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ISIN: DE0005494165
Reuters: EQSn.DE
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Hoch Tief
Kurs 12Mon.: 77,50€ 62,00 €
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Kennzahlen

2017 2018 2019e 2020e
Umsatz 304 362 376 40,1

bisher 423 496
EBIT 0,3 -2,1 -0,7 0,8
bisher --- -1,0 21
Jahresiib. -0,5 1,1 -1,2 0,3
bisher  --- -1,6 0,8

Erg./Aktie -0,39 0,75 -0,80 0,21
bisher  --- -1,09 0,56
Dividende 0,00 0,00 0,00 0,10
bisher  --- 0,25

KGV neg. 86,2 neg. 3104
Div.rendite 0,0% 0,0% 0,0% 0,2%

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 unterstltzt der mit rund
350 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
PlanméBig sinkende operative Aufwendungen im zweiten Quartal 2019

Auch im ersten Halbjahr 2019 blieb die Umsatzentwicklung der EQS Group
AG geman untestierten Zahlen mit einem Anstieg um 9 Prozent auf 18,7 (V.
17,1) Mio. Euro hinter den Unternehmensplanungen zurlck. Ursé&chlich hierfur
waren weniger IPOs als erwartet infolge der konjunkturellen Abkihlung, Ver-
schiebungen bei den XML-Einreichungen sowie Verzégerungen bei der Fer-
tigstellung einzelner Funktionen der neuen COCKPIT-Module CRM und Mai-
ling. Geografisch betrachtet kletterten die Erldése im Inland um 6 Prozent auf
14,2 (13,4) Mio. Euro und im Ausland um 20 Prozent auf 4,5 (3,8) Mio. Euro.
Dabei wiesen Frankreich, Russland, die Schweiz, UK und die USA zweistelli-
ge Zuwachsraten auf, wahrend sich Asien leicht riicklaufig entwickelte.

Im Zusammenhang mit der laufenden Investitionsoffensive erhéhten sich die
operativen Aufwendungen zwar Uberproportional um 11 Prozent, sodass sich
das EBITDA vor Effekten aus der Erstanwendung von IFRS 16 (Leasingver-
héltnisse) auf minus 0,76 (-0,05) Mio. Euro verschlechterte. Dabei ist aber zu
beachten, dass der Kostenanstieg planméafiig von 17 Prozent in den ersten
drei Monaten auf unterproportionale 6 Prozent im zweiten Quartal zurickging,
sodass EQS im Berichtsquartal vor IFRS 16 erstmals wieder ein mit 0,13 Mio.
Euro positives EBITDA ausweisen konnte. Damit bewegt sich die Gesellschaft
im Rahmen der publizierten Zielsetzung, ab dem zweiten Quartal 2019 wieder
positive EBITDA-Beitrdge zu erwirtschaften.

Infolge der Effekte aus IFRS 16 (siehe hierzu auch unser letztes Research
vom 23.05.2019) drehte das berichtete EBITDA zum Halbjahr mit 0,15 (-0,05)
Mio. Euro in den positiven Bereich, wéhrend sich das EBIT auf minus 2,0 (-
1,1) Mio. Euro verschlechterte. Dabei resultierte der Rickgang beim EBIT
teilweise auch aus erhéhten Abschreibungen auf selbst entwickelte Software-
I6sungen. Nach Fortfall vorjahriger positiver Wechselkurseffekte fiel auch das
Finanzergebnis mit minus 0,1 (+2,0) Mio. Euro leicht negativ aus. Nach Steu-
ern und Anteilen Dritter sank der Periodeniberschuss schlieBlich deutlich von
plus 0,2 auf minus 2,4 Mio. Euro bzw. minus 1,64 (+0,17) Euro je Aktie.

Weiterhin steigende Kundenzahlen in beiden Segmenten

In den ersten sechs Monaten 2019 gewann EQS 166 neue Konzernkunden.
Damit weitete der Konzern die Gesamtkundenanzahl seit dem Jahresultimo
2018 unter Berlicksichtigung einer Churn Rate von 1,3 Prozent von 2.260 auf
2.369 Adressen aus. Im Vorjahresvergleich wuchs die Anzahl der Konzern-
kunden ausgehend von 2.125 Unternehmen per Saldo um 11 Prozent, wobei
die Uberwiegend noch relativ jungen Auslandsmarkte mit 16 Prozent einen
starkeren Anstieg als das Inland mit 8 Prozent beisteuerten.
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Im Segment Corporate Compliance kletterte die Konzernkundenanzahl binnen
Jahresfrist um stattliche 18 Prozent auf 1.206 (Vj. 1.022) Adressen. Im
Gleichklang legten auch die Segmenterlése um 15 Prozent von 8,4 auf 9,6
Mio. Euro zu. Dabei wuchsen die Umsatze mit Konzernkunden infolge eines
héheren Meldevolumens sowie steigender Erlése aus dem Insider Manager
und der Whistleblowing-Lésung Integrity Line kraftig um 24 Prozent auf 4,7
(3,8) Mio. Euro. Die Erlése aus LEI-Vergaben stiegen ebenfalls um 34 Prozent
von 0,6 auf 0,8 Mio. Euro. Und auch der auf Compliance entfallende ARIVA-
Umsatz entwickelte sich mit einem Plus von 12 Prozent auf 1,4 (1,3) Mio.
Euro positiv. Dagegen verharrten jedoch die Erlése aus XML-Einreichungen
aufgrund der eingangs erwahnten Verschiebungen bei 2,7 Mio. Euro.

Das Segment Investor Relations konnte im Jahresvergleich ebenfalls eine
Erhéhung der Konzernkundenanzahl um immerhin 6 Prozent von 1.977 auf
2.103 Adressen erzielen. Dabei lieBen vor allem Steigerungen bei den freiwil-
ligen Meldungen und den Webcasts den Segmentumsatz um 4 Prozent auf
9,1 (8,8) Mio. Euro anwachsen.

Guidance im Zuge des Verkaufs von ARIVA.DE angepasst

Im Rahmen der Fokussierung auf die Segmente Corporate Compliance und
Investor Relations hat die EQS Group AG ihre Anteile an der ARIVA.DE AG
mit Wirkung zum 01. Juli 2019 vollstandig verauBert. Die zuletzt im Zuge ei-
nes Termingeschafts von 67,5 auf knapp 92 Prozent aufgestockte Beteiligung
wurde von der wallstreet:online AG, Betreiber des gleichnamigen Finanzpor-
tals, Gbernommen.

Der Verlaufserlds liegt zunachst bei 6,9 Mio. Euro, die endglltige Héhe ist
noch von Umsatz- und Earn-Out-Komponenten abhangig. Dabei gewahrt EQS
Verkauferdarlehen Uber jeweils 1 Mio. Euro bis zu den Jahresultimos 2021
und 2022. Insgesamt liegt der auf einer Unternehmensbewertung von 8 Mio.
Euro basierende Kaufpreis angabegeman deutlich Gber dem kumulierten Ein-
stand der Minchner. Im Zuge der Entkonsolidierung von ARIVA.DE verringer-
te sich auch der Personalbestand im EQS-Konzern um rund 90 Mitarbeiter.

Vor dem Hintergrund der Transaktion hat der Vorstand die Guidance fiir 2019
angepasst. Nunmehr wird ein Erldszuwachs von 4 bis 9 (bisher 15 bis 20)
Prozent auf 37,5 bis 39,5 (41,5 bis 43,5) Mio. Euro angepeilt. Ohne den Ent-
konsolidierungseffekt entspricht dies einer unveranderten Umsatzerwartung.
Der Prognosekorridor fir das EBITDA liegt einschlieBlich um kapitalisierte
Kosten bereinigter Cloud-Investitionen von 1,9 Mio. Euro wie bisher bei 2,8 bis
3,8 Mio. Euro.

Dabei sollen das Volumen der neu akquirierten ARR (annual recurring revenues
— wiederkehrende Erlése) auf 4 Mio. Euro und die Anzahl der Neu-
Konzernkunden auf bis zu 400 ausgeweitet werden. Zum Halbjahresende lag
EQS mit einem Neu-ARR-Volumen von 1,3 Mio. Euro und 166 neuen Konzern-
kunden zwar auch hier noch unter Plan. Aus der nach Fertigstellung der fehlen-
den Funktionen ab September anstehenden Migration der inlandischen Kunden
auf das neue COCKPIT werden jedoch entsprechende Nachholeffekte erwartet.

Der Langfrist-Ausblick von 2019 bis 2025 beinhaltet ohne ARIVA.DE jetzt bei
einem durchschnittlichen jahrlichen Erlészuwachs von 18 bis 20 Prozent ein
Umsatzvolumen von 100 Mio. Euro in 2025. Dabei sollen sich die durch-
schnittlichen Wachstumsraten bei Corporate Compliance auf 20 Prozent und
bei Investor Relations auf 10 Prozent p.a. belaufen. Auf der Ergebnisseite wird
bei in 2020 noch anfallenden Cloud-Investitionen von netto 1,6 Mio. Euro ein
Uberproportionaler EBITDA-Anstieg erwartet, sodass die EBITDA-Marge bis
2025 auf mindestens 30 Prozent klettern soll.
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Auf Grundlage der etwas hinter den Erwartungen gebliebenen Halbjahreszah-
len sowie der hinsichtlich der Effekte aus dem ARIVA-Verkauf angepassten
Guidance haben auch wir unsere Prognosen Uberarbeitet. Nunmehr sehen wir
im laufenden Geschéftsjahr 2019 bei Umsatzen von 37,6 Mio. Euro das
EBITDA bei 3,5 Mio. Euro und das EBIT bei minus 0,7 Mio. Euro. Auf dieser
Basis schatzen wir das Ergebnis nach Steuern und Drittanteilen jetzt auf mi-
nus 1,2 Mio. Euro entsprechend minus 0,80 Euro je Aktie.

GSC-Schatzungen liberarbeitet

In 2020 erwarten wir unter Beriicksichtigung der dann ganzjahrig entfallenden
ARIVA-Erlése ein Umsatzvolumen von 40,1 Mio. Euro. Dabei sollte das
EBITDA auf 4,9 Mio. Euro und das EBIT auf 0,8 Mio. Euro zulegen. Mit einem
Jahresiberschuss nach Steuern und Anteilen Dritter von 0,3 Mio. Euro bzw.
0,21 Euro je Aktie prognostizieren wir auch unter dem Strich eine Rlckkehr in
die schwarzen Zahlen. Auf dieser Basis halten wir dann eine Wiederaufnahme
der Dividendenzahlung mit 0,10 Euro je Aktie fur denkbar.

Bewertung und Fazit

Mit — einschlieBlich 3,5 Mio. Euro auf die zum 01. Juli entkonsolidierte
ARIVA.DE entfallenden — Umséatzen von 18,7 Mio. Euro, einem EBITDA von
0,15 Mio. Euro, 166 neuen Konzernkunden und einem Neu-ARR-Volumen von
1,3 Mio. Euro lag die EQS Group AG zum ersten Halbjahr 2019 noch unter den
aktualisierten Planungen. Flr die zweite Jahreshélfte erwartet der Vorstand
jedoch trotz der sich inzwischen auch bei den Minchnern bemerkbar machen-
den konjunkturellen Abklhlung eine Beschleunigung des Wachstums. Dabei
setzt er zum einen auf deutliche Nachholeffekte bei den XML-Einreichungen.

Zum anderen soll aber vor allem die ab September anberaumte Migration der
inlandischen Kunden auf das neue cloudbasierte COCKPIT fur einen Wachs-
tumsschub sorgen. Aktuell wird das neue COCKPIT bereits von 65 Unterneh-
men genutzt, wobei 30 Adressen neue SaaS (Software as a Service)-Vertrage
abgeschlossen haben. Mit der anstehenden Migration des GroBteils der Be-
standskunden werden auch dort die bislang nutzungsabhangigen auf Subskrip-
tionsvertrdge umgestellt. Dadurch wird sich der Anteil der wiederkehrenden und
damit gut skalierbaren Erl6se von zuletzt 78 Prozent weiter erhéhen.

Darliber hinaus diirfte sich auch die im Juli erfolgte Erweiterung des COCK-
PITs durch den Launch des EQS Policy Managers positiv auswirken. Dieses
Modul erleichtert die Arbeit der Compliance Officer durch Digitalisierung und
Automatisierung aller Prozesse rund um die Richtlinienverwaltung. Zielkunden
sind vor allem Mittelstandler und GroBkonzerne mit tber 250 Mitarbeitern,
woraus EQS allein in den europdischen Kernmarkten ein Potenzial von mehr
als 30.000 Kunden abgeleitet hat.

Zudem konnte der RegTec-Anbieter sein Ziel, ab dem zweiten Quartal 2019
wieder positive EBITDA-Beitrdge zu erwirtschaften, erreichen. Urs&chlich
hierfir sind im Rahmen der Investitionsoffensive wie geplant nur noch unter-
proportional zum Umsatz gestiegene Aufwendungen. Dieser Trend soll sich
zukinftig nachhaltig fortsetzen, sodass entsprechend zunehmende EBITDA-
Beitrage und -Margen zu erwarten sind.

Dabei bleibt die Gesellschaft trotz der Bilanzverldngerung infolge von IFRS 16
auch in der momentan noch andauernden Investitions- und Wachstumsphase
mit einer Eigenkapitalquote von 45 Prozent zum Halbjahresende solide aufge-
stellt. Insgesamt bestatigen wir daher unser ,Halten“-Einstufung fir die EQS-
Aktie bei einem leicht auf 73 Euro zuriickgenommenen Kursziel.
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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% NG 100,0% 40,1 100,0%
Verdnderung zum Vaorjahr 16,5% 19,3% 3.9% 6,6%
Alktivierte Eigenleistungen 04 1,5% 24 7,.8% 3.8 10,56% 3.1 81% 26 6,5%
Verdnderung zum Yorjahr 457 2% 62 2% -20,3% -15,0%
Bezogene Leistungen 41 15,9% 5.F 18,8% T4 20,6% 7.2 19,3% 6,5 16,1%
Verdnderung zum Yorjahr 38,0% 30,2% -2.7% -10,9%
Personalaufwand 129 459 5% 17,0 55 0% 26 62 5% 224 50 4% 242 60,3%
Verdnderung zum Yorjahr 31,8% 33, 1% -1,3% 8,3%
Sonstiges Ergebniz 52 -201% -F 7 -252% 97 -267% 15 -20,0% 12 7 8%
Verdnderung zum Vorjahr -45, 0% -26,3% 221% 5, 1%
EBITDA 4,2 16,0% 23 7, 7% 0,3 0,8% 35 9,4% 49 12,2%
Verdnderung zum Vorjahr -43 7% -87,2% 1078,5% 38,1%
Abschreibungen 15 5.8% 20 6,6% 24 65% 42 11,2% 41 10,2%
Verdnderung zum Vorjahr 32,6% 17, 7% 78,1% -2,4%
EBIT 2,7 10,2% 0,3 1,1% -2,1 -5,7% -0, 7 -1, 7% 0,8 2,0%
Verdnderung zum Vorjahr -87,0% 605, 4% 68 4% 222 9%
Finanzergebnis -0.9 -3,4% -0,3 -0,9% 2.0 54% -0,2 -0,5% -0,2 -0,5%
Verdnderung zum Vorjahr 67 9% T85,3% -110,2% 0,0%
Ergebnis vor Steuern 1,8 6,8% 0,1 0,2% -0,1 -0,3% -0,9 -2,3% 0,6 1,6%
Steuerguote 54 1% 1053,1% 205 9% -35,3% 50,0%
Ertragssteuern 1,0 3, 7% 0.6 21% -0.9 -2,5% 0,3 0,8% 0,3 0,7%
Jahresiiberschuss 0,8 34% -0,6 -1,9% 0,8 2,.2% -1,2 -31% 0,3 0,7%
Verdnderung zum Vorjahr -170,5% 241,3% -241,9% 126,1%
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 0,0
Bereinigter Jahresiiberschuss o5 2,0% -0,5 -1,7% 11 3,0% -1,2 -31% 0,3 0,7%
Verdnderung zum Vorjahr -200,3% 309,5% -206,4% 126,1%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 1,191 1,313 1,435 1,433 1,433
Gewinn je Aktie 0,43 -0,39 0,75 -0,80 0,21

* = 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
EIFFEL INVESTMENT GROUP SAS
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

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.margues@eqgs.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
23.05.2019 68,00 € Halten 75,00 €
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 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2019):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 47, 7% 53,3%
Halten 50,8% 46,7%
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 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. 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 ibernommen 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 MeinungsauBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fir 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 ausfihrlich 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 fir 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. Ihre 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, missen sich selbst Uber etwaige flr sie giltige 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.

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