14042011 Syzygy AG G S C .§

Akt. Kurs (14.04.11, 10:56, Xetra): 3,85 EUR — Einschatzung: Kaufen (Kaufen) — Kursziel 12 Monate: 4,30 (4,30) EUR

Branche: Internetdienstleister Kurzbeschreibung
Land Deutschland

Die Syzygy AG ist ein Spezialist fUr interaktives Marketing mit Tatigkeits-
ISIN: DE0005104806 schwerpunkten in Deutschland und GroBbritannien. Bedeutende Kundenbran-
Reuters: SYZG.DE chen sind Automobil, Finanzdienstleistung, Handel und Telekommunikation.

Bloomberg: SYZ:GR

Hoch Tief Anlagekriterien

Kurs 12 Mon.: 4,05 € 3,21 €
Aktueller Kurs: 3,85 €
Aktienzahl ges.:  12.828.450
Streubesitz: 64,3%
Marktkapitalis.: 49,4 Mio. €

Umsatz und EBIT bleiben etwas hinter den Erwartungen zuriick

Nachdem sich die Syzygy AG nach einem verhaltenen Jahresauftakt in den
folgenden beiden Quartalen immer naher an das Vorjahresniveau heran gear-
beitet hatte, blieb das vierte Quartal auf der Umsatzseite hinter den Erwartun-
gen zurlick. Dabei verzeichnete der Online-Werbemarkt auch in 2010 ein kraf-
5€ tiges Wachstum. Immerhin konnte das Internet den Anteil am gesamten deut-

e schen Werbebudget auf 19,2 Prozent ausweiten.

3€ Der besonders erfreuliche Geschéftsverlauf bei der Tochter uniquedigital auf-
grund der Gewinnung weiterer Neukunden und ansprechendem Bestandskun-
2€] dengeschaft flhrte bei Syzygy zu einem Anstieg der Bruttoumsatzerlése um

8 Prozent auf 87,1 Mio. Euro. Allerdings waren hier deutlich héhere Media-
kosten mit einem Volumen von 59,8 Mio. Euro enthalten. Dementsprechend
o€ - beliefen sich die Nettoumsatzerlése auf 27,2 Mio. Euro, was gegenlber dem
04/2009 09/2009 02/2010 06/2010 11/2010 04/2011 . . .

Vorjahr einen Rickgang von 5,5 Prozent bedeutete.

1€

Auf Landerebene zeigen sich dabei verschiedene Trends. Die deutschen Ge-
Kennzahlen sellschaften zeigten bei einer Steigerung der Umsatzerlése um 11 Prozent auf
17,9 Mio. Euro erneut eine erfreuliche Entwicklung. In GroBbritannien war das
Geschaft dagegen weiterhin durch das schwierige wirtschaftliche Umfeld, ver-
bunden mit einem hohen Wettbewerbs- und Margendruck belastet. Belastend

2009 2010 2011e 2012e
Umsatz 28,8 27,2 30,2 32,8

bisher - 29,5 296  -- X . . X . gy .
EBIT 36 .9 39 48 wirkte hier auch der Verlust eines Online-Marketing-Kunden, der die Dienstleis-

bisher N 39 44 53 tung nun selbst erbringt. So brach der Umsatz in GroBbritannien um 25 Pro-
Jahresiib. 3.3 3.8 37 43 zent auf 10,2 Mio. Euro ein.

bisher - 37 39 46

Erg./Aktie 026 030 029 033  Jahresiiberschuss verzeichnet leichtes Wachstum
bisher -~ 029 030 0,36
Dividende 020 020 020 020  Ejnen Teil des Umsatzriickgangs im Konzern konnte Syzygy durch niedrigere
bisher - = 025 025 Herstellungskosten wettmachen, so dass sich die Rohmarge im vergangenen
KGV 148 130 135 116 Jahr um einen Punkt auf 33 Prozent verbesserte. Dagegen wurden die Ver-
Div.rendite 52% 52% 52% 52% triebs- und Marketingkosten im Zuge der Einrichtung neuer Strategieteams und
der Starkung der Vertriebsaktivititen ausgeweitet. Entsprechend stiegen hier
Angaben in Mio. Euro die Aufwendungen um 7 Prozent auf 2,4 Mio. Euro.
Erg./Aktie und Dividende in Euro
Das operative Ergebnis der Syzygy-Gruppe war jedoch maBgeblich durch die
schwache Entwicklung der britischen Tdchter und die daraus resultierenden
Umstrukturierungen beeinflusst. Dadurch blieb das EBIT mit 3,2 Mio. Euro um
Analyst: 11 Prozent hinter dem Vorjahresniveau zurlick. Insgesamt belief sich die EBIT-
Thorsten Renner Marge auf nur noch 12 Prozent und lag damit unterhalb unserer Erwartungen.
Tel.: 0211 /1793 74 —0 Mit 1,1 Mio. Euro erzielte Syzygy auch in 2011 ein erfreuliches Finanzergebnis,
Fax: 0211 /17 93 74 — 44 gegenlber dem Vorjahr bedeutete dies aber ein Minus von 17 Prozent. Aller-
dings ist hier das anhaltend niedrige Zinsniveau ins Kalkil zu ziehen. Vor die-
sem Hintergrund ist die mit den angelegten Mitteln erzielte Rendite von 5,2
Prozent auBerst beachtlich.

t.renner@gsc-research.de
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Der Steueraufwand hat sich im abgelaufenen Jahr massiv von 1,6 auf nur noch
0,5 Mio. Euro reduziert. Grund hierflir war eine bisher umstrittene Teilwertab-
schreibung auf eine ausléndische Beteiligung. Durch den Entscheid des EuGH
und Bundesfinanzhofs in vergleichbaren Fallen entstand nun Klarheit, so dass
Syzygy hieraus einen Ertrag von 0,9 Mio. Euro verbuchen konnte.

So legte der Jahresiberschuss von 3,3 auf 3,8 Mio. Euro um 14 Prozent zu
und Ubertraf damit leicht unsere Prognose von 3,7 Mio. Euro. Durch die im
Jahresverlauf ausgegebenen 750.000 neuen Aktien erhdhte sich das Ergebnis
je Aktie jedoch nur um 7 Prozent auf 0,30 Euro, was dennoch (ber unserer
Schétzung von 0,29 Euro je Aktie lag.

Aus dem erzielten Gewinn sollen die Aktiondre mit einer unveradnderten Divi-
dende von 0,20 Euro am Unternehmenserfolg beteiligt werden. Dies entspricht
auf dem aktuellen Kursniveau einer Dividendenrendite von 5,2 Prozent.

Ausweitung des Beteiligungsportfolios

Nachdem die Syzygy AG schon seit Ende 2009 mit dem polnischen Design-
Studio Ars Thanea zusammenarbeitet, soll die Verbindung nun weiter verstarkt
werden. Dazu will sich Syzygy mit 26 Prozent an dem in Warschau beheimate-
ten Unternehmen beteiligen. Mit der Beteiligung erhofft sich Syzygy einen bes-
seren Zugang zu dem &uBerst interessanten osteuropaischen Markt. Die Trans-
aktion mit Ars Thanea soll bis Juni abgeschlossen sein.

Prognose verheiBt zweistelliges Wachstum

Fir das laufende Geschaftsjahr ist der Vorstand der Syzygy AG optimistisch
gestimmt. Die Gesellschaft ist zuversichtlich, von der zunehmenden Verlage-
rung der Marketingaktivitdten ins Internet zu profitieren. Mit der Griindung von
Hi-ReS! New York plant das Unternehmen zudem, neue Kundenpotenziale in
den USA zu erschlieBen.

Da zahlreiche Bestandskunden fir 2011 eine Erhdhung ihres Budgets ange-
kindigt haben, rechnet das Syzygy-Management mit zweistelligen Wachs-
tumsraten bei Nettoumsatz und operativem Ergebnis. Dabei geht der Vorstand
davon aus, dass GroBbritannien nach dem schwachen Jahr 2010 hdéhere
Wachstumsraten als Deutschland ausweisen wird.

Vor diesem Hintergrund passen wir unsere Schatzung fir den Nettoumsatz in
2011 auf 30,2 (bisher: 29,6) Mio. Euro an. Aufgrund der zuletzt etwas schwa-
cheren Marge erwarten wir beim EBIT nun 3,9 (4,4) Mio. Euro. Das Ergebnis
nach Steuern sehen wir aufgrund des Wegfalls des steuerlichen Einmaleffekts
bei 3,7 (3,9) Mio. Euro, was einem Ergebnis je Aktie von 0,29 (0,30) Euro ent-
spricht. Somit erwarten wir auch im kommenden Jahr eine unveréanderte Divi-
dendenausschittung von 0,20 Euro je Aktie.

Far 2012 behalten wir unsere Umsatzschatzung von 32,8 Mio. Euro bei, gehen
nun jedoch von einer etwas niedrigeren Marge aus. Daher reduzieren wir unser
EBIT auf 4,8 (5,3) Mio. Euro, was einen Jahreslberschuss von 4,3 (4,6) Mio.
Euro sowie ein Ergebnis von 0,33 (0,36) Euro je Aktie bedeutet. Unsere Divi-
dendenschatzung passen wir vorsichtshalber auf konstante 0,20 Euro an.
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Die &uBerst schwache Entwicklung in GroBbritannien haben Umsatz und Er-
gebnis im vergangenen Jahr maBgeblich beeinflusst und das Ergebnis starker
belastet als von uns erwartet. Entsprechend lagen Nettoumsatz und operatives
Ergebnis unter unserer Schéatzung. Die Ergebnisverbesserung beim Jahres-
Uberschuss resultierte lediglich aus einem steuerlichen Einmaleffek.

Bewertung und Fazit

Positiv werten wir die neu gegriindete Gesellschaft in den USA und die Beteili-
gung an Ars Thanea, da hiermit der Start zur ErschlieBung zweier wichtiger
Zukunftsmarkte gegeben wurde. In Verbindung mit der weiterhin hervorragen-
den Finanzausstattung von 23,9 Mio. Euro oder 1,86 Euro je Aktie verfugt Sy-
zygy unverandert Uber positive Zukunftsaussichten.

Wir belassen unser Kursziel daher bei 4,30 Euro und stufen die Syzygy-Aktie

auch nach dem deutlichen Anstieg des Aktienkurses gegeniber unserer letz-
ten Analyse noch mit Kaufen ein.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

Syzygy AG

inMio. € | Geschiftsjahr bis 3112, 2009 2010 2011e 201 2e 20 3=

Ummsatzeridse (Drutto) nur info #0,5  279.5% 8,7 ML 920 304.6% 958 2921% 98,5 294.0%

Mediskosten (nur Info) 21,7 28,8 61,5 g3,0 65,0

Umsatzerlose (netto) 28,8 100,0% 21,2 10h,0% 30,2 100,0% 32,8 100,0% 33,5 100,0%
Werdnderung Zum Varjahr -5,4% 10,5% g 6% 21%

Einztandskosten der erbrachten Leistung 19,7 Gi5,4% 18,2 GG, 7% 202 67 0% 220 67 0% 224 67, 0%
Yerdnderung zum Yorjahr -7 8% 11 4% g 6% 21%

Rohertrag 91 3,6% %1 33,3% 10,0 33,0% 10,3 33.0% 11,1 331%
YVerdnderung zum Vorjahr -0,3% 9.8% g E% 2,.3%

Yertriebs- und Marketingkosten 23 ¥ G% 24 g 9% 26 5 ,6% 27 5 2% 26 7 9%
YVerdnderung zum Vorjahr 7 .3% 7 5% 3 6% -2,2%

Yerwatungsautvwand 35 13,2% 35 14,0% 358 12,5% 39 12 0% 39 11 5%
Verdnderung zum Voarjahr 0,3% -0.9% 3,8% -1,7%

Sonstiges Ergebniz 05 1,7% 0,3 1,2% 04 1,2% 06 1,7% 0.6 1,7%

ERITDA {nachricitiich) 43 14, 8% 38 14,0% 4,5 15,0% 54 16,6% 58 T7,4%
Ferdnderang zum Variahy ={e 1% 18,9% 19, 7% 7.3%

Info Abschreibungen a7 24% Q7 24% a6 2,0% a7 2,09 a7 2,09
Verdnderang  zom lYoriahe -5,6% -8,2% 9,3% 2,1%

EBIT 3,6 12,3% 3,2 11,6% 3.9 13,1% 4.8 14,6% 5,2 15,4%
Yerdnderung zum Vorjahr -10,8% 24 5% 21,3% 5,0%

Finanzergebnis 1,3 4 5% 11 4 1% 1,3 4 5% 1,3 4 0% 1,3 4 0%
YVerdnderung zum Voarjahr =14 8% 17 4% 0,0% 3.8%

Ergebnis vor Steuern 4.9 16,8% 4,3 15, 1% 5,2 1T, 4% 6,1 18,6% 6.5 19,5%
Steuerguote 32.2% 11,2% 30,0% 30,0% 30,0%

Ertragssteusrn 16 5.4% 05 1,8% 16 5.2% 1.8 5. 6% 20 5,8%
Yeranderung zum Yorjahr -69,3% 228 4% 16,0% 7%

Jahresiiberschuss 3.3 11,4% 1.8 13,9% 3.7 12,2% 43 13,0% 4.6 13,6%
YVerdnderung zum Vorjahr 15.4% -3,3% 16,0% TA%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 oo 0,0 0,0 0,0

Arteile Driter 0,0 o 0,0 0,0 0,0

Bereinigrer Jahresiiberschuss 3.3 11,4% 3.8 13,9% 3.7 12,2% 4,3 13,0% 4.6 13,6%
Yerdnderung zum Vorjahr 15 4% -33% 16,0% TA%

Anzahl der Aktien 12,525 12,528 12 528 12525 12,525

Gewinn je Aktie 0,26 0,30 0,29 133 0,36
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Aktionarsstruktur

WPP 27,91%

Marco Seiler 4,85%

Andy Stevens 2,92%

Streubesitz 64,32%

Termine

28. April 2011 Zwischenbericht zum 31.03.2011
27. Mai 2011 Hauptversammlung

28. Juli 2011 Zwischenbericht zum 30.06.2011
Kontaktadresse

Syzygy AG

Im Atzelnest 3
D-61352 Bad Homburg

Internet: www.syzyqy.net
Email: info@syzyqgy.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 wahrend der fol-
genden zwolf 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 Berlicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht {iber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:

Verdéffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
15.11.2010 3,43 € Kaufen 4,30 €
11.08.2010 3,55 € Kaufen 4,20 €
07.07.2010 3,45 € Kaufen 4,30 €
09.04.2010 3,50 € Kaufen 4,40 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2011):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 44.7% 54,0%
Halten 40,0% 46,0%
Verkaufen 15,3% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-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 fir 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 mafBgebliche Aktionare 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.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstédndigkeit sowie mégliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungséauBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankundigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich fiir Anleger mit Geschéftssitz 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 ausfiihrlich 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 fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fur Verluste oder Schaden 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 beschrankt sein. Personen mit Sitz auBer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, miissen sich selbst (iber etwaige fiir sie glltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Pempelforter Str 47, 40211 Diisseldorf verantwortlich.
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