
 
 

07.07.2010 
 

Syzygy AG 
 

 
 

Seite 1 

 
Akt. Kurs (07.07.10, 9:43, Xetra): 3,45 EUR – Einschätzung: Kaufen (Kaufen)  – Kursziel 12 Monate: 4,30 (4,40) EUR 

 

Branche: Internetdienstleister

Land Deutschland

ISIN: DE0005104806

Reuters: SYZG.DE

Bloomberg: SYZ:GR

Hoch Tief
Kurs 12 Mon.:

Aktueller Kurs:

Aktienzahl ges.:

Streubesitz: 64,3%

Marktkapitalis.: 44,3 Mio. €

Quelle: vw d market manager (vw d group)

Kennzahlen

2009 2011e
Umsatz 28,8 32,9

bisher --- ---
EBIT 3,6 4,6

bisher --- ---
Jahresüb. 3,3 4,0

bisher --- ---

Erg./Aktie 0,28 0,31
bisher --- 0,33

Dividende 0,20 0,25
bisher --- ---

KGV 12,3 11,1
Div.rendite 5,8% 7,2%

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

2008 2010e
31,7 29,0

5,2 4,0
--- ---

--- ---

--- ---

3,90 € 3,17 €

3,45 €

12.828.450

3,7 3,6

--- ---

0,30 0,28

0,15 0,20
--- 0,30

11,4 12,4

k.kraenzle@gsc-research.de

4,3% 5,8%

Analyst:
Klaus Kränzle (CEFA)

Tel.: 0211 / 17 93 74 – 29

Fax: 0211 / 17 93 74 – 44

 

 
Unternehmensportrait 
 
Die Syzygy AG ist ein Spezialist für interaktives Marketing. Tätigkeitsschwer-
punkte liegen in Deutschland sowie Großbritannien und auf den Branchen 
Automobil, Finanzdienstleistung, Handel und Telekommunikation. 
 
 
Anlagekriterien 
 
Syzygy kann in Q1 nicht von allgemeiner Konjunkture rholung profitieren 
 
Die Syzygy AG startete schleppend in das laufende Geschäftsjahr 2010. Im 
Auftaktquartal stieg zwar der die Mediakosten umfassende Bruttoumsatz um 
12 Prozent auf 21,3 (Vj. 19,0) Mio. Euro, dabei wuchs jedoch der durchlaufen-
de Posten Mediakosten um über ein Viertel auf 14,7 (11,5) Mio. Euro. Als Fol-
ge musste das Unternehmen bei der wichtigen Kennziffer Nettoumsatz einen 
Rückgang um 12 Prozent auf 6,6 (7,5) Mio. Euro hinnehmen. 
 
Finanzdirektor Erwin Greiner erklärte diese auf den außenstehenden Betrach-
ter zunächst widersprüchlich wirkende Entwicklung erneut mit den komplizier-
ten Rabattregelungen bezüglich des durchlaufenden Postens der Mediakosten, 
weshalb für ihn bzw. das Unternehmen weiterhin eher der Nettoumsatz im 
Vordergrund der Planungen stehe. 
 
Die Syzygy AG begründete die auch aus Unternehmenssicht unbefriedigende 
Entwicklung beim Nettoumsatz mit den vor allem in der Automobilwirtschaft 
gekürzten Werbebudgets, die erstmals auch die neuen Online-Werbeformen 
betrafen. Zudem drückte das insbesondere in Großbritannien als Folge der 
dortigen Wirtschaftslage extrem wettbewerbsintensive Umfeld die Margen im 
Online-Marketing. 
 
Auch auf der Ergebnisebene machte sich wie im Gesamtjahr 2009 (siehe un-
sere Research-Note vom 09.04.2010) der aus den dargelegten Gründen feh-
lende Nettoumsatz negativ bemerkbar. Das operative Ergebnis (EBIT) 
schrumpfte gegenüber dem Vorjahr um über ein Drittel auf 0,7 (1,1) Mio. Euro. 
Dank eines mit 0,3 Mio. Euro behaupteten Finanzergebnisses sank der Jah-
resüberschuss etwas weniger als das EBIT und ermäßigte sich um ein Drittel 
auf 0,7 (1,0) Mio. Euro. 
 
Insgesamt bewegten sich die Zahlen zum ersten Quartal 2010 eher am unte-
ren Rand unserer Erwartungen. 
 
 
Segmentbericht: Entwicklung auf Länderebene gestalt et sich zweigeteilt 
 
Die Entwicklung der beiden geografischen Segmente der Syzygy AG gestaltet 
sich nach wie vor uneinheitlich. Während sich die Geschäftsentwicklung in 
Deutschland stabilisiert hat, scheint nach unserem Eindruck in England die 
Bodenbildung noch bevorzustehen. 
 
Im Einzelnen steigerte die Gruppe in Deutschland den Bruttoumsatz (inklusive 
Mediakosten) um 10 Prozent auf 11,1 (Vj. 10,1) Mio. Euro. Da die Mediakosten 
jedoch überproportional um 16,5 Prozent auf 7,0 (6,0) Mio. Euro stiegen, konn-
ten die Nettoerlöse mit 4,1 Mio. Euro lediglich gehalten werden. Das operative 
Ergebnis (EBIT) bildete sich dabei nochmals um 17 Prozent auf 0,6 (0,8) Mio. 
Euro zurück. 
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Wir werten die Quartalszahlen der deutschen Syzygy-Sparte angesichts des 
unverändert fragilen Aufschwungs und der Probleme in wichtigen 
Auftraggeberbranchen (z.B. Automobilindustrie) als zufriedenstellend, da sie 
eine gewisse Bodenbildung erkennen lassen. 
 
In Großbritannien scheint nach unserem Eindruck jedoch die Bodenbildung in 
der Geschäftsentwicklung noch bevorzustehen. Der Bruttoumsatz konnte zwar 
auch hier um knapp 12 Prozent auf 10,3 (Vj. 9,2) Mio. Euro zulegen. Da die 
Mediakosten hier jedoch sehr deutlich um rund 40 Prozent auf 7,7 (5,5) Mio. 
Euro anstiegen, halbierte sich das britische Segmentergebnis (EBIT) auf 0,4 
(0,8) Mio. Euro. 
 
Finanzdirektor Erwin Greiner führte das schlechtere Abschneiden in England 
vor allem auf das wegen des höheren Reifegrades des Marktes dort wettbe-
werbsintensivere Umfeld in der Rezession zurück. Zudem hätten die dortigen 
Aktivitäten im Design & Build-Bereich unter der Zurückhaltung der Automobil-
industrie bei den Werbeausgaben gelitten. 
 
Aus Vollständigkeitsgründen sei an dieser Stelle erwähnt, dass wir die zur 
Überleitung auf die Konzernzahlen notwendige Position „Zentralfunktionen und 
Konsolidierung“ mangels isolierter Aussagekraft nicht gesondert kommentie-
ren. 
 
 
Unverändert gute Finanzausstattung 
 
Nach wie vor ist die Syzygy AG finanziell gut ausgestattet. Die liquiden Mittel 
betrugen per 31.03.2010 inklusive der mindestens mit Investment-Grade-
Ratings bedachten festverzinslichen Papiere 20,9 (27,2) Mio. Euro. Bankver-
bindlichkeiten bestanden unverändert nicht. Das Eigenkapital belief sich auf 
36,9 (33,1) Mio. Euro, was einer Eigenmittelquote von 62 (55) Prozent ent-
sprach. 
 
Positiv überrascht hat uns der mit plus 3,0 (+1,0) Mio. Euro deutlich verbesser-
te Cash Flow aus operativer Tätigkeit. Finanzdirektor Erwin Greiner zeigte sich 
im Gegensatz zu den Ergebnisgrößen mit dieser Kennziffer ebenfalls sehr 
zufrieden. Er erklärte die diesbezüglichen Fortschritte mit einem verbesserten 
Forderungsmanagement im Zuge der Optimierung des Working Capitals. 
 
 
Schätzungen nach Quartalsbericht unverändert belass en 
 
Obwohl sich die Zahlen für das erste Quartal 2010 bei der Syzygy AG eher am 
unteren Ende unserer Erwartungen bewegt haben, belassen wir aufgrund der 
Stabilisierungstendenzen des deutschen Geschäftes unsere Prognosen unver-
ändert. Dabei berücksichtigen wir auch die Stabilisierung des Pfund-Kurses als 
Folge der Euro-Krise. 
 
Nach wie vor erzielt die Syzygy-Gruppe rund die Hälfte ihres Umsatzes in 
Großbritannien. Während die Unternehmensplanung noch mit einem Pfund-
Kurs von 1,10 Euro rechnet, hat sich der Marktwert des Englischen Pfundes 
mittlerweile auf einem Niveau von 1,20 Euro eingependelt. Für eine Jahres-
prognose ist es unseres Erachtens noch zu früh, die skizzierte Entwicklung 
verschont das Unternehmen jedoch zumindest momentan von weiteren Belas-
tungen auf der Währungsseite. 
 
Insgesamt rechnen wir demgemäß für 2010 weiterhin mit einem gegenüber 
dem abgelaufenen Geschäftsjahr gehaltenen Nettoumsatz (ohne Mediakosten) 
von 29,0 Mio. Euro. Der Margendruck sollte sich trotz der Konkurrenzsituation 
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im Zuge der wirtschaftlichen Erholung etwas abschwächen, so dass wir beim 
EBIT nach wie vor von einer überproportionalen Steigerungsrate von knapp 12 
Prozent auf 4,0 Mio. Euro ausgehen. 
 
Die Syzygy AG selbst sieht sich momentan aufgrund der unsicheren Wirt-
schaftslage nicht in der Lage, eine exakte Prognose abzugeben und spricht für 
2010 lediglich von „steigenden Ergebnissen“. Finanzdirektor Erwin Greiner bat 
hier um Verständnis, versicherte jedoch, alles zu tun, um möglichst bald wieder 
an die alten Wachstumsraten anzuknüpfen. 
 
Den Jahresüberschuss nach Steuern erwarten wir unverändert bei 3,6 Mio. 
Euro, was mit einem Ergebnis je Aktie von 0,28 (bisher 0,30) Euro einhergehen 
würde. Die geringfügige Veränderung der EPS-Schätzung resultiert aus einer 
als Folge des Erwerbs der Unique Digital Media jetzt fälligen und in Form einer 
Kapitalerhöhung um 750.000 Aktien beglichenen Earn-Out-Zahlung. Unsere 
Dividendenschätzung für 2010 haben wir mit 0,20 Euro je Anteilschein auf dem 
bisherigen Niveau belassen. Finanzdirektor Erwin Greiner geht nach derzeiti-
gem Kenntnisstand davon aus, dass die angesprochene Kapitalerhöhung 
kaum einen Einfluss auf die im Frühjahr 2011 anstehende Dividendenent-
scheidung für 2010 haben wird. 
 
Für 2011 erwarten wir weiterhin eine nachhaltigere wirtschaftliche Erholung. 
Wir haben unsere Schätzungen deshalb auch hier beibehalten. Den Nettoum-
satz sehen wir demzufolge nach wie vor bei 32,9 Mio. Euro, was jedoch ge-
genüber 2010 eine beachtliche Steigerung von über 13 Prozent bedeuten wür-
de. Hier sollte auch eine Erholung der als Auftraggeber wichtigen Automobilin-
dustrie die zur Erreichung unserer Prognose notwendigen Wachstumsimpulse 
liefern. 
 
Den Jahresüberschuss nach Steuern erwarten wir in 2011 unverändert bei 4,0  
Mio. Euro, was nach der kleinen Kapitalerhöhung ein Ergebnis je Aktie von 
0,31 (0,33) Euro nach sich ziehen würde. Unsere Dividendenschätzung haben 
wir auch für 2011 mit 0,25 Euro je Anteilschein unverändert belassen. 
 
 
Bewertung 
 
Die Syzygy AG nimmt unseres Erachtens eine Sonderstellung zwischen einem 
technisch orientierten IT- bzw. Softwaredienstleister und einem Medienunter-
nehmen ein. Da es auf dem deutschen Kurszettel keine unmittelbar vergleich-
baren börsennotierten Gesellschaften gibt, haben wir uns dazu entschlossen, 
den Einfluss des Kapitalmarktumfeldes mittels der Durchschnitts-KGVs dreier 
in das Geschäftsmodell der Syzygy AG einfließender Branchen abzubilden. Im 
Einzelnen sind dies IT-Dienstleister, Medien-Dienstleister sowie Unternehmen 
aus dem Bereich Softwareservice und -dienstleistung. 
 
Für die Bewertung der Syzygy-Aktie ziehen wir demgemäß das 2010er-
Durchschnitts-KGV der genannten drei Branchen von 14,5 (bisher 15,6) in 
Verbindung mit unserer lediglich aufgrund der gestiegenen Aktienzahl geän-
derten Schätzung für den Syzygy-Gewinn je Aktie für 2010 von 0,28 (0,30) 
Euro heran. Daraus ergibt sich ein erstes Zwischenergebnis von 4,04 (4,62) 
Euro. Dieser gegenüber dem bisherigen Ansatz niedrigere Wert resultiert 
hauptsächlich aus dem gesunkenen Bewertungsniveau der Vergleichsaktien. 
 
Zusätzlich nehmen wir weiterhin eine DCF-Bewertung vor, um die starke Liqui-
ditätsausstattung der Syzygy AG in unsere Bewertung einfließen zu lassen. 
Unser DCF-Modell (Abzinsungszinssatz 5,40%, normalisierter Durchschnitts-
Cash Flow ~2,1 Mio. €, Ewiges Wachstum 0%, Beta 1,0) führt zu einem zwei-
ten Zwischenergebnis von 4,49 (4,25) Euro. Dieser etwas höhere Wert resul- 
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tiert bei unveränderten Schätzungen ausschließlich aus dem seit unserer letz-
ten Veröffentlichung nochmals reduzierten Zinsniveau. 
 
Ein Drittel dieses Wertes ist auch weiterhin allein durch den Kassenbestand 
von 1,49 Euro je Aktie gedeckt. Insgesamt erreichte die Kassenposition zum 
Bilanzstichtag 31.12. ein Niveau von knapp 18 Mio. Euro. Wegen der konser-
vativen Anlagepolitik der Syzygy AG haben wir hier neben den liquiden Mitteln 
auch die ausschließlich Anleihen umfassende Bilanzposition Wertpapiere be-
rücksichtigt. 
 
Aus dem Durchschnitt der beiden Ergebnisse leiten wir einen fairen Wert von 
4,27 (4,44) Euro für die Syzygy-Aktie ab, den wir auf unser neues leicht redu-
ziertes Kursziel von 4,30 (4,40) Euro aufrunden. Vor diesem Hintergrund er-
neuern wir unsere Kaufempfehlung. Eine für die Branche eher untypisch hohe 
Dividendenrendite für das Geschäftsjahr 2010 von knapp 6 Prozent unterstützt 
unser Anlageurteil und sollte zudem das Kursrisiko begrenzen. 
 
 
Fazit 
 
Die Syzygy AG startete eher verhalten in das Geschäftsjahr 2010, so dass die 
jetzt gemeldeten Zahlen zum Auftaktquartal eher am unteren Rand unserer 
Erwartungen lagen. So litt das Unternehmen insbesondere unter dem weiterhin 
sehr wettbewerbsintensiven Marktumfeld in Großbritannien und den auch in 
Deutschland fehlenden Netto-Umsätzen aufgrund der Kürzung von Marketing-
Budgets im Automobilsektor. Während jedoch unseres Erachtens in Deutsch-
land eine gewisse Stabilisierung erkennbar ist, hat die Geschäftsentwicklung in 
England noch nicht die Talsohle erreicht. 
 
Trotz der durchwachsenen Zahlen für das erste Quartal haben wir unsere 
Schätzungen beibehalten. Die Stabilisierung des Pfund-Kurses hat uns in Ver-
bindung mit dem vergleichsweise guten Abschneiden in Deutschland zu die-
sem Schritt bewogen. Lediglich auf Ebene des Gewinns je Aktie hat sich auf-
grund der leicht erhöhten Aktienzahl eine geringfügige Anpassung ergeben. 
 
Für die Syzygy AG spricht auch weiterhin eine gute Finanzausstattung und 
eine für die Branche untypisch hohe Dividendenrendite von knapp 6 Prozent 
für das laufende Geschäftsjahr. Wir empfehlen deshalb die Aktie trotz des 
durchwachsenen Jahresauftaktes mit einem aus kapitalmarkttechnischen 
Gründen um 10 Cent auf 4,30 Euro reduzierten Kursziel weiterhin zum Kauf. 
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Gewinn- und Verlustrechnung 
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Aktionärsstruktur 
 
WPP    27,9% 
Marco Seiler     4,9% 
Andy Stevens     2,9% 
Streubesitz   64,3% 
 
 
 
 
Termine 
 
29. Juli 2010   Zwischenbericht zum 30.06.2010 
29. Oktober 2010   Zwischenbericht zum 30.09.2010 
 
 
 
 
Kontaktadresse 
 
Syzygy AG 
Im Atzelnest 3 
D-61352 Bad Homburg 
 
Internet: www.syzygy.de 
Email: info@syzygy.net 
 
 
Ansprechpartner Investor Relations: 
 
Frau Katrin Schreyer 
 
Tel.:  +49 (0) 6172 / 9488 - 251 
Fax:  +49 (0) 6172 / 9488 - 272 
Email: k.schreyer@syzygy.net 
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Disclosures 
 
Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie während der fol-
genden zwölf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung „Kaufen“ eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. „Halten“ bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. „Verkaufen“ bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht 
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cash-Flow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser 
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berücksichtigung des Börsenklimas angepasst. 
 
 
Übersicht über unsere Empfehlungen für die Aktie in den vergangenen 12 Monaten: 
 

Veröffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung  Empfehlung  Kursziel 
 

09.04.2010   3,50 €    Kaufen   4,40 € 
13.11.2009   3,60 €    Kaufen   4,70 € 
04.08.2009   3,27 €    Kaufen   4,30 € 
 
 
Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 30.06.2010): 
 

Empfehlung  Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen 
 

Kaufen  49,4%    55,6% 
Halten  34,9%    40,7% 
Verkaufen  15,7%      3,7% 
 
 
Mögliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc h-Report genannten Gesellschaften: 
 

Firma      Disclosure 
 

Syzygy AG      1 
 
 
1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-

sellschaft erstellt. 
 

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen für die Gesell-
schaft erbracht. 

 

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der 
Gesellschaft mitgewirkt. 

 

4. Von GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft. 
 

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate 
(Gegenwert >500 Euro). 

 

6. Organe und/oder maßgebliche Aktionäre dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research unmittel-
bar beteiligt. 

 

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate. 

 
 
Haftungserklärung 
 

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus öffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH für ver-
trauenswürdig und verlässlich halten. Für deren Korrektheit und Vollständigkeit sowie mögliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung übernommen werden. Für die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur 
Verfügung gestellten Unterlagen und erteilten Auskünfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsäußerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschätzung des/der Analysten wider und können ohne vorherige Ankündigung jederzeit geändert werden. 
 

Diese Studie ist ausschließlich für Anleger mit Geschäftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der 
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird 
hiermit aufgefordert, sich ausführlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust führen. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter 
und Mitarbeiter haften für Verluste oder Schäden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen. 
 

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen 
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschränkt sein. Personen mit Sitz außer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, müssen sich selbst über etwaige für sie gültige Be-
schränkungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollständig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden. 
 

Für die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Immermannstraße 35, 40210 Düsseldorf verantwortlich. 


