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SYZYQY st eine internationale Agenturgruppe fir digitales Marketing mit Standorten in Bad
Homburg, Hamburg, Berlin, Frankfurt, London und New York. Der Konzern beschéftigt rund 350
Mitarbeiter und umfasst neun operative Einheiten, die fur internationale Unternehmen
Dienstleistungen auf dem Gebiet des digitalen Marketings erbringen: SYZYGY Deutschland
GmbH und SYZYGY UK Ltd entwickeln Webprasenzen, Online-Kampagnen und Plattformen
(,Design & Build“), uniquedigital GmbH und Unique Digital Marketing Ltd bieten ihren Kunden
u.a. Mediaplanung, Suchmaschinenmarketing und -optimierung sowie Social-Media-Strategien.
Das Design-Studio Hi-ReS! London Ltd ist weltweit renommiert fir die Entwicklung digitaler
Erlebniswelten und gilt als Top-Adresse flr kreative Internetprojekte. Flankierend hierzu und zur
Stérkung der deutschen Prasenz wurden die Design-Studios Hi-ReS! Hamburg GmbH und Hi-
ReS! Berlin GmbH gegriindet. Zudem wird eine 26%ige Beteiligung am polnischen Designstudio
Ars Thanea gehalten. Zu den Kunden der Gesellschaft gehéren unter anderen AVIS, Dolce &
Gabbana, Daimler, 02, Deutsche Telekom, Mazda, Deutsche Bank, Jagermeister, comdirect,
Continental, KIW Bankengruppe, BMW etc.

Daten & Prognosen

Transparenzlevel:
Prime Standard GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2011 31.12.2012  31.12.2013e  31.12.2014e
Marktsegment: Umsatz 28,31 31,12 35,16 38,68
Regulierter Markt EBITDA 3,22 2,83 3,27 4,54
Rechnungslegung: EBIT 2,59 2,12 2,55 3,83
IFRS Jahreslberschuss 2,88 9,33 3,33 3,44
Geschaftsjahr: 31.12 Kennzahlen in EUR
Gewinn je Aktie 0,22 0,73 0,26 0,27
Designated Sponsor: Dividende je Aktie 0,20 0,25 0,25 0,30
EQUINET AG
Kennzahlen
EV/Umsatz 1,30 0,94 0,83 0,76
EV/EBITDA 11,40 10,38 8,98 6,46
EV/EBIT 14,17 13,82 11,52 7,66
Analysten: KGV 19,83 6,12 17,14 16,61
KBV 1,16

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Philipp Leipold
leipold@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite 6

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

11.11.2013: Dt. Eigenkapitalforum
04.12.2013: 16. MKK

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
7.8.2013: RS/ 5,15 / KAUFEN

17.7.2013: RG / 5,00 / KAUFEN

8.5.2013: RS /5,00 / KAUFEN

9.4.2013: RS/ 5,00 / KAUFEN

12.2.2013: RG / 5,00 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

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

Wachstum beschleunigt sich; leichte Prognoseanhebung vorgenommen
. ____________________________________________________________________________________________________________________|]

Umsatzentwicklung 9M 2013 - Deutliche Anhebung des Umsatzniveaus durch das beste Quartal der Historie

in Mio. € 9M 2012 A zum VJ 9M 2013
Umsatzerlose 23,17 +13,5 % 26,30
davon in Deutschland 15,56 +15,2 % 17,92
davon in GB 7,61 +11,3 % 8,47
EBITDA (Marge) 2,47 (10,7 %) +2,5 % 2,54 (9,7 %)
EBIT (Marge) 1,90 (8,2 %) +4,6 % 1,99 (7,6 %)
Periodenergebnis (nach Minderheiten) 8,68 -72,0 % 2,44
EPS in € 0,68 = 0,19

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Mit Ablauf der ersten neun Monate 2013 hat die Syzygy AG eine Beschleunigung des Umsatzwachs-
tums prasentiert. Mit einem Erlésanstieg in Héhe von +13,5 % auf 26,30 Mio. € (VJ: 23,17 Mio. €) wur-
de dabei die Dynamik der Vorberichtsperioden (Umsatzwachstum Q1/13: +6,7 %; Umsatzwachstum
1.HJ/13: +10,3 %) weiter gesteigert.

Das dritte Quartal 2013 sticht mit einem Umsatzanstieg in Héhe +19,7 % auf 9,37 Mio. € (Q3/12: 7,83
Mio. €) heraus. Mit dem damit erreichten Erlésniveau erzielte die Syzygy AG das beste Quartal der Un-
ternehmensgeschichte. Zu dieser Entwicklung haben beide Geschéftssegmente ,Deutschland” und
»@aroBbritannien” gleichermaBen beigetragen.

Regionale Umsatzaufteilung (in Mio. €)
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Quelle: Syzygy AG; GBC AG

In den ersten drei Quartalen 2013 konnte dabei das hohe Niveau der inlandischen Umséatze weiter auf
17,92 Mio. € (VJ: 15,56 Mio. €) ausgebaut werden. Zuriickfihren I&sst sich dies sowohl auf das starke
Neukundengeschéft bei Hi-ReS! Berlin GmbH (erste Umsatzerlése wurden mit dem GroBkunden BMW
erzielt) als auch auf das Wachstum im Bestandskundengeschéft der anderen deutschen Tochtergesell-
schaften. Die Ausweitung der Aktivitdten auf weitere Markte mit dem langjahrigen Kunden Mazda war
parallel hierzu hauptverantwortlich fir den Anstieg der Erlése in GroBbritannien. Daraus resultierend ist
der Umsatzanteil mit Kunden aus der Automobilbranche auf mittlerweile 35 % (VJ: 25 %) angestiegen.

Kosten- und Ergebnisentwicklung 9M 2013 - Aufbaukosten belasten Ergebnis; starkes Finanzergebnis

Die Aufbaukosten der im Jahr 2012 gegriindeten Tochtergesellschaft Hi-ReS! Berlin GmbH, aber auch
die erstmalige Durchfiihrung des Digital Innovation Day (,DID13"), haben einen Anstieg der operativen
Kosten nach sich gezogen. Darliber hinaus hat die Syzygy AG die AkquisitionsmaBnahmen zur Neukun-
dengewinnung forciert, was in Summe einem zur Umsatzentwicklung leicht Gberproportionalen operati-
ven Kostenanstieg in H6he von +14,3 % auf 24,32 Mio. € (VJ: 21,27 Mio. €) bedeutet. Besonders sicht-
bar wird dies anhand der Einstandskosten der erbrachten Leistungen, welche mit einem Anstieg in Héhe
von +17,6 % auf 19,09 Mio. € (VJ: 16,23 Mio. €) starker als die Umsétze zugelegt haben. Als Folge der
ausgeweiteten Umsatzbasis legte zwar das EBIT auf 1,99 Mio. € (VJ: 1,90 Mio. €) zu, allerdings verrin-
gerte sich die EBIT-Marge aufgrund des Uberproportionalen Kostenanstiegs auf 7,6 % (VJ: 8,2 %).

Die genannten Kosteneffekte hatten hauptsachlich einen Einfluss auf die deutschen Gesellschaften.
Wahrend sich die EBIT-Marge der deutschen Tochtergesellschaften auf 13,8 % (VJ: 15,1 %) reduzierte,
erhéhte sich diese bei den UK-Téchtern auf 14,5 % (VJ: 11,8 %).
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Regionale EBIT-Aufteilung (in Mio. €)
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Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Flankierend zur konzernweiten EBIT-Verbesserung konnte die Syzygy AG erneut eine sehr positive Ent-
wicklung des Finanzergebnisses prasentieren. In den ersten drei Quartalen 2013 erhdhte sich dieses
signifikant um +49,2 % auf einen neuen Rekordwert in H6he von 1,37 Mio. € (VJ: 0,92 Mio. €). Sowohl
der Umstand, wonach die Gesellschaft vollstdndig auf Bankenfinanzierungen verzichtet, als auch das
aktive Management des Liquiditatsbestandes, sind die zwei wesentlichen Faktoren des deutliche positi-
ven Finanzergebnisses. Auf den durchschnittlichen vorhandenen Liquiditatsbestand erzielte die Syzygy
AG eine annualisierte Rendite in Hohe von ca. 8 % (VJ: 6,7 %).

Prognosen und Fazit - Prognosen leicht angehoben; Kursziel auf 5,30 € angepasst; Rating KAUFEN

in Mio. € GJ 2013e (alt) GJ 2013e (neu) GJ 2014e (alt) GJ 2014e (neu)
Umsatzerldse 34,85 35,16 38,33 38,68
EBIT (Marge) 2,69 (7,7 %) 2,55 (7,2 %) 3,79 (9,9 %) 3,83 (9,9 %)
JahresUberschuss 3,17 3,33 3,37 3,44

EPS 0,25 0,26 0,26 0,27

Quelle: Syzygy AG; GBC AG

Mit der Verdffentlichung der Neunmonatszahlen 2013 hat die Syzygy AG eine leichte Prognoseanhe-
bung fir das Gesamtjahr vorgenommen. Bei erwarteten Umsatzerlésen in H6he von rund 35,00 Mio. €
(Umsatzwachstum ggl. VJ: +13,0 %) rechnet die Gesellschaft nun mit einem Nachsteuerergebnis in
Hohe von 0,26 € je Aktie. Die bisherigen Unternehmensprognosen hatten ein leicht niedrigeres EPS von
0,25 € in Aussicht gestellt.

Folglich haben wir eine marginale Anpassung unserer Prognosen fir das laufende Geschaftsjahr 2013
vorgenommen. Neben einer leichten Anpassung der Umsatzprognosen berucksichtigten unsere Schéat-
zungen insbesondere eine weiterhin Gberdurchschnittliche Entwicklung des Finanzergebnisses, welches
in den ersten drei Quartalen 2013 Uber unseren Erwartungen lag. Nunmehr rechnen wir mit einem Fi-
nanzergebnis in H6he von 1,95 Mio. € (bisherige Prognose: 1,65 Mio. €). Vor diesem Hintergrund stufen
wir die Unternehmenserwartungen als gut erreichbar ein.

Als Konsequenz der leicht erhdhten Prognosebasis fiir das laufende Geschaftsjahr 2013 haben wir die
2014er Prognosen sowohl auf Umsatz- als auch auf Ergebnisebene ebenfalls leicht angehoben. Sowohl
die deutschen als auch die englischen Tochtergesellschaften sollten dabei weiterhin gleichermaBen die
erwartete Umsatzdynamik fir 2014 unterstitzen. Wahrend wir eine langfristige Anhebung der Umsatz-
basis in GroBbritannien erkennen, dirfte das deutsche Segment von dem erstmaligen, ganzjéhrigen
Einbezug der Berliner Gesellschaft Hi-ReS! Berlin GmbH profitieren. Auch ergebnisseitig diirfte die Berli-
ner Tochtergesellschaft die Rentabilitdtsschwelle nachhaltig erreichen, so dass wir mit einer Verbesse-
rung der EBIT-Marge auf 9,9 % rechnen. Bereits in den letzten beiden Quartalen konnte diese Gesell-
schaft mit dem Kunden BMW erste Umsétze, bei einem allerdings noch geringen Ergebnisbeitrag, erzie-
len.

Auf dieser Basis haben wir im Rahmen unseres DCF-Modells einen fairen Wert je Aktie zum Ende
des Geschéftsjahres 2014 in Hohe von 5,30 € (bisher: 5,15 €) ermittelt. Angesichts der aktuellen
Kursniveaus der Syzygy-Aktie und des daraus resultierenden hohen Kurspotenzials, stufen wir
die Syzygy AG weiterhin 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 fiir zuverlassig halt. Dariiber hinaus
haben die Verfasser die groBtmégliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die verwen-
deten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem
kann keine Gewahr oder Haftung fir deren Richtigkeit ibernommen werden — und zwar we-
der ausdriicklich noch stillschweigend. Darliber hinaus kénnen alle Informationen unvollstén-
dig oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser tibernehmen eine
Haftung fir Schaden, 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 fiir einen verbindlichen Vertrag, welcher
Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen
werden. Eine Entscheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot
fir Wertpapiere, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekiten oder Angebotsschreiben ge-
troffen 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 Annahmen, auf denen dieses
Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bediir-
fen stets der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument
keine Beratungsfunktion Gbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zugénglich
gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als erméchtigt oder befreit
gelten, oder Personen gemaB Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment
Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geadnderter Fassung), und darf an andere Per-
sonen oder Personengruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika
oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tbertragen 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 Beschrankungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Be-
schréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder
japanischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die
vorgenannten Beschréankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter:
http://www.gbc-ag.de/de/Disclaimer.htm

Rechtshinweise und Veréffentlichungen geman §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:

http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeitpunkt ist aktu-
ell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine Aktualisierung der Analyse
unangekundigt 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 ma-
ximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Mo-
naten. Bei Verdffentlichung der Analyse werden die Anlageempfehlungen geman der unten
beschriebenen Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voriberge-
hende Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche flihren nicht automatischen zu einer
Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfeh-
lung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Erwartungen

verbunden:

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

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf Grundlage allge-
mein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der fundamentalen Analyse, wie etwa dem
DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, er-
mittelt wird, festgestellt. Dies erfolgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktien-
splitts, Kapitalherabsetzungen, 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/de/Offenlegung.htm

§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fir die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Informationen
Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verdffentlichten Geschéfts- und
Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen, Wertpapierprospekt, Unterneh-
mensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wur-
den zur Erstellung der vorliegenden Analyse(n) Gespréache mit dem Management des/der
betreffenden Unternehmen gefihrt, um sich die Sachverhalte zur Geschaftsentwicklung 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 mdéglichen
Interessenskonflikte, flir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtungen des §34b WpHG nach.
Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mégli-
cher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstrumente be-
steht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)
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§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt der Veréffent-
lichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen halt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer mit ihr ver-
bundenen juristischen Person.

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

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vorangegangenen 12
Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten dieses Unternehmens betref-
fend, federfihrend oder mitfiihrend beteiligt.

(5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 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 Veréffentlichung zugénglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegangenen 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 Bewertungsteil) vor Veréffentlichung zugénglich
gemacht.

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

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

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Verdffentlichung Anteile an dem von
ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhalten bzw. erworben.

§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflikten vorzu-
beugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich fir die Einhaltung der
Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer, Markus Lindermayr, Email: lin-
dermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstdnde Manuel Holzle (Vorsitz), Jérg Grun-
wald und Christoph Schnabel.
Die fur diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst
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§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu Ihrer Infor-
mation zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person
verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb den Grenzen des Urheberge-
setzes erfordert grundsétzlich die Zustimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unterneh-
mens, sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Verdffentlichungsrechten gekom-
men ist.

GBC AG
HalderstraBBe 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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