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Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 84,00€ 65,50 €
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Kennzahlen

2017 2018 2019e 2020e
Umsatz 30,4 36,2 423 496

bisher 426 499
EBIT 0,3 -2,1 -1,0 2,1
bisher --- -0,8 2,3
Jahresiib. -0,5 1,1 -1,6 0,8
bisher --- -4 09

Erg./Aktie -0,39 0,75 -1,09 0,56
bisher  --- -0,98 0,59
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,25
bisher  ---

KGV neg. 90,2 neg. 1224
Div.rendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,4%

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

Analysten:
Jens Nielsen, Alexander Langhorst

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

Kurzportrait

Die im Bérsensegment Scale gelistete EQS Group AG ist ein fihrender inter-
nationaler Anbieter regulatorischer Technologien (RegTech) in den Bereichen
Corporate Compliance und Investor Relations. Dabei unterstitzt der mit knapp
500 Mitarbeitern an den wichtigsten Finanzplatzen der Welt vertretene Kon-
zern seine Kunden vor allem bei der Erfallung von Compliance-Anforderun-
gen, der Minimierung von Risiken sowie der Kommunikation mit Stakeholdern.

Anlagekriterien
Umsatz im ersten Quartal 2019 leicht unter den Erwartungen

Gemah untestierten Zahlen konnte EQS in den ersten drei Monaten des laufen-
den Geschéftsjahres 2019 die Konzernerldse um 9 Prozent auf 8,5 (Vj. 7,8)
Mio. Euro ausweiten. Dabei entfiel auf das Inland ein Umsatzplus von 6 Prozent
auf 6,3 (6,0) Mio. Euro, wahrend die Auslandsméarkte um 19 Prozent auf 2,2
(1,8) Mio. Euro zulegten. Insgesamt blieb der Zuwachs damit etwas hinter den
eigenen Erwartungen zuriick. Der Vorstand geht jedoch analog der Entwicklung
im Vorjahr (siehe hierzu auch unser letztes Research vom 12.04.2019) von
einer Wachstumsbeschleunigung im weiteren Jahresverlauf aus.

Gleichzeitig erhéhten sich die operativen Aufwendungen deutlich Gberpropor-
tional um 17 Prozent von 9,5 auf 11,2 Mio. Euro. Da diese aber ab dem zwei-
ten Quartal 2018 nur noch moderat zugelegt haben, rechnet EQS fiir das Ge-
samtjahr lediglich mit einem Anstieg von weniger als 10 Prozent.

Am stérksten wuchsen die bezogenen Leistungen mit einem Plus von 39 Pro-
zent auf 1,9 (1,3) Mio. Euro. Dies resultierte aus dem Einkauf von Program-
mierleistungen, der seit dem zweiten Quartal 2018 verstarkt betrieben wurde.
Nach Wegfall des im Auftaktquartal noch wirkenden entsprechenden Basisef-
fekts erwartet der Vorstand hier jedoch eine insgesamt riicklaufige Entwick-
lung. Auch der mit 6,4 (5,3) Mio. Euro gréBte Posten der Personalaufwendun-
gen kletterte kraftig um 22 Prozent. Dies ist auf den massiven Ausbau der
Mitarbeiterzahl vor allem im Bereich der Softwareentwicklung zuriickzufihren.
Nachdem hier aber nunmehr das Peak erreicht worden ist, werden fiir den
Ubrigen Jahresverlauf nur noch leicht steigende Mitarbeiterzahlen avisiert.

Dagegen verbesserte sich das sonstige Ergebnis um ein Drittel auf minus 1,6
(-2,4) Mio. Euro. Hier wirkten sich zum einen héhere sonstige Ertrdge sowie
der Wegfall von Beratungs- und Recruitingkosten positiv aus. Zum anderen
resultierte aus der Erstanwendung des neuen Bilanzierungsstandards
IFRS 16 (Leasinggeschéafte) eine Verlagerung von Miet- und Leasingaufwen-
dungen zu Abschreibungen und Zinsaufwand.

Auf dieser Basis kam ein EBITDA von minus 0,4 (-0,3) Mio. Euro zum Aus-
weis. Bereinigt um den Bilanzierungseffekt hatte es bei minus 0,9 Mio. Euro
gelegen. Aufgrund héherer Abschreibungen auf selbst entwickelte Softwareld-
sungen sowie der Verlagerungen infolge von IFRS 16 kam es bei den Ab-
schreibungen zu mehr als einer Verdoppelung von 0,5 auf 1,1 Mio. Euro. Da-
raus resultierend gab das EBIT auf minus 1,5 (-0,8) Mio. Euro nach. Bei ei-
nem auf 0,2 (0,8) Mio. Euro gesunkenen Finanzergebnis und einem aufgrund
héherer latenter Steuern auf 0,5 (0,4) Mio. Euro gestiegenen Steueraufwand
ging das Periodenergebnis nach Anteilen Dritter schlieBlich deutlich von mi-
nus 0,3 auf minus 1,8 Mio. Euro bzw. minus 1,25 (-0,24) Euro je Aktie zurick.
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Insgesamt konnte EQS die Anzahl der Konzernkunden im ersten Quartal des
laufenden Geschéftsjahres im Vergleich zum Jahresende 2018 um per Saldo
69 auf 2.329 Adressen ausbauen. Dabei entfiel auf das Inland ein Zuwachs
von 21 auf 1.187 Kunden, wahrend die Anzahl im Ausland um 48 auf 1.142
Adressen zulegte.

Wachstum von beiden Segmenten getragen

Das Segment Compliance verzeichnete einen Zuwachs von 28 auf 1.170
Konzernkunden. Gegentiber dem Vorjahresvergleichswert von 939 Adressen
bedeutete dies ein Plus von starken 25 Prozent. Dabei blieb der Segmentum-
satz allerdings mit einer Steigerung um 7 Prozent auf 4,1 (Vj. 3,8) Mio. Euro
unter den Erwartungen des Vorstands. Urs&chlich hierfiir waren ein auch we-
gen ausbleibender IPOs stagnierendes Meldevolumen sowie Verschiebungen
bei den XML-Einreichungen in das zweite Quartal.

So kletterten die Erlése mit Konzernkunden nur um 6 Prozent auf 2,3 Mio.
Euro, wéhrend die XML-Umsétze sogar um 7 Prozent auf 0,7 Mio. Euro san-
ken. Dagegen konnten die Erlése aus LEI-Vergaben um 50 Prozent auf 0,5
Mio. Euro und der auf dieses Segment entfallende ARIVA-Umsatz um 10 Pro-
zent auf 0,7 Mio. Euro gesteigert werden. Auch die Whistleblowing-Lésung
Integrity Line verzeichnete eine zweistellige Wachstumsrate.

Im Segment Investor Relations stieg die Konzernkundenanzahl im ersten
Quartal um 45 auf 2.083 Adressen. Im Vergleich zum Vorjahreswert von 1.930
Kunden konnte der Bereich einen Zuwachs von 8 Prozent verbuchen. Getra-
gen von héheren Projektumsétzen legten die Segmenterldse um 11 Prozent
auf 4,4 (4,0) Mio. Euro zu.

Guidance bestatigt

Wenngleich das Auftaktquartal etwas unter den Unternehmenserwartungen
verlief, hat EQS die bisherige Guidance fir das Gesamtjahr bestatigt. Diese
beinhaltet eine Umsatzsteigerung um 15 bis 20 Prozent auf 41,5 bis 43,5 Mio.
Euro sowie ein EBITDA vor Effekten aus IFRS 16 von 1,0 bis 2,0 Mio. Euro.
Unter Berlcksichtigung der Auswirkungen der Bilanzierungsanderung wird
das EBITDA jetzt bei 2,8 bis 3,8 Mio. Euro gesehen. Darin enthalten sind um
kapitalisierte Kosten bereinigte Cloud-Investitionen von 1,9 Mio. Euro.

Dabei setzt der Vorstand neben einer erwarteten Zunahme bei den IPOs im
weiteren Jahresverlauf und deutlichen Nachholeffekten bei den XML-Einrei-
chungen vor allem auf das neue COCKPIT. Dieses wurde jlingst durch Auf-
schaltung der Module CRM und Investors ausgebaut. Zudem steht kurzfristig
eine Erweiterung um eine Mailing-Funktion sowie in den nachsten Monaten
der Launch des Policy Managers an. GroBes Potenzial sieht EQS auch bei
dem bereits aktiven Modul Integrity Line, nachdem Mitte April eine EU-Richt-
linie zur Etablierung von Hinweisgebersystemen fir Unternehmen mit mehr
als 50 Mitarbeitern verabschiedet wurde. Allerdings missen die Mitgliedsstaa-
ten diese noch in nationales Recht umsetzen.

Das neue cloudbasierte COCKPIT wird aktuell bereits von 60 inlandischen
Kunden genutzt, wovon 8 Adressen neue SaaS (Software as a Service)-Ver-
trdge abgeschlossen haben. Bis zum Jahresende sollen alle deutschen Kun-
den auf die neue Plattform migriert werden. Damit verbunden ist eine Umstel-
lung der bislang nutzungsabhangigen auf wiederkehrende Erlése (ARR —
annual recurring revenues). Im ersten Quartal 2019 wurde ein ARR-Volumen
von 0,7 Mio. Euro neu akquiriert, der Anteil der wiederkehrenden Erlése lag
bei 76 (Vj. 78) Prozent. Fir das Gesamtjahr wird ein Neu-ARR-Volumen von
mindestens 4 Mio. Euro bei brutto bis zu 400 neuen Konzernkunden angepeilt.
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Die Langfrist-Guidance sieht unveréndert bei einem von allen Produktgruppen
getragenen durchschnittlichen jahrlichen Umsatzwachstum von 15 bis 20 Pro-
zent in 2025 Erlése von 110 Mio. Euro. Hierzu sollen das Segment Complian-
ce 70 Mio. Euro und der Bereich Investor Relations 40 Mio. Euro beisteuern.
Ertragsseitig wird bei in 2020 noch anfallenden Cloud-Investitionen von netto
1,6 Mio. Euro ein Uberproportionaler EBITDA-Anstieg erwartet, sodass sich
die EBITDA-Marge in 2025 auf mindestens 25 Prozent belaufen soll.

GSC-Schatzungen leicht zuriickgenommen

Auf Basis der Zahlen zum ersten Quartal sowie der lediglich hinsichtlich der
erwarteten Auswirkungen von IFRS 16 angepassten Guidance haben wir un-
sere Schatzungen etwas zurickgenommen. Konkret gehen wir jetzt in 2019
bei einem Erlészuwachs von 16,7 Prozent auf 42,3 Mio. Euro von einem
EBITDA in Hohe von 3,2 Mio. Euro und einem EBIT von minus 1,0 Mio. Euro
aus. Das Ergebnis nach Steuern und Anteilen Dritter verorten wir bei minus
1,6 Mio. Euro entsprechend minus 1,09 Euro je Aktie.

In 2020 sehen wir bei einem Umsatzwachstum von 17,5 Prozent auf 49,6 Mio.
Euro das EBITDA kréftig auf 6,2 Mio. Euro ansteigen. Dabei erwarten wir mit
einem EBIT von 2,1 Mio. Euro und einem Jahresiiberschuss nach Steuern
und Drittanteilen von 0,8 Mio. Euro bzw. 0,56 Euro je Aktie die Riickkehr in die
Gewinnzone. Dann kénnen wir uns auch die Wiederaufnahme der Dividen-
denzahlung mit 0,25 Euro je Anteilschein vorstellen.

Bewertung und Fazit

Das Auftaktquartal 2019 verlief fir die EQS Group AG etwas unter den eige-
nen Erwartungen. Gleichwohl hat der Vorstand die Guidance fir das Gesamt-
jahr wie auch die Langfristprognose bis 2025 bestatigt, wobei er ab dem lau-
fenden zweiten Quartal von positiven EBITDA-Beitrdgen ausgeht. Profitieren
will EQS dabei neben einer analog dem Vorjahr prognostizierten Wachstums-
beschleunigung im weiteren Jahresverlauf vor allem von dem neuen COCKPIT.

Zwischenzeitlich wurde die Ende November 2018 gelaunchte Cloud-Plattform
bereits um einige Module erweitert und demnéchst steht die Aufschaltung des
Policy Managers auf der Agenda. Weitere Features befinden sich in Vorberei-
tung. Mit der Verknipfung vielfaltiger Funktionalitaten trifft das COCKPIT den
zunehmenden Wunsch der Unternehmen nach einem Tool, das ihnen Lésun-
gen fir diverse Aufgabenstellungen in einer Anwendung zur Verfligung stellt.
Damit sollte EQS von der erwarteten Marktkonsolidierung profitieren kénnen.

Dabei hat die Gesellschaft mit der ErschlieBung des Geschéaftsfeld Governan-
ce, Risk & Compliance ihre potenzielle Kundenbasis alleine im Inland verviel-
facht: Wahrend hier fir rund 800 Unternehmen Investor-Relations-Lésungen
relevant sind, belduft sich der adressierbare Markt einschlieBlich des neuen
Geschéftsfeldes Compliance auf etwa 25.000 Firmen. Positiv bewerten wir
nach wie vor auch das cashflow-starke Geschéaftsmodell mit einem Anteil wie-
derkehrender und damit gut skalierbarer SaaS-Erlése von fast 80 Prozent.

Auf dem Weg zum flhrenden europaischen Cloud-Anbieter fir globale Corpora-
te-Compliance- und Investor-Relations-Lésungen diirfte EQS in 2019 nochmals
einen Verlust ausweisen, bevor wir 2020 die Rickkehr in die Gewinnzone und
damit auch die Wiederaufnahme der Dividendenzahlung erwarten. Dabei bleibt
der Konzern trotz einer Bilanzverldngerung infolge von IFRS 16 auch in der
derzeit noch anhaltenden Investitions- und Wachstumsphase mit einer Eigen-
kapitalquote von 45 Prozent solide aufgestellt. Daher stufen wir die EQS-Aktie
bei einem minimal auf 75 Euro reduzierten Kursziel weiterhin mit ,Halten“ ein.
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®
Gewinn- und Verlustrechnung
EQS Group AG
in Mio. € | Geschiftsjahr bis 31.12. 2016 2017 2018 2019 2020e
Umsatzerlose 261 100,0% 304 100,0% 36,2  100,0% 42,3 100,0% 496  100,0%
Verdnderung zum Vaorjahr 16,5% 19,3% 16, 7% 17,5%
Alktivierte Eigenleistungen 04 1,5% 24 7,.8% 3.8 10,56% 3.1 7.2% 26 52%
Verdnderung zum Yorjahr 457 2% 62 2% -20,3% -16,3%
Bezogene Leistungen 41 15,9% 5.F 18,8% T4 20,6% 7.1 16,8% 6,5 13,1%
Verdnderung zum Yorjahr 38,0% 30,2% -4 6% -3,5%
Personalaufwand 129 459 5% 17,0 55 0% 26 62 5% 265 62 7% 305 61,5%
Verdnderung zum Yorjahr 31,8% 33, 1% 17 0% 15,3%
Sonstiges Ergebniz 52 -201% -F 7 -252% 97 -267% -85 -201% -89 -180%
Verdnderung zum Vorjahr -45, 0% -26,3% 12,1% -5,1%
EBITDA 4,2 16,0% 23 7, 7% 0,3 0,8% 32 7, 7% 6,2 12,6%
Verdnderung zum Vorjahr -43 7% -87,2% 975, 9% 92.3%
Abschreibungen 15 5.8% 20 6,6% 24 65% 43 10,1% 42 84%
Verdnderung zum Vorjahr 32,6% 17, 7% 21,4% -2,3%
EBIT 2,7 10,2% 0,3 1,1% -2,1 -5,7% -1,0 -2,5% 21 4,1%
Verdnderung zum Vorjahr -87,0% 605, 4% 45 5% 297, 1%
Finanzergebnis -0.9 -3,4% -0,3 -0,9% 2.0 54% -0,3 -0,6% -0,3 -0,5%
Verdnderung zum Vorjahr 67 9% T85,3% -112,8% 0,0%
Ergebnis vor Steuern 1,8 6,8% 0,1 0,2% -0,1 -0,3% -1,3 -31% 1,8 3,6%
Steuerguote 54 1% 1053,1% 205 9% -23,3% 54 0%
Ertragssteuern 1,0 3, 7% 0.6 21% -0.9 -2,5% 0,3 0,7% 1,0 20%
Jahresiiberschuss 0,8 34% -0,6 -1,9% 0,8 2,.2% -1,6 -3,8% 0,8 1,7%
Verdnderung zum Vorjahr -170,5% 241,3% -Z06, 1% 152,0%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ergebnis aufgegebene Geschidfitzbereiche 0.0 0,0 -0,3 0,0 0,0
Anteile Dritter 03 -0,1 0,0 0,0 00*
Bereinigter Jahresiiberschuss o5 2,0% -0,5 -1,7% 11 3,0% -1,6 -3, 7% 0,8 1,6%
Verdnderung zum Vorjahr -200,3% 309,5% -245 1% 150,8%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 1,191 1,313 1,435 1,434 1,435
Gewinn je Aktie 0,43 -0,39 0,75 -1,09 0,56

* = Anteile Dritter bestehen, liegen aber unter der Ausweizgrenze von 0,1 Mip €
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Aktionarsstruktur

Herr Achim Weick
Investmentaktiengesellschaft fir langfristige Investoren TGV
Altoinvest

Allianz Global Investors
Berenberg Europ. Micro
Shareholder Value

Herr Rony Vogel

Herr Peter Conzatti
Herr Robert Wirth

Herr André Marques
Herr Christian Pfleger
Herr Marcus Sultzer
Streubesitz

Termine

16.08.2019 Halbjahreszahlen 2019
15.11.2019 Zahlen drittes Quartal 2019

Kontaktadresse

EQS Group AG
Karlstr. 47
D-80333 Miinchen

Email:  contact@egs.com
Internet: www.egs.com

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr André Marques

Tel.: +49 (0) 89 /210298 - 33
Fax: +49 (0) 89 /210298 - 49
Email: andre.marques@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 zwdlf 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 Berticksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

Ubersicht {iber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
12.04.2019 72,50 € Halten 76,00 €
21.11.2018 68,50 € Halten 76,00 €
21.08.2018 79,00 € Halten 80,00 €
23.05.2018 77,00 € Halten 80,00 €
17.04.2018 69,50 € Halten 70,00 €
21.12.2017 65,80 € Halten 70,00 €
21.08.2017 56,25 € Halten 58,00 €
26.06.2017 58,60 € Verkaufen 50,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2019):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 51,5% 60,0%
Halten 47,0% 40,0%
Verkaufen 1,5% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma 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 flr 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. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

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

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder mafBgebliche Aktionére 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
Research 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-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mégliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung (ilbernommen werden. Fiir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsé&uBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fiir 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 ausfiihrlich 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 fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schéden 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 auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst lber etwaige flr sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstédndig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

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