Datum 08.06.2015
Kaufen (alt: Kaufen)
PT: € 38,50 (alt: € 38,50)
Anderungen
2015E 2016E

Neu Delta Neu Delta
Umsatz 18,8 0,0% 20,9 0,0%
ESJ.IT 3.1 n.a. 3,9 n.a.
EPS 0,99 0,0% 1,39 0,0%
Egjs* 1,52 n.a. 1,92 na.
DPS 0,75 0,0% 0,80 0,0%
*bereinigt

Homepage: www.egs.com
Branche: Internet und Medien

ISIN: DE0005494165
Bloomberg: EQS:GR
Reuters: EQSn.F
Preis (05.06.15): € 31,80
Marktkapitalisierung: € 37,8Mio.
Enterprise Value: € 40,3 Mio.
@-Volumen (100 Tage): € 15.437
52W Hoch: € 33,10
52W Tief: € 25,00
Streubesitz: 41%

Finanzkalender

HV 12.06.2015
Q2-Zahlen 28.08.2015
Aktiondrsstruktur

Achim Weick 26%
Investm. f. langfr. Invest. 20%
Robert Wirth 2%
Christian Pfleger 2%
Eigene Anteile 1%
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EQS Group AG

Europa stabil; Asien als Ass im Armel

Die EQS Group AG kann mit einem erfreulichen Q1/15 (Umsatz +27%;
Non-IFRS EBIT +75%) den positiven Trend des letzten Halbjahres
fortsetzen. Trotz vieler Delistings im deutschen Kapitalmarkt und
anhaltenden Sanktionen in Russland erweist sich der Marktfihrer im
Bereich Meldepflichten dank Cross-/Up-Selling sowie einigen
Neukunden als robust gegeniber kurzfristigen Schwankungen. Neben
dem Ausbau des Kundenstammes in Hongkong weckt primar der
gedffnete Markt in Shanghai die zuletzt erlauterten Phantasien, sodass
die asiatische Region weiterhin in héchstem MaBe interessant bleibt.
Mittel- bis langfristig gehen wir davon aus, dass die abnehmenden
Expansionsaufwendungen und der Technologiestandort Kochi die
Margen der Equity Story optimieren. Das nach wie vor positive
Chancen-/Risikoprofil regt nach unseren Einschatzungen zum Kauf an.

Investment Highlights

Chancenprofil: Nach vollsténdiger Integration des chinesischen
Dienstleisters TodayIR tragt der Launch des Cockpit Asia lber Cross-
/Up-Selling erste Frichte. Die Sparte bleibt dank enormen Potentials
(100-120 IPOs in Hongkong 2015E) der groéBte Treiber und wird
nach unserer Einschdatzungen langfristig fiir organisches sowie
anorganisches Umsatzwachstum sorgen. Fernerhin kann EQS mit
dem geplanten Standort in Shanghai betrachtlich vom Rickenwind
des Stock Connect profitieren. Im Kontrast zur internationalen
Konkurrenz wird ein groBer Fokus auf das Asiengeschaft gelegt.
Sobald die Expansionsaufwendungen verdaut sind, verhilft der neue
Technologiestandort Kochi auch im asiatischen Raum zu
Kostenvorteilen und schlussendlich zu hoéheren Margen. Die
Erweiterung des Vertriebsteams im europdischen Ausland sowie
weiteres Cross-/Up-Selling und stellenweise Neukundengewinnung
sollen die starke Marktposition befestigen bzw. ausbauen. Zudem
besteht unseres Erachtens die Mdoglichkeit zu weiteren
Preiserhhungen.

Risikoexposure: Weiterhin bleibt der Heimatmarkt far
Mittelstandsanleihen sehr volatil und birgt somit kaum Potential. Die
anhaltenden Delistings am deutschen Kapitalmarkt sowie die
Schwierigkeiten beim Ausbau im europaischen Ausland kdnnten sich
kurz- bis mittelfristig negativ auf das Ergebnis auswirken. Unter der
Annahme, dass das russische Geschéft kontinuierlich stabil bleibt
und die IPO-Welle in Asien nicht ins Stocken gerat, gelten unsere
Schatzungen unverdndert. Ab 2016 gehen wir weiterhin von einer
wesentlichen Margenverbesserung aus.

Kennzahlen

Um- 10 EPS KGV EV/ EV/ EBIT- ROE

satz ber. ber. Sales EBIT Marge (%)

2013 15,83 2,27 1,91 15,8 2,26 10,5 21,6% 15,7%
2014 16,39 2,11 1,77 15,9 2,28 11,3 20,2% 14,0%
2015e 18,85 1,81 1,52 21,0 2,21 13,5 16,4% 11,3%
2016e 20,90 2,28 1,92 16,6 2,00 10,8 18,4% 13,2%
2017e 23,04 2,64 2,22 14,3 1,81 9,4 19,3% 14,0%

Quelle: Unternehmensangaben / getinsight Research GmbH




= Gewinn- und Verlustrechnung
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(in Mio. Euro) 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Umsatz 15,829 16,389 18,847 20,903 23,045
Verand. des Bestandes an fert./unfert. Erzeugnissen 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Andere aktivierte Eigenleistungen 0,035 0,337 0,312 0,345 0,380
Sonstige betriebliche Ertréage 0,086 0,110 0,176 0,195 0,215
Gesamtleistung 15,950 16,836 19,335 21,443 23,639
Materialaufwand -3,524 -2,742 -2,665 -2,959 -3,266
Rohergebnis 12,426 14,094 16,670 18,484 20,374
Personalaufwand -5,945 -7,083 -8,912 -9,224 -9,746
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2,769 -3,562 -4,279 -4,974 -5,707
EBITDA berichtet 3,712 3,449 3,480 4,287 4,920
EBITDA bereinigt 3,712 3,449 3,480 4,288 4,920
Abschreibungen/Amortisation -0,434 -0,629 -0,724 -0,761 -0,800
EBIT berichtet 3,278 2,820 2,756 3,525 4,121
EBIT bereinigt 3,418 3,311 3,086 3,856 4,451
Finanzergebnis 0,000 0,125 -0,044 -0,023 -0,023
A.o. Ergebnis vor Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ergebnis vor Ertragssteuern 3,277 2,945 2,712 3,503 4,098
A.o. Ergebnis nach Steuern 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Ertragssteuern -1,096 -1,105 -1,200 -1,512 -1,747
Anteile Dritter 0,000 -0,037 -0,037 -0,037 -0,037
Nettoergebnis 2,181 1,803 1,475 1,953 2,314
Bereinigungen 0,088 0,307 0,330 0,330 0,330
Bereinigtes Nettoergebnis 2,269 2,110 1,805 2,283 2,644
Gewichtete Anzahl Aktien 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19
EPS (in Euro) 1,76 1,26 0,99 1,39 1,69
EPS bereinigt (in Euro) 1,91 1,77 1,52 1,92 2,22
DPS (in Euro) 0,75 0,75 0,75 0,80 0,85
= Gewinn- und Verlustrechnung

(in % vom Umsatz) 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Umsatz 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Gesamtleistung 100,8 102,7 102,6 102,6 102,6
Materialaufwand -22,3 -16,7 -14,1 -14,2 -14,2
Rohergebnis 78,5 86,0 88,4 88,4 88,4
Personalaufwand -37,6 -43,2 -47,3 -44,1 -42,3
Sonstige betriebliche Aufwendungen -17,5 -21,7 -22,7 -23,8 -24,8
EBITDA bereinigt 23,4 21,0 18,5 20,5 21,4
Abschreibungen/Amortisation -2,7 -3,8 -3,8 -3,6 -3,5
EBIT bereinigt 21,6 20,2 16,4 18,4 19,3
Finanzergebnis 0,0 0,8 -0,2 -0,1 -0,1
A.o. Ergebnis vor Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis vor Ertragssteuern 20,7 18,0 14,4 16,8 17,8
A.o. Ergebnis nach Steuern 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ertragssteuern -6,9 -6,7 -6,4 -7,2 -7,6
Anteile Dritter 0,0 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Nettoergebnis 13,8 11,0 7,8 9,3 10,0
Bereinigungen 0,6 1,9 1,8 1,6 1,4
Bereinigtes Nettoergebnis 14,3 12,9 9,6 10,9 11,5

Quelle: getinsight Research GmbH / Unternehmensangaben
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= Gewinn- und Verlustrechnung
(Verdnderung ggii. Vorjahr in %) 2014 2015e 2016e 2017e CAGR*

Umsatz 3,5 15,0 10,9 10,2 10,6
Materialaufwand -22,2 -2,8 11,0 10,4 10,7
Rohergebnis 13,4 18,3 10,9 10,2 10,6
Personalaufwand 19,1 25,8 3,5 5,7 4,6
Sonstige betriebliche Aufwendungen 28,6 20,1 16,2 14,7 15,5
EBITDA bereinigt -7,1 0,9 23,2 14,8 18,9
Abschreibungen/Amortisation 44,9 15,1 5,2 51 51
EBIT bereinigt -3,1 -6,8 25,0 15,4 20,1
Ergebnis vor Ertragssteuern -10,1 -7,9 29,1 17,0 22,9
Nettoergebnis -17,3 -18,2 32,4 18,5 25,2
Bereinigtes Nettoergebnis -7,0 -14,5 26,5 15,8 21,0
EPS (in Euro) -28,2 -21,9 40,7 21,8 30,9
EPS bereinigt (in Euro) -6,9 -14,5 26,5 15,8 21,0
DPS (in Euro) 0,0 0,0 6,7 6,3 6,5

= Kapitalflussrechnung
(in Mio. Euro) 2013 2014 2015e 2016e 2017e

Mittelzufluss aus operativer Geschiftstatigkeit 2,476 2,844 1,904 2,475 2,862
Mittelabfluss aus Investitionstatigkeit -3,290 -4,710 -2,100 -1,838 -1,595
davon Capex -3,088 -1,067 -2,100 -1,838 -1,595
Mittelzu-/ -abfluss aus Finanzierungstatigkeit 1,046 0,532 -1,892 -1,637 -2,267
Veranderung der Zahlungsmittel 0,232 -1,611 -2,088 -1,000 -1,000
Fliissige Mittel am Ende der Periode 2,980 1,370 -0,718 -1,718 -2,718

Quelle: getinsight Research GmbH / Unternehmensangaben
*CAGR 2014e-2016e
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= Bilanz

Anlagevermdogen 13,113 19,414 21,120 22,527 23,652
Immaterielle Vermégensgegenstande 10,524 15,827 15,642 15,457 15,272
Sachanlagen 0,486 0,750 2,641 4,232 5,543
Finanzanlagen 2,103 2,838 2,838 2,838 2,838
Umlaufvermogen 6,055 4,000 2,322 1,664 1,021
Vorrate 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Forderungen aus LuL 2,676 2,732 3,142 3,484 3,841
Sonstige Forderungen 0,399 0,648 0,648 0,648 0,648
Kasse und Wertpapiere 2,980 0,620 -1,468 -2,468 -3,468
Sonstige Aktiva 0,545 0,718 0,718 0,718 0,718
Summe Aktiva 19,714 24,133 24,161 24,910 25,392
Eigenkapital 15,369 15,870 16,821 18,250 19,981
Riicklagen 15,369 15,907 16,821 18,213 19,906
Anteile Dritter 0,000 -0,037 0,000 0,037 0,074
Riickstellungen 0,568 0,740 0,740 0,740 0,740
Verbindlichkeiten 3,024 5,047 4,124 3,444 2,196
Zinstragende Verbindlichkeiten 1,983 4,191 3,191 2,446 1,130
Verbindlichkeiten aus LuL 0,419 0,517 0,594 0,659 0,727
Sonstige nichtzinstragende Verbindlichkeiten 0,622 0,339 0,339 0,339 0,339
Sonstige Passiva 0,753 2,476 2,476 2,476 2,476
Summe Passiva 19,714 24,133 24,161 24,910 25,392
= Bilanz

(in % des Gesamtvermogens) 2013 2014 2015e 2016e 2017e
Anlagevermdogen 66,5 80,4 87,4 90,4 93,1
Immaterielle Vermdgensgegenstande 53,4 65,6 64,7 62,0 60,1
Sachanlagen 2,5 3,1 10,9 17,0 21,8
Finanzanlagen 10,7 11,8 11,7 11,4 11,2
Umlaufvermogen 30,7 16,6 9,6 6,7 4,0
Vorrate = = = = =
Forderungen aus LuL 13,6 11,3 13,0 14,0 15,1
Sonstige Forderungen 2,0 2,7 2,7 2,6 2,6
Kasse und Wertpapiere 15,1 2,6 -6,1 -9,9 -13,7
Sonstige Aktiva 2,8 3,0 3,0 2,9 2,8
Summe Aktiva 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Eigenkapital 78,0 65,8 69,6 73,3 78,7
Ricklagen 78,0 65,9 69,6 73,1 78,4
Anteile Dritter - -0,2 - 0,1 0,3
Riickstellungen 2,9 3,1 3,1 3,0 2,9
Verbindlichkeiten 15,3 20,9 17,1 13,8 8,6
Zinstragende Verbindlichkeiten 10,1 17,4 13,2 9,8 4,5
Verbindlichkeiten aus LuL 2,1 2,1 2,5 2,6 2,9
Sonstige nichtzinstragende Verbindlichkeiten 3,2 1,4 1,4 1,4 1,3
Sonstige Passiva 3,8 10,3 10,2 9,9 9,8
Summe Passiva 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Quelle: getinsight Research GmbH / Unternehmensangaben




= Kennzahlen
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2013 2014 2015e 2016e 2017e
= Bewertungskennzahlen
Aktienkurs (in Euro) 30,90 28,75 31,80 31,80 31,80
Marktkapitalisierung (in Euro Mio.) 36,8 34,2 37,8 37,8 37,8
Enterprise Value (in Euro Mio.) 35,8 37,4 41,8 41,8 41,8
EV/Umsatz 2,26 2,28 2,21 2,00 1,81
EV/EBITDA 9,3 9,5 12,0 9,7 8,5
EV/EBIT 10,5 11,3 13,5 10,8 9,4
P/E berichtet 16,9 20,6 20,9 16,6 14,3
P/E bereinigt 15,8 15,9 20,9 16,6 14,3
PCPS 13,6 12,9 17,2 13,9 12,1
KBV 2,4 2,2 2,2 2,1 1,9
® Rentabilitatskennzahlen
Bruttomarge 79,4% 89,0% 88,4% 88,4% 88,4%
EBITDA-Marge 24,3% 24,0% 18,5% 20,5% 21,4%
EBIT-Marge 21,6% 20,2% 16,4% 18,4% 19,3%
Vorsteuermarge 21,6% 20,1% 16,1% 18,3% 19,2%
Nettomarge 14,7% 13,1% 9,6% 10,9% 11,5%
ROE 15,7% 14,0% 11,3% 13,2% 14,0%
ROCE 24,0% 17,5% 13,1% 15,0% 16,1%
® Produktivitatskennzahlen
Umsatz/Mitarbeiter (in Tsd. Euro) 150,7 110,0 120,5 127,2 133,6
Nettoerg./Mitarbeiter (in Tsd. Euro) 22,1 14,4 11,5 13,9 15,3
Anzahl Mitarbeiter 105 149 156 164 172
® Finanzkennzahlen
Eigenkapitalquote 78,0% 65,8% 69,6% 73,3% 78,7%
Gearing -6,5% 17,8% 23,2% 22,8% 19,3%
Dividendenrendite 2,4% 2,6% 2,4% 2,5% 2,7%
= Cash-Flow Kennzahlen
Cash-Flow pro Aktie 2,27 2,22 1,85 2,28 2,62
Free Cash-Flow pro Aktie 2,10 1,80 0,08 0,74 1,28
= Sonstige Kennzahlen
Capex/Umsatz 19,5% 37,8% 11,1% 8,8% 6,9%
Working Capital/Umsatz 14,3% 13,5% 13,5% 13,5% 13,5%
Steuerquote 33,4% 39,4% 39,4% 39,4% 39,4%

Quelle: getinsight Research GmbH / Unternehmensangaben




Umsatz- und EBIT-Entwicklung
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Bilanzqualitat
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A. Angaben gemaB § 34 b WpHG, Finanzanalyseverordnung:
1. Angaben Uber Ersteller, verantwortliches Unternehmen, Aufsichtsbehérde:
Fiir die Erstellung verantwortliches Unternehmen: getinsight Research GmbH

Ersteller der vorliegenden Fin lyse: Georg Kopp, Analyst

research
Die getinsight Research GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir

- [ |
( e I n S I ( t Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Hinweis gem. § 4Abs. 4 Punkt 4 FinAnV:

Unternehmen Datum Empfehlung Kursziel

EQS Group AG 01.06.2012 Kaufen €32,10
EQS Group AG 06.09.2012 Kaufen € 31,30
EQS Group AG 11.12.2012 Kaufen € 30,70
EQS Group AG 18.04.2013 Kaufen € 37,30
EQS Group AG 06.06.2013 Kaufen € 37,30
EQS Group AG 13.09.2013 Halten € 33,30
EQS Group AG 06.12.2013 Halten € 34,90
EQS Group AG 23.04.2014 Halten € 33,80
EQS Group AG 23.06.2014 Halten € 33,80
EQS Group AG 12.09.2014 Halten € 32,30
EQS Group AG 08.12.2014 Kaufen € 32,30
EQS Group AG 07.05.2015 Kaufen € 38,50

II. Zusatzliche Angaben:
1. Informationsquellen:

Wesentliche Informationsquellen fir die Erstellung dieses Dokumentes sind Verdéffentlichungen in in- und
auslandischen Medien wie Informationsdiensten (z.B. Reuters, VWD, Bloomberg, DPA-AFX u.a.),
Wirtschaftspresse (z.B. Bérsenzeitung, Handelsblatt, Frankfurter Allgemeine Zeitung, Financial Times u.a.),
Fachpresse, verodffentlichte Statistiken, Ratingagenturen sowie Verdéffentlichungen der analysierten
Emittenten.

Des Weiteren wurden zur Erstellung der Unternehmensstudie Gesprache mit dem Management gefiihrt. Die
Analyse wurde vor Veroéffentlichung dem Emittenten zuganglich gemacht, jedoch anschlieBend keine
inhaltlichen Anderungen vorgenommen.

2. Zusammenfassung der bei Erstellung genutzten Bewertungsgrundlagen und -methoden:

Die getinsight Research GmbH verwendet ein 3-stufiges absolutes Aktien-Ratingsystem. Die Ratings
beziehen sich auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten.

KAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung der Aktie betréagt mindestens +15%.
NEUTRAL: Die erwartete Kursentwicklung liegt zwischen -15% und +15%.
VERKAUFEN: Die erwartete Kursentwicklung betragt mehr als -15%.

Im Rahmen der Bewertung von Unternehmen werden die folgenden Bewertungsmethoden verwendet:
Multiplikatoren-Modelle (Kurs/Gewinn, Kurs/Cashflow, Kurs/Buchwert, EV/Umsatz, EV/EBIT, EV/EBITA,
EV/EBITDA), Peer-Group-Vergleiche, historische Bewertungsansatze, Diskontierungsmodelle (DCF, DDM),
Break-up-Value-Ansédtze oder Substanz-Bewertungsanséatze. Die Bewertungsmodelle sind von
volkswirtschaftlichen GréBen wie Zinsen, Wéhrungen, Rohstoffen und von konjunkturellen Annahmen
abhéngig. Dartber hinaus beeinflussen Marktstimmungen die Bewertungen von Unternehmen. Zudem
basieren die Ansatze auf Erwartungen, die sich je nach industriespezifischen Entwicklungen schnell und
ohne Vorwarnung andern konnen. Somit kénnen sich auch die aus den Modellen abgeleiteten Ergebnisse
der Bewertung und Kursziele entsprechend &ndern. Die Ergebnisse der Bewertung beziehen sich
grundsétzlich auf einen Zeitraum von 12 Monaten. Sie sind jedoch ebenfalls den Marktbedingungen
unterworfen und stellen eine Momentaufnahme dar. Sie konnen schneller oder langsamer erreicht werden
oder aber nach oben oder unten revidiert werden.




Ge

research

r}siGht

N R

w

S

o1

o

@ N

3. Datum und Uhrzeit der Veroffentlichung der Finanzanalyse:
(08.06.2015)
4. Datum und Uhrzeit der darin angegebenen Preise von Finanzinstrumenten:

(Kurse vom 05.06.2015)

Aktualisierungen:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse zu einem festen Zeitpunkt ist aktuell terminlich noch
nicht festgelegt. getinsight Research GmbH behalt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse unangekindigt
vorzunehmen.

III. Angaben Uber mégliche Interessenkonflikte durch Verwendung der folgenden Zahlenhinweise:

. Der Verfasser hélt eine Beteiligung in Hohe von mehr als 5% des Grundkapitals,

Der Verfasser war in den letzten zwd6lf Monaten an der Flihrung eines Konsortiums beteiligt, das
Finanzinstrumente des Emittenten &ffentlich herausgab,

. Der Verfasser erstellt Kauf- / Verkaufsgeschéfte tber die analysierten Inhalte,
. Es bestehen personelle Verflechtungen zwischen dem Verfasser und dem Emittenten,

Der Verfasser gehort zu einem Kontrollorgan des Emittenten oder (ibt in anderer Weise eine entsprechende
Kontrollfunktion aus,

Der Verfasser hat mit dem Emittenten eine Vereinbarung lber die Erstellung der Analyse getroffen
(Auftrag),

Der Verfasser erhalt Zahlungen von dem Emittenten,

Der Verfasser hat in den letzten zw6lf Monaten eine Vereinbarung tber Dienstleistungen im
Zusammenhang mit Investmentbanking geschlossen, eine Leistung oder ein entsprechendes
Leistungsversprechen aus einer solchen Vereinbarung erhalten

Bei der vorliegenden Finanzanalyse trifft Interessenskonflikt 6. zu
B. Allgemeine Angaben/Haftungsregelung:

1. Dieses Dokument wurde von der getinisght Research GmbH ausschlieBlich zu Informationszwecken
erstellt.

2. Dieses Dokument ist ausschlieBlich fir die Veroffentlichung auf der Homepage des relevanten
Unternehmens und fir den Gebrauch durch nationale institutionelle Anleger bestimmt. Die Vervielféltigung,
Weitergabe und Weiterverbreitung ist nur mit schriftlicher Zustimmung der getinsight Research GmbH
zulassig.

3. Dieses Dokument stellt weder eine Empfehlung noch ein Angebot oder eine Bewerbung eines Angebotes
fur den Kauf, den Verkauf oder die Zeichnung irgendeines Wertpapiers oder einer Anlage dar. Es dient
keinesfalls der Anlageberatung.

4. Dieses von getinsight Research GmbH erstellte Dokument beruht auf Informationen aus Quellen
(6ffentlich zugéanglichen Informationen und Steuersatzen zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung, die sich
jedoch verandern kénnen), die nach Auffassung von getinsight Research GmbH verlasslich, jedoch
tatsachlich einer unabhéngigen Verifizierung nicht zuganglich sind. Trotz sorgfaltiger Prifung kann
getinsight Research GmbH keine Garantie, Zusicherung oder Gewahrleistung fir die Vollstandigkeit und
Richtigkeit abgeben; eine Verantwortlichkeit und Haftung ist folglich insoweit ausgeschlossen, sofern
seitens getinsight Research GmbH kein Vorsatz oder grobe Fahrlassigkeit vorliegt. Alle Statements und
Meinungen sind ausschlieBlich solche von getinsight Research GmbH und kénnen ohne Vorankiindigung
gedndert werden. Etwaige irrtumsbedingte Fehler des Dokuments kénnen von getinsight Research GmbH
berichtigt werden, ohne dass getinsight Research GmbH fiir Schédden aus diesen Fehlern zur Verantwortung
gezogen werden konnte.
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