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Land Deutschland

ISIN: DE0005494165
Reuters: E1SGn.DE

Bloomberg: E1S:GR

Hoch Tief

Kurs 12 Mon.: 34,25€ 25,00€

Aktueller Kurs: 27,00 €
Aktienzahl ges.: 1.189.980

Streubesitz: 48,0%
Marktkapitalis.: 32,1 Mo. €
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Kennzahlen

2012 2013 2014e 2015e

Umsatz 142 158 158
bisher ---

EBIT 3,3 3,3 2,2
bisher ---

Jahresiib. 2,2 2,2 1,2
bisher ---

Erg./Aktie 1,85 1,83 1,02
bisher ---

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

KGV 146 14,7 26,5
Div.rendite 2,8% 2,8% 2,8%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analysten:
A. Langhorst und T. Renner

Tel.: 0211/ 17 93 74 - 26
Fax: 0211/17 93 74 - 44
a.langhorst@gsc-research.de
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Kurzbeschreibung

Die EQS Group AG ist ein fuhrender Anbieter fir Online-Unternehmens-
kommunikation im deutschsprachigen Raum und unterstitzt seine Gber 7.000
Kunden vor allem bei der Erfullung gesetzlicher Mitteilungspflichten. Weitere
Produkte sind die Verbreitung von News, die Erstellung von Finanzportalen,
Websites und Online-Finanzberichten sowie Audio- und Video-Ubertragungen.

Anlagekriterien
Drittes Quartal zeigt wieder Wachstum

Nachdem das erste Halbjahr 2014 noch einen Umsatzriickgang um 4 Prozent
zeigte, konnte EQS diesen Rickstand im dritten Quartal mit einem Plus von 8
Prozent vollstéandig ausgleichen. Nach neun Monaten lagen daher die Kon-
zernerlése stabil bei 11,5 Mio. Euro. Dabei ist jedoch zu beachten, dass die
Umsatzentwicklung auch von der erstmaligen Konsolidierung der TodaylR-
Aktivitaten sowie der nun ganzjadhrigen Berlcksichtigung des euro adhoc-
Kundenstamms profitierte und die rein organische Erlosentwicklung somit
rucklaufig war.

Von diesen beiden akquisitorischen Effekten profitierte zum einen das Seg-
ment Regulatory Information & News, wo sich das Newsvolumen um 7 Pro-
zent auf 14.834 Meldungen und parallel dazu der Umsatz um 9 Prozent auf
4,5 Mio. Euro erhéhte. Zum anderen stiegen im Segment Products & Services
in den beiden Geschaftsbereichen Websites & Platforms sowie Reports &
Webcasts die Erlése jeweils deutlich zweistellig. Die gesamte Sparte musste
jedoch aufgrund des eingebrochenen Geschafts mit Mittelstandsanleihen im
Bereich Distribution & Media insgesamt einen Riickgang um 5 Prozent auf 7,0
Mio. Euro hinnehmen.

Vor dem Hintergrund der geographischen Expansion und der damit zusam-
menhéngenden Mehrkosten verzeichneten beide Segmente ricklaufige ope-
rative Ergebnisse. In Summe reduzierte sich das EBIT im Konzern zum 30.
September um 19 Prozent auf 1,6 Mio. Euro, wobei auch die erhéhten Ab-
schreibungen zu diesem Ruckgang beitrugen.

Mit Blick auf den Periodeniiberschuss wirkte das Finanzergebnis leicht positiv,
das zwar gestiegene Zinsaufwendungen und einen hodheren Verlust bei
ARIVA zu tragen hatte, allerdings Uberproportional von Fremdwahrungseffek-
ten profitierte. Dagegen belasteten die Anlaufverluste von EQS TodayIR und
ARIVA die effektive Steuerquote, die nach neun Monaten mit tiber 43 Prozent
Uberproportional hoch ausfiel.

Insgesamt belief sich der Periodeniiberschuss fir die ersten neun Monate auf
0,9 Mio. Euro und lag damit 27 Prozent unter dem Vorjahresvergleichswert in
Hbéhe von 1,2 Mio. Euro. Im dritten Quartal alleine erreichte EQS hingegen
eine Steigerung des Periodengewinns von 0,4 auf 0,5 Mio. Euro.

Kumulation von Belastungsfaktoren

Bei der Betrachtung der Ergebnisentwicklung ist zum einen die sequenzielle
Verbesserung der Gewinne Uber den Jahresverlauf zu sehen. Zum anderen
sind aber unverandert unterschiedliche Belastungsfaktoren vorhanden, die

derzeit die Geschaftsentwicklung von EQS beeintréachtigen.
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Neben den bereits erwahnten Expansionskosten und dem derzeit schwachen
Mittelstandsanleihengeschéft, das erst im dritten Quartal 2014 wieder nen-
nenswerte Umsétze generieren konnte, sind einmalige Faktoren wie die Ak-
quisitions- und Integrationsaufwendungen der im April Ubernommenen
TodaylR sowie die Implementierungskosten fir ein neues ERP-System zu
nennen. Seit einigen Quartalen belasten aber auch negative Marktentwicklun-
gen wie beispielsweise die sich weiter reduzierende potenzielle Kundenbasis
von borsennotierten Unternehmen in Deutschland, da den De- bzw.
Downlistings nicht geniigend neue Borsengange gegeniberstehen.

Auch die Ukraine-Krise belastet aktuell das Geschéaft im wichtigen Auslands-
markt Russland. Neben der starken Abwertung des Rubels verhinderte zuletzt
die allgemein verschlechterte Marktstimmung eine deutliche Umsatzsteige-
rung in dieser Region. So werden nach Angaben der Gesellschaft derzeit
einige grolRere Projekte verschoben. Es ist unter den gegebenen Umstanden
jedoch erfreulich, dass EQS im Berichtszeitraum trotz der aktuellen Lage und
der Wahrungsbeeintrachtigung in Russland durch die Gewinnung neuer Kun-
den den Umsatz und das operative Ergebnis steigern konnte.

Expansion in Asien dirfte sich mittelfristig positi v auswirken

Bisher resultieren aus der geographischen Expansion noch vor allem belas-
tende Effekte auf der Aufwandsseite. Mittelfristig sollte sich hier jedoch das
Blatt wenden und es sollten positive Ertrdge erzielt werden kénnen. Interes-
sant durfte sich hier vor allem die Prasenz in Hongkong auswirken. Jingst hat
die dortige Borse eine Vereinbarung mit der Borse in Shanghai getroffen, die
einen Handel der jeweils gelisteten Wertpapiere auch an der jeweils anderen
Borse ermdglicht und damit insbesondere chinesischen Unternehmen einen
noch besseren Zugang zu auslandischem Kapital ermdglicht. Es ist davon
auszugehen, dass die Kooperation der beiden Bérsen auch noch auf den
ebenfalls wichtigen Bdrsenplatz in Shenzhen ausgeweitet werden wird.

Die Ausweitung der Anzahl gehandelter Unternehmen und der damit gegebe-
ne direkte Zugang fur festlandchinesische Gesellschaften zum internationalen
Kapitalmarkt sollten fur zuséatzliches Geschéftspotenzial sorgen. Zudem wei-
sen die asiatischen Aktienmarkte insgesamt eine deutlich héhere IPO-Aktivitat
auf, als dies in Europa und insbesondere in Deutschland derzeit der Fall ist.

Ausblick bestatigt

Aufgrund der verbesserten Umsatz- und EBIT-Entwicklung im dritten Quartal
konnte das Management die zum Halbjahr gesenkte Jahresprognose 2014
bestatigen. Demgemal werden Erldése auf Vorjahresniveau zwischen 15 und
16 Mio. Euro sowie ein operatives Ergebnis von 2,0 bis 2,3 Mio. Euro erwartet.

Dementsprechend haben wir fir das laufende Geschéftsjahr nur minimale
Adjustierungen unserer Schatzungen vorgenommen. Diese betreffen aus-
schlieBlich das Finanzergebnis, wo wir die Wahrungsentwicklungen der letz-
ten Monate bericksichtigt haben, sowie die Steuerquote, die wir nun leicht
héher angesetzt haben. Fur unsere Prognose des Gewinns je Aktie hat dies
jedoch keine Auswirkung, so dass wir unverandert von 1,02 Euro je Anteil-
schein ausgehen. Fur die beiden Folgejahre haben wir unsere Planungsreihen
unverandert belassen.
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Bei Betrachtung der Neunmonatszahlen der EQS Group AG ist zu bertcksich-
tigen, dass der Grof3teil des Jahresergebnisses traditionell erst im Schluss-
quartal erzielt wird. Wir gehen aber aktuell davon aus, dass die Jahresziele
gut erreicht werden kénnen.

Bewertung und Fazit

Die temporaren Belastungen aus Akquisitions- und Integrationsaufwendungen
sowie den IT-Kosten des neuen ERP-Systems sollten im kommenden Jahr
nicht mehr anfallen. Auch die Anlaufverluste in Asien durften zumindest ab
2016 reduziert werden, so dass von dieser Seite auf absehbare Zeit ebenfalls
Ergebnisverbesserungen zu erwarten sind. Wir rechnen auch damit, dass das
Russlandgeschéft mittelfristig deutlich anziehen wird, zumal es EQS dort be-
reits in der aktuell schwierigen Situation gelungen ist, Umsatz und Ergebnis zu
steigern.

Wir sind unverdndert von der grundsatzlichen Wachstumsstory der EQS
Group AG mit ihrem cashflow-starken Geschéftsmodell iberzeugt, zumal sich
die Gesellschaft durch die aktuelle geographische Expansion zusammen mit
der Verbreiterung des Produktangebots zunehmend unabhangig von der all-
gemeinen Kapitalmarktentwicklung macht. Daher bestéatigen wir unser ,Hal-
ten“-Votum sowie unser Kursziel von 27,50 Euro.
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Gewinn- und Verlustrechnung
EQS Group AG
in Mio. € [/ Geschédftzjahr biz 31.12. 2012 2013 2014e 20158 2016e
Umsatzerlose 14,2 100%: 15,8 1003 15,8 100%: 17,0 100%: 18,0 100%:
erdnderung zum Vorjahr 11,3% -0,2% 7.5% 5,9%
Bestand=verdnd.fand. akt. Eigenleist. 0,0 0,1% 0,0 0,2% 0,2 1,3% 0,0 0,2% 0,0 0,2%
erdnderung zum Vorjahr 75,0% 471 4% -83,5% 0,0%
Bezogene Leistungen / Materialaufwand Z2.4 17, 1% 3,5 22, 3% 2.7 17, 1% 2.5 14, 7% 3.2 18,0%
“erdnderung zum Worjahr 45,0% -23,4% -7, 4% 29 6%
Personalaufwand 55 39,0% 59 37 6% Fih 44 9% 73 42 9% 67 37 2%
“erdnderung zum Worjahr T,3% 19,4% 2,8% -8,3%
Sonstiges Ergebniz -2 7 -1838% =27 -17,0% -35  -2X20% -33 -19,4% -34 -19,0%
“erdnderung zum Worjahr -0,5% -25 5% 5. 1% -3,6%
EBITDA 36 25.3% 3T 23,4% 27 17,2% 3.9 23,1% 4,7 26,0
‘erdnderung zum Vorjahr 3,1% -26,6% 44 4% 18,9%
Abschreibungen 0,3 1,8% 04 27% 0.6 3,5% 05 3,5% 0.6 3,5%
“erdnderung zum Worjahr 66,5% 27 0% 9,1% 4 2%
EBIT I 23,5% 33 20,7% 2,2 13,8% 33 19,6% 4.1 22,5%
Verdnderung zum Vorjahr -1,5% =33, 7% 53,3% 21,6%
Finanzergebnis 0.1 0,6% 0,0 0,0% -0,1 -0,3% -01 -0,6% -0,1 -0,4%
Ergebnis vor Steuern 3.4 24,1% 33 20,7% 21 13,4% 32 19,0% 4,0 221%
Steuerguote 35, 7% 33,4% 43,0% 35,0% 34 0%
Ertrag=zsteuern 12 8,6% 1.1 6,9% 0.9 5,8% 1.2 6,8% 1.4 7,.5%
Jahresiberschuss 2,2 156,56% 2,2 13,8% 1,2 7, 7% 21 12,2% 2,6 14,6%
erdnderung zum Vorjahr -0,8% -44 5% 70,5% 269%
Saldo Bereinigungzsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Bereinigter Jahresiuberschuss 2,2 15,5% 2,2 13,8% 1,2 7,7 21 12,2% 2,6 14,6%
Verdnderung zum Vorjahr -0,8% -44 5% 70,9% 26,9%
Anzahl der Aktien 1,150 1,150 1,150 1,150 1,150
Gewinn je Aktie 1,85 1,83 1,02 1,74 2,21
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Aktionarsstruktur

Herr Achim Weick 26,0%
Investmentaktiengesellschaft fur langfristige Investoren TGV 20,0%
Herr Christian Pfleger 2,0%
Herr Robert Wirth 2,0%
EQS Group AG (eigene Aktien) 2,0%
Streubesitz 48,0%
Termine

Mai 2015 Veroffentlichung 3-Monatsbericht 2015
August 2015 Veroffentlichung Halbjahresbericht 2015
November 2015 Veroffentlichung 9-Monatsbericht 2015
Kontaktadresse

EQS Group AG
SeitzstralRe 23
D-80538 Miinchen

Internet: www.egs.com

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Marco Goldberg

Tel.: +49 (0) 89 /210298 - 172
Fax: +49 (0) 89 /210298 - 49
Email: ir@egs.com
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten* bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Beriicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht {iber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
12.09.2014 26,05 € Halten 27,50 €
12.06.2014 29,00 € Halten 31,00 €
07.05.2014 29,90 € Halten 31,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 30.09.2014):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 43,8% 27,3%
Halten 56,3% 72, 7%
Verkaufen 0,0% 0,0%

Mdogliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Eirma Disclosure
EQS Group AG 1

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der
Gesellschaft erstellt.

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die
Gesellschaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. VVon GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Organe und/oder maRgebliche Aktiondre dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research
unmittelbar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollsténdigkeit sowie mogliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fur Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfuhrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst Uber etwaige fir sie giltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

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