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Kurzportrait

Die im Scale-30-Index gelistete EQS Group AG ist ein fihrender internationa-
ler Anbieter regulatorischer Technologien (RegTech) in den Bereichen Corpo-
rate Compliance und Investor Relations. Dabei unterstitzt der mit rund 450
Mitarbeitern an den wichtigsten Finanzplatzen der Welt vertretene Konzern
seine Kunden vor allem bei der Erfillung von Compliance-Anforderungen, der
Minimierung von Risiken sowie der Kommunikation mit Stakeholdern. Die
Produkte des Unternehmens werden in den cloudbasierten Softwarelésungen
Compliance COCKPIT und IR COCKPIT gebundelt.

Anlagekriterien
Starkes organisches Wachstum auch im ,,Corona-Jahr“ 2020

Das abgelaufene Geschéaftsjahr 2020, das zugleich das 20. Jubildumsjahr der
EQS Group AG markierte, konnte der Minchner RegTech-Anbieter mit Um-
satzen von 37,6 (Vj. 35,4) Mio. Euro etwas oberhalb der Mitte der Anfang
August angehobenen Guidance von 36,7 bis 38,2 Mio. Euro abschliel3en. Bei
einem berichteten Erlészuwachs von 6 Prozent entsprach dies bereinigt um
die zum 1. Juli 2019 verauRerte ARIVA.DE AG einem organischen Wachstum
von 18 Prozent. Geografisch betrachtet kletterten die Inlandsumséatze berich-
tet um 1 Prozent und bereinigt um 17 Prozent auf 27,0 Mio. Euro. Noch star-
ker legte das Auslandsgeschaft mit einem Plus von 21 Prozent auf 10,7 Mio.
Euro zu. Hierzu trugen séamtliche Standorte bei. In Asien, Frankreich, UK und
die USA fielen die Zuwachsraten sogar deutlich zweistellig aus.

Das Segment Compliance legte berichtet um 4 Prozent und bereinigt um 12
Prozent auf 20,0 Mio. Euro zu. Dabei profitierte die Sparte einerseits von einer
verstarkten Nachfrage nach LEI-Kennungen sowie im Bereich der Einreichun-
gen von der neuen Verordnung zum einheitlichen elektronischen Berichtsfor-
mat fir Finanzberichte ESEF (European Single Electronic Format). Anderer-
seits bremsten jedoch Corona-bedingte Verzégerungen der Verkaufsprozesse
und Vertragsabschlisse beim Compliance COCKPIT das Wachstum.

Deutlich hoher fiel das Umsatzplus im Segment Investor Relations mit einer
Steigerung um berichtet 10 Prozent und bereinigt 26 Prozent auf 17,7 Mio.
Euro aus. Dies resultierte vor allem aus Zusatzerldsen infolge der planmafi-
gen Migration der Bestandskunden auf das neue IR COCKPIT, dessen Apps
einen Umsatz von 3,3 Mio. Euro beisteuerten. Zudem flihrte die Pandemie
dazu, dass EQS bei den Audio- und Video-Webcasts einen Anstieg um satte
81 Prozent verbuchen und dariber hinaus mehr als 60 virtuelle Hauptver-
sammlungen begleiten konnte.

Operating Leverage lasst EBITDA um 86 Prozent ansteigen

Im Zuge des planmafigen Auslaufs der Investitionsoffensive ,EQS Cloud
2020“ gingen die aktivierten Eigenleistungen auf Konzernebene signifikant auf
1,7 (Vj. 2,7) Mio. Euro zurtick. Dagegen stiegen die bezogenen Leistungen
merklich von 6,6 auf 7,3 Mio. Euro. Dabei wirkte zwar einerseits die sukzessi-
ve Reduktion der von Freelancern eingekauften Programmierleistungen im
Rahmen der Fertigstellung der Apps des neuen IR COCKPIT entlastend. An-
dererseits fiihrten aber die Zuwéchse bei den Webcasts und den ESEF-
Einreichungsservices hier zu einer nennenswerten Erhdhung.
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Der Personalaufwand sank hingegen infolge der erstmals ganzjahrig wirksamen
ARIVA.DE-Entkonsolidierung um 7 Prozent auf 20,8 (22,3) Mio. Euro. Auf be-
reinigter Basis stand hier zwar ein Zuwachs in den Buchern, dieser fiel jedoch
mit 5 Prozent deutlich unterproportional zum bereinigten Umsatzplus aus. Die
sonstigen Ertrage bewegten sich mit 0,5 Mio. Euro auf dem Vorjahresniveau.
Dabei enthielten sie im Berichtsjahr eine nachtragliche Erhéhung des Verkaufs-
preises fur die ARIVA.DE von 0,25 Mio. Euro, wahrend 2019 eine nachtragliche
Kaufpreisreduzierung fur die Integrity Line von 0,16 Mio. Euro eingeflossen war.

Beim sonstigen Aufwand schlugen sich neben dem Auslaufen der Investiti-
onsoffensive vor allem Corona-bedingt geringere Reisekosten entlastend nie-
der. Allerdings flhrte eine im Schlussquartal gestartete Marketing- und Sales-
Offensive im Bereich Hinweisgebersysteme (ndhere Einzelheiten siehe Seite
3) in den letzten Monaten des Geschéftsjahres zu hdheren Ausgaben fur Mar-
keting und Vertrieb. Trotzdem entwickelten sich die sonstigen Aufwendungen
mit einem leichten Riickgang auf 6,9 (7,1) Mio. Euro bzw. einem bereinigten
Anstieg um lediglich 3 Prozent deutlich unterproportional.

Insgesamt resultierte daraus auf Basis der geringfiigig adjustierten Vorjahres-
zahlen ein Sprung des EBITDA auf 4,8 (2,6) Mio. Euro entsprechend einer
von 7,2 auf 12,6 Prozent verbesserten Marge. Damit wurde der obere Bereich
der im August auf 4,0 bis 5,0 Mio. Euro angehobenen Unternehmensprognose
erreicht. Hierzu steuerte das Segment Compliance 5,2 Mio. Euro bei, wahrend
Investor Relations mit minus 0,5 Mio. Euro einen leicht negativen Beitrag lie-
ferte. Ohne die Aufwendungen im Rahmen der Marketing- und Sales-Offensi-
ve von 0,8 Mio. Euro hatte das Konzern-EBITDA sogar bei 5,6 Mio. Euro ent-
sprechend einer Marge von fast 15 Prozent gelegen.

Nachdem bereits im Vorjahr auRerplanmaRige Abschreibungen von jeweils
0,8 Mio. Euro auf die Firmenwerte der EQS Asia Ltd. und der EQS Financial
Markets & Media GmbH vorgenommen worden waren, schlug im Berichtszeit-
raum bei der letztgenannten Tochter aufgrund der weiter hinter den Erwartun-
gen gebliebenen Entwicklung erneut eine Wertminderung von 0,6 Mio. Euro
zu Buche. Auf dieser Basis und unter Berlcksichtigung der ARIVA.DE-
Entkonsolidierung sanken die Abschreibungen auf 4,6 (5,7) Mio. Euro. So
drehte das EBIT mit 0,2 (-3,2) Mio. Euro wieder leicht in die Gewinnzone.

Nach dem Wegfall der letztjdhrigen Sonderertrage aus dem Verkauf der
ARIVA.DE bewegte sich das Finanzergebnis mit minus 0,4 nach plus 2,1 Mio.
Euro wieder auf einem normalisierten Niveau. Bei einem Vorsteuerverlust von
0,2 (1,1) Mio. Euro und einer wie im Vorjahr durch latente Steuern gepragten
Steuerbelastung von 0,6 (0,6) Mio. Euro kam nach Anteilen Dritter ein von
minus 1,6 auf minus 0,9 Mio. Euro verbessertes Jahresergebnis zum Aus-
weis. Dies entsprach einem Verlust von 12 Cent je Aktie. In 2019 hatte das
Minus umgerechnet auf den im Oktober 2020 im Verhaltnis 1:5 vollzogenen
Aktiensplit noch bei 22 Cent je Anteilsschein gelegen.

Migration auf neues IR COCKPIT pusht Neu-ARR

Bei der Anzahl neuer SaaS (Software-as-a-Service)-Kunden konnte der Ziel-
korridor von 300 bis 350 Adressen mit 301 Neukunden aufgrund Corona-be-
dingter Verzdgerungen bei den Verkaufsprozessen nur knapp erreicht wer-
den. Unter Bericksichtigung einer annualisierten Churn Rate von 8 Prozent
wuchs die SaaS-Kundenanzahl insgesamt um 104 auf 2.574 Nutzer. Dabei
resultierte die im Vorjahresvergleich erhéhte Schwundrate zum einen aus
Insolvenzen und Delistings. Zum anderen wurden Unternehmen mit nur ge-
ringfliigigen oder keinen IR-Aktivitaten, die mangels Bedarfs an den neuen
Modulen bislang (noch) keine Vertrage fir das neue IR COCKPIT unterzeich-
net haben, bei der Ermittlung der Kundenanzahl nicht mehr bertcksichtigt.
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Gleichwohl konnten bis zum Jahresultimo insgesamt 631 SaaS-Vertrage fir
das neue IR COCKPIT abgeschlossen werden. Dabei wurden planmafig alle
inldndischen Kunden aus dem regulierten Markt — darunter sdmtliche DAX-
Unternehmen — auf die neue cloudbasierte Plattform migriert. Damit lag der
Marktanteil von EQS in diesem Segment bei stolzen 85 Prozent. Zudem konn-
ten auch bereits die Vertrage der meisten Schweizer Kunden umgestellt wer-
den. Gegen Ende des Jahres wurde mit der Migration der im Freiverkehr no-
tierten Gesellschaften begonnen, dadurch sowie durch die fortschreitende
Vertragsumstellung bei internationalen Kunden erhéhte sich die Anzahl der
SaaS-Vertrage bis Ende Marz 2021 auf rund 700.

Vor allem infolge der Migration auf das neue IR COCKPIT Uberstieg die wich-
tige Kennzahl Neu-ARR (annual recurring revenues), die das vertraglich neu
abgeschlossene wiederkehrende Geschaftsvolumen abbildet, mit 5,3 Mio.
Euro deutlich den Vorjahreswert von 3,8 Mio. Euro. Dabei erreichte sie auch
den oberen Bereich der Zielbandbreite von 4,5 bis 5,5 Mio. Euro. Der Anteil
der wiederkehrenden Erldse am Konzernumsatz lag im Schlussquartal des
abgelaufenen Geschaftsjahres in Deutschland bei 80 Prozent sowie insge-
samt bei 78 Prozent.

Marketing- und Sales-Offensive im Bereich Hinweisgebersysteme ...

Wie bereits in unserem letzten Research-Update vom 27.11.2020 aufgefihrt,
muss die EU-Richtline zum Schutz von Hinweisgebern bis Ende 2021 von
allen Mitgliedsstaaten in nationales Recht umgesetzt werden. Dies bedeutet,
dass die rund 50.000 européischen Unternehmen und Organisationen mit
mehr als 249 Mitarbeitern bis dahin einen geeigneten internen Meldekanal fiir
Whistleblower einrichten missen. Ab Ende 2023 gilt diese Regelung auch fur
die fast 300.000 Firmen und Organisationen in Europa mit 50 bis 249 Be-
schaftigten. Somit werden sich nun regulatorisch bedingt zahlreiche Gesell-
schaften und Organisationen erstmals mit dem Thema Hinweisgebersysteme
beschaftigen und fir eine LOsung entscheiden missen.

Auf Basis des aktuell anstehenden Umsetzungsschritts schatzt die EQS
Group AG den flr sie relevanten Markt auf etwa 25.000 Adressen. Ziel ist
dabei, mit den eigenen Hinweisgeberlésungen bis Ende 2025 einen Anteil von
20 Prozent abzudecken, dies entsprache rund 5.000 Kunden. Ausgehend von
aktuell gut 600 Nutzern will der Vorstand daher die Kundenanzahl im Bereich
der Hinweisgebersysteme in diesem Jahr um 1.500 bis 2.000 auf 2.100 bis
2.600 Adressen ausweiten. Die ubrigen 2.400 bis 2.900 Kunden sollen in den
kommenden vier Jahren gewonnen werden. Dabei dirfte angesichts der Ende
2021 auslaufenden ersten Umsetzungsfrist der Léwenanteil im zweiten Halb-
jahr 2021 sowie in der ersten Jahreshalfte 2022 akquiriert werden.

Vor diesem Hintergrund hat EQS im vierten Quartal 2020 eine Marketing- und
Sales-Offensive gestartet, um eine optimale Ausgangsposition flr die Gewin-
nung mdglichst vieler Neukunden im Bereich der Hinweisgebersysteme zu
schaffen. Bei groRen Konzernen und Organisationen ist die Gesellschaft hier
bereits mit ihrer Whistleblowing-Lsung Integrity Line gut aufgestellt. Zur Er-
schliefung des neu entstehenden Massenmarkts hat EQS nun Ende Novem-
ber 2020 die danische Got Ethics A/S komplett ibernommen.

Die 2010 gegriindete Got Ethics betreute zuletzt mit 17 Mitarbeitern Gber 500
Kunden. Mit seinem sehr skalierbaren digitalen SaaS-Produkt erzielte der
Pionier auf dem Gebiet der Hinweisgebersysteme einen ARR von rund 2 Mio.
Euro. Der Kaufpreis belief sich auf 10 Mio. Euro zuzlglich Earn-Out-
Komponenten Uber eine Laufzeit von 2 Jahren. Die Akquisition wurde mit Zah-
lung des Basiskaufpreises im Januar 2021 wirksam.
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Daruber hinaus hat EQS zur Erweiterung der Angebotspalette und Stéarkung
im Bereich Compliance im Dezember 2020 eine 23-prozentige Beteiligung an
der C2S2 GmbH erworben. Auch diese Transaktion wurde mit Zahlung des
Kaufpreises von rund 1,5 Mio. Euro im Januar 2021 wirksam. Aktuell wurde
diese Gesellschaft nun durch Auslibung einer entsprechenden Option fiir wei-
tere 4,3 Mio. Euro ebenfalls vollstandig ibernommen. Bei dem 2015 gegrin-
deten Bonner Start-up mit 5 Mitarbeitern handelt es sich um einen SaaS-
Anbieter fir Policy Management. C2S2 vertreibt unter der Marke Rulebook
einen Service zur verstandlichen Kommunikation von Unternehmensrichtli-
nien, der aktuell bei 10 Kunden zum Einsatz kommt, darunter AUDI, E.ON und
REWE. Fir 2021 plant C2S2 mit einem ARR von rund 1 Mio. Euro.

... und weitere Expansion im Compliance-Bereich

Nachdem die EQS Group AG bislang neben den deutschen Standorten be-
reits in New York, London, Paris, Zirich, Moskau und Hong Kong sowie mit
einem Entwicklerteam im indischen Kochi vertreten war, ist sie mit der Uber-
nahme der in Kopenhagen ansassigen Got Ethics nun auch in Skandinavien
prasent. Im Rahmen des Ausbaus der Marktposition vor Einfuhrung der EU-
Whistleblower-Richtlinie wurden im ersten Quartal 2021 zudem neue Standor-
te in Mailand und Madrid eroffnet. AuRerdem ist der Aufbau eines zusatzli-
chen Entwicklungsstandortes in Belgrad vorgesehen.

Neben dieser weiteren geografischen Expansion wurden im Rahmen der im
Schlussquartal 2020 gestarteten Marketing- und Sales-Offensive auch bereits
die Vertriebs- und Marketingteams an den bisherigen Standorten verstarkt. Im
Zuge des geplanten fortschreitenden Ausbaus der Markposition im Complian-
ce-Bereich ist in den kommenden Quartalen eine sukzessive Steigerung der
Ausgaben fur Marketing und Vertrieb vorgesehen. Zudem sind auch weitere
Akquisitionen beabsichtigt.

Kapitalerh6hungen zur Wachstumsfinanzierung voll platziert

Zur Finanzierung des in den letzten Monaten mit hohem Tempo vorangetrie-
benen Expansionskurses im Bereich Corporate Compliance hat EQS im De-
zember 2020 und Februar 2021 erfolgreich zwei Barkapitalerh6hungen aus
genehmigtem Kapital tber jeweils rund 5 Prozent des Grundkapitals durchge-
fuhrt. Dabei wurden im Dezember 350.000 neue Aktien zu je 26 Euro sowie
im Februar 357.361 weitere neue Anteilsscheine zu jeweils 38 Euro unter
Ausschluss des Bezugsrechts der Altaktionare bei institutionellen Investoren
platziert. Die Bruttomittelzuflisse beliefen sich dementsprechend auf 9,1 und
13,6 Mio. Euro. Das Grundkapital erhéhte sich im Zuge der Kapitalmal3nah-
men insgesamt von knapp 7,2 auf fast 7,9 Mio. Euro.

Zum Jahresultimo stellten sich die Bilanzverhaltnisse der EQS Group AG mit
einer Eigenkapitalquote von 58 (Vj. 50) Prozent, einer Barliquiditdt von 12,1
(1,2) Mio. Euro und einer Netto-Cash-Position von 7,3 (Netto-Debt 13,5) Mio.
Euro sehr solide dar. Dabei ist allerdings zu berucksichtigen, dass hierin der
Bruttoerlds von 9,1 Mio. Euro aus der ersten Kapitalerhéhung enthalten war und
die Kaufpreise fur die beiden Akquisitionen erst im Januar 2021 geflossen sind.

Guidance fiir 2021 sieht steigendes Wachstum

Unter der Pramisse, dass sich die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf
die Geschaftsentwicklung der EQS Group AG auch zukinftig in engen Gren-
zen halten, rechnet der Vorstand im aktuellen Geschéftsjahr 2021 mit einem
Umsatzzuwachs von 20 bis 30 Prozent auf 45 bis 49 Mio. Euro. Dabei soll
Compliance ein Plus von 30 bis 40 Prozent und Investor Relations eine Stei-
gerung von 8 bis 18 Prozent erzielen.
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Basieren soll das Wachstum neben 2,7 bis 3,0 Mio. Euro aus der Got-Ehics-
Akquisition vor allem auf den Compliance-Modulen und hier insbesondere den
Hinweisgebersystemen sowie auf dem neuen IR COCKPIT. Dabei wird bei
den geplanten 1.500 bis 2.000 SaaS-Neukunden insgesamt eine weitere Er-
héhung des Neu-ARR auf 6 Mio. Euro angepeilt. Aufgrund der im Zuge der
ErschlieBung des Compliance-Marktes vorgesehenen Investitionen von 5,6
Mio. Euro in Marketing und Vertrieb wird beim EBITDA ein temporarer Rick-
gang auf 1,0 bis 2,0 Mio. Euro avisiert. Investitionsbereinigt wiirde dies jedoch
ein operatives EBITDA zwischen 6,6 und 7,6 Mio. Euro entsprechend einer
Marge von rund 13,5 bis knapp 17 Prozent bedeuten.

Erneut bestatigt hat EQS die Zielsetzung einer von den SaaS-Erlésen getra-
genen Umsatzsteigerung auf rund 100 Mio. Euro bis 2025. Hierzu soll Comp-
liance bei einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von 28 Prozent
etwa 68 Mio. Euro sowie Investor Relations bei einem Zuwachs von im Schnitt
13 Prozent p.a. rund 32 Mio. Euro beisteuern. Dabei bekraftigte der Vorstand
auch explizit die nach Umsetzung der Wachstumsplane fiir 2025 unverandert
gultige EBITDA-Zielmarge von mindestens 30 Prozent.

GSC-Schitzungen erwarten temporéaren Ergebnisriickgang

Auf Basis der Guidance und unter Berlicksichtigung der aktuell vermeldeten
vollstandigen Ubernahme der C2S2 GmbH sehen wir im laufenden Geschéfts-
jahr 2021 einen Umsatzzuwachs von 25,7 Prozent auf 47,3 Mio. Euro. Getragen
werden durfte dieser insbesondere von den nun erstmals ganzjahrig flieRenden
Zusatzerldsen aus den 2020 auf das neue IR COCKPIT umgestellten Nutzern,
der weiter voranschreitenden Kundenmigration sowie dem geplanten Wachs-
tum im Bereich Compliance. Daruber hinaus ist Corona-bedingt auch von einer
anhaltend hohen Nachfrage nach digitalen IR-Lésungen wie Webcasts und
virtuellen Hauptversammlungen auszugehen. Angesichts der avisierten Marke-
ting- und Sales-Investitionen von 5,6 Mio. Euro erwarten wir beim EBITDA eine
Reduktion auf 1,5 Mio. Euro sowie beim Ergebnis nach Steuern und Anteilen
Dritter auf minus 3,3 Mio. Euro bzw. minus 0,42 Euro je Aktie.

Auch in 2022 rechnen wir mit einem weiterhin hohen Umsatzwachstum von
21,4 Prozent auf dann 57,4 Mio. Euro. Nachdem die Marketing- und Sales-
Investitionen gegen Ende 2021 ihren H6hepunkt erreicht haben dirften, soll-
ten die diesbezlglichen Ausgaben in Richtung der zweiten Jahreshalfte suk-
zessive abflachen. Im Zusammenspiel mit zunehmenden Skaleneffekten se-
hen wir daher dann bereits das EBITDA mit 5,2 Mio. Euro Uber dem 2020er-
Nivau sowie das Jahresergebnis nach Steuern und Drittanteilen mit 0,3 Mio.
Euro bzw. 0,04 Euro je Aktie wieder im positiven Terrain. Nach Abschluss der
Marketing- und Sales-Offensive erwarten wir in den Folgejahren bei anhaltend
dynamischen Wachstumsraten eine massiv steigende Profitabilitat.

Bewertung

Anlasslich der Vorlage des Geschaftsberichts 2020 haben wir unsere Bewer-
tungssystematik um ein DCF-Modell erweitert. Dabei erachten wir angesichts
der weiterhin durch hohe Investitionen in die ErschlieBung neuer Markte und
Geschaftsfelder gepragten Erfolgsrechnung des Minchner RegTech-Unter-
nehmens derzeit das DCF-Verfahren als am ehesten geeigneten Bewer-
tungsansatz fur die EQS-Aktie. Vor diesem Hintergrund haben wir im Rahmen
einer indikativen Bewertung anhand unseres DCF-Modells (Parameter u.a.:
Ewiges Wachstum 0,1%, normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~13 Mio. €,
Beta 1,1 wegen momentaner Corona-bedingter Unwéagbarkeiten) ein Ergebnis
von 35,85 Euro ermittelt. Daher sehen wir den fairen Wert des Anteilsscheins
aktuell leicht aufgerundet bei 36,00 Euro.
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Das abgelaufene Geschéftsjahr 2020 konnte die EQS Group AG weitgehend
unbeeindruckt von der Corona-Krise abschlieRen. Zwar flhrte die Pandemie-
bedingte Investitionszuriickhaltung der Unternehmen vor allem im Complian-
ce-Bereich zu Verzégerungen bei den Verkaufsprozessen. Dagegen profitier-
ten die digitalen IR-Services wie Webcasts und virtuelle Hauptversammlungen
jedoch von einer Corona-induziert stark erhdhten Nachfrage. Zudem fiihrte die
voranschreitende Kundenmigration auf das neue cloudbasierte IR COCKPIT
und die damit einhergehende Umstellung von transaktionsbasierten auf kom-
binierte Pay-per-Use- und Subskriptionsmodelle zu zusatzlichen Einnahmen.

Fazit

Da zugleich mit dem planmaRigen Auslaufen der Investitionsoffensive ,EQS
Cloud 2020“ der operating leverage einsetzte, konnte dabei beim EBITDA
sogar der obere Bereich der bereits im August angehobenen Unternehmens-
prognose erreicht werden. Nach der forcierten geografische Expansion sowie
den von 2017 bis 2020 getatigten umfangreichen Cloud-Investitionen hat die
Gesellschaft allerdings im vierten Quartal 2020 mit einer Marketing- und Sa-
les-Offensive im Compliance-Bereich ein weiteres Projekt gestartet, das die
Erfolgsrechnung zunachst noch einmal deutlich belasten wird.

Hintergrund ist die Pflicht der rund 50.000 EU-Unternehmen ab 250 Mitarbei-
tern, bis Ende dieses Jahres ein internes Hinweisgebersystem einzufihren.
Hier will sich EQS optimal positionieren, um eine hohe Marktdurchdringung
bei der Etablierung von Whistleblowing-Lésungen zu erreichen. Daflr sind
nach 0,8 Mio. Euro in 2020 mit 5,6 Mio. Euro im laufenden Jahr sowie noch
nicht quantifizierten weiteren Aufwendungen in 2022 nicht unerhebliche Mar-
keting- und Vertriebsausgaben geplant. Dabei ist aber zu berilcksichtigen,
dass sich hier eine einmalige Gelegenheit zur Gewinnung eines regulatorisch
bedingt entstehenden immensen Neukundenpotenzials bietet. Eine spatere
Akquisition dieser Kunden vom Wettbewerb wirde sich wesentlich zeitintensi-
ver, schwieriger und auch teurer gestalten.

Mit dem IR COCKPIT als der weltweit ersten Cloud-Plattform, die die wichtigs-
ten Arbeitsprozesse im IR-Bereich bindelt und mit globalen Investorendaten
verknipft, konnte EQS bereits einen echten ,Game Changer” landen. Beim
Compliance COCKPIT befinden sich nach dem erfolgreichen Launch der Mo-
dule Policy Manager und Approval Manager noch Apps fir Lieferanten- und
Risikomanagement sowie eine E-Learning-Plattform fur Drittanbieter in der
Entwicklungsphase. Weitere Bausteine der forcierten Expansion im wachs-
tumsstarken Compliance-Markt markieren die Ubernahmen der Got Ethics
A/S und der C2S2 GmbH sowie die Ausweitung der regionalen Prasenz durch
Standorte in Italien und Spanien.

Damit verfolgt EQS konsequent das Ziel, getragen von den drei Megatrends
Digitalisierung, Regulierung und Globalisierung bis 2025 zum fiihrenden euro-
paischen Cloud-Anbieter flr globale Corporate-Compliance- und Investor-
Relations-Lésungen aufzusteigen. Wenngleich die Ertragsseite durch die neuer-
lichen Investitionen nun nochmals belastet wird, halt der Vorstand ausdrtcklich
an seinem EBITDA-Margenziel von 30 Prozent fir 2025 fest. Auch wir erwarten
angesichts der hohen Skalierbarkeit des Geschaftsmodells nach Auslaufen der
Marketing- und Sales-Offensive wieder eine kraftig steigende Profitabilitat. Ei-
nen Vorgeschmack hierauf liefert eine Bereinigung des 2020er-EBITDA von 4,8
Mio. Euro um die darin enthaltenen 1,4 Mio. Euro Cloud- und 0,8 Mio. Euro
Marketing- und Vertriebs-Investitionen — der so errechnete Wert von 7,0 Mio.
Euro entspricht bereits einer EBITDA-Marge von 18,5 Prozent.

Auf Basis des nach unserem DCF-Modell ermittelten fairen Werts setzen wir
unser Kursziel fur die EQS-Aktie nunmehr deutlich auf 36,00 Euro herauf und
stufen das Papier daher auf dem aktuellen Niveau wieder mit ,Halten® ein.
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Gewinn- und Verlustrechnung
EQS Group AG
in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 2Ma 2018 2020 2021e 2022e
Umsatzerlose 36,2 100,0% 354 100,0% 36 100,0% 47,3 100,05 5r 4 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr -2,3% 5,4% 25,7% 21,4%
Altivierte Eigenleistungen 38 10,6% 27 7,6% 1.7 4 4% 14 3,0% 13 23%
Verdnderung zum Vorjahr -25 9% -37,9% -16,2% -7, 1%
Bezogene Leistungen T4 20,6% 65 18,6% 73 19 3% 72 15,2% 7.1 12, 4%
Verdnderung zum Vorjahr -11,4% 10,2% -0,9% -1,4%
Personalaufwand 2T 62, 7% 223 63,1% 20,8 35 4% 29,0 61,3% 344 50,0%
Verdanderung zum Vorjahr -1,6% -5,6% 39,1% 18,8%
Sonstige Ertrdge 05 1,3% 0.5 1,4% 0.5 1,3% 0,3 0,5% 03 0,5%
Verdanderung zum Vorjahr 4.1% -1,1% -47 1% 20,0%
Sonstige Aufwendungen 10,1 238,0% 71 20,0% 69 18 4% 11,2 23,7% 12,3 21,4%
“erdnderung zum Yorjahr -30,3% -2, 1% 82, 1% 59,8%
EBITDA 0,2 0,7% 2,6 7, 2% 48 12,6% 1,5 3.3% 52 9,0%
“erdnderung zum Yorjahr DED 5% 86, 4% 57 4% 232 9%
Abschreibungen 24 6 5% 57 16,2% 4.6 12 2% 43 9 1% 4.4 T 7%
Verdnderung zum Vorjahr 142 9% -19,8% -6,5% 2,3%
EBIT -2, -6,9% -3,2 -9,0% 0,2 0,4% -2,8 -5,8% 0,8 1,3%
Verdnderung zum Vorjahr -40 8% 105,1% -1736,4% 127 6%
Finanzergebnis 20 54% 21 5.9% -0,4 -1,1% -0,3 -0,6% -0,3 -0,5%
Verdnderung zum Vorjahr 7. 1% -118,9% 24 7% 0,0%
Ergebnis vor Steuern -0,2 -0,56% -1,1 -31% -0,2 -0,6% -31 -6,4% 0,5 0,8%
Steuerguote 550,8% -56,3% -257 5% -5,6% 35,0%
Ertragssteuern -0.9 -2,5% 0.6 1,7% 0.6 1,6% 02 0,4% 02 0,3%
Jahresiiberschuss 0,7 21% A, 7 -4.8% -0,8 -2,2% -33 -6,9% 0,3 0,5%
Verdnderung zum Vorjahr -326,7T% 50,9% -200,6% 109,2%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 0o= -0,1 0,0= 0o = 0o*
Bereinigter Jahresiiberschuss 0,8 2,1% -1,6 -4 4% -0,9 -2,3% -33 -6,9% 0,3 0,6%
Verdnderung zum Vorjahr -305,0% 44 9% 275, 2% 109, 2%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 1,435 1,435 7,207 7,818 7872
Gewinn je Aktie 0,53 -1,10 -0,12 -0,42 0,04

* = Anteile Dritter bestehen, liegen aber unter der Ausweisgrenze von 0,1 Mio €
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Aktionarsstruktur

Herr Achim Weick
Investmentaktiengesellschaft fir langfristige Investoren TGV
Danke Bank A/S

Berenberg Europ. Micro

EIFFEL INVESTMENT GROUP SAS
DZ Privatbank S.A.

Allianz Global Investors

Herr Rony Vogel

Herr Robert Wirth

Herr Peter Conzatti

Herr André Marques

Herr Christian Pfleger

Herr Marcus Sultzer

Streubesitz

Termine

14.05.2021 Ordentliche Hauptversammlung
14.05.2021 Zahlen erstes Quartal 2021
13.08.2021 Halbjahreszahlen 2021
12.11.2021 Zahlen drittes Quartal 2021
Kontaktadresse

EQS Group AG
Karlstr. 47
D-80333 Minchen

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

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr André Silvério Marques

Tel.: +49 (0) 89 /444430 - 033
Fax: +49 (0) 89 /444430 - 049
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 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 Bérsenklimas angepasst.

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

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
27.11.2020 28,40 € Verkaufen 22,00 €
19.08.2020 22,00 €* Halten 22,00 €*
19.05.2020 17,80 €* Halten 18,00 €*
17.04.2020 15,10 €* Halten 15,20 €*
21.11.2019 11,10 €* Kaufen 13,60 €*
29.08.2019 13,00 €* Halten 14,60 €*
23.05.2019 13,60 €* Halten 15,00 €*

*umgerechnet auf Aktiensplit 1:5 aus Oktober 2020

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2021):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 46,4% 58,8%
Halten 44,9% 35,3%
Verkaufen 8,7% 5,9%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
EQS Group AG 1,57

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 maRgebliche Aktionare 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 6&ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstdndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfliigung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsauRRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kdnnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschaftssitz 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 fuhren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur 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, miissen sich selbst ber etwaige flr sie gliltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

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