA bei -0,67 Mio. €, bei gleichzeitig aktivierten Eigenleistungen in
Hohe von 2,84 Mio. € (VJ: 1,84 Mio. €). In Summe sollen 9 Mio. € zwischen 2017 und
2020 investiert werden, um das neue COCKPIT zu entwickeln.

EBITDA-Entwicklung (in Mio. €)
=== FBI|TDA-Marge '

1,92

14,6% 13,9%

-0,67
9M 2015 9M 2016 9M 2017 9M 2018

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

MafRgeblicher Mehraufwand entstand durch den offensiven Personalaufbau im Bereich
der IT-Entwickler. So stellt der Bereich nun den gro3ten Teil des Personals der EQS
Group dar und fuhrte auch zu einer Uberproportionalen Steigerung des Personalauf-
wands um 34,1% auf 16,73 Mio. € (VJ: 12,47 Mio. €). Diese Entwicklung fand im Rah-
men der Investitionsoffensive statt und sollte die Basis des zukunftigen Produktwachs-
tums darstellen. Neben dem Personalaufwand wurden auch die Marketingaktivitaten
erhoht, um die EQS noch starker im Bereich Compliance zu positionieren und auch den
Markt der Nonlisted-Unternehmen starker zu adressieren. Unseres Erachtens lag die
aktuelle Ertragslage im Rahmen der Erwartungen und die Investitionen sollten zukunftig
zu Umsatzsteigerungen und Margenerhdhungen fuhren.

Kosten-Entwicklung (in Mio. €)
Bezogene Leistungen 16,73
u Personalaufwand
B Abschreibungen
m Sonstige betriebliche Aufwendungen

12,47

8,99

9M 2015 9M 2016 9M 2017 9M 2018
Quelle: EQS Group AG; GBC AG
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 30.09.2018

in Mio. € 31.12.15 31.12.17 30.09.18
Eigenkapital* 22,25 26,14 23,88
EK-Quote (in %)* 52,5% 56,6% 48,1%
Working Capital 12,67 13,67 18,32
Net Debt -0,86 0,21 -3,92
Cashflow (operativ) 3,47 1,65 2,53
Cashflow (Investition) -2,93 -7,59 -9,16
Cashflow (Finanzierung) 2,45 6,09 1,50

Quelle: EQS Group AG; GBC AG; *bereinigt um die Minderheiten

Das Unternehmen weist zum 30.09.2018 weiterhin eine hohe Eigenkapitalquote von
Uber 50% aus. Der leichte Riickgang von 56,6% (31.12.2017) auf 51,6% (30.09.2018)
war maRgeblich dem Jahresfehlbetrag und der Umgliederung der Issuer Direct geschul-
det.

Eigenkapital (in Mio. €)
= Eigenkapital 26.14

=t Eigenkapitalquote 23,88

22,25

15,87

65,8%
58,5% 52,5%

31.12.2014
Quelle: EQS Group AG; GBC AG, *EK bereinigt um die Minderheiten

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 30.09.2018

Insgesamt reduzierte sich die Issuer Direkt-Beteiligung, zum einen durch eine Verwasse-
rung bedingt durch eine Kapitalerhdhung seitens Issuer Direct im August 2018 und zum
anderen durch eine Gewinnmitnahme seitens der EQS.

Operativer Cashflow
3,64 3,47

2,84
2,53

1,65

31.12.2014 31.12.2015
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

31.12.2016 31.12.2017 30.09.2018

Durch eine Umgliederung der aktivierten Eigenleistungen aus dem operativen Cashflow
(31.12.17) in den Cashflow aus Investitionstatigkeiten ergab sich eine Verschiebung,
welche jedoch keine Auswirkung auf den Free Cashflow hat. Darliber hinaus wurden
signifikante Verbesserungen auf Ebene des Working Capitals erzielt. Die EQS zeichnete
sich historisch stets durch ein sehr gutes Forderungsmanagement aus und konnte dies
auch sukzessive auf die Tochtergesellschaften Ubertragen. Hierdurch stieg der operative
Cashflow zum 30.09.2018 auf 2,53 Mio. € an (31.12.2017: 1,65 Mio. €). Insgesamt ver-
fugt das Unternehmen Uber einen sehr hohen operativen Cashflow und verfiigt so tber
eine hohe Innenfinanzierungkraft, was wir als &uf3erst positiv ansehen.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2017 GJ 2018e (bisher) GJ 2018e (neu) GJ 2019 GJ 2020e
Umsatzerldse 30,36 37,03 36,20 43,70 51,57
EBITDA 2,35 0,73 0,30 1,92 5,37
EBITDA-Marge 7,7% 2,0% 0,8% 4,4% 10,4%
EBIT 0,35 -2,07 -2,50 -1,48 1,57
EBIT-Marge 1,1% -5,6% -6,9% -3,4% 3,0%
Jahresuberschuss -0,52 -2,76 -3,19 -2,21 1,99
EPSin€ -0,36 -1,92 -2,22 -1,54 1,39

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzprognose

Mit dem Q3-Bericht hat die EQS Group ihre Guidance fur 2018 konkretisiert. Die
Guidance wurde bestétigt, jedoch geht das Unternehmen nun von einem Umsatzanstieg
am unteren Ende der angegebenen Bandbreite aus. Die aktuelle Guidance fur 2018 geht
von einem Umsatzanstieg auf 36,0 bis 37,6 Mio. € aus. GemaR unserer bisherigen
Prognose lagen wir mit 37,03 Mio. € im Mittelfeld der Guidance und haben unsere Prog-
nose nun auf 36,20 Mio. € angepasst. Trotz der Guidance-Konkretisierung spiegelt auch
ein Umsatzanstieg auf 36,20 Mio. € ein dynamisches Wachstum wider und entspricht
einem Umsatzanstieg von 19,3%.

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

mmmm Umsatzerlose
g | JMsatzwachstum 51,57

20,7%

2017 2018e 2019 2020e
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Hintergrund des dynamischen Wachstums ist insbesondere die Expansion in den wachs-
tumsstarken Markt Regulation & Compliance sowie der Rollout des neuen COCKPIT.
Gleichsam profitiert das Unternehmen von den Megatrends der Digitalisierung, Globali-
sierung und Regulierung.

Weiterhin verfigt das Unternehmen mit dem hohen Anteil an wiederkehrenden Erlésen
Uber eine hohe Planungssicherheit und eine nachhaltige Wachstumsbasis. Marktseitig
sollten zudem uber den Compliance-Markt nun zunehmend Nonlisted-Unternehmen
adressiert werden kdnnen. Dies ist auRBerst attraktiv, da die Uberwiegende Anzahl der
weltweiten Unternehmen nicht gelistet ist. Darliber hinaus sollte die globale Expansion
weitere Potenziale mit sich bringen, was fur ein zweistelliges Wachstum tber die nachs-
ten Jahre spricht.



Ergebnisprognose

Im Rahmen der Prognosekonkretisierung haben wir unsere EBITDA-Schatzung fiir das
laufende Geschaftsjahr 2018 von bisher 0,73 Mio. € auf 0,30 Mio. € reduziert. Mit unse-
rer Prognose liegen wir im Rahmen der Guidance, welche ein positives EBITDA von bis
zu 1 Mio. € angibt. Das Jahr 2018 wird als Ubergangsjahr mit hohen Investitionen be-
trachtet, welche die Basis fir das Wachstum der nachsten Jahre darstellen sollte.

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

= EBITDA 5,37
e EB|ITDA-Marge

10,4%

2017 2018e 2019e 2020e
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Wir gehen davon aus, dass die EBITDA-Marge sukzessive gesteigert werden kann und
auf 4,4% (2019) bzw. 10,4% (2020) ansteigen sollte. Ein wesentlicher Ergebnisbeitrag
fur die nachsten zwei Jahre sollte jedoch auch aus den aktivierten Eigenleistungen
kommen, welche im Rahmen der Software-Entwicklung und des neuen COCKPIT anfal-
len. Ab dem Jahr 2020 sollte das EBITDA ein Vielfaches der aktivierten Eigenleistungen
erreichen und auch ein positives Nettoergebnis von 1,99 Mio. € sollte unseres Erachtens
erwirtschaftet werden.

Wir prognostizieren, dass sich dieser Trend weiter fortsetzen wird und die Margen auch
nach 2020 weiter ansteigen werden. Dies entspricht auch dem langfristigen Unterneh-
mensausblick, der von einem durchschnittlichen jahrlichen Umsatzwachstum von 15 bis
20% fir die Jahre 2018 bis 2022 ausgeht und ein Uberdurchschnittliches jéahrliches
EBITDA-Wachstum erwartet. Hintergrund dieser hohen Skalierbarkeit ist der konsequen-
te Fokus auf die SaaS-Produkte, welche nahezu keine variablen Kosten aufweisen.
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BEWERTUNG

Modellannahmen

Die EQS Group AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet.
Angefangen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2018, 2019 und 2020 in Pha-
se 1, erfolgt von 2021 bis 2025 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von
Werttreibern. Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 11,0 % und eine linea-
re jahrliche Steigerung der EBITDA-Marge um 2,5%. Die Steuerquote haben wir mit
35,0% in Phase 2 beriicksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prog-
nosehorizonts ein Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen
wir eine Wachstumsrate von 2,0%.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der EQS Group AG werden aus den Eigenkapi-
talkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkos-
ten sind die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird gemaR den Empfehlungen des Fachausschusses fiir Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fur risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank verdffentlichten Zerobond-Zinssétze nach der Svensson-Methode.
Zur Gléattung kurzfristiger Marktschwankungen werden die Durchschnittsrenditen der
vorangegangenen drei Monate verwendet und das Ergebnis auf 0,25 Basispunkte ge-
rundet. Der aktuell verwendete Wert des risikolosen Zinssatzes betragt 1,25%
(bisher: 1,25%).

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

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

Unter Verwendung der getroffenen Pradmissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,81 % (Beta multipliziert mit Risikopr&mie plus risikoloser Zinssatz). Da wir eine nach-
haltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 95% unterstellen, ergeben sich gewoge-
ne Kapitalkosten (WACC) von 8,47 % (bisher: 8,47 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukilnftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 8,47 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2019 ent-
spricht als Kursziel 91,70 € (bisher: 92,00 €).

Die leichte Reduktion des Kursziels geht auf die Anpassung der Prognose fiir das Jahr
2018 zurlick.
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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 11,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 25,0% ewige EBITA - Marge 20,9%
AFA zu operativen Anlagevermogen 16,1% effektive Steuerquote im Endwert 32,0%
Working Capital zu Umsatz 1,3%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
- GJ GJ GJ GJ GJ GJ End-
in Mio. EUR GJlge  GJ1%e 20e 21e 22e 23e 24e 25e | wert
Umsatz (US) 36,20 43,70 51,57 57,26 63,58 70,59 78,38 87,04
US Veranderung 19,3% 20,7% 18,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 2,0%
US zu operativen Anlagevermogen 2,50 2,91 3,22 3,22 3,48 3,76 4,07 4,40
EBITDA 0,30 1,92 5,37 8,30 10,81 13,77 17,24 21,32
EBITDA-Marge 0,8% 4,4% 10,4% 145% 17,0% 195% 22,0% 24,5%
EBITA -2,50 -1,48 1,57 5,73 7,96 10,83 14,23 18,23
EBITA-Marge -6,9% -3,4% 3,0% 10,0% 125% 153% 18,2% 20,9% 20,9%
Steuern auf EBITA -0,57 -0,48 -0,55 -2,01 -2,78 -3,79 -4,98 -6,38
zu EBITA -22,7% -32,8% 35,0% 350% 350% 350% 35,0% 35,0% 32,0%
EBI (NOPLAT) -3,07 -1,96 1,02 3,73 517 7,04 9,25 11,85
Kapitalrendite -22,1% -13,7% 6,8% 22,6% 27,9% 36,9% 47,0%  58,4% 60,5%
Working Capital (WC) -0,20 0,00 0,50 0,74 0,83 0,92 1,02 1,13
WC zu Umsatz -0,6% 0,0% 1,0% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Investitionen in WC 0,41 -0,20 -0,50 -0,24 -0,08 -0,09 -0,10 -0,11
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 14,50 15,00 16,00 17,77 18,27 18,77 19,27 19,77
AFA auf OAV -2,80 -3,40 -3,80 -2,57 -2,85 -2,93 -3,01 -3,09
AFA zu OAV 19,3% 22,7% | 23,8% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1%
Investitionen in OAV -3,63 -3,90 -4,80 -4,33 -3,35 -3,43 -3,51 -3,59
Investiertes Kapital 14,30 15,00 16,50 18,51 19,09 19,68 20,28 20,90
EBITDA 0,30 1,92 5,37 8,30 10,81 13,77 17,24 21,32
Steuern auf EBITA -0,57 -0,48 -0,55 -2,01 -2,78 -3,79 -4,98 -6,38
Investitionen gesamt -3,50 -4,10 -5,30 -4,58 -3,43 -3,52 -3,61 -3,70
Investitionen in OAV -3,63 -3,90 -4,80 -4,33 -3,35 -3,43 -3,51 -3,59
Investitionen in WC 0,41 -0,20 -0,50 -0,24 -0,08 -0,09 -0,10 -0,11
Investitionen in Goodwill -0,29 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -3,77 -2,66 -0,48 1,72 4,59 6,45 8,65 11,24 189,12
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 124,84 138,07
Barwert expliziter FCFs 17,77 21,94
Barwert des Continuing Value 107,07 116,14 risikolose Rendite 1,3%
Nettoschulden (Net debt) 1,42 4,23 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 123,42 133,84 Beta 1,38
Fremde Gewinnanteile -2,08 -2,25 Eigenkapitalkosten 8,8%
Wert des Aktienkapitals 121,34 131,59 Zielgewichtung 95,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,43 1,43 Fremdkapitalkosten 2,5%
Fairer Wert der Aktie in EUR 84,56 Zielgewichtung 5,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,5%
WACC
2 79% 82% 85% 88% 9,1%
2 600% 102,21 | 96,32 | 91,01 | 86,19 | 81,80
% 60,3% 102,60 | 96,69 | 91,35 | 86,51 | 82,11
£ 60,5% _ 103,00 | 97,06 86,84 | 82,42
g 60,8% 103,39 | 97,43 | 92,04 | 87,16 | 82,72
61,0% 103,79 | 97,80 | 92,39 | 87,49 | 83,03
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ANHANG

l.

Research unter MiFID 1l

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

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

Il

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fur zuverlassig halt. Daruber hinaus haben die Verfasser die groRtmogliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haftung fir
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fur 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 flr einen verbindlichen Vertrag,
welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im
Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapiere des oder der in dieser Publikation besprochenen
Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in
Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC uUbernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in
den relevanten Annahmen, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen
haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion tibernehmen.

Vertrieb auf3erhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial
Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemafl} 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 Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen
gebracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann
durch Gesetz beschréankt sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich iber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versdaumnis, diese Beschrankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen,
kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vorgenannten Beschrankungen.

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

Rechtshinweise und Veréffentlichungen gemal §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 () Aktualisierung:
Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG
behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekundigt vorzunehmen.

§ 2 (I) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei
auf einen Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu
12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
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Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Vorlibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche filhren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen verbunden:

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
KAUFEN . L i
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt >=+ 10 %.
HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betrégt dabei > - 10 % und < + 10 %.
VERKAUFEN Ple erwartete Rendite, ausgehenq vorTl ermlttelteﬂn Kursziel, inkl. Dividendenzahlung
innerhalb des entsprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wertes je Aktie, welcher auf Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter
Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts
Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen,
Kapitalerhhungen M&A-Aktivitaten, Aktienrtickk&ufe, etc.

§ 2 () Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n) sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlequng.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden offentlich zugéngliche Informationen uber den/die Emittenten, (soweit
vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierpros-
pekt, 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 néher erlautern zu lassen.

8§82 (V) 1. Interessenskonflikte nach 834b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b
WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der moglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefihrt.

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

§ 2 (V) 2. Katalog mdglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige
Finanzinstrumente an diesem analysierten Unternehmen oder analysierten Finanzinstrument oder Finanzprodukt.

(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, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen oder Emittenten des analysierten Finanzinstruments
getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Finanzanalyse (ohne Bewertungsteil) vor Verdffentli-
chungzugéanglich gemacht.

(5) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Unternehmens bzw. Emittenten
(6) a) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 12 Monaten eine Vereinbarung lber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen oder Finanzinstrument getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Dritten und/oder Unternehmen und/oder Emittenten des Finanzinstruments der

Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veroffentlichung zugéanglich gemacht.

(6) b) Es erfolgte eine Anderung des Entwurfs der Finanzanalyse auf Basis berechtigter Hinweise des Dritten und/oder Emittent

7) Der zustandige Analyst, der Chefanalyst, der stellvertretende Chefanalyst und oder eine sonstige an der Studienerstellung beteiligte
Person halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.
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(8) Der zustéandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige 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 tber die
Erbringung von Beratungsleistungen mit dem analysierten Unternehmen geschlossen.

(11) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat bedeutende finanzielle Interessen an dem analysierten Unternehmen,
wie z.B. die Gewinnung und/oder Ausiibung von Mandaten beim analysierten Unternehmen bzw. die Gewinnung und/oder Erbringung
von Dienstleistungen fir das analysierte Unternehmen (z.B. Prasentation auf Konferenzen, Roundtables, Roadshows etc.)

(12) Das analysierte Unternehmen befindet sich zum Zeitpunkt der Finanzanalyse in einem, von der GBC AG oder mit ihr verbundenen
juristischen Person, betreuten oder beratenen Finanzinstrument oder Finanzprodukt (wie z.B. Zertifikat, Fonds etc.)

§ 2 (V) 3. Compliance:
GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdglichen Interessenskonflikten vorzubeugen bzw. diese, sofern vorhanden,
offenzulegen. Verantwortlich fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Kristina Bauer, Email:

bauer@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als
Researchinstitut bei der zustandigen Aufsichtsbehérde (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Marie-Curie-Strale
24, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:
Matthias Greiffenberger, M.Sc., M.A,, Finanzanalyst
Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Stellv. Chefanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfligung gestellt und darf nicht
reproduziert oder an irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auf3erhalb den Grenzen des
Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer
Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG

HalderstraRe 27

D 86150 Augsburg
Tel.:0821/24 11 33-0

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

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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