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Branche: Medien
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326 €

Firmensitz: Bad Homburg

]

Vorstand: Marco Seiler, Frank Wolfram, Andy L
Stevens

Quelle: vwd

Syzygy ist eine internationale Agenturgruppe flr interaktives Marketing. Der Konzern besteht aus
der Syzygy AG als geschaftsfihrende Holding sowie den sieben 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., Hi-ReS! London Ltd. sowie Hi-
ReS! New York Inc. Mit den Niederlassungen in Frankfurt, Hamburg und London bietet der
Konzern internationalen GroBunternehmen ein ganzheitliches Dienstleistungsspektrum 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 die Deutsche Bank, AVIS, Chanel, Commerzbank, Daimler, Fleurop, Mazda, Telefonica
02 Germany, ZDF und Jagermeister.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 28,83 27,25 31,33 35,09
EBITDA 4,27 3,94 4,72 5,51
EBIT 3,56 3,17 3,90 4,59
Jahreslberschuss 3,33 3,80 3,50 3,98
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,28 0,30 0,27 0,31
Dividende je Aktie 0,20 0,20 0,25 0,25
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,86 0,91 0,79 0,70
EV/EBITDA 5,78 6,26 5,23 4,48
EV/EBIT 6,93 7,79 6,33 5,38
KGV 14,64 12,83 13,93 12,25
KBV 1,21

Finanztermine: **letztes Research von GBC:
Datum: Ereignis

28.04.2011: Verdffentlichung Q1-Bericht
27.05.2011: Hauptversammlung
28.07.2011: Verdffentlichung HJ-Bericht
29.08.2011: Small Cap Konf.
28.10.2011: Veroffentlichung 9M-Bericht
07.12.2011: 12. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
7.12.2010: RG / 4,98 / KAUFEN

5.11.2010: RS/ 4,98 / KAUFEN

4.8.2010: RS/ 4,98 / 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

Aktionarsstruktur

Aktionarsstruktur 31.12.2010

Anteilseigner 31.12.2009 31.12.2010

WPP
WPP Ltd. 29,6 % 27,8 % 27,8% m Marco Seiler
Marco Seiler 52 % 4,9 % mAndrew Stevens
Syzygy AG
Andrew Stevens - 29% 64.2% | Streubesitz
Syzygy AG 0,2% 0,2%
2,9%

Streubesitz 65,0 % 64,2 %

Quelle: Syzygy AG
Konsolidierungskreis zum 31.03.2011

Syzygy AG
Deutschland International
S Deutschland 100 % 100 %
yzygysl:::c N O 0
IRl Unique Digital Marketing
Ltd.
ﬂ
100 %
Hi-ReS! New York
Quelle: Syzygy AG
Ausgewahlite Kunden der Syzygy AG
O CHANEL
B |
g\ AVIS  condrea )
maZzpa
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Markt und Marktumfeld

Deutscher Onlinemarkt - weitere Etablierung als Werbetrager

Die deutsche Wirtschaft konnte im Jahr 2010 sowohl von positiven inldndischen als auch
auslandischen Impulsen profitieren und verzeichnete mit einem BIP-Wachstum von 3,6 %
das héchste Wirtschaftswachstum seit der Wiedervereinigung. Der Grund hierfur liegt je-
doch auch im Basiseffekt begriindet, denn im Krisenjahr 2009 reduzierte sich das BIP um
-4,7 %.

Vor diesem Hintergrund ist die Entwicklung des deutschen Online-Werbemarktes als stark
Uberproportional zu bezeichnen. Die im Jahr 2009 sichtbare Zurlickhaltung der Werbein-
dustrie hatte sich im abgelaufenen Jahr 2010 zugunsten einer Intensivierung der Werbeak-
tivitdten aufgelést. Dementsprechend lag die Wachstumsrate des Online-Werbemarktes
gegenliber dem Vorjahr bei 26 %. Das Marktvolumen stieg auf ein Gesamtmarktvolumen
von 5,36 Mrd. € (VJ: 4,26 Mrd. €) an. Dieses signifikante Wachstum ist allerdings auch als
Ausdruck der niedrigen Niveaus in 2009 zu verstehen und somit auch auf Basiseffekte zu-
rickzufuhren.

Im Zuge dieser Dynamik nimmt das Internet eine immer bedeutendere Rolle im Werbemix
ein. GemaB Daten des Online-Vermarkterkreises (OVK) konnte das Internet im vergange-
nen Jahr die Mediengattung ,Zeitung“ Gberholen und belegt mit einem aktuellen Anteil von
19,2 % am Mediamix den zweiten Platz hinter dem Medium ,Fernsehen® (39,1 %). Im Jahr
2006 belegte das Internet mit einem Anteil von 8,7 % noch den vierten Platz hinter den
Publikumszeitschriften, Zeitung und dem Fernsehen.

Entwicklung des Werbemix

100% -

90% | 14,8% 16,5% m Internet
80% - mTv
70% m Radio
60% 1 Zeitung
50% - o
40% | Publ.Zeitschriften
30% A 22,0°/o 21 ,4% 19,0% Plakat
20% + Zeitschriften
10% 1 16,1% 13,9% 12,9%
0%
2008 2009 2010
Quelle: OVK

Ein wichtiger Trend, der die Basis der oben aufgezeigten Entwicklung bildet, ist die zuneh-
mende Verbreitung des Internets. Gem&B der Marktstudie internet facts 2010-lll lag die
Reichweite des Internets in Deutschland bei 73,4 %. Damit hatten 51,8 Mio. Menschen in
Deutschland einen Internetzugang. Noch im Jahr 2008 lag dieser Anteil bei 64,7 %. Damit
wird die Etablierung des Internets als gleichberechtigtes Medium und als Werbetrager ein-
drucksvoll belegt.

Die im letzten Jahr erreichte Dynamik Iasst sich dabei nicht zwangsléufig an einer bestimm-
ten Branche festmachen. So lagen die Ausgaben des Dienstleistungsbereiches rund 36 %
oberhalb des Vorjahres. Unterstrichen wird die branchenibergreifend positive Entwicklung
von einem ebenfalls deutlichen Anstieg der Werbespendings im Bereich Finanzen (+49 %)
oder bei der sonstigen Werbung (+86 %).

Der Online-Vermarkterkreis (OVK) prognostiziert eine Fortsetzung der positiven Entwick-
lung. Zwar sollen sich die Steigerungsraten des Geschéftsjahres 2010 etwas reduzieren,
dennoch wird fiir das Jahr 2011 ein Branchenwachstum von 16 % auf dann 6,23 Mrd. €
erwartet. Damit sollte die 6 Mrd. €-Grenze erstmalig Gberschritten werden.

Seite 2
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OVK Werbestatistik 2008-2011

7.000 - m Online-Werbung

Suchw ort
6.000 - =
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5.000 -
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3.000 +
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Quelle: OVK

Onlinemarkt in UK - leichter Zuwachs in einem reifen Markt erwartet

Die konjunkturelle Entwicklung in GroBbritannien konnte im Gegensatz zu Deutschland
noch keine positiven Impulse setzen. Bezeichnend steht hierflir die Entwicklung des BIP,
welches im vierten Quartal 2010 einen Rickgang von 0,5 % hinnehmen musste und damit
lag der Anstieg des BIP trotz Basiseffekte bei lediglich 1,4 %.

Vor diesem Hintergrund ist die Entwicklung der Internetwerbung, welche laut der IAB Onli-
ne Adspend Study im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 um rund 12,8 % zulegte, als posi-
tiv zu werten. Die Erhéhung der Ausgaben in der englischen Werbewirtschaft fiel im Ver-
gleich dazu mit 7,2 % unterproportional aus, was einen Anstieg des Internet-Marktanteils
auf 25 % (2009: 23 %) zur Folge hatte.

Der Internet-Werbemarkt in GroBbritannien gilt im Vergleich zum deutschen Markt als ge-
sattigter. Daher liegen die prognostizierten Wachstumsraten von zwischen 5,9 % und 6,2 %
deutlich unterhalb der in Deutschland erwarteten Dynamik. Der Online-Werbemarkt erweist
sich dennoch als eine der wachstumsstarksten Branchen im Vergleich zur gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung in GroBbritannien, fir die ein Wachstum zwischen 1,1 % und 3,1
% erwartet wird.
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Unternehmensentwicklung & Prognose

Zahlen im Uberblick

GuV (in Mio. €) GJ 2009 GJ 2010 Ain % GJ 2011e Ain% GJ2012e
Nettoumsatzerlose 28,833 -5,5% 27,247 15,0% 31,334 12,0% 35,094
Einstandskosten der erbrachten Leistungen -19,718 -7,9% -18,170 16,4% -21,150 12,0% -23,689
Nettoergebnis 9,115 -0,4% 9,077 12,2% 10,184 12,0% 11,406
Vertriebs— und Marketingkosten -2,251 7,3% -2,415 4,3% -2,520 11,9% -2,820
Allgemeine Verwaltungsaufwendungen -3,776 0,9% -3,810 8,1% -4,120 5,6% -4,350
Sonstiges betriebliches Ergebnis 0,468 -32,5% 0,316 13,9% 0,360 -2,8% 0,350
EBIT 3,556 -10,9 % 3,168 23,2% 3,904 17,5 % 4,586
Finanzergebnis 1,338 17,3 % 1,107 -0,6 % 1,100 0,0 % 1,100
Ergebnis vor Steuern 4,894 -12,6 % 4,275 17,0 % 5,004 13,6 % 5,686
Steuern -1,563 -69,4 % -0,479 2134 % -1,501 13,6 % -1,706
Jahresiiberschuss 3,331 +14,0 % 3,796 1,7 % 3,502 13,6 % 3,980
EBITDA 4,266 3,941 4,724 5,506
in % von den Nettoumsétzen 14,8 14,5 15,1 15,7
EBIT 3,556 3,168 3,904 4,586
in % von der Nettoumsatzen 12,3 11,6 12,5 13,1
Aktienanzahl in Mio. Stiick 12,078 12,828 12,828 12,828
Ergebnis je Aktie in € 0,28 0,30 0,27 0,31
Dividende je Aktie in € 0,20 0,20 0,25 0,25

Seite 4



o6

BCAG

stment Research

Researchstudie (Anno)

Geschaftsentwicklung 2010 - Positive Entwicklung des deutschen Geschiftes

in Mio. € GJ 2009 A 2009/2010 GJ 2010
Umsatzerldse (brutto) 80,49 +8,2 % 87,10
Umsatzerlése (netto) 28,83 -5,5% 27,25
EBITDA (Marge) 4,27 (14,8 %) 7,6 % 3,94 (14,5 %)
EBIT (Marge) 3,56 (12,3 %) -10,9 % 3,17 (11,6 %)
Jahresiberschuss 3,33 +14,0 % 3,80
EPSin € 0,28 -1,9% 0,30

Quelle: Syzygy AG; GBC AG
Umsatzentwicklung - Erholung in Deutschland, Belastungen in UK

Als Folge einer besonders positiven Entwicklung der Tochtergesellschaft uniquedigital
GmbH (Onlinemarketing) konnte die Syzygy AG auf Jahresbasis 2010 einen Anstieg der
Bruttoumsatzerlése auf 87,10 Mio. € und damit ggi.. dem Vorjahr um 8,2 % (VJ: 80,49 Mio.
€) vorweisen. Allerdings lagen die um die Mediakosten bereinigten Nettoumsatzerlése mit
27,25 Mio. € um 5,5 % unterhalb des Vorjahreswertes von 28,83 Mio. €. Begriinden lasst
sich dies mit einer weiterhin unterdurchschnittlichen Entwicklung des britischen Geschéftes.

Quartalsumsatzentwicklung Nettoumsétze 2008-2010 (in Mio. €)

W2008 2009 m2010
7,64
720 748 7,51

8,33 8,54
7,46
7,18 7,15
j ] I ] I 6’70 I I l
Q1 Q2 Q3 Q4

Quelle: Syzygy AG

In der Quartalsaufteilung der Nettoumséatze wird der saisonal typische Verlauf der Nettoum-
satze gut erkennbar. Im Vergleich zu den jeweiligen Vorjahresquartalen werden bei der
Syzygy AG insbesondere im zweiten Halbjahr deutliche Erholungstendenzen sichtbar. Auf-
grund eines starken ersten Halbjahres 2009, welches von einer tUberdurchschnittlichen Ent-
wicklung der Umséatze im Bereich Webdesign gepragt war, konnten die Nettoumsatzni-
veaus des Vorjahres auf Gesamtjahresbasis nicht erreicht werden. Auch das 2008er Vorkri-
sen-Niveau konnte nicht erreicht werden.

Regionale Aufteilung der Quartalsumsétze 2008-2010 (in Mio. €)
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Quelle: Syzygy AG
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Der Hauptgrund fir die umseitig angesprochene Umsatzschwéche liegt in erster Linie in
einer unterdurchschnittlichen Entwicklung der Erlése in GroBbritannien, wohingegen die
deutsche Region von einer positiven Umsatzentwicklung gepréagt war.

Bereits seit mehreren Perioden ist dabei das UK-Geschaft von ungiinstigen Rahmenbedin-
gungen und damit einem sehr zuriickhaltenden Kundenverhalten, insbesondere aus dem
Automotive-Bereich, gepragt. Zusatzliche Belastungen sind laut Unternehmensangaben
auch durch den Wegfall eines der wichtigsten Kunden im Bereich des Online-Marketing
entstanden, der die vorher in Anspruch genommenen Syzygy-Leistungen nun in-house er-
bringt. Dementsprechend reduzierten sich die UK-Nettoumséatze in 2010 um 24,6 % auf
10,24 Mio. € (VJ: 13,59 Mio. €). Wahrungseffekte, die noch in den Vorjahren eine groB3e
Rolle spielten, hielten sich im abgelaufenen Geschéftsjahr aufgrund einer stabilen Euro/
Pfund-Entwicklung in Grenzen.

Das deutsche Geschéaft hingegen konnte besonders von der konjunkturellen Erholung und
einer damit deutlich verbesserten Investitionsbereitschaft der Kunden profitieren. Herauszu-
stellen ist in diesem Zusammenhang die Onlinemarketing-Tochter uniquedigital GmbH, die
sowohl im Neukunden- als auch im Bestandskundenbereich eine erfreuliche Geschéftsent-
wicklung vorweisen kann. In Summe flhrten diese positiven Effekte zu einer deutlichen
Erhéhung der Umsatzbasis in Deutschland, welche sich gegentber dem Vorjahr auf 17,91
Mio. € (VJ: 16,16 Mio. €) und damit um 10,8 % steigerte.

Ergebnisentwicklung - durch Steuereffekt sogar leicht Gber den Prognosen

Analog zur dargestellten Umsatzentwicklung im Geschéaftsjahr 2010 reduzierte sich die
operative Kostenbasis der Syzygy AG trotz Aufwendungen fir die Restrukturierung des UK
-Geschaftes sowie erhdhten Aufwendungen im Zusammenhang mit der Verstarkung der
Vertriebsaktivitdten, um 5,1 % auf 23,31 Mio. € (VJ: 24,57 Mio. €). Besonders daflr verant-
wortlich ist die Minderung der Herstellkosten, welche sich um 7,9 % auf 18,17 Mio. € (VJ:
19,72 Mio. €) reduzierten. Dementsprechend lag das Nettoergebnis nur marginal unterhalb
des Vorjahresniveaus und die auf den Nettoumsatz bezogene Nettomarge erhdhte sich
aufgrund der geminderten Umsatzbasis sogar auf 33,3 % (VJ: 31,6 %).

Entwicklung des Nettoergebnisses

12,00 -

10,46 1 39,0%
10,00 8.45 9,12 908 | 37.0%
4 1 O,
o 8,00 o . 6.41 35,0%
. s ’ 4 o,
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1 31,0%
£ 4,00 - )
1 29,0%
2,00 1 1 27,0%
0,00 - —Nettoerggbnis Nettomarge | 25.0%
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Syzygy AG

Far Unternehmen aus dem IT-Umfeld nimmt der Personalaufwand traditionell eine sehr
wichtige Rolle ein. Ein Umstand, der auch fir die Syzygy AG seine Gultigkeit behalt, da
sich die Personalaufwendungen im abgelaufenen Geschaftsjahr 2010 mit 14,22 Mio. € fir
rund 61,0 % der gesamten operativen Kosten verantwortlich zeigten. Im Vorjahr lagen die
Personalaufwendungen bei 15,48 Mio. € und die entsprechende auf die Gesamtkosten be-
zogene Quote lag bei 63,0 %. Ursachlich hierfiir war insbesondere die Reduktion des Per-
sonalbestandes bei der britischen Webdesign-Agentur Syzygy UK Lid., die zum Bilanz-
stichtag 31.12.2010 Uber 39 Mitarbeiter (VJ: 59) verfigte.

Berechnet man den Pro-Kopf-Aufwand der Personalkosten zum Bilanzstichtag 31.12.2010,
so lag dieser bei 59.033 €. Gegenlber dem vergleichbaren Vorjahreswert von 59.084 € je
Mitarbeiter ergibt sich hier eine nur marginale Reduktion. Im Gegensatz dazu liegt der Pro-
Kopf-Umsatz zum Bilanzstichtag (kein Mittelwert) bei 113.058 € und damit deutlich ober-
halb des Vorjahreswertes von 110.049 €.

Seite 6
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Personalaufwand 2006-2010
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Quelle: Syzygy AG; eigene Berechnungen GBC AG

Die reduzierte Kostenbasis konnte dabei die Umsatzminderung nicht vollumfénglich abfan-
gen, so dass sich das operative Ergebnis (EBIT) auf Gesamtjahresbasis um knapp 0,40
Mio. € auf 3,17 Mio. € (VJ: 3,56 Mio. €) minderte. Die entsprechende EBIT-Marge lag in
2010 bei 11,6 % (VJ: 12,3 %). Differenziert man die Ergebnisentwicklung nach der von der
Gesellschaft berichteten regionalen Aufteilung, so wird auch auf Ergebnisbasis die beson-
dere Schwéche des UK-Geschéftes gut sichtbar.

Ergebnis UK Ergebnis Deutschland
40.0% | s EBIT
30,0% ,0 - 0,89 mm EBIT EBIT-Marge 1,45
3 o/,
/\ EBIT-Marge 30,0% 140 1,16 1 09
20,0% 1 0,43 20,0% 10,77 0,76
10,0% ¥ 22020
A 10,0% -
0,02 I I 0.08 0,04
0,0% - 0,0% -
Q1 Q@2 Q3 4 Q1 @2 Q3 (4 Q1 Q@2 Q3 4 Q1 @2 Q3 (4
09 09 09 09 10 10 10 10 09 09 09 09 10 10 10 10

Quelle: Syzygy AG

Auffallig ist dabei die zunehmende unterjahrige EBIT-Schwache der UK-Region, welche
sich nahezu parallel zu den Umséatzen entwickelte. Auf Gesamtjahresbasis lag der EBIT-
Beitrag in UK bei 0,78 Mio. € (VJ: 2,13 Mio. €) und die entsprechende EBIT-Marge redu-
zierte sich von 15,7 % (2009) auf 7,6 %. Im Gegensatz hierzu ist beim Deutschland-
Geschéft eine deutlich positive Tendenz erkennbar. Gegenuber dem Vorjahr steigerte sich
hier der EBIT-Beitrag um 44,1 % auf 4,33 Mio. € (VJ: 3,01 Mio. €). Analog dazu erhdhte
sich die EBIT-Marge auf starke 24,1 % (VJ: 18,6 %).

Traditionell verfugt die Syzygy AG Uber einen hohen Bestand an liquiden Mitteln sowie kei-
ne Bankverbindlichkeiten. Dementsprechend erzielt die Gesellschaft ein positives Finanzer-
gebnis. Dieses lag im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 bei 1,11 Mio. € (VJ: 1,34 Mio. €).
Die leichte Reduktion gegentber dem Vorjahr ist hauptséchlich auf die niedrigen Zinsni-
veaus des Berichtsjahres zuriickzufihren. Die Syzygy AG investiert dabei in festverzinsli-
che Wertpapiere hdchster Bonitat, wobei die durchschnittlich erzielte Rendite auf die liqui-
den Mittel in 2010 bei 5,2 % (VJ: 6,1 %) lag.

Aufgrund eines steuerlichen Sonderfalls, der zu einer erheblichen Minderung der Steuer-
aufwendungen auf -0,48 Mio. € (VJ: -1,56 Mio. €) gefiihrt hatte, konnte die Syzygy AG un-
term Strich eine positive Entwicklung des Nachsteuerergebnisses vorweisen. Die geringe
Steuerbelastung ist auf eine strittige Teilwertabschreibung auf eine auslandische Beteili-
gung aus dem Jahr 2002 zurlickzufiihren, die durch den Européischen Gerichtshof und den
Bundesfinanzhof in vergleichbaren Féllen entschieden wurde. Dementsprechend steigerte
sich das Ergebnis je Aktie (EPS) von 0,28 € (2009) auf 0,30 € und lag damit leicht oberhalb
unseren Erwartungen. Die anvisierte Dividende fir 2010 belduft sich auf 0,20 €/Aktie.
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Bilanzielle und finanzielle Situation - Gute Bilanzrelationen wurden weiter verbessert

in Mio. € GdJ 2008 GJ 2009 GJ 2010
Eigenkapital 31,89 35,86 40,41
EK-Quote in % 52,5 58,1 69,1
Operatives Anlagevermdgen 2,10 2,18 1,75
Working Capital -2,28 0,73 -2,97
Liquide Mittel 26,21 20,54 23,88

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Das Bilanzbild der Szygy AG ist als sehr solide einzustufen. Auffallig ist dabei die deutliche
Erhéhung der Eigenkapitalquote von 58,1 % (31.12.09) auf 69,1 % (31.12.2010). Diese
Erhéhung ist dabei sowohl eine Folge des gesteigerten Eigenkapitals, als auch der redu-
zierten Bilanzsumme. Das Eigenkapital erhéhte sich gegenliber dem Vorjahr um 4,56 Mio.
€ auf 40,41 Mio. € (31.12.09: 35,86 Mio. €). Hierzu beigetragen haben eine Kapitalerhé-
hung mit einem Mittelzufluss (nach Bezahlung von Kaufpreiszahlungen fir uniquedigital
UK) von 2,57 Mio. € sowie ein um die Dividendenabflisse bereinigter Bilanzgewinn von

1,24 Mio. €.
Bilanz- und Vermogensstruktur
- 100,0%
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Quelle: Syzygy AG

Zwei weitere signifikante Vorgange haben das Bilanzbild der Syzygy im Geschéftsjahr 2010
gepragt. Im Zusammenhang mit der Bezahlung einer ausstehenden Kaufpreiskomponente
far uniquedigital UK in Héhe von 5,24 Mio. € minderten sich die sonstigen Verbindlichkeiten
deutlich auf 1,83 Mio. € (31.12.09: 6,01 Mio. €). Die Kaufpreiszahlung wurde dabei wie ver-
einbart je halftig in Aktien und bar entrichtet. Auf der anderen Seite reduzierten sich die
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen auf 10,68 Mio. € (31.12.09: 16,79 Mio. €)
und analog dazu auch das Working Capital auf -2,97 Mio. € (31.12.09: 0,73 Mio. €). Dem-
zufolge lag die Bilanzsumme bei 58,47 Mio. € und damit unterhalb des Vorjahreswertes von
61,72 Mio. €.

Weiterhin ein wesentliches Asset der Syzygy-Bilanz sind die liquiden Mittel und Wertpapie-
re, welche sich zum Bilanzstichtag auf 23,88 Mio. € (31.12.09: 20,54 Mio. €) summieren.
Diese Erhéhung ist dabei hauptséchlich auf die von der Gesellschaft durchgefiihrte Kapital-
erhdéhung zurtickzufuhren, welche einen Mittelzufluss von 2,57 Mio. € zur Folge hatte.

Entwicklung Cashflow - auBergewdhnlich positive Entwicklung

Aufgrund der bereits dargestellten Reduktion des Working Capital konnte die Syzygy AG
eine aufBerordentlich gute Entwicklung des operativen Cashflows, der sich Uberproportional
zum EBIT auf 8,17 Mio. € (VJ: -0,16 Mio. €) steigerte, vorweisen. Damit liegt die von der
Gesellschaft erreichte Cash Conversion Rate (operativer Cashflow/EBIT) bei 2,58 (VJ:
0,04) und weist damit eine sehr gute GréBenordnung auf. Der Durchschnittswert der Cash
Conversion Rate Uber die letzten sieben Jahre beléuft sich auf 2,10.

Seite 8



Researchstudie (Anno)

Unter Hinzurechnung eines Investitionscashflows von -5,51 Mio. € (VJ: -3,28 Mio. €) ergibt
sich ein Free Cashflow von 2,66 Mio. € (VJ: -3,44 Mio. €). Erw&hnenswert ist hierbei die
Tatsache, dass die Gesellschaft Nettoinvestitionen von 2,84 Mio. € in Wertpapiere getatigt
hat. Dies hat jedoch keinen Cash-Abfluss zur Folge und damit I&ge der Free Cashflow mit
5,50 Mio. € auf einem noch héheren Niveau. Folgende EinflussgréBen waren fur die Ent-
wicklung des Freien Cashflows verantwortlich:

Entstehung des Free Cashflow

9,00 -
-0,18
-2,84
w 6,00 - +4,84
S
= 8,17 249
£ 3,00
Y -047
0,00 h T T T T T H_v
JU AfA und AWC operativer AOAV AWP des UV Erwerbvon Free CF
sonstige Cashflow konsol.

Unternehmen

Quelle: Syzygy AG

Rentabilitatsentwicklung Syzygy AG - ROA und ROE steigen uberdurchschnittlich

Die Syzygy AG konnte gegenlber dem Vorjahr die wesentlichen Rentabilitditskennzahlen
verbessern. Allen voran zu nennen ist der deutliche Anstieg des ROA (Return on Assets),
welcher sich in erster Linie auf eine Reduktion der bilanziellen Werte des Sachanlagever-
mdgens zurlckfUhren lasst. Weiterhin hat sich der ROE (Return on Equity) trotz einer aus-
geweiteten Eigenkapitalbasis relativ stabil entwickelt. Da die Basis dieser Kennzahl das
Nachsteuerergebnis ist, findet sich hier die aus dem steuerlichen Sonderfall resultierende
geringe Steuerbelastung wieder.

Rentabilitatsentwicklung

76,6% 11,4%
231,9% 9,3% 9,3%
232,3%
7,6% 172,6% 215,4%
7’39/0 \/‘\/
5,5% 6,0% 153,6% 152,7%

—o—ROA ROE

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: GBC AG
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Prognose und Modellannahmen - Umsatz- und Ergebnisanstieg erwartet

in Mio. € GJ 2010 GJ 2011e GJ 2012e
Umsatzerldse 27,25 31,33 35,09
EBITDA (Marge) 3,94 (14,5 %) 4,72 (15,1 %) 5,51 (15,7 %)
EBIT (Marge) 3,17 (11,6 %) 3,90 (12,5 %) 4,59 (13,1 %)
Jahresuberschuss 3,80 3,50 3,98
EPS 0,30 0,27 0,31

Quelle: GBC AG

Umsatzprognosen - UK bietet viel Erholungs- und Wachstumspotenzial

Die Entwicklung der regionalen Geschéftsbereiche war bei der Syzygy AG im abgelaufenen
Geschaftsjahr 2010 heterogen. In Deutschland konnte die Gesellschaft einerseits von ei-
nem deutlich belebteren Kundenverhalten profitieren und mit den Tochtergesellschaften
Syzygy Deutschland und uniqueditgital GmbH neue Rekordwerte erzielen. Insgesamt konn-
ten hierzulande Nettoumsatze in H6he von 17,91 Mio. € erzielt werden, die damit den Vor-
jahreswert von 16,16 Mio. € um 10,8 % deutlich Ubertrafen. Die Basis fir diesen Erfolg lie-
ferte in erster Linie die Onlinemarketing-Gesellschaft uniquedigital GmbH, welche sowohl
im Neukunden-, als auch im Bestandskundenbereich eine sehr gute Geschaftsentwicklung
vorweisen kann. Das starke EBIT in H6he von 4,33 Mio. € (EBIT-Marge: 24,1 %) kann sich
auch sehen lassen.

Auf der anderen Seite war jedoch das britische Geschéft von einer zunehmenden Investiti-
onsschwache, insbesondere im Automotivebereich, gepragt, die mit deutlichen Umsatzein-
buBen einherging. Darliber hinaus hatte sich ein sehr wichtiger Kunde aus UK entschieden,
die zuvor von der Syzygy erbrachten Leistungen nun In-House einzulagern. Insgesamt
fihrten verschiedene belastende Effekte zu einer deutlichen Reduktion der Umséatze um
24,6 % auf 10,24 Mio. € (VJ: 13,59 Mio. €). Eine Entwicklung, die sich auch ergebnisseitig
im signifikanten EBIT-Rickgang von 2,13 Mio. € (GJ 09) auf nun 0,78 Mio. € niederschlug.

Auf Gesamtjahresbasis 2010 beliefen sich die Nettoumsatze der Gesellschaft auf 27,25
Mio. €. Damit wurden unsere Prognosen, die fiir 2010 Umséatze in Héhe von 28,30 Mio. €
postulierten, nicht erreicht. Die konjunkturelle Schwéache und die nach wie vor zuriickhal-
tende Investitionsbereitschaft in UK fiel in einem héheren MaBe aus als erwartet. Ahnliches
gilt fir das operative Ergebnis, welches mit 3,17 Mio. € unterhalb unserer Prognosen von
3,82 Mio. € ausfiel.

Die konjunkturbedingte Zurlickhaltung der Kunden in GroBbritannien dirfte sich jedoch
nach und nach aufldsen. Darliber hinaus hat die Gesellschaft MaBnahmen zur Ertragsstei-
gerung ergriffen. Investitionen in die Bereiche Mobile Marketing sowie Planung und Strate-
gie sollen neue Geschéftsfelder erschlieBen. Hierfiir wurden in der Gruppe sieben neue
Mitarbeiter mit neuen Aufgaben betraut.

Zugleich forciert die Syzygy AG mit der Eréffnung einer Auslandsniederlassung von Hi-
ReS! in New York die Internationalisierungsstrategie. Die Tochtergesellschaft wurde auf
Wunsch eines GroBkunden aufgebaut um diesen auf dem amerikanischen Markt zu betreu-
en. Aufgrund vorher vereinbarter Budgets dlrfte trotz Anlaufkosten fir diese Vertretung ein
leicht positives Ergebnis erzielt werden. Weitere Potenziale mit amerikanischen Neukunden
sollen hieraus sukzessive erschlossen werden. Ebenfalls erwdhnenswert ist die geplante
Beteiligung (Letter of Intent ist bereits unterschrieben) an der polnischen Kreativschmiede
Ars Thanea, die sich auf rund 26 % belaufen soll.

Aufgrund dieser Faktoren, aber auch die Tatsache eines sich langsam auflésenden Investi-
tionsstaus in UK, bei einer gleichbleibend stabilen Entwicklung in Deutschland, sehen wir
die Vorstandsprognosen, die fiir 2011 ein zweistelliges Umsatzwachstum in Aussicht stel-
len, als realistisch an. Fir das Gesamtjahr 2011 erwarten wir ein Umsatzniveau von 31,33
Mio. €. Damit dirfte sich das Umsatzwachstum auf 15,0 % belaufen. Insgesamt haben wir
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mit dieser Prognose unsere bisherige Schétzung, die von Umséatzen in H6he von 32,35
Mio. € ausging, leicht reduziert. Dies ist als Folge des unter unseren Erwartungen verlaufe-
nen Geschéftsjahres 2010 zu verstehen. Fir das kommende Geschaftsjahr 2012 gehen wir
von Nettoumsétzen in Héhe von 35,09 Mio. € und damit von einem Plus von 12,0 % aus.

Ergebnisprognosen - sukzessiver Anstieg der EBIT-Marge auf ZielgréBe von 14 %

Die Syzygy AG plant kiinftig das margenarme Geschaft zugunsten margentrachtiger Um-
sétze zu reduzieren. Die derzeit erreichten EBIT-Niveaus von 11,6 % dienen dabei nicht als
MaBgréBe fur die kiinftigen Unternehmensplanungen. Der aktuelle Wert ist vor dem Hinter-
grund der Schwierigkeiten in der UK-Region als unterdurchschnittlich zu werten. Analog zu
den Unternehmensaussagen dirfte ein sukzessiver Anstieg der Ergebnisqualitat auf eine
Ziel-EBIT-Marge von 14 % sichtbar werden. Diese haben wir als Basis fur unsere Planun-
gen zugrunde gelegt und in 2011 einen Anstieg des EBIT auf 3,90 Mio. € (EBIT-Marge:
12,5 %) sowie fur 2012 auf 4,59 Mio. € (EBIT-Marge: 13,1 %) angenommen.

Umsatz- und Ergebnisprognosen (2009-2012¢)

40,00 - 35,09 r 16,0%
31,33
35,00 - ’

28,83 27.25 F 15,0%
F14,0%

r 13,0%

in Mio. €

r12,0%

r11,0%

+10,0%

2009 2010 2011e 2012e
s Umsatz s EBIT EBIT-Marge

Quelle: GBC AG

Unterm Strich erwarten wir ein EPS von 0,27 € (GJ 11) und 0,31 € (GJ 12). Die gute Liqui-
ditatssituation der Gesellschaft wird dabei auch weiterhin berdurchschnittliche Dividenden-
zahlungen ermdglichen. Fir die kommenden zwei Schatzperioden erwarten wir einen An-
stieg der Dividenden, die bei jeweils 0,25 €/Aktie ausfallen dirften.

Die auf diesen Prognosen aufbauende Kurszielermittlung im Rahmen des DCF-Modells
berlcksichtigt dariber hinaus auch die Tatsache, dass die Gesellschaft rund die Halfte der
in 2010 erfolgten Kaufpreiszahlungen durch Aktien bezahlt hat. Parallel dazu tragt das DCF
-Modell der auBerordentlich guten Entwicklung des Working Capital Rechnung.
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Bewertung
____________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung
Modellannahmen

Die Syzygy AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefan-
gen mit den konkreten Schéatzungen fur die Jahre 2011 und 2012 in Phase 1, erfolgt von
2013 bis 2018 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern. Dabei
erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 5,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben wir 17,0
% angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 30,0 % in Phase 2 berlicksichtigt. In der
dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der ewi-
gen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 3,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

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 fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 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 Aktienmarkirenditen gestitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

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

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
11,26 % (bisher: 11,01 %) (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da
wir eine nachhaltige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 100 % unterstellen, ergeben
sich gewogene Kapitalkosten (WACC) von 11,26 % (bisher: 11,01 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 11,26 % errechnet. Der daraus
resultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2011 entspricht als Kurs-
ziel 5,10 €. Damit haben wir das bisherige Kursziel von 4,98 € leicht nach oben hin ange-
passt. Diese leichte Erhéhung des Kursziels ist dabei hauptséchlich auf die im Jahr 2010
erfolgte Earn-Out-Zahlung fur uniquedigital UK, die zur Halfte durch Aktien bezahlt wurde.
Die damit zusammengehdérende Kapitalerh6hung wirkte sich kurserhéhend aus. Ein weite-
rer Effekt ist die positive Entwicklung des Working Capital, welche zu einem positiven Free
Cashflow gefuihrt hatte. Das DCF-Modell hat diesen Faktoren mit einer leichten Erhéhung
des Kursziels Rechnung getragen.

Seite 12



4)GBCAG

Trwestment Research Researchstudie (Anno)

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 14,8%
AFA zu operativen Anlagevermbgen 35,0% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 4,2%

dreistufiges DCF - Modell:

Phase estimate

in TEUR GJ 2011e GJ 2012e GJ 2013e
Umsatz (US) 31,33 35,09
US Verdnderung 15,0% 12,0% 5,0% 5,0% 5,0%
US zu operativen Anlagevermégen 14,78 15,26 15,35 15,35 15,35
EBITDA

consistency final

J 2014e GJ 2015e GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e

EBITDA-Marge 15,1% 15,7% 17,0% 17,0% 17,0% 17,0%
EBITA 3,90 4,59 5,46 5,74 6,02 6,33 6,64 6,97

EBITA-Marge 12,5% 13,1% 14,8%) 14,8% 14,8% 14,8% 14,8% 14,8%) 14,8%
Steuern auf EBITA -1,17 -1,38 -1,64 -1,72 -1,81 -1,90 -1,99 -2,09

zu EBITA 30,0% 30,0% 30,0%) 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%) 30,0%
EBI (NOPLAT) 2,73 3,21 3,82 4,02 4,22 4,43 4,65

Kapitalrendite 91,2%

Working Capital (WC)
WC zu Umsatz
Investitionen in WC
Operatives Anlagevermdgen (OAV)

AFA auf OAV -0,82 -0,92 -0,81 -0,84 -0,88 -0,93 -0,97
AFA zu OAV 38,7% 40,0% 35,0%) 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0%
Investitionen in OAV -1,19 -1,10 -0,91 -0,96 -1,01 -1,06 -1,11
Investiertes Kapital 4,14 4,57 4,79 d
|
EBITDA 6,58 6,91 7,25 7,61
Steuern auf EBITA -1,17 -1,38
Investitionen gesamt -6,59 -1,17 -0,98 -1,04 -1,09 -1,14 -1,20 -1,26
Investitionen in OAV -1,19 -1,10 -0,91 -0,96 -1,01 -1,06 -1,11 -1,17]
Investitionen in WC -4,37 -0,07 -0,07| -0,08 -0,08 -0,09 -0,09 -0,09
Investitionen in Goodwill -1,03 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Freie Cashflows 3,65 3,82

Wert operatives Geschéft (Stichtag) 45,89 48,10) Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs 17,99 17,06
Barwert des Continuing Value 27,90 31,04 risikolose Rendite 3,3%
Nettoschulden (Net debt) -19,56 -20,41 Marktrisikoprdmie 5,5%
Barwert aller Optionsrechte 0,00 0,00 Beta 1,46
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Zielgewichtung 100,0%
Wert des Aktienkapitals 65,45 68,52 Fremdkapitalkosten 4,5%)
Ausstehende Aktien in Tsd. 12,828 12,828 Zielgewichtung 0,0%

Taxshield 25,09

Fairer Wert der Aktie in EUR ,0%
WACC 11,3%

5,34

Sensitivitdtsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR

WACC
Kapitalrendite 10,3% 10,8% 11,3%

11,8%

5,22 5,01 4,83 4,67
5,27 5,06 4,87 4,71
5,32 4,92 4,75
5,37 5,15 4,96 4,79
5,42| 5,19| 5,00 4,83
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Fazit
|

Solide Onlineagentur mit guten Wachstumsperspektiven und hohem Kurspotenzial

Die operative Entwicklung der Syzygy AG war im abgelaufenen Geschéftsjahr 2010 einer-
seits von einer starken Entwicklung in Deutschland und andererseits von einer anhaltenden
Investitionsschwéache in GroBbritannien gepragt. Die heterogene Entwicklung dieser zwei
Segmente wird gut an der Umsatzentwicklung der beiden Bereiche sichtbar.

So konnten die Nettoumséatze in Deutschland deutlich um 10,8 % auf 17,91 Mio. € zulegen.
Hier profitierte die Gesellschaft von einem sehr attraktiven Marktumfeld, das von einer Auf-
I6sung der zuvor gesehenen Investitionszurlickhaltung gepragt war. Die Wachstumsraten
des Online-Werbemarktes lagen in 2010 bei rund 26 % und damit erreichte die Branche fir
Internetwerbung ein Gesamtmarktvolumen von 5,36 Mrd. € (VJ: 4,26 Mrd. €).

Im Vergleich dazu fiel die Dynamik des reiferen Onlinewerbemarktes in GroBbritannien mit
einem Plus von rund 13 % geringer aus. Nach wie vor konnte im abgelaufenen Geschafts-
jahr 2010 bei den Investitionsbudgets eine Zuriickhaltung beobachtet werden, eine Tatsa-
che, die sich auch in der Erléssituation der Syzygy AG widerspiegelt. Die Nettoumséatze der
englischen Tochtergesellschaft gingen dabei vor allem aufgrund einer anhaltend schwa-
chen Entwicklung in der Automotivebranche um 24,6 % auf 10,24 Mio. € (VJ: 13,59 Mio. €)
zurlick. Weitere Belastungen waren hier auch aus dem Wegfall eines wichtigen Kunden
entstanden.

Aufgrund der unterdurchschnittlichen Entwicklung in UK lag das EBIT mit 3,17 Mio. € um
11,0 % unterhalb des Vorjahreswertes von 3,56 Mio. €. Durch einen steuerlichen Sonder-
fall, der zu einer erheblichen Minderung der Steueraufwendungen auf -0,48 Mio. € (VJ: -
1,56 Mio. €) geflihrt hatte, konnte die Syzygy AG jedoch eine positive Entwicklung des
Nachsteuerergebnisses vorweisen. Die geringe Steuerbelastung ist auf eine strittige Teil-
wertabschreibung auf eine auslandische Beteiligung aus dem Jahr 2002 zurlickzufiihren,
die durch den Européischen Gerichtshof und den Bundesfinanzhof in vergleichbaren Féllen
entschieden wurde. Dementsprechend steigerte sich das Ergebnis je Aktie (EPS) von 0,28
€ (2009) auf 0,30 € und lag damit leicht oberhalb unserer Erwartungen.

Wir haben in unseren Prognosen die realistische Annahme eines anziehenden Geschéftes,
vor allem aufgrund einer erwarteten Auflésung der Investitionszuriickhaltung in GroBbritan-
nien, berlcksichtigt. DarGber hinaus hat die Gesellschaft MaBnahmen zur Ertragssteige-
rung ergriffen. Investitionen in den Bereichen Mobile Marketing sowie Planung und Strate-
gie sollen neue Geschéftsfelder erschlieBen. Parallel hierzu wurde in New York eine Aus-
landsniederlassung der Londoner Tochtergesellschaft Hi-ReS! eréffnet, was eine grdBere
regionale Nahe zu den amerikanischen Kunden erméglicht. Zukinftig sollen hieraus auch
die guten Potenziale des amerikanischen Marktes genutzt werden.

Analog zu den Unternehmensprognosen erwarten wir auf Umsatzbasis fur das laufende
Geschaftsjahr 2011 ein zweistelliges Wachstum, welches wir bei 15,0 % taxieren. Damit
dirfte die Syzygy AG Umsatzerldse in Héhe von 31,33 Mio. € erzielen. Mit prognostizierten
Nettoumsétzen von 35,09 Mio. € erwarten wir fir das kommende Geschéftsjahr 2012 nur
eine leichte Reduktion der Umsatzdynamik auf +12,0 %. Die dazugehérigen Ergebnisni-
veaus auf EBIT-Basis von 3,90 Mio. € (GJ 11) respektive 4,59 Mio. € (GJ 12) entsprechen
einem EBIT-Margenanstieg auf 12,5 % (GJ 11) sowie 13,1 % (GJ 12). Langfristig durfte
sich die EBIT-Marge dann auf rund 14,0 % einpendeln. Unterm Strich erwarten wir ein EPS
von 0,27 € (GJ 11) und 0,31 € (GJ 12). Die gute Liquiditatssituation der Gesellschaft wird
dabei auch weiterhin Uberdurchschnittliche Dividendenzahlungen ermdglichen. Fir die
kommenden zwei Schéatzperioden erwarten wir einen Anstieg der Dividenden, die bei je-
weils 0,25 €/Aktie ausfallen dirften.

Auf Grundlage unserer DCF-Bewertung haben wir auf Basis des Jahres 2010 einen
fairen Wert je Aktie von 5,10 € (bisher: 4,98 €) ermittelt. Ausgehend vom derzeitigen
Kursniveau von 3,80 € entspricht dies einem Potenzial von 34,2 %. Wir stufen die Sy-
zygy AG daher im Rahmen unserer Researchstudie (Anno) 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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