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Kurzportrait

Die im Segment Scale der Deutschen Borse gelistete EQS Group AG ist ein
internationaler Anbieter regulatorischer Technologien (RegTech) in den Berei-
chen Corporate Compliance und Investor Relations. Dabei unterstitzt der mit
Uber 550 Mitarbeitenden an den wichtigsten Finanzplatzen der Welt vertretene
Konzern seine Kunden vor allem bei der Erflllung von Compliance-
Anforderungen, der Minimierung von Risiken sowie der Kommunikation mit
Stakeholdern. Die Produkte des Unternehmens werden in den cloudbasierten
Softwarelésungen IR COCKPIT und Compliance COCKPIT geblndelt.

Anlagekriterien
Konzernumsatz in 2021 um ein Drittel ausgeweitet

Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2021 erzielte EQS ein kraftiges Umsatzplus
von 33 Prozent auf 50,2 (Vj. 37,6) Mio. Euro. Damit wurde die vor dem Hinter-
grund der Ubernahme der Business Keeper GmbH (BK) im Juni auf einen
Korridor von 49 bis 53 Mio. Euro erhdhte Unternehmensprognose erreicht. Zu
dem Erlészuwachs trugen die seit Jahresbeginn konsolidierten Akquisitionen
Got Ethics A/S und C2S2 GmbH sowie die seit Mitte Juli in das Zahlenwerk
einflieBende BK insgesamt 7,4 Mio. Euro bei. Somit belief sich das organische
Wachstum auf 14 Prozent. Dabei entfielen 72 Prozent der Umsatze auf
Deutschland und 28 Prozent auf die Auslandsmarkte.

Das Segment Compliance konnte eine massive Erléssteigerung um 54 Pro-
zent von 20,0 auf 30,7 Mio. Euro verbuchen. Der Bereich profitierte vor allem
von mehr als einer Verdoppelung der SaaS (Software-as-a-Service)-Kunden-
anzahl von 1.354 auf 2.905 Adressen, was sowohl aus den Ubernahmen als
auch aus der Neukundengewinnung resultierte. Zudem wirkten sich die neue
ESEF-Regulierung (erstmalige Einreichungspflicht von Finanzberichten bei
bdérsennotierten Unternehmen im April 2021) und eine starke Nachfrage nach
LEI (Legal Entity Identifier — Unternehmenskennung)-Vergaben positiv aus.

Im Segment Investor Relations kletterte der Umsatz um 10 Prozent auf 19,5
(17,7) Mio. Euro. Dies war malgeblich auf die erfolgreiche Migration der Be-
standskunden auf das neue IR COCKPIT zurlckzufihren. So wurden hier bis
zum Jahresende mit 901 Unternehmen neue SaaS-Vertrage geschlossen, die
Erlése von 5,3 (3,3) Mio. Euro beisteuerten, ein Plus von 60 Prozent. Insge-
samt stieg die Anzahl der SaaS-Kunden des Bereichs auf 2.484 (2.154) Ad-
ressen. Zudem profitierte die Sparte von einem Anstieg der Bérsengénge auf
19 nach 7 IPOs im Vorjahr. Gegenlaufig wirkten sich allerdings Delistings und
Insolvenzen bdrsennotierter Unternehmen aus. Auch die Erl6se aus virtuellen
Hauptversammlungen gingen nach dem sehr starken Vorjahr wieder zurtck.

Auf Konzernebene konnten insgesamt 1.017 (301) SaaS-Neukunden gewon-
nen werden, womit die im Herbst angepasste ZielgréRe von 900 Adressen
deutlich Ubertroffen wurde. EinschlieRlich der Akquisitionseffekte wuchs die
Anzahl der SaaS-Kunden bei einer auf 5,9 (8,0) Prozent verringerten annuali-
sierten Churn Rate (Schwundrate) um 65 Prozent von 2.574 auf 4.240 Nutzer.
Die Kennzahl Neu-ARR (Annual Recurring Revenue — jahrlich wiederkehren-
der Umsatz), die das vertraglich neu abgeschlossene wiederkehrende Ge-
schaftsvolumen abbildet, lag mit 8,9 (5,3) Mio. Euro nur minimal unter dem
Zielwert von 9 Mio. Euro. Der Anteil der wiederkehrenden Erlése am Kon-
zernumsatz kletterte auch akquisitionsbedingt deutlich von 78 auf 85 Prozent.
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Im Zusammenhang mit der Neu- und Weiterentwicklung verschiedener Soft-
ware-Module stiegen die aktivierten Eigenleistungen im vergangenen Ge-
schaftsjahr auf 2,2 (Vj. 1,7) Mio. Euro. Die sonstigen Ertrage bewegten sich mit
0,4 Mio. Euro auf dem Vorjahresniveau. Auf der Aufwandsseite kam es jedoch
infolge der getéatigten Ubernahmen sowie der voriibergehend erhéhten Investiti-
onen in Marketing und Vertrieb vor dem Hintergrund der noch ausstehenden
Umsetzung der EU-Hinweisgeberrichtlinie (ndhere Einzelheiten siehe Seite 3)
insgesamt zu einem Uberproportionalen Zuwachs.

EBITDA-Guidance vor Kaufpreisallokation erfiillt

Zwar kletterten die bezogenen Leistungen nur leicht um 2 Prozent von 7,3 auf
7,4 Mio. Euro. Der Personalaufwand als mit Abstand gréfite Kostenposition
legte jedoch um 52 Prozent auf 31,7 (20,8) Mio. Euro zu. Dies resultierte
hauptsachlich aus der akquisitionsbedingt um 39 Prozent auf 514 (371) Be-
schaftigte ausgeweiteten durchschnittlichen Mitarbeiterzahl. Noch starker
wuchs der sonstige Aufwand, der um 72 Prozent von 6,5 auf 11,3 Mio. Euro
anstieg. Hier schlugen sich neben den erhéhten Ausgaben fur Marketing und
Vertrieb auch Beratungskosten von 0,6 Mio. Euro im Zusammenhang mit der
BK-Ubernahme nieder. Zudem fielen Wertberichtigungen auf Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen von 0,7 (0,3) Mio. Euro an.

In Summe fluhrte dies zu einem Rickgang des EBITDA von 4,8 auf 1,7 Mio.
Euro. Dieser berichtete Wert lag zwar etwas unterhalb der Guidance von 2,0
bis 3,0 Mio. Euro. Bereinigt um PPA (Purchase Price Allocation — Kaufpreis-
allokations)-Effekte von 0,4 Mio. Euro wurde jedoch mit 2,1 Mio. Euro der
untere Bereich der Prognosebandbreite erreicht. Bei zusatzlicher Herausrech-
nung der temporar erhohten Marketing- und Vertriebsausgaben von 4,8 Mio.
Euro legte das EBITDA Uberproportional um 44 Prozent auf 6,9 Mio. Euro zu.
Wie der Vorstand im Rahmen der Prasentation der Jahreszahlen erorterte, ist
dabei zu beachten, dass die Akquisitionen in 2021 noch keine positiven
EBITDA-Beitrage lieferten, dieser bereinigte Wert also ausschlief3lich aus orga-
nischem Wachstum resultierte. Dies veranschaulicht unseres Erachtens deut-
lich die hohe Skalierbarkeit des EQS-Geschaftsmodells.

Bei den Abschreibungen kam es zu einem nennenswerten Anstieg auf 7,1
(4,6) Mio. Euro. Ursachlich hierflr waren vor allem die Erstkonsolidierungen
der drei Ubernahmen. Zudem schlug sich die nunmehr vollstéandige Abschrei-
bung des restlichen Firmenwerts der EQS Financial Markets & Media GmbH
mit 1,0 (0,6) Mio. Euro belastend nieder. So fiel das EBIT mit minus 5,4 (+0,2)
Mio. Euro deutlich negativ aus. Infolge der aufgenommenen Akquisitionsfi-
nanzierungen verschlechterte sich das Finanzergebnis merklich auf minus 1,5
(-0,4) Mio. Euro. Nach einem aus latenten Steuern resultierenden Steuerer-
trag von 0,2 Mio. Euro kam schlief3lich unter dem Strich ein Ergebnis von mi-
nus 6,6 Mio. Euro entsprechend minus 0,81 Euro je Aktie zum Ausweis. Im
Vorjahr war bei einer Steuerbelastung von 0,6 Mio. Euro nach Anteilen Dritter
ein Verlust von 0,9 Mio. Euro bzw. 0,12 Euro je Anteilsschein angefallen.

GroRte Kapitalerh6hung der Unternehmensgeschichte platziert

Drei im vergangenen Geschaftsjahr durchgefiihrte Barkapitalerhbhungen lie-
Ren das Eigenkapital zum Bilanzstichtag kraftig auf 70,2 (Vj. 32,9) Mio. Euro
anwachsen. Allerdings wurden im Zusammenhang mit den Akquisitionen auch
signifikante Kreditaufnahmen getatigt, so dass die Finanzverbindlichen (ohne
Leasing) massiv von 4,8 auf 77,0 Mio. Euro stiegen. In der Folge gab die Ei-
genkapitalquote bei einer mehr als verdreifachten Bilanzsumme auf 37,6
(58,7) Prozent nach. Zudem bestand nun ohne Berlicksichtigung von Lea-
singverbindlichkeiten eine Nettoverschuldung von 68,3 Mio. Euro, wahrend im
Vorjahr noch eine Nettoliquiditat von 7,3 Mio. Euro vorhanden war.
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Von den Finanzverbindlichkeiten in H6he von 77,0 Mio. Euro entfielen zum
Stichtag 50,0 Mio. Euro auf eine fur die BK-Akquisition aufgenommene Bru-
ckenfinanzierung mit Falligkeit am 11. Juni 2022 und zweimaliger Verlange-
rungsoption um jeweils sechs Monate. Weitere 17,0 Mio. Euro bildete ein
ebenfalls im Zusammenhang mit der BK-Ubernahme stehendes, am 5. August
2022 falliges Verkauferdarlehen. Zudem bestanden ein Ratenkredit fur die
Got-Ethics-Ubernahme Uber urspriinglich 7,00 Mio. Euro mit Laufzeit bis Ende
2025 sowie weitere kleinere Darlehen. Insgesamt werden dabei Kreditverbind-
lichkeiten von 72,0 Mio. Euro innerhalb der nachsten 3 bis 15 Monate zur
Rickzahlung bzw. Refinanzierung fallig.

Hierflr stand zum einen zum Bilanzstichtag eine Barliquiditat von 8,7 Mio.
Euro zur Verfugung. Zum anderen hat EQS Mitte Marz 2022 eine weitere
Barkapitalerhdhung durchgefuhrt. In diesem Rahmen wurden 1.364.736 neue
Aktien zu einem Preis von 33,00 Euro je Anteilsschein ausgegeben. Dabei
wurden 140.463 Aktien im Rahmen des Bezugsangebots mit einem Bezugs-
verhaltnis von 6:1 sowie 1.224.273 nicht bezogene Anteile im Zuge einer Pri-
vatplatzierung von ausgewahlten qualifizierten Anlegern gezeichnet. In diesem
Zusammenhang wurden auch 606.061 Aktien durch die niederlandische Gerlin
N.V. (Teslin) erworben, die damit nun mit 6,0 Prozent an EQS beteiligt ist.

Der Bruttoemissionserlds aus der Kapitalmaf3nahme, die am 29. Marz in das
Handelsregister eingetragen wurde, belief sich auf rund 45 Mio. Euro. Durch
Darlehenstilgungen tUber 42 Mio. Euro aus dem Mittelzufluss sowie vorhande-
ner Liquiditat sollen sich die Bilanzrelationen zum 31. Marz 2022 wieder deut-
lich verbessern. So wird bei einer auf rund 50 Prozent erhéhten Eigenkapital-
quote eine Reduktion der Nettoverschuldung auf etwa 29,5 Mio. Euro erwar-
tet. Die Refinanzierung der Ubrigen, bis spatestens Mitte 2023 falligen Kredit-
verbindlichkeiten soll mittels eines Langfristdarlehens erfolgen.

Dariliber hinaus soll ein Teil der eingeworbenen Mittel auch fir Investitionen
und mdgliche Akquisitionen im neuen strategischen Geschéaftsfeld ESG (aus-
fuhrliche Details siehe Seite 4) eingesetzt werden.

Dynamisches Kundenwachstum bei Whistleblowing-Lésungen

Am 17. Dezember 2021 trat die EU-Richtline zum Schutz von Hinweisgebern
in Kraft und musste damit von allen Mitgliedsstaaten in nationales Recht um-
gesetzt werden. Das bedeutet, dass die rund 50.000 europaischen Unterneh-
men und Organisationen ab 250 Mitarbeitenden einen sicheren Meldekanal
fur Whistleblower einrichten missen. Ab Ende 2023 gilt diese Regelung auch
fur die etwa 300.000 Firmen und Organisationen in Europa mit 50 bis 249
Beschaftigten.

Um sich optimal fiir die Erschlielfung des daraus resultierenden, regulatorisch
bedingten immensen Neukundenpotenzials zu positionieren, hat EQS die
Ausgaben fur Marketing und Vertrieb seit dem vierten Quartal 2020 temporar
erhdht. Zudem ist der Konzern durch die Akquisitionen von Got Ethics und BK
mit gut 2.000 Whistleblowing-Kunden, davon Uber 1.500 in Europa, bereits
zum fiihrenden europaischen Cloud-Anbieter fir Hinweisgebersysteme aufge-
stiegen.

Allerdings wurde die EU-Whistleblower-Richtlinie bislang nur von 9 der 27
Mitgliedsstaaten umgesetzt. In vielen Landern, darunter auch dem fir EQS
mit Abstand wichtigsten Markt Deutschland, stehen die entsprechenden Ge-
setzesverabschiedungen noch aus. Daher blieb die Neukundenanzahl im
Bereich der Hinweisgebersysteme im vergangenen Jahr mit 713 Adressen
noch deutlich hinter den urspringlichen Planungen zurtck.
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Jedoch bedeutete dies gegenilber lediglich 74 neuen Nutzern in 2020 bereits
nahezu eine Verzehnfachung. Zudem zeigte das Neukundenwachstum im
Jahresverlauf eine zunehmende Dynamik. Positiv wirkte sich hier vor allem
die schon erfolgte Umsetzung der Richtlinie in einigen Landern aus, wobei
sich insbesondere Danemark sehr erfreulich entwickelte.

Am 16. Februar wurde nun auch in Frankreich ein Gesetz verabschiedet, mit
dem die Richtlinie ab dem 1. Juni 2022 umgesetzt wird. In Deutschland wird
fur Mitte dieses Jahres mit einer Gesetzesverabschiedung gerechnet. Daher
ist der Vorstand optimistisch, dass vor allem mit der Konkretisierung des Um-
setzungszeitplans fir den wichtigen Heimatmarkt auch das Neukundenwachs-
tum im Bereich der Hinweisgebersysteme weiter an Fahrt aufnimmt.

ErschlieBung des neuen strategischen Geschéftsfelds ESG

Infolge des global steigenden Umwelt- und Sozialbewusstseins sowie auch
zunehmender Gesetzesinitiativen hat sich in der jingeren Vergangenheit mit
dem Themenkomplex Nachhaltigkeit ein neuer Megatrend etabliert. Mit der
Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD) fiihrt die EU nun eine
Pflicht zur jahrlichen Berichterstattung nicht-finanzieller Nachhaltigkeitskenn-
zahlen wie CO,-Bilanz, Diversitat und Unternehmensethik ein. Die entspre-
chende Richtlinie soll bereits ab Anfang 2024 fir das Geschaftsjahr 2023
wirksam werden. Der Geltungsbereich ist mit den rund 50.000 europaischen
Gesellschaften ab 250 Mitarbeitenden nahezu deckungsgleich mit dem der
ersten Stufe der EU-Whistleblower-Richtlinie.

Vor diesem Hintergrund erweitert die EQS Group AG ihre strategische Aus-
richtung um das zukunftstrachtige Geschaftsfeld ESG (Environmental, Social,
Governance — Umwelt, Soziales, Unternehmensfiihrung). In diesem Rahmen
will die Gesellschaft neben zahlreichen bereits vorhandenen SaaS-Produkten
in den Bereichen Social und Governance kunftig als ganzheitlicher ESG-
Technologieanbieter auch Lé6sungen zum Thema Environmental offerieren.

Hierzu soll ein Softwaremodul entwickelt werden, mittels dessen die Unter-
nehmen Kennzahlen wie den CO,-Fufliabdruck ermitteln und ihre Berichts-
pflichten gemal? CSRD erflllen kénnen. Die Cloud-basierte Softwarelésung,
deren Fertigstellung fur die zweite Jahreshélfte 2022 geplant ist, soll das
Kernstlick eines neuen ESG COCKPIT bilden.

Basieren soll das neue SaaS-Modul auf wissenschaftlichen Modellen und der
Uber 20-jahrigen Expertise der Nachhaltigkeitsberatung DFGE - Institute for
Energy, Ecology and Economy GmbH. In diesem Zusammenhang hat EQS
Mitte Februar 2022 eine exklusive Absichtserklarung zum Erwerb samtlicher
Anteile der im GroRraum Miinchen ansassigen Gesellschaft unterzeichnet.

Der 1999 als Spin-Off der Technischen Universitat Minchen gegrindete Pio-
nier und fiihrende Anbieter in den Bereichen Okobilanzierung, Nachhaltig-
keitsberechnung und Corporate Social Responsibility blickt auf einen Track-
Record von mehr als 700 abgeschlossenen Projekten zurtick. Dabei betreuen
gut 25 Beschaftigte an zwei Standorten tber 180 Unternehmen, zu denen
auch viele DAX-Konzerne zahlen.

Auch bei der EQS Group AG selbst gewinnt das Thema Nachhaltigkeit immer
mehr an Bedeutung. So werden die Miinchner mit den Zahlen zum Auftakt-
quartal 2022 auch ihren ersten eigenen ESG-Bericht verdffentlichen. Nach-
dem bereits seit geraumer Zeit die ESG-Kennzahlen Kunden- und Mitarbeiter-
zufriedenheit einen Bestandteil der Jahresziele und -berichte bildeten, werden
damit nun auch umweltrelevante Daten wie der CO,-Fulabdruck publiziert.
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Guidance sieht massives Wachstum im Compliance-Bereich

Fir das laufende Geschéaftsjahr, in dem die BK erstmals ganzjéhrig in die Er-
folgsrechnung einflie3t, prognostiziert der Vorstand eine Ausweitung der Kon-
zernerlése um 30 bis 50 Prozent auf 65 bis 75 Mio. Euro. Dabei wird im Seg-
ment Compliance mit einem Zuwachs von 45 bis 68 Prozent gerechnet. Hinter-
grund ist die fir Mitte 2022 erwartete Umsetzung der EU-Hinweisgeberrichtlinie
in Deutschland, woraus vor allem in der zweiten Jahreshélfte deutliche Umsatz-
steigerungen im Bereich der Whistleblower-Lésungen resultieren sollten.

Im Segment Investor Relations wird von einem moderateren Wachstum von
10 bis 15 Prozent ausgegangen. Basieren soll dies vor allem auf dem IR
COCKPIT, wahrend angesichts des unsicheren Bdrsenumfelds bei den IPOs
ein Rickgang erwartet wird. Profitieren durfte die Sparte hingegen im Bereich
der Unternehmensmeldungen von der Ende 2021 erfolgten Einstellung des
Osterreichischen euro-adhoc-Meldepflichtenservice von APA-OTS, da in die-
sem Rahmen ein Grofteil der dortigen Kunden zu EQS wechselte.

Die zusatzlichen Marketing- und Vertriebsaufwendungen sollen sich in etwa
auf dem Vorjahresniveau von 4,8 Mio. Euro bewegen. Trotzdem wird beim
EBITDA eine deutlich tberproportionale Steigerung auf 6 bis 10 Mio. Euro in
Aussicht gestellt. Dies wirde eine EBITDA-Marge zwischen 8 und 15 Prozent
bedeuten. Damit sollte dann der Ubergang von der Wachstums- und Investiti-
onsphase des Unternehmens in die Skalierungsphase eingeleitet werden.

Far den NEU-ARR wird ein Volumen zwischen 11 und 16 Mio. Euro angepeilt.
Dabei wird mit 2.500 bis 3.500 SaaS-Neukunden kalkuliert, die hauptsachlich
im Bereich der Hinweisgebersysteme gewonnen werden sollen. In den ersten
zwei Monaten 2022 wurden 78 neue Nutzer flr Whistleblowing-Losungen
akquiriert. Mit der Umsetzung der EU-Hinweisgeberrichtlinie in Deutschland
und weiteren Landern wie Osterreich und den Niederlanden sollte sich das
Neukundenwachstum jedoch im weiteren Jahresverlauf noch deutlich be-
schleunigen. Bei der Zufriedenheit von Kunden (2021: Net Promoter Score
40) und Beschaftigten (4,02 von 5 Stufen) werden stabil hohe Werte erwartet.

Unwagbarkeiten resultieren dabei aus der weiteren Entwicklung bei der Um-
setzung der EU-Whistleblower-Richtlinie vor allem in Deutschland, weshalb
die Guidance-Bandbreiten bewusst breit gefasst wurden. Nennenswerte Unsi-
cherheiten bergen zudem die anhaltende COVID-19-Pandemie sowie insbe-
sondere die aktuellen und potenziellen weiteren Auswirkungen des Ukraine-
Kriegs. Als Reaktion auf den Krieg hat EQS die Vertriebsaktivitaten in Russ-
land eingestellt. Sollte das direkte Russlandgeschaft sanktionsbedingt voll-
standig zum Erliegen kommen, wiirden sich die daraus resultierenden Effekte
allerdings angesichts eines fir 2022 erwarteten Umsatzanteils von rund 2
Prozent und eines EBITDA-Beitrags von etwa 5 Prozent in Grenzen halten.

Weiterhin bestatigt wurde das fir 2025 ausgegebene Ziel eines Umsatzvolu-
mens von rund 130 Mio. Euro bei einer EBITDA-Marge von mindestens 30
Prozent. Dabei sollen knapp 100 Mio. Euro der Erlése im Segment Complian-
ce und etwa 32 Mio. Euro im Bereich Investor Relations erwirtschaftet werden.

GSC-Schitzungen aktualisiert

Mit einem starken Schlussquartal konnte EQS unsere Umsatzprognose fir
2021 Ubertreffen. Unter Beriicksichtigung der vor allem aus dem Ukraine-Krieg
resultierenden Unwagbarkeiten haben wir unsere Schatzungen auf der Erlos-
seite jedoch unverandert belassen, wahrend wir sie ertragsseitig Uberarbeitet
haben.
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Konkret sehen wir jetzt im laufenden Geschéftsjahr 2022 bei einem Umsatz-
zuwachs von 39,4 Prozent auf 70 Mio. Euro das EBITDA bei 7,2 Mio. Euro
entsprechend einer Marge von 10,3 Prozent. Aufgrund von uns erwarteter
nochmals héherer Belastungen bei Abschreibungen und Finanzergebnis ver-
orten wir das Nachsteuerergebnis dabei mit minus 3,9 Mio. Euro bzw. minus
0,40 Euro je Aktie nochmals deutlich im negativen Bereich.

In 2023 sollte dann bei auf 87 Mio. Euro steigenden Erlésen und einem suk-
zessiven Zurlckfahren der zusatzlichen Marketing- und Vertriebsaufwendun-
gen das EBITDA weiter kraftig auf 17,1 Mio. Euro zulegen. Dies wiirde bereits
eine Marge von fast 20 Prozent bedeuten. Auf dieser Basis gehen wir auch
nach Steuern von einem klar positiven Ergebnis in Héhe von 4,3 Mio. Euro
entsprechend 0,43 Euro je Anteilsschein aus.

In den Folgejahren sollte sich die positive Entwicklung weiter fortsetzen, so
dass uns das Mittelfristziel, in 2025 einen Konzernumsatz von rund 130 Mio.
Euro bei einer EBITDA-Marge von mindestens 30 Prozent zu erwirtschaften,
auch ohne weitere Akquisitionen erreichbar erscheint.

Bewertung

Im Rahmen der Aktualisierung der indikativen Bewertung der EQS-Aktie an-
hand unseres DCF-Modells (Parameter u.a.: Ewiges Wachstum 2,5 Prozent,
normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~28 Mio. Euro, Beta 1,10 wegen coro-
na- und kriegsbedingter Unwéagbarkeiten) haben wir ein Ergebnis von 44,88
(bisher 50,47) Euro ermittelt. Auf dieser Basis sehen wir den fairen Wert der
EQS-Aktie derzeit gerundet bei 45,00 (50,00) Euro.

Da wir den unserem DCF-Modell zugrunde gelegten Betrachtungszeitraum
nun um ein Jahr verschoben haben, ist das aktuelle Ergebnis dabei nicht mit
dem vorherigen Wert vergleichbar. Allerdings haben sich das seit unserem
letzten Research vom 14. Dezember 2021 deutlich gestiegene Zinsniveau
sowie die Anhebung des Betafaktors vor dem Hintergrund des Ukraine-Kriegs
von 1,05 auf 1,10 negativ ausgewirkt.

Fazit

Das abgelaufene Geschéftsjahr 2021 hat die EQS Group AG im Rahmen der
eigenen Planungen abgeschlossen. 2022 steht nun vor allem im Zeichen der
erwarteten sukzessiven Umsetzung der Ende letzten Jahres in Kraft getrete-
nen EU-Hinweisgeberrichtlinie in weiteren Mitgliedsstaaten, insbesondere in
Deutschland als mit Abstand wichtigstem Markt.

Mit der zunehmenden Erschliefung des sich aus der Regulierung ergebenden
immensen Neukundenpotenzials sollte die Gesellschaft ihre Kundenbasis
weiter deutlich ausbauen. Dabei ist davon auszugehen, dass bei den zu-
nachst nur far Whistleblower-Lésungen gewonnenen neuen Nutzern zuklnftig
auch Potenziale zum Up- und Cross-Selling weiterer Compliance- und Inves-
tor-Relations-Produkte gehoben werden kénnen.

Zwar sollen die vor dem Hintergrund der angestrebten massiven Neukunden-
akquise im Bereich der Hinweisgebersysteme temporar erhohten Marketing-
und Vertriebsausgaben in 2022 noch auf dem Vorjahresniveau verharren.
Trotzdem wird jedoch nun bei einem starken Wachstum der wiederkehrenden
SaaS-Erlése der Beginn der Skalierungsphase avisiert. Diese sollte sich im
Zuge der sukzessiven Reduktion der zusatzlichen Marketing- und Vertriebs-
aufwendungen in den nachsten Jahren beschleunigen.
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Daher erwarten wir ab 2023 auch unter dem Strich wieder deutlich positive, in
den Folgejahren weiter signifikant steigende Ergebnisse. Somit erachten wir
das erneut fur 2025 bestatigte Unternehmensziel eines Konzernumsatzes von
rund 130 Mio. Euro bei einer EBITDA-Marge von mindestens 30 Prozent
ebenfalls unverandert als realistisch.

Erklartes Ziel der EQS Group AG ist zudem, bis 2025 der fiihrende Cloud-
Anbieter flr globale Investor-Relations- und Corporate-Compliance-Lésungen
in Europa zu werden. Mit dem cloud-basierten IR COCKPIT hat die Gesell-
schaft in der DACH-Region bereits mit Abstand die Marktflihrerschaft erlangt.
Zudem stieg sie im vergangenen Jahr im Zuge der Ubernahme der Business
Keeper GmbH (BK) ebenfalls mit Abstand zum fiihrenden europaischen
Cloud-Anbieter fur Hinweisgebersysteme auf.

Nachdem das RegTech-Unternehmen dabei in der Vergangenheit von den
drei Megatrends Digitalisierung, Regulierung und Globalisierung profitierte,
hat es jungst seine strategische Ausrichtung um Ldsungen im Bereich des
neuen Megatrends Nachhaltigkeit erweitert. Somit tritt die Gesellschaft nach
der 2017 begonnenen Erschlielung des Geschéaftsfeldes Corporate Comp-
liance nun als ESG-Technologieanbieter in einen weiteren Wachstumsmarkt
ein, aus dem man sich ebenfalls ein signifikantes Umsatzpotenzial erhofft.

Zwar flihrte vor allem die BK-Ubernahme dazu, dass die Konzerneigenkapi-
talquote zum Bilanzstichtag auf knapp 38 Prozent zuriickging, wahrend eine
Nettoverschuldung (ohne Leasingverbindlichkeiten) von gut 68 Mio. Euro in
den Bichern stand. Infolge der kirzlich durchgefiihrten Kapitalerhhung sol-
len sich die Bilanzverhaltnisse aber zum Ende des ersten Quartals 2022 mit
einer Eigenkapitalquote von rund 50 Prozent und einer Nettoverschuldung von
knapp 30 Mio. Euro wieder deutlich verbessern.

Insgesamt sehen wir die EQS Group AG daher mit der bereits erreichten
Marktpositionierung und ihrem cashflow-starken Geschaftsmodell mit einem
hohen Anteil wiederkehrender Erlése gut fir weiteres Wachstum aufgestellt,
das mit Voranschreiten der Skalierungsphase auch zunehmend steigende
Ergebnisse liefern sollte.

Zwar fuhren das seit unserem letzten Research-Update deutlich gestiegene
Zinsniveau sowie die aus dem Ukraine-Krieg resultierenden Unsicherheiten
dazu, dass wir das anhand unseres DCF-Modells ermittelte Kursziel fiir die
EQS-Aktie auf 45,00 Euro zurticknehmen. Auf dieser Basis bietet das Papier
auf dem aktuellen Niveau aber immer noch ein Kurspotenzial von knapp 39
Prozent. Daher bestatigen wir unsere ,Kaufen“-Empfehlung fir den Anteils-
schein des Miinchner RegTech-Spezialisten.
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Gewinn- und Verlustrechnung
EQS Group AG
in Mio. € ! Geschiftsjahr bis 31.12. 2019 2020 2021 202%e 2023e
Umsatzerlose 354 100,0% 3feG  100,0% 50,2  100,0% 70,0 100,0% ar0  100,0%
Verdanderung zum Vorjahr 5,4% 33,4% 39,4% 24 3%
Altivierte Eigenleistungen 27 7.6% 1.7 44% 22 45% 25 3,7% 25 29%
Verdanderung zum Vorjahr -37,9% 34,1% 16,0% -3,8%
Bezogene Leistungen 66 18,6% 73 19,3% T4 14,8% 75 10, 7% T6 8, 7%
“erdnderung zum Yorjahr 10,2% 2,.2% 1,0% 1,3%
Perzonalaufwand >3 63,1% 208 55 4% T 63,1% 432 61,7% 499 57.4%
“erdnderung zum Yorjahr -5,6% 52,0% 36,3% 15,5%
Sonstige Ertrdge 05 1,4% 04 1,1% 04 0,7% 04 0,6% 04 0,5%
Verdnderung zum Vorjahr -13,4% -12,3% 10,2% 0,0%
Sonst. Aufw. /' WB Forderungen L+L 71 20,0% 6,38 18,2% 12,0 23,8% 15,1 2 6% 15,3 17,6%
Verdnderung zum Vorjahr -2.5% T4,7% 26,3% 1,3%
EBITDA 256 T, 2% 4,8 12,6% 1,7 3,5% 72 10,3% 17,1 19,6%
Verdnderung zum Vorjahr 26,4% -53,4% 312,4% 138,0%
Abschreibungen 57 16,2% 46 12,2% 71 14 2% 88 12,6% 856 9,9%
Verdnderung zum Vorjahr -18,8% 55,.3% 23,3% -2,.3%
EBIT -3,2 -9,0% 0,2 04% 54 A0,T% -1,6 -2,3% 8,5 9,8%
Verdnderung zum Vorjahr 105,1% -3409, 1% 70,0% 624, 0%
Finanzergebnis 21 5.9% -0,4 -1,1% -1,5 -2 9% -2,3 -3,3% -1,8 -2,1%
Verdnderung zum Vorjahr -118,9% -260, 1% -57 4% 21, 7%
Ergebnis vor Steuern -1,1 -3,1% -0,2 -0,6% 6,9 13,7% -39 -5,6% 6,7 T, 7%
Steuerguote -56,3% -257 5% 33% 0,0% 35,0%
Ertragssteuern 0.6 1,7% 0.6 1,6% -0,2 -0,5% 0,0 0,0% 23 27%
Jahresiiberschuss A7 -4,8% -0,8 -2,2% 66 -13,2% -39 -5,6% 43 5,0%
Verdnderung zum Vorjahr 50,9% 606, 8% 40,9% 210,9%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter -0,1 0o= 0,0 0,0 0,0
Bereinigter Jahresiiberschuss 1,6 -4 4% -0,9 -2,3% 66  13,2% -39 -5,6% 4.3 5,0%
Verdnderung zum Vorjahr 44 9% -665, 3% 40,9% 210,9%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 1,435 7,207 8,143 5638 10,013
Gewinn je Aktie -1,10 0,12 -0,81 -0,40 0,43

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

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenkildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Investmentaktiengesellschaft fir langfristige Investoren TGV
Herr Achim Weick

Danske Bank A/S

Gerlin N.V. (Teslin)

Berenberg Europ. Micro

EIFFEL INVESTMENT GROUP SAS
DZ Privatbank S.A.

Herr Rony Vogel

Herr Robert Wirth

Herr Christian Pfleger

Herr André Silvério Marques

Herr Marcus Sultzer

Streubesitz

Termine

13.05.2022 Zahlen erstes Quartal 2022
28.06.2022 Ordentliche Hauptversammlung
08.08.2022 Halbjahreszahlen 2022
11.11.2022 Zahlen drittes Quartal 2022
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
14.12.2021 41,80 € Kaufen 50,00 €
24.08.2021 45,60 € Halten 48,50 €
18.06.2021 37,40 € Kaufen 45,50 €
31.05.2021 30,80 € Halten 33,50 €
21.04.2021 32,80 € Halten 36,00 €
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 €*

*umgerechnet auf Aktiensplit 1:5 aus Oktober 2020

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2022):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 62,3% 75,0%
Halten 32,1% 25,0%
Verkaufen 5,6% 0,0%

Maogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
EQS Group AG 1,5,7

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.

Haftungserkladrung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswiurdig und verlasslich halten. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit 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 kénnen ohne vorherige Anklindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlie3lich 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 fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.
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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 aulRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst liber etwaige fur sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

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