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Die EQS Group ist ein fuhrender internationaler Technologieanbieter fur Compliance und Investor Relati-
ons. Mehrere tausend Unternehmen weltweit erflllen mit der EQS Group komplexe nationale und internati-
onale Publizitatspflichten, minimieren Risiken und sprechen Stakeholder gezielt an. EQS Group ist ein
digitaler Komplettanbieter: Zu den Produkten und Services gehdren ein globales Newswire, ein Meldepflich-
tenservice, Investor Targeting und Kontaktmanagement, sowie eine Insiderlistenverwaltung. Diese sind in
der cloudbasierten Plattform EQS COCKPIT gebindelt, um die Arbeitsprozesse von Investor Relations-,
Kommunikations- und Compliance-Verantwortlichen zu optimieren. Dariiber hinaus bietet EQS Group eine
innovative Whistleblowing- und Case-Management-Software, IR- Webseiten, digitale Berichte und
Webcasts an. Die EQS Group wurde im Jahr 2000 in Munchen gegriindet. Der Konzern ist in den wichtigs-
ten Finanzmetropolen der Welt vertreten.

GuVin Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2019 31.12.2020e 31.12.2021e 31.12.2022e
Umsatz 35,37 37,00 41,44 46,83
EBITDA 2,55 4,00 7,74 10,22
EBIT -3,18 0,00 3,54 6,12
Jahresuberschuss -1,29 -0,26 2,51 4,26
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,90 -0,18 1,75 2,97
Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
Kennzahlen

EV/Umsatz 3,38 3,23 2,89 2,55
EV/EBITDA 46,98 29,90 15,44 11,70
EV/EBIT neg. 0 33,75 19,54
KGV neg. neg. 42,34 24,91
KBV 4,07

Finanztermine **|etzter Research von GBC:

Datum: Veroffentlichung / Kursziel in EUR / Rating
03.12.2018: RS/ 91,70 / KAUFEN

24.08.2018: RS / 92,00 / KAUFEN
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24.04.2018: RS/ 85,40 / KAUFEN
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Halderstr. 27, D86150 Augsburg angefordert werden
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EXECUTIVE SUMMARY

. Das abgelaufene Geschéftsjahr 2019 war bei der EQS Group AG gepragt durch
den Verkauf der ARIVA.DE AG-Beteiligung, das Uberschreiten des Hohepunkts
der Investitionsphase und weiterer Kostenoptimierungen. Die ARIVA.DE AG wur-
de zum 01.07.2019 entkonsolidiert und trug somit zum Halbjahr noch Umsétze
und Ergebnisse bei. Bereinigt um ARIVA.DE wurde eine Umsatzsteigerung um
10,6% auf 31,87 Mio. € (VJ: 28,81 Mio. €) erzielt. Somit lagen die Umsatzerlose
am unteren Ende der Guidance von 31,7 bis 33,1 Mio. €, was durch die verspate-
te Fertigstellung einzelner COCKPIT-Module verursacht wurde. Diese Module
wurden nun finalisiert und sollten positive Beitrage im laufenden Geschéftsjahr
2020 erzielen. Insgesamt wurde dennoch ein solides Umsatzwachstum mit einer
hohen Ergebnisqualitét erzielt, da die wiederkehrenden Umsétze nochmals ge-
steigert werden konnten, von 79% (Q4 2018) auf 83% (Q4 2019).

. Ergebnisseitig stellte der ARIVA.DE AG-Verkauf einen positiven Einmaleffekt auf
das Finanzergebnis dar. Zudem gab es durch die Anderung der IFRS 16-
Bilanzierungsrichtlinien eine deutliche Verschiebung der Ergebniskennzahlen.
Durch die erstmalige Aktivierung der Mietvertrdge reduzierten sich die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen um 2,05 Mio. € und die Abschreibungen und der Fi-
nanzaufwand erhohten sich um 1,96 Mio. € bzw. 0,12 Mio. €. Hierdurch stieg das
EBITDA deutlicher an, ohne dass entsprechende Cashflows dagegenstehen. Ins-
gesamt stieg das EBITDA im abgelaufenen Geschaftsjahr 2019 auf 2,55 Mio. €
an (VJ: 0,24 Mio. €). Bereinigt um den IFRS 16-Effekt stieg das
EBITDA auf 0,50 Mio. € an. Somit wurden auch Uberproportionale Ergebnisver-
besserungen, bereinigt um IFRS 16, erzielt. Hintergrund hierfir waren vornehm-
lich der Abbau von Freelancern und der Wegfall von Recruitingkosten.

. Die Guidance fur das laufende Geschaftsjahr 2020 liegt bei einem Umsatz von
35,1 Mio. € bis 38,2 Mio. € mit einem EBITDA von 3,50 Mio. € bis 4,50 Mio. €.
Zudem wurde im Geschéftsbericht 2018 konkretisiert, dass zwischen den Jahren
2019 und 2025 ein jahrliches durchschnittliches Wachstum von 15% bis 20% er-
zielt werden soll und im Jahr 2025 eine EBITDA-Marge von mindestens 25% er-
reicht werden soll.

. Wir prognostizieren fiir das laufende Geschéftsjahr 2020 ein mittleres Szenario,
da die Corona-Krise negative, aber auch positive Effekte fur die EQS Group AG
hat. Negativ auswirken sollte sich das Ausbleiben von einer Vielzahl an IPOs so-
wie moglicherweise langeren Verkaufszyklen von Produkten. Positiv ist, dass die
EQS zahlreiche Produkte anbietet, die in der Corona-Krise verstarkt nachgefragt
werden, wie z.B. Online-Hauptversammlungen, Webcasts und Telefonkonferen-
zen. Weiterhin wird unseres Erachtens eine hohere Anzahl an Pflichtmeldungen
von Unternehmen abgesetzt. Sofern sich also die aktuelle Lage der Corona-Krise
in Europa nicht deutlich verschlechtert, gehen wir von einem mittleren Wachs-
tumsszenario fur die EQS Group aus. Entsprechend erwarten wir Umsatzerlése in
Hohe von 37,00 Mio. € (2020), 41,44 Mio. € (2021) und 46,83 Mio. € (2022). Er-
gebnisseitig sollte sich durch die hohe Skalierbarkeit des Geschéaftsmodells eine
steigende Ergebnismarge einstellen. Wir prognostizieren ein EBITDA in Hohe von
4,00 Mio. € im Geschéftsjahr 2020, 7,74 Mio. € im Geschéftsjahr 2021 und 10,22
Mio. € im Jahr 2022, was einer Margenverbesserung von 10,8% (2020) auf 18,7%
(2021) bzw. 21,8% (2022) entspricht.

. Vor dem Hintergrund des nun Uberschrittenen Hohepunkts der Investitions-
tatigkeit erwarten wir steigende Margenverbesserungen. Auf Basis unseres
DCF Modells haben wir einen fairen Wert in Héhe von 91,50 € (bisher: 90,00
€) je Aktie ermittelt und vergeben das Rating KAUFEN.
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG
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Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Produktpalette und Unternehmensstrategie

EQS Group AG

(Konzern)

Segment IR Segm_ent
Compliance
\— Finanz- und L Erfullung einer

Unternehmenskommunikation gesetzlichen bzw.
regulatorischen

Pflicht
Quelle: EQS Group AG; GBC AG



Die EQS Group fokussiert sich auf die Markte Investor Relations (IR) und Compliance.
Dementsprechend wurde auch die Segmentierung geandert, entsprechend weist das
Unternehmen nun das Segment IR und das Segment Compliance aus. Im Segment
Compliance sind alle Produkte zur Erflillung entsprechender gesetzlicher bzw. regulato-
rischer Pflichten enthalten. Dies beinhaltet die Meldepflichten im Nachrichtenbereich
(Disclosure), die Einreichung beim Bundesanzeiger (Filing) und die neuen Produkte
Insider Manager, Integrity Line, sowie LEI. Das Segment Investor Relations beinhaltet
die Produkte im Bereich Finanz- und Unternehmenskommunikation. Diese sind insbe-
sondere News, Websites, Portals, Webcasts und Media sowie die neuen COCKPIT-
Module Investors und CRM.

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 mafgeblichen kinftigen Wachstumspotenziale wird die Gesellschaft Gber die
Internationalisierungsstrategie heben, welche im Geschéftsjahr 2014 mit dem Erwerb
des chinesischen Unternehmens TodaylR Holdings Limited (integriert in der EQS Asia
Ltd.) nochmals forciert wurde. Zum Ende des Geschéftsjahres 2015 hat die EQS mit
dem Erwerb der Tensid AG (Schweiz) zudem die Marktstellung in der Schweiz weiter
ausgebaut. Darliber hinaus wurde der in London ansassige Anbieter fiir Digital Investor
Relations, die Obsidian IR LTD (jetzt: EQS Group Ltd.), ibernommen und damit der
Markteintritt in das Vereinigte Konigreich umgesetzt.

Footprint der EQS Group AG

Paris

2 £
Zurich ;\/— Miinchen,
Hamburg, Frankfurt

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Die EQS-Group ist weltweit an allen wichtigen Borsenplatzen vertreten, plant aber im
Rahmen der Wachstumsstrategie im Bereich Compliance insbesondere in Europa weiter
zu wachsen. EQS sieht aktuell das grof3te Wachstumspotenzial in Europa. Die Zunahme
EU-weiter Regulierungen sollte zu einer starken Vereinheitlichung der Transparenzan-
forderungen fiihren. Zudem gibt es noch keinen paneuropdischen Anbieter in diesem
Bereich. Weiterhin gelingt es den US-amerikanischen Marktteilnehmern bisher nicht, ihre
Produkte in Europa vollumfanglich anzubieten.
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MARKT UND MARKTUMFELD

Die EQS Group AG (EQS) ist primar in den Markten IR und Compliance aktiv. Im Be-
reich IR geht es vornehmlich um das Thema Newswire und im Bereich Compliance
werden zahlreiche RegTech-Losungen (Regulatorische Technologie) zur Erfullung von
Compliance-Anforderungen angeboten. Der Bereich IR wird stark von bérsennotierten
Unternehmen genutzt, da hier Verdffentlichungspflichten anfallen. Im Bereich Compli-
ance werden neben public auch private Unternehmen adressiert.

Ein wichtiger Faktor fir den IR-Markt ist die Anzahl der bérsennotierten Unternehmen.
Hier kann als Marktproxy die Anzahl an IPOs betrachtet werden, wobei dies noch nicht
die Delistings und den Umfang der tatséchlichen IR-Aktivitten widerspiegelt. Fir das
Jahr 2019 z&hlt EY weltweit 1.115 IPOs, was einem Ruckgang von 19% entspricht.
Weiterhin reduzierte sich das eingeworbene Kapital um 4%. Hintergrund dieser Entwick-
lungen waren Handelsspannungen, Sorgen um das Wirtschaftswachstum und andere
geopolitische Herausforderungen.

Anzahl der weltweiten IPOs und des eingeworbenen Kapitals (in Mrd. USD)
mmmm Anzahl der IPOs === Eingeworbenes Kapital

1206 1218 1093

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Quelle: EY

Diese leichte IPO-Schwéche insbesondere im Q4 2019 wurde durch einen starken IPO-
Start im Jahr 2020 kompensiert. So stieg die weltweite Anzahl an IPOs Anfang 2020
durch den starken Ruckenwind und Nachholeffekte des vierten Quartals 2019 an. Diese
positive Entwicklung wurde aber schlagartig durch die Corona-Krise im Marz 2020 ge-
stoppt. Durch die unerwarteten und neuartigen Ereignisse im Zusammenhang mit der
Corona-Krise kam der IPO-Markt, nach den sehr aktiven Monaten Januar und Februar,
im Mé&rz nahezu zum Erliegen. So wurden IPOs, laut EY, durch die Corona-Krise insbe-
sondere in der EMEIA-Region verschoben, da diese Region starker von grenziber-
schreitenden Lieferketten abhéngt. Gegenlaufig hierzu wurden zahlreiche staatliche
FoérdermalRnahmen und geldpolitische MaRhahmen der Zentralbanken ergriffen, um die
Wirtschaft bestmdglich zu stabilisieren. Somit kdnnten sich mogliche IPO Fenster in der
zweiten Jahreshélfte 2020 ergeben. Weiterhin wird erwartet, dass einige Unsicherheiten
im Jahr 2020 abklingen werden, wie z.B. die Handelsspannungen zwischen den USA,
China und der EU, der Ausgang vom Brexit und die Ungewissheit hinsichtlich der Stabili-
tat einiger europaischer Volkswirtschaften.

Wir gehen davon aus, dass es im laufenden Jahr 2020 zu wenigen relevanten IPOs fir
die EQS kommen wird, aber, dass der Newswire-Service der EQS Group verstarkt ge-
nutzt wird. So missen Unternehmen in den volatilen Méartken im Rahmen der Corona-
Krise vermehrt Pflichtmitteilungen absetzen und auch freiwillig verdffentlichte Nachrich-
ten sollten ansteigen, um eine gute Kommunikation mit Stakeholdern zu gewdahrleisten.
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Bezogen auf das Segment Compliance erwartet Valuates Report im globalen RegTech-
Markt ein jahrliches durchschnittliches Marktwachstum von 24,7% zwischen den Jahren
2019 und 2025 mit einem Marktvolumen von 6.420 Mio. USD im Jahr 2025. Hintergrund
dieses dynamischen Wachstums sind die hohen Befolgungskosten, welche durch tech-
nische Losungen vereinfacht und reduziert werden. Ein weiterer Grund fiir das hohe
Wachstum sind die steigenden Strafen fuir das Nichteinhalten von Vorschriften. So helfen
RegTech-Lésungen beim Einhalten von Vorschriften in Realtime und kdnnen Regulierer
und Unternehmen néaher zusammenbringen.

RegTech Markt (in Mio. €)

CAGR: 24,7% 6.420
5.148
4129
3.311
2.655
2.129
1.707

5 . I I
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: Valuates Reports

Neben der steigenden Nachfrage nach Risikomanagementsystemen wird von Valuates
Reports erwartet, dass die zusatzlichen Kosten fir die Verwaltung und die steigende
Nachfrage nach der Kontrolle von Geschaftsprozessen das Marktwachstum im Bereich
der Regulierungstechnologie im Prognosezeitraum antreiben werden.

Laut Valuates Reports sind die anfallenden Compliance-Kosten in den letzten Jahren
drastisch gestiegen. Eine Verringerung dieser Kosten durch RegTech-Losungen konnte
verbesserte Reaktionszeiten und Rendite in Bezug auf Compliance ermdglichen.

Wir gehen davon aus, dass die Compliance-Lésungen von der EQS Group gut ange-
nommen werden, da die Produkte in der Regel im Zusammenhang mit einer bestehen-
den oder kommenden Regulierung entwickelt wurden.

In Bezug auf die Corona-Krise sollte sich zudem der Markt im Bereich der Online-
Hauptversammlungen, Online-Konferenzen stark ausweiten, da viele Unternehmen auf
HomeOffice-Losungen umstellen.
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UNTERNEHMENSENTWICKLUNG & PROGNOSE

Kennzahlen im Uberblick

GJ 2019 GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022e
Umsatzerlése 35,37 37,00 41,44 46,83
Aktivierte Eigenleistungen 2,69 2,20 2,10 1,90
Sonstige betriebliche Ertrage 0,48 0,40 0,40 0,00
Bezogene Leistungen -6,59 -5,90 -5,61 -5,77
Personalaufwand -22,34 -20,90 -21,53 -23,03
Sonstige betriebliche Aufwendungen -7,06 -8,80 -9,06 -9,70
EBITDA 2,55 4,00 7,74 10,22
Abschreibungen -5,73 -4,00 -4,20 -4,10
EBIT -3,18 0,00 3,54 6,12
Zinsertrage 0,08 0,00 0,00 0,00
Zinsaufwand -0,35 -0,20 -0,20 -0,20
Sonstige finanzielle Aufwendungen/Ertrage 2,36 0,00 0,00 0,00
Gewinn vor Steuern -1,09 -0,20 3,34 5,92
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag -0,32 -0,06 -0,84 -1,66
Konzernergebnis -1,41 -0,26 2,51 4,26
Gewinnanteile Fremder 0,12 0,00 0,00 0,00
Jahresiuberschuss/-fehlbetrag -1,29 -0,26 2,51 4,26
Umsatzerlose 35,37 37,00 41,44 46,83
EBITDA 2,55 4,00 7,74 10,22
EBITDA-Marge 7,2% 10,8% 18,7% 21,8%
EBIT -3,18 0,00 3,54 6,12
EBIT-Marge -9,0% 0,0% 8,6% 13,1%
Konzernergebnis -1,41 -0,26 2,51 4,26
Netto-Marge -4,0% -0,7% 6,1% 9,1%

Quelle: GBC AG

Erwartete Umsatzerlése (in Mio. €), EBITDA (in Mio. €) und EBITDA-Marge (in %)

= Umsatzerldse s EBITDA e =B | TDA-Marge
46,83
41,44

21,8%

GJ 2019 GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022e
Quelle: GBC AG



Geschaftsentwicklung 2019

GuV (in Mio. €) GJ 2017 GJ 2018 GJ 2019
Umsatzerlose 30,36 36,21 35,37
EBITDA 2,35 0,24 2,55
EBITDA-Marge 7,7% 0,7% 7,2%
EBIT 0,35 -2,12 -3,18
EBIT-Marge 1,1% -5,9% -9,0%
Nettoergebnis -0,52 0,73 -1,29
EPSin € -0,36 0,51 -0,90

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzentwicklung

Die Unternehmensentwicklung der EQS Group AG (EQS) war im abgelaufenen Ge-
schaftsjahr gepréagt von der VerauRerung der ARIVA.DE-Beteiligung, dem Uberschreiten
des Hohepunktes der Investitionsphase und weiteren Kostenoptimierungen. Weiterhin
konnte ein Umsatzwachstum erreicht werden, welches jedoch leicht unter den Erwartun-
gen lag.

Insgesamt reduzierten sich die Umsatzerlése um 2,3% auf 35,37 Mio. € (VJ: 36,21 Mio.
€), wobei hier noch die Umséatze der ARIVA.DE AG enthalten sind. Die ARIVA.DE AG
wurde zum 01.07.2019 entkonsolidiert, wodurch im zweiten Halbjahr 2019 keine ARIVA-
Umsatze mehr enthalten waren. Die Umsétze der ARIVA.DE AG lagen in 2019 bei 3,50
Mio. € gegeniber 7,40 Mio. € im Geschaftsjahr 2018.

Bereinigt um die ARIVA.DE-Umsatzerlése konnte somit ein Umsatzwachstum um 10,6%
auf 31,87 Mio. € (VJ: 28,81 Mio. €) erzielt werden. Trotz dieser sehr guten Umsatzsteige-
rungen lag diese Entwicklung unter den Erwartungen. So wurde zum Q3 2019 Report
die Guidance von urspriinglich 34,0 bis 36,0 Mio. € auf 31,7 bis 33,1 Mio. € angepasst,
da sich die Fertigstellung von einzelnen CRM- und Mailing-Funktionen im COCKPIT und
beim Policy Manager verspateten. Weiterhin kam es zu keinen nennenswerten IPOs in
der zweiten Jahreshélfte 2019, was die Verspatungen hatte ausgleichen kdnnen.

Umsatzentwicklung (in Mio. €) und Umsatzwachstum (in %)
BEQS ' ARIVADE

36,21 35,37
30,36 7.40 3,50
26,06
7,36
4,75 I
2016 2017 2018 2019

Quelle: EQS Group AG; GBC AG; ARIVA.DE wurde zum 01.07.2016 mehrheitlich tbernom-
men und zum 01.07.2019 entkonsolidiert. Entsprechend sind in den Jahren 2016 und 2019
nur anteilige Umsatzbeitrage der ARIVA.DE enthalten.

Durch die verspatete Fertigstellung der COCKPIT-Module verzégerte sich das Onboar-
ding der Bestandskunden auf das neue COCKPIT 2.0, wodurch sich die Umsatzerlose,
bereinigt um ARIVA.DE, nur um 5,2% auf 14,00 Mio. € (VJ: 13,31 Mio. €) erh6hten. Im
vierten Quartal 2019 konnte mit der Migration der COCKPIT-Bestandskunden begonnen
werden, was bereits zu deutlichen Umsatzsteigerungen im letzten Quartal fihrte. Somit
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sollte sich diese Dynamik im laufenden Geschaftsjahr 2020 durch die weitere Migration
fortsetzen.

Das Segment Compliance konnte, bereinigt um ARIVA.DE, um 15,2% auf 17,86 Mio. €
(VJ: 15,50 Mio. €) ansteigen. Trotz des dynamischen Wachstums lag dieses unter den
Erwartungen des Managements. Zudem steuerten Vorzieheffekte im Bereich LEI zu
diesen guten Wachstumswerten bei. Hier wurde eine groRere Anzahl an LEIs vorab an
Agenturen verkauft, welche mdglicherweise nicht im gleichen Umfang Bestellungen fir
das laufende Geschéftsjahr 2020 abgeben werden.

Insgesamt wurde dennoch ein gutes Wachstum erzielt, mit einer sehr hohen Ergebnis-
qualitéat durch den hohen Anteil an wiederkehrenden Umsétzen. So stieg der Anteil der
wiederkehrenden Umsétze mit 83% in Q4 2019 weiter an (Q4: 2018: 79%).

Ergebnisentwicklung

Ergebnisseitig wurden deutliche Verbesserungen erzielt. Einerseits konnten die operati-
ven Kosten nachhaltig gesenkt werden, andererseits wurde durch die VerduRerung der
ARIVA.DE AG-Beteiligung ein positiver Einmaleffekt erzeugt. Weiterhin kam es durch die
Anderung der Bilanzierungsrichtlinie IFRS 16 und die Aktivierung der Mietvertrage zu
einer Verschiebung der Kosten innerhalb der GUV. Wahrend sich die sonstigen betrieb-
lichen Aufwendungen um 2,05 Mio. € reduzierten, erhéhten sich die Abschreibungen um
1,96 Mio. € und der Finanzaufwand um 0,12 Mio. €, was das EBITDA maRgeblich beein-
flusste. Insgesamt verbesserte sich das EBITDA auf 2,55 Mio. € gegentber 0,24 Mio. €
im Vorjahr. Bereinigt um die IFRS 16-Effekte liegt das EBITDA bei 0,50 Mio. € und somit
leicht Uber dem Vorjahresniveau.

EBITDA-Entwicklung (in Mio. €) und EBITDA-Margenentwicklung (in %)

mmmm EBITDA
4,17 e EB|TDA-Marge

19,6%

2015 2016 2017 2018
Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Die Ergebnisverbesserung wurde durch die Verbesserung der Kostenstruktur erreicht.
Bereinigt um die ARIVA.DE AG stiegen die Kosten unterproportional an, was auf den
Abbau von Freelancerkapazitdten und den Wegfall von Recruitingkosten zuriickzufiihren
ist. Der Personalaufwand stieg um 13% an, was mit dem Ausbau des Entwicklungszent-
rums in Minchen in Verbindung steht.

Weiterhin sollte der Héhepunkt der Investitionsphase Uberschritten sein, was zu steigen-
den Margen fiihren sollte. Diese Entwicklung zeichnet sich bereits im Q4 2020 ab, in

dem es Uberproportionale EBITDA-Verbesserungen von 8,8% auf 21,6% gab.

Neben den aktivierten Leasingvertragen (IFRS 16) erhdhten sich auch auerplanmatige
Abschreibungen auf die Beteiligungen EQS Asia Ltd. (0,75 Mio. €) und EQS Financial
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Markets & Media GmbH (0,78 Mio. €). Die Beteiligungen wurden durch eine schwécher
als erwartete Leistung und eine entsprechende Neubewertung (DCF) teilabgeschrieben.

Die VeraulRRerung der ARIVA.AG fiihrte zu einem positiven finanziellen Ertrag in Hohe
von 2,27 Mio. €, dennoch lag das Nettoergebnis schlussendlich bei -1,41 Mio. € (VJ:
0,75 Mio. €). Im abgelaufenen Geschaftsjahr 2019 erfolgten wichtige Investitionen, die
die Grundlage fur ein stabiles Wachstum in den kommenden Jahren darstellen. Durch
die hdheren Investitionen reduzierte sich zwar kurzfristig das Ergebnis, welches aber
langfristig durch deutliche Margensteigerungen Uberproportional kompensiert werden
konnte.
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Bilanzielle und finanzielle Situation zum 31.12.2019

in Mio. € 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Eigenkapital* 26,14 27,71 26,14
EK-Quote (in %) 56,6% 57,2% 52,4%
Operatives Anlagevermogen 13,67 19,25 23,36
Working Capital 0,21 0,22 -1,60
Net Debt -2,49 7,75 10,48
Cashflow (Operativ) 1,65 2,60 2,40
Cashflow (Investition) -7,59 -8,37 -0,37
Cashflow (Finanzierung) 6,09 0,63 -2,21

Quelle: EQS Group AG; GBC AG; *exklusive Minderheiten

Durch die VerauRerung der ARIVA.DE AG und die Anderung der IFRS 16-
Bilanzierungsrichtlinie kam es zu mafRgeblichen Bilanzierungsanderungen. Entspre-
chend reduzierte sich das Eigenkapital auf 26,14 Mio. € (VJ: 27,71 Mio. €). Durch die
Aktivierung der Mietvertrage (IFRS 16) in Hohe von 10,77 Mio. € (Finanzverbindlichkei-
ten) stieg die Bilanzsumme, trotz der VerdufRerung der ARIVA.DE AG, auf 49,93 Mio. €
(31.12.2018: 48,47 Mio. €) an. Folglich reduzierte sich die Eigenkapitalquote von 57,2%
(31.12.2018) auf 52,4% (31.12.2019) und befindet sich dennoch weiterhin auf einem
hohen Niveau.

Durch die VerauRRerung der ARIVA.DE AG konnten auch Bankdarlehen zuriickgefiihrt
werden, was zu einer reduzierten Tilgungs- und Zinslast filhren sollte. Bereinigt um die
IFRS 16-Effekte (7,71 Mio. €) reduzierten sich die Nettoschulden deutlich auf 5,76 Mio. €
(31.12.2018: 9,13 Mio. €).

Entwicklung des Eigenkapitals* (in Mio. €) und der Eigenkapitalquote (in %)
= Eigenkapital
== Eigenkapitalquote 26,14

22,25

27,71
' 26,14

52,4%

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019
Quelle: EQS Group AG; GBC AG; *exklusive Minderheiten

Weiterhin wurde zum 17.01.2019 die EQS Blockchain Media GmbH als Enkelgesell-
schaft der EQS Group AG gegriindet, welche als indirekte Beteiligung Uber die EQS
Financial Markets & Media GmbH zu 87,5% gehalten wird.

Insgesamt ist die EQS Group unseres Erachtens bilanziell weiterhin hervorragend auf-
gestellt. So wurden im Rahmen der ARIVA.DE AG-VerauRerungen Kredite zurlickgefihrt
und mit den erwarteten steigenden Gewinnen der mittelfristigen Prognose sollten auch
weitere Starkungen des Eigenkapitals moglich sein.
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SWOT-Analyse

Starken

e Die EQS ist in Deutschland mit einem
hohen Abstand Marktfuhrer fir die Erfillung
von Meldepflichten.

o Die Eigenkapitalquote ist weiterhin Uber-
durchschnittlich hoch.

e Das Geschaftsmodell generiert hohe Cash-
flows bei einem gleichzeitig geringen Inves-
titionsbedarf.

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

e Die Umsatzerlose sind stark fragmentiert,
sodass kein kundenseitiges Klumpenrisiko
besteht.

Chancen

e Die EQS verfigt Uber ein hoch skalierbares
Geschéftsmodell.

e Der internationale Trend zur starkeren
Regulierung fir borsennotierte Unterneh-
men sollte sich positiv auswirken.

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

e Der GRC-Markt bietet umfangreiche
Wachstumsmaglichkeiten.

e Durch die Corona-Krise sollte die Nachfra-
ge nach Online-Hauptversammlungen und
Online-Konferenzen deutlich zunehmen.

Schwachen

Mit einem durchschnittlichen Handelsvolu-
men von rund 24 T€ (XETRA; 1Jahr) weist
die EQS-Aktie eine verhaltnismafig geringe
Liquiditat auf.

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

Risiken

Ein anhaltend negativer Trend bei der
Anzahl bérsennotierter Unternehmen wiirde
sich negativ auf die Nachfrage nach EQS-
Produkten auswirken.

Der Wechsel von Unternehmen aus regulier-
ten in nicht regulierte Segmente kdnnte zu
einem weiterhin schrumpfenden Marktvolu-
men flhren.

Durch den hohen Sattigungsgrad in den
EQS-Kernmarkten ist nur noch geringes
Wachstumspotenzial gegeben.

Der Zugang zum GRC-Markt kodnnte sich
schwieriger erweisen als geplant und weite-
re Investitionen kdnnten anfallen.

Durch die Corona-Krise kdénnten sich Sales-

Zyklen verlangern und Kunden kénnten in
Zahlungsschwierigkeiten geraten.
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Prognose und Modellannahmen

GuV (in Mio. €) GJ 2019 GJ 2020e GJ 2021e
Umsatzerldose 35,37 37,00 41,44
EBITDA 2,55 4,00 7,74
EBITDA-Marge 7,2% 10,8% 18,7%
EBIT -3,18 0,00 3,54
EBIT-Marge -9,0% 0,0% 8,6%
Nettoergebnis -1,29 -0,26 2,51
EPSin€ -0,90 -0,18 1,75

Quelle: EQS Group AG; GBC AG

Umsatzprognosen

Die Guidance des Unternehmens liegt bei einem bereinigten Umsatzwachstum von 10%
bis 20%, was einem Umsatz von 35,1 Mio. € bis 38,2 Mio. € entspricht. Wir gehen aktuell
von einem mittleren Szenario aus, da sich aus der Corona-Krise positive und negative
Effekte fur das Unternehmen ergeben kénnen. Ein wesentlicher Umsatztreiber fur das
laufende Jahr 2020 sollte auch die Migration von Bestandskunden vom COCKPIT in das
COCKPIT 2.0 bedeuten. Hier sehen wir deutliches Potenzial, welches sich wahrschein-
lich bereits im Bericht vom ersten Quartal 2020 zeigen wird.

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

mmmm Umsatz 46,83

35,37

GJ 2019 GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022e
Quelle: GBC AG

Bezogen auf die Corona-Krise gehen wir davon aus, dass es im laufenden Geschéftsjahr
2020 wahrscheinlich zu keinen nennenswerten IPOs kommen wird, was somit den IR-
Markt fur die EQS insbesondere in Deutschland nicht wachsen lassen wird. Auch gehen
wir davon aus, dass sich die Verkaufsprozesse etwas verlangern, was sich ebenfalls
negativ auswirken sollte. Zudem ist noch unsicher, ob sich die Corona-Krise weiter ver-
schérft, in diesem Falle kdnnte die Prognose weiter zurlickgehen.

Jedoch ergeben sich fir die EQS Group AG aktuell auch Chancen aus der Corona-
Krise. So kann von einem héheren Meldevolumen ausgegangen werden, da Unterneh-
men zur aktuellen Situation und der eigenen Entwicklung Stellung beziehen mussen.
Zudem werden vermehrt Webcasts gebucht und im Rahmen des COVID-19-Pandemie-
Gesetzes kdnnen Hauptversammlungen auch rein digital abgehalten werden. Die EQS
bot bereits seit Jahren digitale Hauptversammlungen als Produktlésung an, jedoch war
in der Vergangenheit die Nachfrage eher gering. Wir gehen davon aus, dass ein deutli-
cher Nachfrageanstieg in diesem Bereich stattfinden sollte und dass gewonnene Kunden
auch zum Teil nachhaltig gehalten werden kénnen. So sollten auch in den kommenden
Jahren die positiven Aspekte einer digitalen Hauptversammlung von einigen Unterneh-
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men genutzt werden; und sei es nur als Add-on zur klassischen physischen Prasenz-
Hauptversammlung.

Neben diesen positiven Effekten, die sich auch in die Folgejahre ziehen kdnnen, erwar-
ten wir auch aufert positive Impulse von der Integrity Line ab dem Jahr 2021. So wurde
eine EU-Richtline zum Schutz von Hinweisgebern verabschiedet, welche bis November
2021 in den Mitgliedstaaten umgesetzt werden muss. Diese Richtline sollte mit der Integ-
rity Line bestmdglich erfiillt sein. Wahrend wahrscheinlich bereits einzelne GroRkonzerne
schon vorab dieser Regelung entsprechen wollen und sich bereits 2020 fiir die Integrity
Line entscheiden, so sollten doch die gréReren Impulse nach der Umsetzung der Richt-
line entstehen. Ein namhafter Referenzkunde kann hierfir mit Sicherheit auch die EZB
sein, welche sich ebenfalls fir diese Compliance-Lésung entschieden hat.

Wir erwarten auch fur die Folgejahre eine hohe Umsatzwachstumsdynamik und prog-
nostizieren Umsatzerldse in Hoéhe von 41,44 Mio. € im Jahr 2021 und in Héhe von 46,83
Mio. € im Jahr 2022. Fiir das zukiinftige Umsatzwachstum sollte neben den Megatrends
Globalisierung, Regulierung und Digitalisierung auch die paneuropdische Positionierung
des Unternehmens helfen. So gibt es keinen Wettbewerber, welcher sich &hnlich gut auf
der europdischen Ebene positionieren konnte und durch die Harmonisierung der europé-
ischen Gesetzeslage uber die EU sollte eine gute europaweite gesetzeskonforme Abde-
ckung fur multinationale Unternehmen enorm wichtig sein. Weitere Impulse kénnen tber
die EQS Blockchain Media GmbH erfolgen (Portal www.chaia.io), wobei sich diese Um-
séatze unseres Erachtens zunéchst noch im Giberschaubaren Rahmen bewegen werden.

Zusammenfassend gehen wir von einem mittelfristigen dynamischen Wachstum sowie
einem guten Wachstumsjahr 2020 aus, sofern sich die Corona-Krise nicht maf3geblich
intensiviert.

Ergebnisprognosen

Die Ergebnisguidance fur das laufende Geschéftsjahr 2020 liegt bei einem EBITDA von
3,50 bis 4,50 Mio. €. Daruber hinaus wurde im Geschéftsbericht 2018 konkretisiert, dass
zwischen den Jahren 2019 und 2025 mit einem durchschnittlichen jahrlichen Umsatz-
wachstum von 15% bis 20% gerechnet wird und ein Uberproportionaler EBITDA-
Margenanstieg auf mindestens 25% im Jahr 2025 geplant ist.

Prognose des EBITDA (in Mio. €) und der EBITDA-Marge (in %) gemaf IFRS 16 ab
dem Jahr 2019

= EBITDA

e FB|TDA-Marge 10,22

21,8%

18,7%

GJ 2019 GJ 2020e GJ 2021e GJ 2022e
Quelle: GBC AG

Da nun die Investitionsphase den Zenit Uberschritten hat, sollten nun deutliche Margen-
verbesserungen erzielt werden kénnen. Wir gehen davon aus, dass sich das EBITDA im
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laufenden Geschéftsjahr 2020 um 57,1% auf 4,00 Mio. € verbessern wird, gefolgt von
7,74 Mio. € (2021) und 10,22 Mio. € (2022). Durch diese uberproportionalen Ergebnis-
verbesserungen erwarten wir deutliche Margensteigerungen auf 10,8% (2020) sowie auf
18,7% (2021) bzw. 21.8% (2022). Hier ist jedoch zu beachten, dass auch der cashneut-
rale IFRS 16-Effekt positiv zur Margenentwicklung beitragt.

Konkret fur das laufende Geschéftsjahr 2020 gehen wir davon aus, dass die aktivierten
Eigenleistungen weiter zurtickgehen werden und von 2,69 Mio. € (2019) auf 2,20 Mio. €
(2020) reduziert werden. Zwar ist der Hohepunkt der Investitionsphase abgeschlossen,
aber dennoch werden Weiterentwicklungen z.B. am Policy Manager und an anderen
Modulen vorgenommen werden.

Die bezogenen Leistungen sollten ebenfalls zuriickgehen, da der Bedarf an Freelancern
sich wahrscheinlich ebenfalls parallel zum Entwicklungsaufwand verhélt und wir erwar-
ten einen Rickgang auf 5,90 Mio. € (2019: 6,60 Mio. €), wobei sich hier auch im Ver-
gleich zum Vorjahr Effekte aus der Entkonsolidierung der ARIVA.DE AG ergeben. Ahn-
lich verhalt es sich mit dem Personalaufwand, dem jedoch gegeniiber steht, dass noch
Gehaltserhéhungen folgen und auch einzelne Mitarbeiter, insbesondere im Ausland,
weiter aufgebaut werden. Somit gehen wir davon aus, dass sich der Personalaufwand
auf 20,90 Mio. € reduzieren wird (2019: 22,34 Mio. €).

Bei den sonstigen betrieblichen Aufwendungen sollten sich zwar einerseits die IFRS 16-
Effekte zeigen, andererseits gehen wir davon aus, dass durch die Umstellung vom
COCKPIT zum COCKPIT 2.0 zwei Plattformen parallel betrieben werden missen, was
auch doppelte Kosten vorursacht. Entsprechend erwarten wir, dass sich die sonstigen
betrieblichen Aufwendungen auf 8,80 Mio. € (2019: 7,06 Mio. €) belaufen werden.

Die Abschreibungen prognostizieren wir bei 4,00 Mio. € (2019: 2,55 Mio. €), da einer-
seits die ARIVA.DE AG-Abschreibungen wegfallen, und es andererseits im Vorjahr Son-
derabschreibungen gab. Hinzukommen noch die Effekte aus IFRS 16.

Somit kommen wir auf EBIT-Ebene fiir das laufende Geschéftsjahr 2020 auf 0,00 Mio. €,
gefolgt von 3,54 Mio. € (2021) und 6,12 Mio. € (2022).

Das Finanzergebnis sollte im Wesentlichen nur Zinsaufwendungen in H6he von 0,20
Mio. € aufweisen bei einer geringen Steuerlast, welche mit den steigenden Ergebnissen
zunimmt. Folglich erwarten wir ein Nettoergebnis in Héhe von -0,26 Mio. € im laufenden
Geschéftsjahr 2020 bzw. 2,51 Mio. € im Geschaftsjahr 2021 und 4,26 im Jahr 2022.

Somit sollten sich Uberproportionale Ergebnisverbesserungen in den kommenden Jah-

ren einstellen, welche sich auch deutlich positiv auf das Nettoergebnis ab dem Ge-
schéftsjahr 2021 niederschlagen werden.
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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 2020, 2021 und 2022 in Pha-
se 1, erfolgt von 2023 bis 2027 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 2,1% (bisher 1,2%). Die Anhebung der
Marge bezieht sich auf den IFRS 16 Effekt, welchen wir im Bereich der nicht zahlungs-
wirksamen Posten wieder abziehen. Die Steuerquote haben wir mit 35,0% in Phase 2
beriicksichtigt. 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 Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose
Zinssatz zu ermitteln.

Der risikolose Zinssatz wird geméaR den Empfehlungen des Fachausschusses fur Unter-
nehmensbewertungen und Betriebswirtschaft (FAUB) des IDW aus aktuellen Zinsstruk-
turkurven fir risikolose Anleihen abgeleitet. Grundlage dafiir bilden die von der Deut-
schen Bundesbank veréffentlichten Zerobond-Zinssatze 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 1,00% (bisher: 1,0
%).

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 Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
8,56 % (bisher: 8,56 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus risikoloser Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 95 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 8,21% (bisher: 8,21 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-
Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 8,21 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2020 ent-
spricht als Kursziel 91,50 € (bisher: 90,00 €).
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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 14,8% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
EBITDA-Marge 0,0% ewige EBITA - Marge 19,0%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 22,3% effektive Steuerquote im Endwert 32,0%
Working Capital zu Umsatz 1,0%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ20e GJ2le GJ22e| GJ23e GJ24e GJ25e GJ26e GJ27e wi?td-
Umsatz (US) 37,00 41,44 46,83 53,77 61,74 70,90 81,41 93,48
US Veranderung 46% 12,0% 13,0% | 14,8% 148% 148% 148% 148% 2,0%
US zu operativen Anlagevermdgen 1,68 1,97 2,34 2,82 3,42 4,15 5,06 6,19
EBITDA 4,00 7,74 10,22 12,87 16,07 19,94 22,90 26,29
EBITDA-Marge 10,8% 18,7% 218% | 239% 26,0% 28,1% 28,1%  28,1%
EBITA 0,00 3,54 6,12 8,40 11,83 15,92 19,10 22,71
EBITA-Marge 0,0% 86% 13,1% | 156% 192% 225% 235% 24,3% 19,0%
Steuern auf EBITA 0,00 -0,89 -2,14 -2,94 -4,14 -5,57 -6,68 -7,95
zu EBITA -30,0% 25,0% 350% | 350% 350% 350% 350% 350%| 32,0%
EBI (NOPLAT) 0,00 2,66 3,98 5,46 7,69 10,35 12,41 14,76
Kapitalrendite 0,0% 13,0% 19,6% | 27,3% 39.3% 554% 69.8% 87,4% | 76,9%
Working Capital (WC) -1,50 -0,75 0,01 0,54 0,62 0,71 0,81 0,93
WC zu Umsatz -4,1% -1,8% 0,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Investitionen in WC -0,10 -0,75 -0,76 -0,53 -0,08 -0,09 -0,11 -0,12
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 22,00 21,01 20,03 19,04 18,05 17,07 16,08 15,09
AFA auf OAV -4,00 -4,20 -4,10 -4,46 -4,24 -4,02 -3,80 -3,58
AFA zu OAV 18,2% 20,0% 20,5% | 22,3% 22,3% 22,3% 22,3%  22,3%
Investitionen in OAV -2,64 -3,21 -3,11 -3,48 -3,26 -3,04 -2,82 -2,60
Investiertes Kapital 20,50 20,26 20,04 19,58 18,67 17,78 16,89 16,03
EBITDA 4,00 7,74 10,22 12,87 16,07 19,94 22,90 26,29
Steuern auf EBITA 0,00 -0,89 -2,14 -2,94 -4,14 -5,57 -6,68 -7,95
Investitionen gesamt -2,73 -3,96 -3,87 -4,00 -3,34 -3,13 -2,92 -2,72
Investitionen in OAV -2,64 -3,21 -3,11 -3,48 -3,26 -3,04 -2,82 -2,60
Investitionen in WC -0,10 -0,75 -0,76 -0,53 -0,08 -0,09 -0,11 -0,12
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nicht zahlungswirksame Posten -2,05 -2,05 -2,05 -2,05 -2,05 -2,05 -2,05 -2,05
Freie Cashflows -0,78 0,84 2,16 3,87 6,55 9,19 11,24 13,58 | 193,26

Wert operatives Geschéft (Stichtag) 142,72 153,60 Kapitalkostenermittlung:

Barwert expliziter FCFs 31,47 33,21

Barwert des Continuing Value 111,26 120,39 risikolose Rendite 1,0%
Nettoschulden (Net debt) 11,46 10,82 Marktrisikopramie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 131,26 142,78 Beta 1,38
Fremde Gewinnanteile 0,04 0,04 Eigenkapitalkosten 8,6%
Wert des Aktienkapitals 131,30 142,82 Zielgewichtung 95,0%
Ausstehende Aktien in Mio. 1,43 1,43 Fremdkapitalkosten 2,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 99,563 Zielgewichtung 5,0%
Taxshield 25,0%
WACC 8,2%
WACC
2 7,6% 7,9% 8,2% 8,5% 8,8%
e 764% 10261 | 96,48 | 90,98 | 86,02 | 81,53
% 76,6% 102,90 | 96,76 | 91,24 | 86,26 | 81,76
£ 76,9% _ 103,20 | 97,04 IS 86,51 | 81,98
g 77,1% 103,50 | 97,31 | 91,76 | 86,75 | 82,21
77,4% 103,80 | 97,59 | 92,02 | 86,99 | 82,44
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ANHANG

L.

Research unter MiFID Il

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

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

1.

81 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen,
welche GBC fiir zuverlassig halt. Dartber 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 fur
deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschweigend. Dartiber hinaus kdnnen alle Informationen
unvollstandig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tbernehmen eine Haftung fir 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 Ubernimmt keine Garantie dafiir, 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 bedirfen stets der Beratung durch einen
Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auf3erhalb 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 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 lber etwaige Beschréankungen
informieren und diese einhalten. Jedes Versaumnis, 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-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemanR § 85 WpHG und FinAnV

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

§ 2 (1) 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 unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 () 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 Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaR der unten beschriebenen Einstufungen unter
Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriibergehende Kursabweichungen auRerhalb dieser Bereiche flilhren nicht automati-
schen zu einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.
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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 vom 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.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach § 85 WpHG und Art. 20 MAR:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende mdoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der
Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der Verotffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des § 85
WpHG und Art. 20 MAR nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen 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 mdéglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung 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 &ffentlichen 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 uber 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 Veroffentli-
chung zugéanglich 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 uber die
Erstellung von Researchberichten gegen Entgelt mit einem Dritten iber 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 Veréffentlichung zuganglich 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 Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von ihm analysierten Unternehmen vor der
offentlichen Emission erhalten bzw. erworben.
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(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.

(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 (VI) Verantwortlich fir 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-Str.
24-28, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

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

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

8§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlief3lich zu lhrer Information zur Verfugung 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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