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Kennzahlen

2021 2022 2023e 2024e
Umsatz 502 614 720 88,0

bisher --- -—- - -
EBIT -54 -3,6 1,4 9,1
bisher --- - 1,2 ---
Jahresiib. -66 -3,3 -0,5 4,6
bisher --- - -0,8 ---
Erg./Aktie -0,81 -0,34 -0,05 0,46
bisher --- - -0,08 -

Dividende 0,00 0,00 0,00 0,00
bisher  --- --- - -
Div.-Rend. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

KGV neg. neg. neg. 86,1

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

Analyst:
Thorsten Renner

Tel.:0211/17 93 74 - 26
Fax: 0211/17 93 74 - 44

t.renner@gsc-research.de

Kurzportrait

Die im Segment Scale der Deutschen Borse gelistete EQS Group AG ist ein
fihrender internationaler Cloud-Anbieter in den Bereichen Corporate Comp-
liance und Investor Relations (RegTech) sowie im Bereich Nachhaltigkeitsbe-
richterstattung (ESG Tech). Dabei unterstiitzt der mit rund 570 Beschaftigten
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 IR COCKPIT
und Compliance COCKPIT gebindelt.

Anlagekriterien
Nachfrage nimmt Fahrt auf

Nachdem die européische Hinweisgeberrichtlinie nun in den wichtigsten Lan-
dern in Kraft getreten ist, verzeichnet EQS eine wachsende Nachfragedynamik.
So konnten in den ersten neun Monaten des Geschaftsjahres 2023 insgesamt
1.395 (Vj. 702) SaaS-Neukunden gewonnen werden. Davon entfielen allein
1.331 Adressen auf den Bereich Whistleblowing-Losungen. Auch der Vertrieb
durch die Partner im Bereich der kleineren und mittelstdndischen Unternehmen
beschleunigte sich seit Jahresmitte. Insgesamt stieg die Anzahl der SaaS-
Kunden zum 30. September 2023 gegeniber dem Vorjahr auf 6.305 (4.786).

Auf Konzernebene erreichte die EQS Group damit in den ersten drei Quarta-
len ein Umsatzwachstum von 15 Prozent auf 50,61 (44,05) Mio. Euro. Der
Neu-ARR (Annual Recurring Revenue) verbesserte sich sehr deutlich auf 7,58
(5,54) Mio. Euro. Aus den wiederkehrenden Erl6sen generierte die Gesell-
schaft 45,20 Mio. Euro, was einen Anteil am Gesamtumsatz von 89 (88) Pro-
zent ausmachte. Die Gesamtleistung kletterte um 12 Prozent auf 52,48
(46,98) Mio. Euro. Dabei fielen die darin enthaltenen aktivierten Eigenleistun-
gen mit 1,38 (1,69) Mio. Euro geringer aus. Dagegen zeigten sich die sonsti-
gen betrieblichen Ertrage mit 0,33 (0,32) Mio. Euro nahezu unverandert.

Bei regionaler Betrachtung der Geschéaftsentwicklung erwirtschaftete die Ge-
sellschaft im Inland ein Umsatzwachstum von 11 Prozent auf 35,31 (31,86) Mio.
Euro. Die SaaS-Kundenzahl erhdhte sich jedoch um stattliche 29 Prozent auf
2.667 (2.073). Noch deutlich dynamischer entwickelte sich das Auslandsge-
schaft mit einem Erlészuwachs von 25 Prozent auf 15,30 (12,19) Mio. Euro. Die
Anzahl der SaaS-Kunden kam dabei um 34 Prozent auf 3.638 (2.713) voran.

Das starke Kundenwachstum im Segment Compliance erméglichte dort auch
eine Umsatzsteigerung um 18 Prozent auf 35,98 (30,39) Mio. Euro. Hierzu
steuerte der Bereich Cloud Produkte ein Wachstum von 19 Prozent auf 26,48
(22,27) Mio. Euro bei. Der Bereich Cloud Services generierte einen Zuwachs
von 17 Prozent auf 9,50 (8,12) Mio. Euro. Insgesamt erhdhte sich die SaaS-
Kundenbasis in diesem Segment um 44 Prozent auf 4.970 (3.451).

Mit diesen Wachstumsraten konnte das Segment Investor Relations erwar-
tungsgemaf nicht mithalten. Immerhin gelang eine leichte Umsatzsteigerung
von 1 Prozent auf 14,79 (14,58) Mio. Euro. Infolge der Subskriptionserlése
beim IR COCKPIT stiegen die Umsatze im Bereich der Cloud Produkte plan-
maRig um 8 Prozent auf 8,08 (7,49) Mio. Euro. Dagegen brachte die Einstel-
lung der Geschaftsaktivitaten in Russland im Bereich Cloud Services einen
Umsatzriickgang von 5 Prozent auf 6,71 (7,09) Mio. Euro mit sich.
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Aufgrund einer niedrigeren Zahl an Neueinstellungen erhéhte sich der Perso-
nalaufwand nur unterproportional um 6 Prozent auf 30,46 (28,83) Mio. Euro.
Durch die geringeren Umsatze im Bereich Cloud Services des Segments In-
vestor Relations gingen auch die bezogenen Leistungen um 4 Prozent auf
6,25 (6,52) Mio. Euro zuriick. Héhere Aufwendungen fir die IT-Infrastruktur
lieBen die sonstigen Aufwendungen um 11 Prozent auf 9,75 (8,79) Mio. Euro
klettern. Die Wertberichtigungen auf Forderungen lagen trotz einer Steigerung
auf 0,56 (0,30) Mio. Euro weiter auf einem niedrigen Niveau. Zudem erwartet
der Vorstand, dass nicht die gesamte Hohe der betroffenen Forderungen aus-
fallen wird.

Die deutlich unterproportional gestiegenen Aufwandspositionen fiihrten beim
EBITDA zu einem kraftigen Sprung auf 5,46 (2,54) Mio. Euro. Dartiber hinaus
entwickelten sich die Abschreibungen mit 5,93 (6,10) Mio. Euro leicht riicklau-
fig. Dies ermdglichte zwar eine deutliche Verbesserung beim EBIT auf minus
0,48 (-3,56) Mio. Euro, die Ruckkehr in die schwarzen Zahlen gelang jedoch
noch nicht. Immerhin fiel das EBIT im dritten Quartal bereits wieder positiv
aus. Bei einem schwacheren Finanzergebnis von minus 1,70 (-0,92) Mio.
Euro wies die EQS Group nach neun Monaten ein Periodenergebnis nach
Steuern von minus 1,75 (-2,14) Mio. Euro aus. Das Ergebnis je Aktie verbes-
serte sich dabei auf minus 0,17 (-0,22) Euro.

Thoma Bravo kiindigt 6ffentliches Ubernahmeangebot an

Am 16. November 2023 haben die EQS Group AG und die SCUR-Alpha 1659
GmbH (zukinftig Pineapple German Bidco GmbH) eine Investorenvereinba-
rung abgeschlossen. Diese Vereinbarung hat das Ziel, eine strategische Part-
nerschaft zum weiteren Ausbau der Position von EQS als internationalem
cloud-basierten RegTech-Softwareanbieter in den Bereichen Investor Relati-
ons, Corporate Compliance und Nachhaltigkeit zu begriinden.

In diesem Rahmen wird die SCUR-Alpha 1659 GmbH, die von Fonds kontrol-
liert wird, die von der Thoma Bravo L.P. verwaltet und/oder beraten werden,
ein Ubernahmeangebot an die Anteilseigner der EQS Group AG zu 40,00
Euro je Aktie unterbreiten. Das Angebot entspricht einer Pramie von 61 Pro-
zent auf den volumengewichteten durchschnittlichen Borsenkurs der Aktie in
den vergangenen drei Monaten.

Thoma Bravo hat sich bereits einen Anteil von rund 60 Prozent der ausste-
henden EQS-Anteilsscheine durch unwiderrufliche Andienungsvereinbarun-
gen mit Hauptaktiondren gesichert. EQS und Thoma Bravo haben darliber
hinaus vereinbart, dass der EQS-Vorstand unmittelbar nach Vollzug des An-
gebots den Widerruf der Einbeziehung der EQS-Aktien in den Freiverkehr
beantragen wird. Die Transaktion soll voraussichtlich im Januar oder Februar
2024 abgeschlossen werden.

GSC-Schitzungen sehen 2024 Riickkehr in die Gewinnzone

Nach den vorgelegten Zahlen fir die ersten neun Monate haben wir nur mini-
male Anpassungen in unserem Schatzungstableau vorgenommen. So erwar-
ten wir fur das laufende Geschéftsjahr 2023 unveréandert ein Umsatzwachs-
tum von 17,2 Prozent auf 72,0 Mio. Euro. Beim EBITDA prognostizieren wir
mehr als eine Verdopplung auf 9,4 Mio. Euro. Nach Steuern gehen wir zwar
von einer deutlichen Ergebnisverbesserung aus, dies dirfte aber noch nicht
ausreichen, um die Gewinnzone zu erreichen. Hier schatzen wir noch einmal
einen leichten Verlust von 0,5 Mio. Euro entsprechend einem Ergebnis je Ak-
tie von minus 0,05 Euro.
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Im kommenden Jahr erwarten wir einen weiteren Schub im Rahmen der Ein-
fuhrung der EU-Hinweisgeberrichtlinie auch fir kleinere Unternehmen. Auf
dieser Basis halten wir ein Umsatzwachstum von 22,2 Prozent auf 88,0 Mio.
Euro fur plausibel. Durch die hohe Skalierbarkeit des Geschaftsmodells sollte
das EBITDA um Uber 80 Prozent auf 17,1 Mio. Euro vorankommen. Mit einem
geschatzten Ergebnis nach Steuern von 4,6 Mio. Euro sehen wir dann die
Ruckkehr in die schwarzen Zahlen. Das Ergebnis je Aktie verorten wir dem-
entsprechend bei 0,46 Euro.

Das steigende Geschaftsvolumen in Verbindung mit der hohen Skalierbarkeit
eroffnet EQS die Mdglichkeit, das ausgegebene Ziel eines Konzernumsatzes
von etwa 130 Mio. Euro bei einer EBITDA-Marge von mindestens 30 Prozent
bis 2027 zu erreichen.

Bewertung

Im Rahmen der Aktualisierung der indikativen Bewertung des Anteilsscheins
der EQS Group AG anhand unseres DCF-Modells (Parameter u.a.: Ewiges
Wachstum 2,5 Prozent, normalisierter Durchschnitts-Cashflow ~25 Mio. Euro,
Beta 1,05 aufgrund der diversen gesamtwirtschaftlichen Unwagbarkeiten)
haben wir ein Ergebnis von 33,38 (bisher 32,45) Euro ermittelt. Vor dem Hin-
tergrund des angekiindigten Ubernahmeangebots setzen wir unser Kursziel
jedoch auf 40 Euro herauf.

Fazit

Nach den langen Verzogerungen ist die EU-Whistleblower-Richtlinie nun in
allen fur die EQS Group AG wichtigen Markten in Kraft getreten. Damit eroff-
nen sich fir die Gesellschaft enorme Wachstumspotenziale. Die zunehmen-
den Regulierungen bieten EQS ein gutes Wachstumsfeld, auch wenn zu kon-
statieren ist, dass sich einige Unternehmen auch wegen der hohen Regulierung
von der Borse zurtickziehen und somit auch Kundenpotenzial verloren geht.

Die Umsetzung der Richtlinie hat im bisherigen Jahresverlauf bereits zu einem
beschleunigten Wachstum geflihrt. Allerdings erwarten wir noch einmal eine
weitere Beschleunigung gegen Jahresende, da einerseits Vertragsstrafen fur
die fehlende Umsetzung des Hinweisgeberschutzgesetzes erst ab Ende 2023
wirksam werden und andererseits die Richtlinie ab Mitte Dezember auch fur
Unternehmen mit 50 bis 249 Beschaftigten gilt, nachdem sie zuvor nur fur
Unternehmen mit mehr als 250 Beschéaftigten umzusetzen war. Als Marktfih-
rer sollte die EQS Group AG hiervon (iberproportional profitieren.

Die neue Gesetzgebung eroffnet der Gesellschaft auch mittelfristig noch deut-
liches Wachstumspotenzial. In Zukunft sind in vielen Bereichen weitere regu-
latorische Vorgaben zu erwarten, die EQS in die Wachstumskarten spielen.
Hier bieten sich dann auch gute Chancen, den Kunden Komplettlésungen zu
verkaufen, die sdmtliche Regulierungen abdecken. Dementsprechend sind wir
zuversichtlich, dass die Gesellschaft ihre gesteckten Wachstumsziele errei-
chen wird, wenn auch etwas spater als urspringlich geplant.

Allerdings werden die Aktionare diesen Weg vermutlich nur noch eine kurze
Zeit mitgehen kénnen. Denn nach dem Vollzug des von Thoma Bravo ange-
kiindigten Ubernahmeangebots wird der Vorstand den Antrag auf Widerruf der
Einbeziehung der EQS-Aktien in den Freiverkehr stellen. Auf Basis der ange-
kiindigten Ubernahmeofferte heben wir unser Kursziel fir den Anteilsschein
auf 40,00 Euro an. Da der Boérsenkurs dieses Niveau jedoch bereits erreicht
hat, reduzieren wir unsere Einschatzung von ,Kaufen® auf ,Halten®.
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Gewinn- und Verlustrechnung
EQS Group AG
in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 2021 2022 2023e 2024e 2025
Umsatzerlose B02  100,0% 614  100,0% 72,0  100,0% 88,0 100,0% 104,0  100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 22,3% 17,2% 222% 18,2%
Sonstige Ertrdge 04 0,7% 0a 1,4% 0.4 0,6% 04 0,5% 05 0,5%
Verdnderung zum Vorjahr 130,3% -52,2% 0,0% 25,0%
Altivierte Eigenleistungen 22 4,5% 22 3,5% 1.8 25% 24 27% 24 23%
Verdnderung zum Vorjahr -3, 7% -16,6% 33,3% 0,0%
Bezogene Leistungen 74 14 8% 91 14,8% 92 12,8% 10,9 12,4% 11,8 11,4%
Verdnderung zum Vorjahr 22 3% 1,5% 18,4% 8,2%
Personalaufwand N 63,1% 35,8 83,2% 419 58, 2% 457 53,1% 516 49 6%
Verdnderung zum Vorjahr 22,5% 7.9% 11,5% 10,4%
Sonst. Aufw. / WB Forderungen L+L 12,0 23,8% 11,8 159,4% 13,7 159,0% 16,0 18,2% 18,5 17,8%
Verdanderung zum Vorjahr -0,3% 14,6% 17,1% 15,6%
EBITDA 1,7 3,5% 4,6 T 4% 9.4 13,1% 171 19,5% 25,0 24,0%
Verdanderung zum Vorjahr 1682,3% 105,9% 82,4% 45,8%
Abschreibungen 7.1 14,2% 8.2 13,3% 3,0 11,1% g,0 9 1% a1 ¥.8%
“erdnderung zum Yorjahr 14 2% -1,9% 0,0% 1,3%
EBIT 54 0,7% -3,6 -5,8% 14 1,9% 9,1 10,4% 16,9 16,3%
“erdnderung zum Yorjahr 33,6% 139, 1% 553,1% &4 8%
Finanzergebniz -15 -2,9% -1,8 -2.9% -23 -3.2% -2,0 -2,3% -1.9 -1,8%
Verdnderung zum Vorjahr -20,5% -30,6% 13,0% 5. 0%
Ergebnis vor Steuern 69 13,7% 53 -8,7% -0,9 -1,2% 7 B,1% 15,0 14,4%
Steuerguote 3,3% 37, 7% 44 4% 35,0% 35,0%
Ertragssteuern -0.2 -0,5% =20 -3,3% -0,4 -0,6% 25 2,8% 53 50%
Jahresiiberschuss 66 -13,2% -33 -B.4% -0,5 -0,7% 4,6 53% 9.8 9,4%
Verdanderung zum Vorjahr 49 7% 85,0% 1028, 7% 110,0%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 0,0 oo= 0,0 0,0 0,0
Bereinigter Jahresiiberschuss 66 -13,2% -3.3 -5,4% -0,5 -0,7% 4,6 5.3% 9.8 9,4%
“erdnderung zum Yorjahr 49 T% 85,0% 1028, 7% 110,0%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 8,143 5,737 10,024 10,024 10,024
Gewinn je Aktie -0,81 -0,34 -0,05 0,46 0,97

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

Hinweis: Es kinnen ingbesondere bei Summenbildungen Rundungsdifferenzen aufireten.
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Aktionarsstruktur

Investmentaktiengesellschaft fir langfristige Investoren TGV
Herr Achim Weick

Gerlin Participaties Cooperativ U.A.
Danske Bank A/S

ProfitlichSchmidlin Fonds Ul

Universal Investment Gesellschaft mbH
Herr Robert Wirth

Herr Christian Pfleger

Herr André Silvério Marques

Herr Marcus Sultzer

Streubesitz

Termine

Derzeit sind keine Termine bekannt.

Kontaktadresse

EQS Group AG
Karlstr. 47
D-80333 Miinchen

E-Mail: contact@eqgs.com
Internet: www.egs.com

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr André Silvério Marques
Tel.: +49 (0)89 / 444430 - 033

Fax: +49 (0)89 / 444430 - 049
E-Mail: 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
21.08.2023 28,00 € Kaufen 32,50 €
23.05.2023 25,20 € Kaufen 32,50 €
21.04.2023 22,80 € Kaufen 32,00 €
16.12.2022 25,00 € Kaufen 35,00 €
02.09.2022 28,00 € Kaufen 38,50 €
31.05.2022 30,40 € Kaufen 41,50 €
01.04.2022 32,40 € Kaufen 45,00 €
14.12.2021 41,80 € Kaufen 50,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.09.2023):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 72,7% 88,2%
Halten 25,0% 11,8%
Verkaufen 2,3% 0,0%

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 Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fiir die Gesell-
schaft 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 maf3gebliche 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 Re-
search beteiligt sind (sieche 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. Fir deren Korrektheit und Vollstadndigkeit 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
Verfligung 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 Ankiindigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich 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 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 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. 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, missen sich selbst lber etwaige fur sie giiltige 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.

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