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Syzygy ist eine europdische Agenturgruppe flr interaktives Marketing. Der Konzern besteht aus
der Syzygy AG als geschaftsfiihrende Holding sowie den sechs Tochtergesellschaften, die als
operative Einheiten das Beratungs— und Dienstleistungsgeschéft ausiben. Dem Konzernkreis
gehéren folgende Tochtergesellschaften an: Syzygy Deutschland GmbH, Syzygy UK Ltd.,
uniquedigital GmbH, Unique Digital Marketing Ltd., Mediopoly Ltd. sowie das Design Studio Hi-
ReS! London Ltd. Mit den Niederlassungen in Frankfurt, Hamburg und London bietet der Konzern
europdischen  GroBunternehmen ein ganzheitliches Dienstleistungsspektirum rund um
unternehmensrelevante Internet-Lésungen: von der strategischen Planung liber Projektplanung,
Konzeption und Gestaltung bis hin zur technischen Realisierung. Zu den Kunden gehdren unter
anderen AVIS, Chanel, Commerzbank, Daimler, Fleurop, Littlewoods, Mazda, Telefénica O2
Germany, ZDF und Jagermeister.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2008 31.12.2009  31.12.2010e 31.12.2011e
Umsatz 31,71 28,83 29,41 32,35
EBITDA 5,86 4,27 4,68 5,27
EBIT 5,16 3,56 3,93 4,54
Jahreslberschuss 3,63 3,33 3,63 4,18
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie* 0,28 0,26 0,28 0,33
Dividende je Aktie 0,15 0,20 0,20 0,20

* Berechnungsgrundlage ist die neue Aktienzahl (nach KE) in Héhe von 12,80 Mio. Stlick
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,58 0,83 0,82 0,74
EV/EBITDA 3,15 5,63 5,13 4,56
EV/EBIT 3,57 6,76 6,11 5,29
KGV 12,38 13,50 12,40 10,76
KBV 1,25

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis

29.08.2010: Small Cap Conference
29.10.2010: Veroffentlichung 9M-Bericht
22.11.2010: Eigenkapitalforum Frankfurt
08.12.2010: X. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
4.5.2010: RS /5,00 / KAUFEN

13.4.2010: RS/ 5,00 / KAUFEN

6.11.2009: RG / 4,77 | KAUFEN

4.11.2009: RS / 4,77 / KAUFEN

21.9.2009: RS / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Unternehmen

Konsolidierungskreis der Syzygy AG

Syzygy AG

Deutschland Grofibritannien

uniquedigital GmbH

-~ =
Ltd.

.

Syzygy Deutschland 100 % 100 %
GmbH

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Ausgewahlte Kunden der Syzygy AG

o, S &

/‘\‘ King.com @

Aktionarsstruktur der Syzygy AG

Struktur nach KE (20.05.2010)

Anteilseigner in % 31.12.2009 20.05.2010

(vor KE) (nach KE) 2,9%
WPP Ltd. 29.6 % 27.9% 02%\
Marco Seiler gy 52% 49% 4,9%

64,1%

Syzygy AG [ 0.2 % 0,2%
Andy Stevens I - 2,9 %
Free Float [ | 65,2 % 64,1 %

Quelle: Syzygy AG; GBC AG
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Geschaftsentwicklung und Prognose

Geschaftsentwicklung 1 Halbjahr 2010 - positive Tendenz ist gut erkennbar

In Mio. € 1.HJ 2009 A 2009/2010 1. HJ 2010
Umsatz 14,99 -8,8 % 13,66
davon in Deutschland 8,06 +6,4 % 8,62
davon in UK 7,78 -31,3 % 5,34
EBITDA (Marge) 2,46 (16,4 %) -14,8 % 2,10 (15,3 %)
EBIT (Marge) 2,13 (14,2 %) -19,8 % 1,71 (12,5 %)
Periodeniiberschuss 2,05 -22,6 % 1,59
EPS* 0,16 -22,6 % 0,12

* EPS-Berechnung nachtrédglich auf Basis einer Aktienzahl nach KE (0,75 Mio.) von 12,80 Mio. Aktien

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Umsatzentwicklung - Deutschland fangt Schwache in GroBbritannien zum Teil auf

Nach einem verhaltenen Start in das Geschéftsjahr 2010 zeigen die aktuellen Halbjahres-
zahlen der Syzygy AG ein positives Bild auf. Vor dem Hintergrund eines nach wie vor ver-
gleichsweise dynamischen Marktumfeldes fiir Online-Werbung in Deutschland und GroBbri-
tannien konnte die Gesellschaft die Brutto-Umsatzerlése um 7,5 % auf 42,54 Mio. € (VJ:
39,56 Mio. €) steigern. Insbesondere die Gewinnung von Neukunden (yalook, king.com)
durch die deutsche Tochtergesellschaft uniquedigital GmbH leistete hierzu einen signifikan-
ten Beitrag.

Die um die Mediakosten fir das Onlinemarketing bereinigten Nettoumsatze reduzierten
sich hingegen von 14,99 Mio. € (1.HJ 09) um 8,8 % auf 13,66 Mio. €. In einer nach Quarta-
len differenzierten Betrachtung dieser Entwicklung lasst sich trotz dieser Minderung eine
positive Tendenz erkennen. Insbesondere im Vergleich zum ersten Quartal 2010 (6,62 Mio.
€) konnten demnach die Nettoumsatze um 6,4 % auf 7,04 Mio. € wieder angehoben wer-

den.
Nettoumsatzentwicklung 2009-2010
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Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Unterteilt man die Entwicklung des ersten Halbjahres 2010 nach den fir die Syzygy AG
relevanten Regionen GroBbritannien und Deutschland, musste besonders in UK eine Ab-
schwachung hingenommen werden. In erster Linie betroffen war hier das Design & Build -
Geschaft, welches aufgrund einer derzeit immer noch anhaltenden Investitionszuriickhal-
tung zu einer ricklaufigen Entwicklung der Nettoumsétze beitrug. Eine héhere Konkurrenz
im Bereich Online-Marketing belastete hier zusatzlich die Umsatzentwicklung in GroBbritan-
nien. Insgesamt reduzierten sich im ersten Halbjahr die Nettoumsétze in GroBbritannien um
31,3 % auf 5,34 Mio. € (VJ: 7,78 Mio. €). Erfreulich hingegen war die Entwicklung beider
Geschaftsbereiche in Deutschland. Hier profitierte die Gesellschaft von einer wieder erhéh-
ten Investitionsbereitschaft der Kunden, die im Zuge eines anhaltend guten Konjunkturaus-
blickes auch weiterhin wichtige Impulse fir das Geschaft der Syzygy AG liefern dirften.
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Erwahnenswert ist hier die Gewinnung der Neukunden ,yalook" (Online-Fashionstore) und
des Spieleportals ,king.com“ durch die Tochtergesellschaft uniquedigital GmbH. Die deut-
schen Umsatze erhdhten sich dabei im ersten Halbjahr von 8,10 Mio. € (1.HJ 09) auf 8,62
Mio. € um 6,4 %. Wie der untenstehenden Grafik zu entnehmen, lag der Beitrag des zwei-
ten Quartals bei 4,49 Mio. €, was gegeniber dem Vorquartal einem Anstieg von 8,7 % (Q1
10: 4,13 Mio. €) und gegenlber dem Vorjahr von 12,3 % gleichkommt.

Nach Regionen aufgeteilte Nettoumsatze
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Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Ergebnisentwicklung - Ergebnismargen steigen nach Bodenbildung wieder an

Als Folge der guten Entwicklung des margentrachtigen Design & Build Geschéftes in
Deutschland reduzierten sich im ersten Halbjahr 2010 die Einstandskosten der erbrachten
Leistungen vom Vorjahreswert in Hohe von 10,36 Mio. € auf 9,35 Mio. €. Diese Reduktion
konnte die Schwache des Geschéftes in GroBbritannien etwas abmildern, so dass sich das
Rohergebnis auf 4,32 Mio. € um 6,7 % nur unterproportional reduzierte (1.HJ 09: 4,63 Mio.
€).

Die Ubrigen Betriebsausgaben sowie die Abschreibungen blieben absolut in etwa auf dem
Niveau des Vorjahres, erhéhten sich jedoch prozentual im Verhéltnis zu den gesunkenen
Umsatzerlésen. Demzufolge reduzierte sich das EBIT von 2,13 Mio. € (1.HJ 09) um 19,8 %
auf 1,71 Mio. €. Die EBIT-Marge minderte sich ebenfalls von 14,2 % (1.HJ 09) auf 12,5 %.
Auch hier kdnnen in der differenzierten Quartalsbetrachtung aber &hnliche Tendenzen wie
bei der Umsatzentwicklung herausgelesen werden. Hervorzuheben ist hier die positive Er-
gebnisentwicklung Uber die letzten drei Quartale. Wahrend das letzte Quartal des Vorjahres
2009 (Q4 09) mit einem EBIT von 0,52 Mio. € (EBIT-Marge: 7,3 %) den Tiefpunkt markier-
te, steigerte sich das EBIT im ersten Quartal 2010 wieder auf 0,70 Mio. € (EBIT-Marge:
10,6 %) um im abgelaufenen zweiten Quartal 2010 auf 1,01 Mio. € (EBIT-Marge: 14,3 %)
anzusteigen.

200, Ergebnis- und Margenentwicklung 7 21.0%
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Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Erwartungsgeman fiel das Finanzergebnis aufgrund der guten finanziellen Ausstattung der
Gesellschaft (Liquide Mittel: 17,57 Mio. €) positiv aus. GegenlUber dem Vorjahr steigerten
sich dabei die Finanzertrage um 5,5 % auf 0,57 Mio. € (VJ: 0,54 Mio. €). Abziglich der
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Steueraufwendungen in Héhe von 0,69 Mio. € (VJ: 0,62 Mio. €) belauft sich der Perioden-
Uberschuss nach dem ersten Halbjahr 2010 auf 1,59 Mio. € (VJ: 2,05 Mio. €). Unter
Zugrundelegung einer nach der im Mai durchgefihrten Kapitalerhéhung (0,75 Mio. € neue
Aktien) angestiegenen Aktienzahl in Héhe von 12,83 Mio. Aktien, belauft sich das Ergebnis
je Aktie (EPS) nach dem ersten Halbjahr auf 0,12 € (VJ: 0,16). Dieses Ergebnis liegt im
Rahmen unserer Erwartungen und im Plan unserer 2010er Prognose.

Bilanzielle Situation - finale Earn-Out-Zahlung fir uniquedigital UK nach Kapitalerh6hung;
EK-Quote Uber 70 %

In Mio. € 30.12.2009 30.06.2010
Eigenkapital (EK-Quote) 35,86 (58,1 %) 38,78 (70,1 %)
Working Capital 0,73 1,06
Finanzmittel 20,54 17,57

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Die bilanzielle Situation der Syzygy AG ist nach wie vor als sehr solide zu bewerten. Um
die restlichen Kaufpreiskomponenten (Earn-Out) an die uniquedigital UK in Héhe von 5,24
Mio. € zu begleichen, hat die Gesellschaft im abgelaufenen Quartal eine Kapitalerh6hung in
Hoéhe von 750.000 neuen Aktien erfolgreich durchgefihrt. Der ausstehende Kaufpreis wur-
de hierbei wie vereinbart jeweils halftig durch Aktien sowie durch Bargeld beglichen. Als
Folge dieser Kapitalerhhung aber auch durch das positive Periodenergebnis, erhéhte sich
das Eigenkapital auf 38,78 Mio. € (31.12.2009: 35,86 Mio. €). In Verbindung mit einer ge-
sunkenen Bilanzsumme auf 55,34 Mio. € (31.12.2009: 61,72 Mio. €) erhéhte sich die EK-
Quote von 58,1 % (31.12.2009) auf 70,1 %.

Desweiteren reduzierten sich die sonstigen kurzfristigen Verbindlichkeiten im Rahmen der
Zahlung der restlichen Kaufpreiskomponenten fiir uniquedigital UK. Diese minderten sich
von 6,01 Mio. € (31.12.2009) deutlich auf 0,73 Mio. €.

Das Nettoumlaufvermégen der Syzygy AG erhdhte sich gegenliber dem Geschéftsjahres-
ende 2009 leicht von 0,73 Mio. € auf 1,06 Mio. €. Einerseits wurden hier die ausstehenden
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen von 16,79 Mio. € (31.12.2009) auf 13,42 Mio.
€ reduziert, parallel dazu wurden aber auch Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistun-
gen zurlckgefihrt. Diese minderten sich von 12,45 Mio. € (31.12.2009) auf 7,01 Mio. €.

Bilanz- und Vermdgensstruktur
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Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Der operative Cashflow fiel mit 1,61 Mio. € weiterhin erfreulich positiv aus. Die hieraus er-
rechnete Cash-Conversion-Rate (operativer Cashflow/EBIT) konnte dabei deutlich von 0,04
(GJ 2009) auf 0,94 (1.HJ 10) gesteigert werden. Die Investitionen in das Anlagevermdgen
bewegten sich traditionell mit 0,18 Mio. € auf einem relativ niedrigen Niveau. Inklusive der
restlichen Earn-Out-Zahlungen in H6he von 5,24 Mio. € belduft sich der Investitions-
Cashflow auf -4,62 Mio. €. Trotz der Liquiditéatsabfllisse (inkl. Dividenden iHv. 2,56 Mio. €)
weist die Syzygy AG aber weiterhin einen hohen Bestand an liquiden Mitteln in H6he von
17,57 Mio. € aus.
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Prognose & Modellannahmen - 2010 leichte Verbesserung, 2011 wieder dynamisch erwartet

In Mio. € 2009 A 2009/2010e 2010e A 2010/2011 2011e
Umsatz (netto) 28,83 +2,0 % 29,41 +10,0 % 32,35
EBITDA 4,27 +9,0 % 4,65 +13,4 % 5,27
EBIT 3,56 +10,5 % 3,93 +14,1 % 4,54
Jahresiiberschuss 3,33 +8,8 % 3,63 +15,2 % 4,18
EPS* 0,26 +8,8 % 0,28 +15,2 % 0,33

* Berechnungsgrundlage fir das EPS ist die neue Aktienzahl (nach KE) in Héhe von 12,80 Mio. Stiick
Quelle: GBC AG

Nachdem die operative Entwicklung des ersten Quartals bei Syzygy AG insbesondere von
den konjunkturellen Schwierigkeiten in GroBbritannien gepréagt war, weist die Entwicklung
im Q2 2010 eine wieder verbesserte Dynamik auf. Zwar missten auch in der abgelaufenen
Berichtsperiode weiterhin Belastungen fiir das Design & Build-Geschéft in GroBbritannien
ersehen werden, das erfreuliche Geschéft in Deutschland konnte diese Schwache jedoch
zum Teil auffangen. Hier profitierte die Gesellschaft vor allem vom konjunkturellen Auf-
schwung und einer damit zu beobachtenden hdheren Investitionsbereitschaft. Bezeichnend
hierfr steht das Neukundengeschéft, welches durch zwei neue Kunden signifikant ver-
starkt wurde.

Im Vergleich zur Vorjahresperiode minderten sich zwar sowohl die Nettoumsatze auf 13,66
Mio. € (VJ: 14,99 Mio. €) als auch das operative Ergebnis (EBIT) auf 1,71 Mio. € (VJ: 2,13
Mio. €), dennoch kann man bei der Syzygy AG in der nach Quartalen differenzierten Analy-
se einen positiven Trend beobachten. Hierbei konnten in Relation zum ersten Quartal 2010
sowohl die Nettoumséatze um 6,4 % auf 7,04 Mio. € als auch das EBIT um 43,3 % auf 1,01
Mio. € gesteigert werden. Vor allem vor dem Hintergrund eines dynamischen Marktumfel-
des fir Onlinemarketing sowie aufgrund der Tatsache, dass deutsche Unternehmen wieder
eine héhere Investitionsbereitschaft signalisieren, gehen wir von einem guten zweiten Halb-
jahr 2010 aus. In dieser Annahme sind fur dieses Jahr keine mdglichen Effekte einer kon-
junkturellen Erholung in GroBbritannien berlcksichtigt, so dass wir hier nach wie vor ein
vergleichsweise schwaches Geschéaft erwarten.

Unserer Ansicht nach sollte die Gesellschaft das verbesserte Ergebnis Q2 2010 auch in
den folgenden beiden Quartalen fortsetzen kénnen. Dementsprechend belassen wir die
von uns prognostizierten Nettoumsétze (siehe auch Research Note vom 04.05.2010) un-
verdndert bei 29,41 Mio. €. Das erwartete EBIT fir 2010 in H6he von 3,93 Mio. € behalten
wir als Folge der in Q2 2010 gesehenen Verbesserung der Ergebnisqualitat ebenfalls bei.

Fiar das kommende Geschéftsjahr 2011 erwarten wir, dass sowohl Deutschland als auch
GroBbritannien wieder einen positiven Beitrag leisten und damit dirfte es der Syzygy AG
gut gelingen auch wieder groBe Vertragsabschlisse zu vermelden. Demzufolge sehen wir
eine Umsatzsteigerung von 10,0 % auf dann 32,35 Mio. € als realistisch an. Besonders als
Folge eines wieder anziehenden margenstarken Design & Build-Geschaftes prognostizie-
ren wir einen Anstieg der EBIT-Marge auf dann 14,1 % (EBIT: 4,54 Mio. €).

Ergebnisprognosen (2010-2011)
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Quelle: GBC AG
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Bestimmung der Kapitalkosten - Kapitalkosten (WACC) unverandert bei 11,01 %

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der Syzygy AG werden aus den Eigenkapitalkosten
und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Fir die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind die
faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu ermit-
teln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fir 10-jdhrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit ca. 3,00 % (bisher: 3,00 %).

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie von
5,5 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarktrenditen gestiitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

GemalB der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,457.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
11,01 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 11,01 % (bisher 11,01 %).

Kapitalkosten

Eigenkapitalkosten 11,01 %
Gewicht in % 100,00 %
Fremdkapitalkosten 0,00 %
Gewicht in % 0,00 %
Taxshield in % 0,00 %
WACC 11,01 %

Modellannahmen - Kursziel durch Verwasserungseffekt marginal gesenkt

Die Syzygy AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefan-
gen mit den konkreten Schéatzungen fur die Jahre 2010 und 2011 in Phase 1, erfolgt von
2012 bis 2017 in der zweiten Phase die Prognose ber den Ansatz von Werttreibern. Dabei
erwarten wir durchschnittliche Steigerungen beim Umsatz von 5,00 %. Als Ziel EBITDA-
Marge haben wir 17,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2
berlcksichtigt. In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstums-
rate von 3,0 %.

Die Diskontierung der zukiinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 11,01 % errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2010 entspricht als Kurs-
ziel 4,98 € (bisher 5,00 €). Die marginale Kurszielreduktion resultiert aus einer fir die Be-
messung des Kursziels héheren Aktienzahl, also aus dem Verwasserungseffekt durch die
Kapitalerhdhung. Die Gesellschaft hatte im zweiten Quartal 2010 eine Kapitalerh6hung
durch die Ausgabe von 750.000 neuen Aktien durchgefiihrt. Die fir die Berechnung des
Kursziels maBgebliche Aktienzahl belduft sich daher auf 12,80 Mio. Stiick. Durch den Roll-
Over-Effekt des Kursziels auf Ende 2011 ergab sich aber nur eine geringfligige Auswirkung
auf das Price Target.
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Syzygy AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 5,0% ewiges Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 17,0% ewige EBITA - Marge 15,1%
AFA zu operativen Anlagevermdgen 31,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 4,3%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate consistency final
in Mio. EUR GJ 2010e GJ 2011e |GJ 2012e GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e | Endwert
Umsatz (US) 29,41 32,35 33,97 39,32
US Verdnderung 2,0% 10,0%) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%) 3,0%
US zu operativen Anlagevermégen 13,37 13,94 13,86 13,86 13,86 13,86 13,86 13,86
EBITDA
EBITDA-Marge 15,8% 16,3%) 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%)
EBITA 3,93 4,54 5,06 5,30 5,57 5,85 6,14 6,45]
EBITA-Marge 13,4% 14,0%) 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9% 14,9%) 15,1%
Steuern auf EBITA -1,18 -1,32) -1,52 -1,59 -1,67 -1,75 -1,84 -1,93
zu EBITA 30,0% 29,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%
EBI (NOPLAT) 2,75 3,23 3,54 3,71 3,90 4,09 4,30

Kapitalrendite 94,7%

Working Capital (WC) 1,40 1,47 1,54 1,62
WC zu Umsatz 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
Investitionen in WC -0,07 -0,07 -0,08 -0,09

Operatives Anlagevermdgen (OAV) 2,20 2,32 2,45 2,57 2,70 i
AFA auf OAV -0,72 -0,73 -0,72 -0,76 -0,80 -0,84 -0,88 -0,92)

AFA zu OAV 32,7% 31,5% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0% 31,0%
Investitionen in OAV -0,85) -0,85 -0,88 -0,93
Investiertes Kapital

EBITDA

Steuern auf EBITA

Investitionen gesamt -6,15 -2,30 -0,92 -0,96 -1,00 -1,05 -1,11 -1,16
Investitionen in OAV -0,74 -0,85) -0,85 -0,88 -0,93 -0,97 -1,02 -1,07]
Investitionen in WC -0,17 -0,50] -0,07 -0,07 -0,08 -0,08 -0,09 -0,09]
Investitionen in Goodwill -5,24 -0,95) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freie Cashflows -2,68 1,66 3,34

Wert operatives Geschaft (Stichtag) 43,08 46,17

Barwert expliziter FCFs 15,73 15,81
Barwert des Continuing Value 27,35 30,36} risikolose Rendite 3,0%
Nettoschulden (Net debt) -17,09 -17,52) Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte Beta 1,46
Wert des Eigenkapitals
Fremde Gewinnanteile Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitas
Ausstehende Aktien in Mio. 12,800 Zielgewichtung 0,0%
Fairer Wertdor Akfi in EUR 470
WACC 11,0%

Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
(EIEIERelE  10,0%  105%  11,0%  11,5%  12,0%)
5,09 4,87 4,68
5,15 4,92 4,73
5,20 4,98 4,78
5,26 5,03 4,82
5,32| 5,08 4,87
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Fazit
|

Positive Tendenz in Q2 nach schwacherem Q1 gut erkennbar, Prognosen und Kaufempfehlung bestatigt

Die vorgelegten Halbjahreszahlen 2010 zeigen bei der Syzygy AG eine positive Tendenz
fir das laufende Gesamtjahr 2010 auf. Besonders gut sichtbar wird diese in einer differen-
zierten Quartalsanalyse, die eine verbesserte Dynamik der Gesellschaft im zweiten Quartal
offenbart. In Relation zum ersten Quartal 2010 konnten dabei in der abgelaufenen Berichts-
periode (Q2 10) die Nettoumsétze um 6,4 % von 6,62 Mio. € (Q1 10) auf 7,04 Mio. € ange-
hoben werden. Zurlckfihren l&sst sich diese Entwicklung in erster Linie auf eine gute Ent-
wicklung des Onlinemarketing und Webdesign in Deutschland. Vor allem profitieren konnte
hierbei die Gesellschaft aufgrund einer verbesserten Konjunktur von einer héheren Investi-
tionsbereitschaft, welche sich auf das Neukundengeschéft positiv auswirkte. Als Folge der
erhdhten Umsétze steigerte sich das EBIT im Vergleich zum Vorquartal von 0,70 Mio. € um
43,3 % auf 1,01 Mio. €.

In Summe erzielte die Gesellschaft auf Halbjahresbasis 2010 Nettoumsatze von 13,66 Mio.
€. Diese liegen um 9,8 % unterhalb der Vorjahresumséatze (1.HJ 2009) von 14,99 Mio. €. In
dieser Reduktion abgebildet wird vordergrindig ein schwaches Geschaft in GroBbritannien,
welches in besonderer Weise von einer derzeit schwachen Konjunktur gepréagt war. Spe-
ziell der Bereich Design & Build, dessen Umsétze zu signifikanten Teilen aus dem Automo-
bilbereich generiert werden, wirkte sich hier belastend aus. Im Gegensatz dazu war das
erste Halbjahr 2010 von einem soliden deutschen Geschéft gepragt, welches die Schwa-
che des britischen Geschéfts aber nur zum Teil ausgleichen konnte. Dementsprechend
reduzierte sich das EBIT im ersten Halbjahr 2010 von 2,13 Mio. € (1.HJ 09) um 19,8 % auf
1,71 Mio. €.

Substanziell ist die Gesellschaft nach wie vor sehr solide aufgestellt. Unter anderem be-
dingt durch eine im zweiten Quartal 2010 durchgefliihrte Kapitalerhéhung in Héhe von
750.000 Aktien erhohte sich das Eigenkapital dabei von 35,86 Mio. € (31.12.2009) auf
38,78 Mio. €. Diese KapitalmaBnahme wurde zur Bezahlung der erworbenen Anteile an der
Tochtergesellschaft uniquedigital UK in H6he von 5,24 Mio. € genutzt. Wie vorher verein-
bart, wurden die verbliebenen Kaufpreisbestandteile je halftig durch Aktien und durch Bar-
mittel beglichen. Nach Begleichung des Betrages reduzierten sich in gleicher Hohe die
kurzfristigen sonstigen Verbindlichkeiten, was letztendlich in Verbindung mit einer geringe-
ren Liquiditat (liquide Mittel: 17,57 Mio. €; liquide Mittel je Aktie: 1,37 €) zu einer Reduktion
der Bilanzsumme gefihrt hat.

Wir erachten die Gesellschaft nach wie vor als sehr gut aufgestellt, um auch kinftig von
den Potenzialen eines dynamischen Marktes fiir Onlinewerbung profitieren zu kdnnen.
Kurzfristig positive Effekte kbnnen wir aus einer wieder freundlichen konjunkturellen Lage in
Deutschland erkennen, welche eine hdhere Investitionsbereitschaft seitens der Syzygy-
Kunden mit sich bringt. GroBbritannien hingegen diirfte im laufenden Geschéftsjahr unse-
res Erachtens keine wesentlichen Impulse beitragen, vielmehr sollte hier das Geschéft aber
immerhin eine Bodenbildung gefunden haben und sich zun&chst auf einem verhaltnismaBig
niedrigen Niveau einpendeln. Nachstes Jahr dirfte es der Syzygy AG wieder gelingen auch
hier Neukundenauftrdge zu vermelden. In unseren Prognosen nicht berlcksichtigt haben
wir zudem mdgliche Internationalisierungseffekte der Gesellschaft. Wie dargestellt verfigt
die Gesellschaft Gber die finanzielle Ausstattung ein angestrebtes internationales Wachs-
tum zu stemmen. Vor diesem Hintergrund prognostizieren wir fir 2010 Umsatzerlése in
Hoéhe von 29,41 Mio. € sowie fir 2011 in H6he von 32,35 Mio. €. Gefolgt werden diese von
einem erwarteten EBIT in Héhe von 3,92 Mio. € (2010) sowie in H6he von 4,54 Mio. €
(2011).

Auf Basis unserer DCF-Bewertung haben wir ein 2011er Kursziel von 4,98 € je Aktie
ermittelt. Trotz unverédnderter Prognosen und Bewertungsparameter hat sich das
Kursziel gegeniiber der letzten Studie (5,00 €) marginal reduziert. Diese Reduktion
liegt dabei vor allem in einer leicht erhéhten Aktienzahl nach der Kapitalerh6hung
begriindet. Ausgehend von einem derzeitigen Kursniveau von 3,51 € je Aktie ent-
spricht dies einem Potenzial von 41,9 %. Wir stufen die Syzygy AG daher im Rahmen
unserer Researchstudie (Update) weiterhin mit dem Rating KAUFEN ein.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Ubernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments 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 Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méachtigt oder befreit gelten, oder Personen geméaB Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen 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, tibertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze 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 Fi-
nAnV

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

§ 2 () Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt
ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisie-
rung der Analyse unangeklndigt vorzunehmen.

§ 2 (I) 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 min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der originaren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen 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 Grund-
lage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Ana-
lyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-
of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug funda-
mentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalherabsetzungen, Kapitalerhbhungen
M&A-Aktivitaten, Aktienriickkaufen, 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
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefiihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher 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 még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapierte oder Finanzinstru-
mente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
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 vorangegan-
genen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses
Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdéffentlichung zugéanglich gemacht.

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

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile an
dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw.
erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fur 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 flr die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist die
GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zusténdigen Auf-
sichtsbehérde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Lurgiallee
12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir 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
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten 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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