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Unternehmensprofil: Firmensitz: Bad Homburg, D
Vorstand: Marco Seiler (Vorsitz)
Branche: Onlinemedien Frank Wolfram

Fokus: Web Design, Onlinemarketing
Mitarbeiter: 268 (30.06.2009)

#E10480 5YZ, Tageschart [Close] - 1308 2008 - 12.08.2003 - 3. 48 EUR

WKN: 510480
ISIN: DE0005104806 K
Bérsenkiirzel: SYZ §§
Anzahl Aktien: 12,08 Mio. 54
Marktkap.: 39,50 Mio. € gg
Streubesitz: 65,2 % gg
52 W Hoch: 3,70 € Uk |JH_IJ__~|L T O R
52 W Tief: 2.41 € his e 00 e oer w9 e b e v n

Durchs. Tagesvolumen : 21.120 €

In Mio. € 2007 2008 2009e 2010e
Bruttoergebnis 27,35 31,71 30,45 36,13
EBITDA / Marge 4,08 14,9% 5,86 18,5% 4,74 15,6% 5,80 16,1%
EBIT / Marge 3,37 123% 5,16 16,3% 4,02 132% 5,06 14,0%
Jahresuberschuss 2,57 3,63 3,94 4,17

In €

Gewinn je Aktie* 0,21 0,30 0,33 0,35
Dividende je Akt. /Rendite 0,10 29% 0,15 43% 0,16  46% 0,17 49%
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,72 0,49 0,51 0,43
EV/EBITDA 4,84 2,65 3,28 2,68
EV/EBIT 5,86 3,01 3,86 3,07

KGV 16,33 11,58 10,67 10,07

KBV (EK-Basis zum 31.12.2008) 3,05

Highlights:

o Halbjahreszahlen genau im Rahmen der Erwartungen: stabile Umsat-
ze, Ergebnis etwas unter Margendruck

o Bilanz ist mit einer hohen Eigenkapitalquote von 64,2 % sehr solide

° Syzygy AG profitiert von einer zunehmenden Internetnutzung und
Budgetabwanderung von den klassischen Medien in den Onlinebe-
reich

o Prognosen fur die Jahre 2009 und 2010 bestatigt

° Aktie hat weiterhin deutliches Kurspotenzial und ist eine attraktive De-
potbeimischung
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Unternehmen

Profil

Syzygy ist eine europaische Agenturgruppe fir interaktives Marketing. Der
Konzern besteht aus der Syzygy AG als geschéftsfiihrende Holding sowie
den sechs Tochtergesellschaften, die als operative Einheiten das
Beratungs— und Dienstleistungsgeschéft ausiben. Dem Konzernkreis geho-
ren folgende Tochtergesellschaften an: Syzygy Deutschland GmbH, Syzygy
UK Ltd., uniquedigital GmbH (ehemalig: Gesellschaft fir elektronischen Han-
del mbH), Unique Digital Marketing Ltd., Mediopoly Ltd. sowie seit dem 15.
Januar 2008 das Design Studio Hi-ReS!

Mit den Niederlassungen in Frankfurt, Hamburg und London bietet der Kon-
zern europaischen GroBunternehmen ein ganzheitliches Dienstleistungs-
spektrum rund um unternehmensrelevante Internet-Lésungen: von der stra-
tegischen Planung Uber Projektplanung, Konzeption und Gestaltung bis hin
zur technischen Realisierung. Suchmaschinenmarketing und Online Media
Planung komplettieren das Serviceangebot des Syzygy-Konzerns. Den Kun-
den wird somit die Nutzung des Internets als leistungsstarkes Kommunikati-
ons— und Vertriebsmedium und die Interaktion mit Kunden, Geschéaftspart-
nern und Mitarbeitern ermdglicht.

Mit dem Branchenfokus Automobile, Finanzdienstleistungen, Telekommuni-
kation und IT, Handel und Konsumguter sowie Medien und Unterhaltung,
zahlt Syzygy eine Vielzahl namhafter Kunden wie Daimler, Mazda, Avis,
Deutsche Bank, Comdirect, Ferrero, Fleurop, Dolce & Gabbana, Chanel,
Jagermeister uva. zum Kundenkreis.

Aktionarsstruktur

Anteilseigner in %
WPP Ltd. 29,6 %
Marco Seiler 5,2 %
Streubesitz 65,2 %
Summe 100 %

Aktionarsstruktur

WPP 2005
Ltd.; 29,6%

Marco Seiler;
5,2%

Streubesitz;
65,2%

Quel-
le: Syzygy AG; GBC AG
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Geschaftsentwicklung - 1. Halbjahr 2009

in Mio. Euro 1. HJ 2008 A zum VJ 1. HJ 2009
Umsatz 14,84 +1,0% 14,99
davon in Deutschland 7,59 +6,7 % 8,10
davon in GB 7,53 +3,3% 7,78
EBITDA 2,81 -12,4% 2,46
EBIT 2,51 -15,0% 2,13
Konzernergebnis 1,67 + 22,7 % 2,05
EPS in Euro 0,14 +22,7 % 0,17

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Umsatzentwicklung - 1. Halbjahr 2009

Im ersten Halbjahr des laufenden Geschéftsjahres 2009 konnte die Syzygy
AG eine erneut stabile Entwicklung der Umsatzerlése ausweisen und damit
unsere im Vorfeld postulierten Erwartungen voll erflillen. Im Gegensatz zu
einer allgemein sichtbaren Konjunkturschwache, die die Medienbranche in
Form riicklaufiger Werbebudgets belastete, kann im Onlinemarketing ledig-
lich eine Abschwachung der Wachstumsdynamik, wie unterschiedliche Stu-
dien belegen, ersehen werden. Dies belegen auch die veréffentlichten Zah-
len der Syzygy AG, die im ersten Halbjahr 2009 Bruttoumsatzerlése in Héhe
von 39,56 Mio. € ausweisen konnte. Der Vergleich zum Vorjahr, als sich die
Bruttoumsatze auf 35,87 Mio. € beliefen, zeigt mit einem Plus von 10,3 %
die ungebrochen hohe Dynamik auf.

Die Nettoumsatze der Gesellschaft konnten die Entwicklung der Bruttoum-
satze (Billings) hingegen nicht widerspiegeln. Hauptsachlich aufgrund veran-
derter Vergitungsmodelle mit Vermarktungspartnern im Online Marketing,
stiegen die Nettoumsatzerldse um 1,0 % auf 14,99 Mio. € nur marginal an
(1.HJ 2008: 14,84 Mio. €). In der isolierten Betrachtung zeigt das zweite
Quartal des laufenden Geschéftsjahres 2009 Umsatzerlése in Héhe von
7,51 Mio. € und damit gegenliber dem Vorjahresquartal einen Rickgang von
1,7 % (Q2 2008: 7,64 Mio. €) auf.

Nach Regionen aufgeteilt konnte das deutsche Segment einen von Konsoli-
dierungskosten unbereinigten Umsatzzuwachs von 6,7 % auf 8,10 Mio. €
(1.HJ 2008: 7,59 Mio. €) verzeichnen. Parallel hierzu stiegen die Erlése in
GroBbritannien von 7,53 Mio. € auf 7,78 Mio. € und damit mit 3,3 % weniger
dynamisch an. In dieser Entwicklung findet sich der starke Geschéftsbereich
,LOnlinemarketing“ in GroBbritannien wieder, der aber aufgrund volatilerer
Margen weniger zu den Nettoumsatzerlésen der Gesellschaft beitrug.
Gleichzeitig zeigt die regionale Aufspaltung der Umsatzerlése einen hohen
Umsatzanteil, der in britischen Pfund fakturiert wird. Demnach unterliegt die
Syzygy AG Wechselkursschwankungen, die das abgelaufene erste Halbjahr
belasteten. Wahrend in der Vorperiode ein Umrechnungskurs von 1,29 €/£
zugrunde gelegt wurde, reduzierte sich dieser im laufenden Geschéftsjahr
auf 1,12 €/£. Bei konstanten Wahrungskursen ware das Konzernwachstum
um 7 Prozentpunkte héher ausgefallen.

In der weiteren Segmentbetrachtung erwirtschaftete die Syzygy AG mit dem
Geschéftsbereich ,Design & Build“ Umsatzerlése in H6he von 11,67 Mio. €.
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Im Vorjahresvergleich konnten diese demnach um 10,1 % erhdht werden
(1.HJ 2008: 10,60 Mio. €). Insgesamt belduft sich damit der Anteil dieses
Segmentes an den Gesamtumsétzen auf 77,9 % (1.HJ/08: 71,7%). Parallel
hierzu reduzierten sich die Umséatze des zweiten Geschéftsbereiches
,Onlinemarketing“ von 4,51 Mio. € (1.Halbjahr 2008) auf 3,76 Mio. € in 2009
und damit um 16,6 %. Dies deutet auf den bereits angesprochenen gestie-
genen Margendruck und die veranderten VergUtungssysteme von Kooperati-
onspartnern hin.

Quartalsentwicklung der Umséatze 2006-2008
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Quelle: Syzygy AG; GBC AG

in Mio. €
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Ergebnisentwicklung - 1. Halbjahr 2009

Die mit den Umsatzerlésen direkt verbundenen Einstandskosten der er-
brachten Leistungen stiegen auf Halbjahresbasis von 9,23 Mio. € auf
10,36 Mio. € um 12,2 % Uberproportional an. Hieraus kann eine vorsich-
tige Strategie der Syzygy AG herausgelesen werden, welche im Zuge
der unsicheren Marktbedingungen in einem zunehmenden MaBe freie
Mitarbeiter beschaftigt hat. Zur Bewaltigung von Auftragsspitzen wurde
der feste Mitarbeiterstamm durch den Einsatz von durchschnittlich 20
Freelancern, die eine h6here Kostenquote verursacht haben, verstéarki.
Isoliert betrachtet belief sich diese Kostenposition im zweiten Quartal
2009 auf 5,25 Mio. € und lag damit um 8,9 % Uber dem Niveau des Vor-
jahres von 4,82 Mio. € (Q2 2008).

In Folge reduzierte sich im ersten Halbjahr 2009 das Bruttoergebnis der
Syzygy AG von 5,61 Mio. € um 17,4 % auf 4,63 Mio. €. Die hiermit kor-
respondierende Bruttomarge sank ebenfalls auf 30,9 % (1.HJ 2008: 37,8
%).

Im Gegensatz dazu reduzierten sich die Vertriebs— und Marketingauf-
wendungen sowie die allgemeinen Verwaltungskosten in 2009 deutlich
um 17,6 % auf insgesamt 2,64 Mio. € (1.HJ 2008: 3,21 Mio. €). Aufwen-
dungen fir Akquisitionen belasteten in diesem Zusammenhang das Vor-
jahresergebnis. Eine Situation, die auch im Quartalsvergleich gut sicht-
bar wird. Demnach zeigte das Q2/2009 im Vorjahresvergleich ebenfalls
eine deutliche Reduzierung in H6he von 15,9 % auf 1,34 Mio. € (Q2
2008: 1,59 Mio. €) auf. Das sonstige Ergebnis der Syzygy AG in Hohe
von 0,15 Mio. € lag leicht Gber dem Vorjahreswert von 0,11 Mio. €.
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Unter Berlcksichtigung der angestiegenen Kostenquote konnte das Er-
gebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) nicht an das
Vorjahresniveau anknipfen. Dementsprechend kommt ein EBITDA von
2,46 Mio. € einer Reduktion in Hé6he von 12,4 % gleich (1.HJ 2008: 2,81
Mio. €). Ebenfalls ricklaufig zeigte sich in diesem Zusammenhang das
zweite Quartal 2009, das sich mit einem EBITDA in Héhe von 1,21 Mio.
€ gegeniuber dem Vorjahr um 16,1 % reduzierte.

Die Abschreibungen betrugen im Halbjahr 2009 0,33 Mio. € und lagen
damit erwartungsgeman in etwa auf dem Niveau des Vorjahres (1.HJ
2008: 0,30 Mio. €).

Demnach entwickelte sich auch das Ergebnis vor Zinsen und Steuern
(EBIT) mit 2,13 Mio. € wie erwartet rucklaufig (1.HJ 2008: 2,51 Mio. €).
Die hiermit einhergehende und auf den Umsatz bezogene EBIT-Marge
von 14,2 % (1.HJ 2008: 16,9 %) liegt aber ebenfalls genau im Rahmen
unserer Erwartungen. Diese Kennzahl spiegelt dabei sowohl eine ver-
scharfte Konkurrenz und damit einen zunehmenden Margendruck im
Onlinemarketingmarkt, aber auch konjunkturelle Effekte, die im Zuge
eines Einsatzes freier Mitarbeiter einen Kostenanstieg nach sich zogen,
wider.

Quartalsentwicklung des EBIT 2006-2008
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Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Die Dividendenzahlung in Héhe von 1,81 Mio. € sowie die Auszahlung
der restlichen Kaufpreisverbindlichkeiten fir die Tochtergesellschaft uni-
quedigital GmbH waren fiir die etwas verringerte Liquiditatsbasis des
Unternehmens auf 17,78 Mio. € (1.HJ 2008: 25,15 Mio. €) verantwortlich.
Da jedoch dieser Mittelabfluss Ende der Berichtsperiode stattfand, er-
zielte die Syzygy AG ein Finanzergebnis in H6he von 0,54 Mio. € und
damit 5,4 % mehr als im Vorjahreszeitraum (1.HJ 2008: 0,51 Mio. €).

Der auf der Hauptversammlung beschlossene Ergebnisabflihrungsver-
trag mit der uniquedigital GmbH erlaubt es der Syzygy AG, nun die Ver-
lustvortrage auf Basis der Holding geltend zu machen. Dementspre-
chend niedrig fielen die Steuerbelastungen mit einem Betrag von 0,62
Mio. € (1.HJ 2008: 0,97 Mio. €) aus. In Folge dessen stieg im ersten
Halbjahr 2009 das Periodenergebnis auf 2,05 Mio. € und fiel im Ver-
gleich zum Vorjahr somit sogar um 22,7 % héher aus (1.HJ/08: 1,67
Mio. €). In der abgelaufenen Periode fielen zudem keine Minderheiten-
anteile mehr an, wéahrend hier noch im Vorjahr 0,38 Mio. € das Ergebnis
reduzierten. Das Ergebnis je Aktie (EPS) beléduft sich damit auf 0,17 €
(1.HJ 2008: 0,14 €).
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Bilanzielle Betrachtung zum 30.06.2009

ErwartungsgemaB kann die bilanzielle Situation der Syzygy AG auch zum
Stichtag 30.06.2009 als sehr solide eingeschéatzt werden. Hierfiir spricht in
erster Linie ein Eigenkapital in Héhe von 34,05 Mio. €, das gegenuber dem
Geschéaftsjahresende 2008 um 6,8 % zugenommen hat. In Verbindung mit
einer ebenfalls ricklaufigen Bilanzsumme von 53,01 Mio. € (31.12.2008:
60,75 Mio. €) verflgt die Gesellschaft Gber eine sehr komfortable Eigenkapi-
talquote von 64,2 % (31.12.2008: 52,5 %).

Weiterhin war das Fremdkapital der Syzygy AG von einem merklichen Rlck-
gang gekennzeichnet. Die mit den ausstehenden Kaufpreiszahlungen in
Verbindung stehenden sonstigen Verbindlichkeiten reduzierten sich im Zuge
dieser Zahlungen von 12,58 Mio. € (31.12.2008) auf 6,64 Mio. €. Flankiert
wird diese Entwicklung auch von einer Auflésung von Steuerriickstellungen
in H6he von 2,28 Mio. €, die den Bestand des Fremdkapitals ebenfalls redu-
zierten. Insgesamt belaufen sich die Verbindlichkeiten der Syzygy AG auf
18,97 Mio. € und lagen damit um 34,3 % unter dem Niveau des Geschéfts-
jahres 2008 (31.12.2008: 28,86 Mio. €).

Im Wesentlichen ist der Riickgang der Aktivseite der Bilanz der Syzygy AG
auf die Reduzierung der liquiden Mittel zurGckzufUhren. Hier bewirkten so-
wohl Dividendenzahlungen in Héhe von 1,81 Mio. € als auch die Kaufpreis-
zahlung fur den Erwerb der restlichen Anteile an der Tochtergesellschaft uni-
quedigital GmbH, insgesamt eine Minderung der Liquiditatsbasis. Nachdem
die Gesellschaft zum Ende des Geschaftsjahres 2008 Uber liquide Mittel in
Hohe von 26,21 Mio. € verflgte, belduft sich der aktuelle Bestand auf 17,78
Mio. €. Das langfristige Vermdgen der Syzygy AG in H6he von 21,35 Mio. €
weist nahezu keine Veranderungen auf (31.12.2008: 20,78 Mio. €). Dement-
sprechend zeigt die Gesellschaft eine Bilanzsumme in H6he von 53,01 Mio.
€ auf, die sich im Vergleich zum Geschéftsjahresende 2008 um 12,7 % redu-
ziert hat (31.12.2008: 60,75 Mio.€).

Entwicklung des Cashflow zum 30.06.2009

Der operative Cashflow der Syzygy AG war einerseits vom positiven Perio-
denergebnis beeinflusst, andererseits belastete der Anstieg des Working
Capital auf ein Normalniveau von 1,80 Mio. € (31.12.2008: -2,62 Mio. €).
Dementsprechend belief sich der operative Cashflow auf —2,07 Mio. €, nach-
dem die Gesellschaft zum Ende des Geschéftsjahres 2008 5,49 Mio. € aus-
weisen konnte.

Die Kaufpreiszahlung der restlichen Anteile der Tochtergesellschaft unique-
digital GmbH in H6he von 5,56 Mio. € fihrte zu einem Cashflow aus Investi-
tionstatigkeit von —4,54 Mio. € (31.12.2008: -3,92 Mio. €). Demzufolge sum-
miert sich der freie Cashflow auf —6,61 Mio. € (31.12.2008: 1,52 Mio. €).
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Prognose und Modellannahmen

Der von der Syzygy AG verdffentlichte Halbjahresbericht 2009 hat eine ope-
rative Entwicklung aufgezeigt, die etwa genau im Rahmen unserer Erwartun-
gen ausgefallen ist. Auch wenn die aktuellen Tendenzen des Marktes fir
Onlinewerbung auf eine Verlangsamung der bisher gesehenen Dynamik hin-
deuten, so sind wir davon Uberzeugt, dass die Syzygy AG mit ihren Tochter-
gesellschaften fUr die aktuelle Situation hervorragend geristet ist.

In diesem Zusammenhang werten wir den Ausbau der Kreativkompetenz,
der zugleich ein wichtiger Bestandteil der Unternehmensstrategie der Syzy-
gy AG darstellt, als ein positives Zeichen. Der Kauf des Londoner Design
Studios Hi-ReS! hat bereits zum Gewinn einiger groBer Ausschreibungsver-
fahren beigetragen. So konnten unter anderem Onlineetats mit De Beers
und Jagermeister vereinbart werden.

Zudem sollte die Syzygy AG von einer kiinftigen zunehmenden Internetnut-
zung in Deutschland und GroBbritannien profitieren kénnen. Trotz der der-
zeit gut erkennbaren Konjunkturschwéche und damit einer Reduzierung der
Werbebudgets, sollten sich Budgetabwanderungen aus den klassischen
Werbemedien hin zu den Onlinemedien auf den weiteren Geschéaftsverlauf
der Syzygy AG positiv auswirken. Die Automobilbranche als einer der gré 8-
ten Kunden der Gesellschaft ist zwar derzeit von einer sehr vorsichtigen Dis-
position der Werbebudgets gekennzeichnet, dennoch sollten die anderen
Sektoren sowie ein stabiles Geschaft mit den Bestandskunden dies kompen-
sieren.

Aufgrund der derzeitig schwierigen Konjunkturlage haben wir unsere Prog-
nosen flr das Jahr 2009 leicht reduziert. Wir erwarten bis zum Ende des lau-
fenden Geschéftsjahres 2009 einen Rickgang der Umsatzerldse in Hohe
von 4,0 % auf 30,45 Mio. €. Aufgrund einer zunehmenden Professionalisie-
rung des Onlinewerbemarktes, aber auch aufgrund eines konjunkturbeding-
ten hdheren Kostendruckes aus dem Einsatz freier Mitarbeiter, erachten wir
einen EBIT-Margenrickgang auf 13,2 % und damit ein EBIT in Héhe von
4,02 Mio. € als ein realistisches Szenario. Fiir 2010 erwarten wir unverandert
Umsatzerlése in Héhe von 36,13 Mio. € und damit eine Wachstumsquote
von 18,7 %. Hauptsachlich sollte diese Entwicklung durch die Gewinnung
von Neukunden zu bewerkstelligen sein, da sich die Syzygy AG weiterhin in
einer guten sehr Positionierung befindet, um gegen den Wettbewerb zu be-
stehen. In dieser Schéatzperiode gehen wir zudem von einer Verbesserung
der Rentabilitat aus, was eine EBIT-Marge in H6he von 14,0 % und damit
ein EBIT in Héhe von 5,06 Mio. € nach sich ziehen sollte.

Ergédnzend haben wir in unserem DCF-Modell einen Anstieg des Working
Capital bertcksichtigt, der zum 30.06.2009 auf das Normalniveau von 1,80
Mio. € zurlickgekehrt ist. Zum Ende des Geschéftsjahres 2008 belief sich
das Working Capital aufgrund eines hohen Anteils von erhaltenen Anzahlun-
gen noch auf —2,28 Mio. €. Dieses hatten wir in unserer Anno-Studie vom
14.04.09 als Basis fur unser DCF-Modell herangezogen. Wir nehmen den
nun gemeldeten Anstieg des Umlaufvermdgens zum Anlass und sehen da-
mit ein langfristiges Working Capital bezogen auf den Umsatz in H6he von
6,1 % als eine realistische KenngréBe an.

Weiterhin lassen wir die kiinftigen Earn-out Zahlungen und Optionsverpflich-
tungen aus den Akquisitionen der Tochtergesellschaften Unique Digital Mar-
keting Itd. sowie Hi-ReS! nicht auBer Acht. In diesem Zusammenhang gehen
wir von 3,00 Mio. € in 2010 respektive 2,00 Mio. € in 2011 aus, die den frei-
en Cashflow reduzieren werden.
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Kapitalkosten von
11,26 % ermittelt

Bewertung

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Syzygy AG werden aus den Ei-
genkapitalkosten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung
der Eigenkapitalkosten sind die faire Marktpréamie, das gesellschaftsspezifi-
sche Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird die derzeitige Umlaufrendite verwendet. Diese
betragt derzeit ca. 3,25 % (bisher: 3,00 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische
Marktpramie von 5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Akti-
enmarktrenditen gestitzt. Die Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent
der Aktienmarkt erwartungsgemaB besser rentiert, als die risikoarmen
Staatsanleihen.

GemaB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,46.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapital-
kosten von 11,26 % (bisher: 11,01 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie
plus Umlaufrendite). Da wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapital-
kosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewogene Kapitalkosten
(WACC) von 11,26 % (bisher 11,01 %).

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 11,26 %
Gewicht in % 100,00 %
Fremdkapitalkosten 4,50 %
Gewicht in % 0,00 %
Taxshield in % 25,00 %
WACC 11,26 %
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Syzygy AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase

Umsatzwachstum

EBITDA-Marge

AFA zu operativen Anlagevermdgen

Working Capital zu Umsatz

final - Phase
4,0% ewiges Umsatzwachstum 2,0%
17,0% ewige EBITA - Marge 14,9%
28,5% effektive Steuerquote im Endwert 32,0%
6,1%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
mE’tJA;:?. GJ 2009e GJ2010e GJ2011e| GJ2012e GJ2013e GJ2014e GJ2015e GJ 2016e Endwert
Umsatz (US) 30,45 36,13 37,58 39,08 40,64 42,27 43,96 45,72
US Verdnderung -4,0% 18,7% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%) 2,0%
US zu operativen Anlagevermégen 14,17 13,90 13,19 13,19 13,19 13,19 13,19 13,19
EBITDA 4,74 5,80 6,39 6,64 6,91 7,19 7,47 7,77|
EBITDA-Marge 15,6% 16,1% 17,0%) 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
EBITA 4,02 5,06 5,65 5,83 6,07 6,31 6,56 6,82
EBITA-Marge 13,2% 14,0% 15,0%) 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%
Steuern auf EBITA -0,89 -1,52 -1,69 -1,75 -1,82 -1,89 -1,97 -2,05)
zu EBITA 22,1% 30,0% 30,0%) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%) 30,0%
EBI (NOPLAT) 3,13 3,54 3,95 4,08 4,25 4,42 4,59 4,78
Kapitalrendite -1819,7% 89,7% 82,4%) 79,5% 79,5% 79,5% 79,5% 79,5%) 77,9%
Working Capital (WC) 1,80 2,20 2,29 2,38 2,48 2,57 2,68 2,78
WC zu Umsatz 5,9% 6,1% 6,1%| 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%)
Investitionen in WC -4,07 -0,40 -0,09) -0,09 -0,10 -0,10 -0,10 -0,11
Operatives Anlagevermdgen (OAV) 2,15 2,60 2,85 2,96 3,08 3,21 3,33 3,47
AFA auf OAV -0,72 -0,74 -0,74] -0,81 -0,84 -0,88 -0,91 -0,95]
AFA zu OAV 33,5% 28,5% 28,5%) 28,5% 28,5% 28,5% 28,5% 28,5%
Investitionen in OAV -0,77 -1,19 -0,99 -0,93 -0,96 -1,00 -1,04 -1,08]
Investiertes Kapital 3,95 4,80 5,14 5,34 5,56 5,78 6,01 6,25]
EBITDA 4,74 5,80 6,39 6,64 6,91 7,19 7,47 7,77|
Steuern auf EBITA -0,89 -1,52 -1,69 -1,75 -1,82 -1,89 -1,97 -2,05)
Investitionen gesamt -10,44 -4,59 -3,08 -1,02 -1,06 -1,10 -1,14 -1,19
Investitionen in OAV -0,77 -1,19 -0,99 -0,93 -0,96 -1,00 -1,04 -1,08]
Investitionen in WC -4,07 -0,40 -0,09 -0,09 -0,10 -0,10 -0,10 -0,11
Investitionen in Goodwill -5,60 -3,00 -2,00) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -6,59 -0,31 1,62 3,88 4,03 4,19 4,36 4,54 51,22
GJ 2009e GJ 2010e
Wert operatives Geschaft 37,64 42,19 Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs 13,38 15,20
Barwert des Continuing Value 24,26 27,00 risikolose Rendite 3,3%
Nettoschulden (Net debt) -19,15 -17,81 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,46
Wert des Eigenkapitals 56,79 60,00 Eigenkapitalkosten 11,3%
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitals 56,79 60,00 Fremdkapitalkosten 4,5%
Ausstehende Aktien in Mio. 12,078 12,078 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 4,70 4,97| Taxshield 25,0%
WACC 11,3%

Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
Kap'ta'rji;g 10,3%  10,8%  11,3%  11,8%  12,3%
73,9% 5,24 5,03 4,85 4,69 454
75,9% 531 5,10 491 4,74 4,59
77,9% 5,38 5,16 4,97 4,80 4,64
79,9% 5,45 5,22 5,03 4,85 4,69
81,9% 5,52 5,29 5,09 4,91 4,75
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Fazit

Als Agenturgruppe fir interaktives Marketing mit den Geschéftsbereichen
,Design & Build“ sowie ,Onlinemarketing” konnte sich die Syzygy AG von
der derzeitigen Konjunkturschwéche weitestgehend unbeeindruckt zeigen.
Die Basis hierfir wurde in erster Linie durch die Gewinnung einer Reihe
namhafter Kunden, wie beispielsweise De Beers, ZDF oder Jagermeister
gelegt, und die Gesellschaft befindet sich weiterhin in einer guten Position,
die aktuelle Schwéacheperiode gut zu tberstehen.

Die Umsatzentwicklung des ersten Halbjahres 2009 untermauert diese An-
nahmen. Demzufolge konnten die Umsatzerlése auf 14,99 Mio. € um 1,0 %
gegeniuber dem Vorjahreszeitraum gesteigert werden (1.HJ/08: 14,84 Mio.
€). Als Agenturgruppe mit den regionalen Schwerpunkten Deutschland und
GroBbritannien unterliegen die Umsatze der Syzygy AG jedoch Wechsel-
kursschwankungen, die in der abgelaufenen Periode diese stabile Umsatz-
entwicklung belasteten. Wahrend in der Vorperiode ein Umrechnungskurs
von 1,29 €/£ zugrunde gelegt wurde, reduzierte sich dieser im laufenden Ge-
schéaftsjahr auf 1,12 €/£. Bei konstanten Wahrungskursen wére das Kon-
zernwachstum um 7 Prozentpunkte héher ausgefallen.

Insbesondere ein verstarkter Einsatz von freien Mitarbeitern zur Sicherung
von Auftragsspitzen belastete die Rohmarge der Syzygy AG. Das Ergebnis
vor Zinsen und Steuern (EBIT) fiel dementsprechend mit 2,13 Mio. € um
15,0 % unterhalb des Vorjahresniveaus (1.HJ/08: 2,51 Mio. €) aus. Dem
folgt ein Rickgang der EBIT-Marge auf 14,2 %, nachdem im Vorjahr 16,9 %
ausgewiesen werden konnten. Dennoch konnte die Gesellschaft eine erfreu-
liche Entwicklung des Periodenergebnisses vermelden. Ein stabiles Finanz-
ergebnis sowie der positive Steuereffekt im Zusammenhang mit der Einglie-
derung der uniquedigital GmbH in den Konzernkreis der Syzygy AG, lieBen
das Periodenergebnis auf 2,05 Mio. € und damit um 22,7 % (1.HJ/2008: 1,67
Mio. €) ansteigen. Hier wirkten sich zudem die weggefallenen Minderheiten-
zahlungen auf das Ergebnis positiv aus.

Die Zahlen des ersten Halbjahres 2009 sind damit im Rahmen unserer Er-
wartungen ausgefallen. Dennoch haben wir unsere Prognosen fir das Ge-
schéaftsjahr 2009 aufgrund des unsicheren Marktumfeldes leicht reduziert, fir
2010 jedoch beibehalten. Unseres Erachtens sollte die Syzygy AG von einer
kiinftigen zunehmenden Internetnutzung und von der bereits beobachteten
Budgetabwanderung aus den klassischen Medien hin zu den Onlinemedien
profitieren. Dementsprechend sehen wir Umsatzerlése in H6he von 30,45
Mio. € in 2009 und 36,13 Mio. € in 2010 als realistisch an. Damit erwarten
wir ein EBIT von 4,02 Mio. € fir das Jahr 2009 sowie fir das kommende Ge-
schéaftsjahr 2010 von 5,06 Mio. €.

Im Rahmen unserer DCF-Bewertung haben wir einen fairen Wert je Ak-
tie auf Basis des Jahres 2010 in H6he von 4,97 € ermittelt. Damit hat
sich der von uns in der Researchstudie (Anno) vom 14.04.2009 ermittel-
te faire Wert (Basis 2009) von 5,01 € je Aktie leicht reduziert. Darin
kommt die Anhebung unserer Working Capital-Schatzung, die leichte
Prognosereduzierung, als auch der leichte Anstieg des risikolosen
Zinssatzes zum Ausdruck. Ausgehend vom derzeitigen Kursniveau von
3,48 € je Aktie entspricht dies einem Potenzial von 30,0 %. Wir stufen
die Syzygy AG daher im Rahmen unserer Researchstudie (Update) mit
dem Rating ,,KAUFEN* ein.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
lassig halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haf-
tung fur deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdrtcklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollsténdig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gber-
nehmen eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang
entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur
Zeichnung noch zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem
Sinne auszulegen ist. Auch darf es oder ein Teil davon nicht als Grundlage fir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kdnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen
zuganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als
ermachtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder
andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in
deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrénkun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrénkung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und
FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behalt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich
die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen geméaf der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und < + 10 %.

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,
inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitaten, Aktienrlickkaufen, etc.

§ 2 (lll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98

Seite 12



$O6

BCAG

siment Research

Researchstudie (Update)

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o&ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung néher
erlautern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fiir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der mdglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgeflhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanzin-
strumente besteht folgender moglicher Interessenskonflikt: (5), (7)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker
oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihnrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse
(ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst halt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zustandige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustéandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Ver6ffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mdgliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fir die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fiir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstinde Manuel Hoélzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfiigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance @gbc-ag.de
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