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Akt. Kurs (09.08.11, 14:05, Xetra): 3,20 EUR — Einschatzung: Kaufen (Halten) — Kursziel 12 Monate: 4,00 (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.: 4,14 € 2,80 €
Aktueller Kurs: 3,20 €
Aktienzahl ges.:  12.828.450
Streubesitz: 64,3%
Marktkapitalis.: 41,1 Mio. €

Enttduschung im zweiten Quartal

Nachdem die Syzygy AG im ersten Quartal 2011 noch mit einem zweistelligen
Umsatzplus ins Jahr gestartet war, hat sich die positive Entwicklung im zweiten
Quartal deutlich abgeschwécht. Bei einem Umsatzanstieg von einem Prozent
war das Ergebnis riicklaufig. Insgesamt wuchs das Unternehmen im Halbjahr
5¢€- noch um 6 Prozent auf 14,5 (13,7) Mio. Euro.

“’w Die deutschen Gesellschaften entwickelten sich zwar positiv, der Wachstums-
v trend schwéchte sich jedoch ab. In Summe verblieb ein Anstieg der Umsatzer-

I6se um 3 Prozent auf 8,9 Mio. Euro. Der internationale Umsatz bezieht sich
2€1 weitgehend auf die britischen Gesellschaften, nachdem es beim neu gegriinde-
ten Studio Hi-ReS! New York zu Startverzégerungen kam. Der Umsatz stieg in
diesem Bereich um 3 Prozent auf 5,5 Mio. Euro. GroBter Umsatzbringer in der
o€ - ersten Jahreshalfte war die Automobilbranche, mit der 34 Prozent der Erldse
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Die Betriebsausgaben stiegen bis 30.6. Uberproportional um rund 8 Prozent
Kennzahlen auf 12,9 Mio. Euro. Dies war vor allem auf die Grindungskosten fir Hi-ReS!
New York und die langere Aufbauphase zurtickzufihren. Speziell die Verwal-
tungskosten legten dadurch um 17 Prozent auf 1,9 Mio. Euro zu. Bedingt durch
die Aufwendungen fir den neuen Marktauftritt der Syzygy-Gruppe erhdhten

2009 2010 2011e 2012e
Umsatz 28,8 27,2 29,1 32,8

bisher 30,2 -- . . . . .
EBIT 3.6 3.2 30 43 sich auch die Vertriebs- und Marketingkosten um 15 Prozent auf 1,3 Mio. Euro.
bisher - 3,9 4,8
Jahresiib. 3,3 3,8 2,8 3,8 . . . . .
bisher 36 43 Ergebnissteigerung in Deutschland, Riickgang im Ausland
Erg./Aktie 0,26 030 022 030  Das operative Ergebnis lag mit 1,6 Mio. Euro somit um 4 Prozent unter dem
_ bisher - 0,28 033 yorjahreswert von 1,7 Mio. Euro. Im ersten Quartal hatte das EBIT noch um 17
Dividende 020 020 020 020  prozent zugelegt. Bei der EBIT-Marge musste Syzygy gegeniiber dem Vorjahr
bisher - einen Rickgang um 3 Prozentpunkte auf 11 Prozent hinnehmen.
KGV 123 108 146 108

Div.rendite 6,3% 63% 6,3% 63% Betrachtet man die beiden regionalen Segmente, zeigen sich jedoch gravie-
rende Unterschiede. In Deutschland gelang eine EBIT-Steigerung um 17 Pro-

Angaben in Mio. Euro zent auf 2,1 Mio. Euro, was einer stattlichen Marge von 24 Prozent entsprach.

Erg./Aktie und Dividende in Euro Dagegen sank das EBIT im internationalen Bereich um 2 Prozent auf 0,64 Mio.
Euro. Fir das neu gegriindete Studio in New York waren allein Anlaufverluste
von 0,15 Mio. Euro zu berticksichtigen.

Analyst: Die liquiden Mittel und Wertpapiere sanken zum 30.6. gegentber dem Vorjah-
reswert um 13 Prozent auf 15,3 Mio. Euro. Abflliisse erfolgten durch die Divi-
dendenzahlung von 2,6 Mio. Euro und noch anfallende Earn-out-Zahlungen in
Tel.: 0211 /17 93 74 — 20 Héhe von 0,7 Mio. Euro. Das Finanzergebnis stellte sich auf 0,54 Mio. Euro,
Fax: 0211 /17 93 74 — 44 was bezogen auf die verflgbaren Mittel eine annualisierte Rendite von 5,6
Prozent bedeutete. 88 Prozent der Mittel investierte Syzygy in Unternehmens-
anleihen. Die Anlagen wiesen zum Halbjahr noch eine durchschnittliche Lauf-
zeit von sechs Jahren auf.

Thorsten Renner

t.renner@gsc-research.de
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Bei einer Steuerquote von 31 Prozent wies Syzygy zum Halbjahr einen Uber-
schuss von 1,5 Mio. Euro aus, entsprechend einem Ergebnis je Aktie von 0,12
Euro. Gegenliber dem Vorjahr bedeutet dies einen Riickgang von 8 Prozent.

Prognose gesenkt

Im Rahmen der Veréffentlichung der Zahlen hat Syzygy die Prognose flir das
Gesamtjahr 2011 reduziert. Das Unternehmen erwartet jetzt nur noch ein mo-
derates Umsatzwachstum und ein leicht ricklaufiges operatives Ergebnis. Erst
2012 sollen wieder zweistellige Zuwachse bei Umsatz und operativem Ergeb-
nis erreicht werden.

Auch uns haben die Zahlen fiir das erste Halbjahr enttduscht. Wir korrigieren
unsere Erwartungen fir das Gesamtjahr daher beim Umsatz von 30,2 auf 29,1
Mio. Euro. Aufgrund der hdheren Vertriebs- und Marketingkosten sowie des
gestiegenen Verwaltungsaufwands reduzieren wir unsere EBIT-Schatzung auf
3,0 (bisher 3,9) Mio. Euro. Durch den Wegfall des steuerlichen Einmaleffekts
und eine leichten Reduzierung beim Finanzergebnis erwarten wir nur noch
einen Jahresuberschuss von 2,8 (3,6) Mio. Euro bzw. 0,22 (0,28) Euro je Aktie.

Unsere Prognose fir 2012 haben wir ebenfalls nach unten angepasst, aller-
dings in einem geringen AusmaB. Hier schatzen wir den Umsatz unverandert
auf 32,8 Mio. Euro und den Jahresiiberschuss auf 3,8 (4,3) Mio. Euro. Bei ei-
nem dann wieder verbesserten Ergebnis von 0,30 (0,33) Euro je Aktie erwarten
wir weiterhin eine Ausschittung von 0,20 Euro.

Bewertung und Fazit

Nachdem die &uBerst schwache Geschéaftsentwicklung in GroBbritannien die
Zahlen des letzten Jahres negativ beeinflusst hatte, schien Syzygy im ersten
Quartal 2011 auf den Wachstumskurs zurlickgekehrt. Das zweite Quartal
konnte jedoch die Erwartungen nicht erfiillen, zudem fiihrten die Neugriindung
in New York und die Ausweitung des Leistungsportfolios zu zusatzlichen Be-
lastungen. Trotz allem halten wir die Niederlassung von Hi-ReS! In New York
und das Engagement in Polen Uber Ars Thanea fiir den richtigen Weg.

Die liquiden Mittel lag zum 30.6. bei 15,3 Mio. Euro, entsprechend 1,19 Euro je
Aktie. Damit verfligt Syzygy weiter Uber eine hervorragende Finanzausstat-
tung. Auch wenn das Geschaft im laufenden Jahr etwas schleppend verlauft,
sehen wir im kommenden Jahr gute Chancen auf ein starkes Wachstum. Ne-
ben dem allgemeinen Trend zu mehr Werbung im Internet sollten Veranstal-
tungen wie die FuBball-EM und besonders Olympia in London das Geschéaft
beleben, wovon Syzygy profitieren diirfte.

Angesichts der niedrigeren Gewinnschatzungen reduzieren wir zwar das Kurs-
ziel von 4,30 Euro auf 4,00 Euro. Durch das gegenlber unserer letzten Ana-
lyse niedrigere Kursniveau — teilweise auch bedingt durch die seither erfolgte
Dividendenausschittung — stufen wir die Syzygy-Aktie dennoch von Halten auf
Kaufen herauf. In Anbetracht der Dividendenrendite von 6,3 Prozent ist Syzygy
weiterhin speziell fir konservative Anleger attraktiv.
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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 90,7 309.6% 958 2921% 98,5 294.0%

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

Umsatzerlose (netto) 28,8 100,0% 21,2 10h,0% 294 100,0% 32,8 100,0% 33,5 100,0%
Werdnderung Zum Varjahr -5,4% B 5% 127% 21%

Einztandskosten der erbrachten Leistung 19,7 Gi5,4% 18,2 GG, 7% 19,5 67 0% 220 67 0% 224 67, 0%
Yerdnderung zum Yorjahr -7 8% 7 3% 127% 21%

Rohertrag 91 3,6% %1 33,3% 9.6 33,0% 10,3 33.0% 11,1 331%
YVerdnderung zum Vorjahr -0,3% 5.8% 127% 2,.3%

Yertriebs- und Marketingkosten 23 ¥ G% 24 g 9% 28 9.6% 24 5 9% 249 5,5%
YVerdnderung zum Vorjahr 7 .3% 15,7% 4 5% 1,0%

Yerwatungsautvwand 35 13,2% 35 14,0% 41 14.1% 4.0 12,.53% 4.0 12 0%
Verdnderung zum Voarjahr 0,3% 7% -1,7% -0,4%

Sonstiges Ergebniz 05 1,7% 0,3 1,2% 0,3 1,2% 05 14% 0.6 1,7%

ERITDA {nachricitiich) 43 14, 8% 38 14,0% 36 12,4% 50 15,2% 54 T6,0%
Ferdnderang zum Variahy ={e 1% -5,6% 35.0% 7.E%

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% 3.0 10,3% 4,3 13,2% 4.7 14,0%
Yerdnderung zum Vorjahr -10,8% -51% 43 7% 8 4%

Finanzergebnis 1,3 4 5% 11 4 1% 1,0 34% 11 34% 1,2 36%
YVerdnderung zum Voarjahr =14 8% -9.7% 10,0% 91%

Ergebnis vor Steuern 4.9 16,8% 4,3 15, 1% 4,0 13,8% 54 16,5% 5.9 17,6%
Steuerguote 32.2% 11,2% 30,0% 30,0% 30,0%

Ertragssteusrn 16 5.4% 05 1,8% 12 4.1% 16 5,0% 1.8 5,3%
Yeranderung zum Yorjahr -69,3% 150 9% 35,3% 85%

Jahresiiberschuss 3.3 11,4% 1.8 13,9% 2.8 9,6% 38 11,6% 41 12,3%
YVerdnderung zum Vorjahr 15.4% -261% 35,3% 8.5%
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% 2.8 9,6% 3.8 11,6% 41 12,3%
Yerdnderung zum Vorjahr 15 4% -26,1% 35,3% 8 5%

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

Gewinn je Aktie 0,26 0,30 0,22 3,30 0,32
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Aktionarsstruktur

WPP 27,8%

Marco Seiler 4,9%

Andy Stevens 2,9%

Eigene Aktien 0,2%

Streubesitz 64,2%

Termine

28. Oktober 2011 Zwischenbericht zum 30.09.2011
31. Marz 2012 Geschéftsbericht 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
10.05.2011 3,96 € Halten 4,30 €
14.04.2011 3,85 € Kaufen 4,30 €
15.11.2010 3,43 € Kaufen 4,30 €
11.08.2010 3,55 € Kaufen 4,20 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 30.06.2011):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 44.2% 60,9%
Halten 42,3% 34,8%
Verkaufen 13,5% 4,3%

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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