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Akt. Kurs (31.05.12, 13:36, Xetra): 3,41 EUR — Einschatzung: Kaufen (Kaufen) — Kursziel 12 Monate: 4,00 (4,00) EUR

Branche: Internetdienstleister
Land Deutschland

ISIN: DE0005104806
Reuters: SYZG.DE

Bloomberg: SYZ:GR

Hoch Tief
Kurs 12 Mon.: 4,05 € 2,80 €
Aktueller Kurs: 3,41 €
Aktienzahl ges.:  12.828.450
Streubesitz: 64,3%
Marktkapitalis.: 43,7 Mio. €
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Kennzahlen

2010 2011 2012e 2013e

Umsatz 27,2 28,3 31,0
bisher
EBIT 3,2 2,6 2,8
bisher -
Jahresiib. 3,8 2,8 2,8
bisher
Erg./Aktie 0,30 0,22 0,22
bisher -
Dividende 0,20 0,20 0,20
bisher  --
KGV 11,5 15,7 15,8

Div.rendite 59% 5,9% 5,9%

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

Analyst:
Thorsten Renner

Tel.: 0211 /17 93 74 — 20
Fax: 0211 /1793 74 — 44
t.renner@gsc-research.de

34,2
4,1
3,8
0,29
0,20
11,7
5,9%

Kurzbeschreibung

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

Anlagekriterien
Umsatz im ersten Quartal trotz schwierigem Umfeld leicht gesteigert

In den ersten drei Monaten des laufenden Geschéftsjahres erzielte die Syzygy-
Gruppe Umsatzerlése von 7,5 Mio. Euro, die damit knapp Uber dem Vorjahres-
niveau von 7,4 Mio. Euro lagen. Die insgesamt positive Entwicklung wurde
jedoch durch die anhaltend schwierige Lage in GroBbritannien und das rick-
laufige Online-Marketing-Geschéft in Deutschland gebremst.

Aufgeteilt nach Branchen stammten 28 Prozent der Umséatze aus dem Bereich
Handel und Konsumgiiter, 27 Prozent kamen mit Automotive-Kunden zustande.
Mit lediglich 10 Prozent blieb der Sektor Finanzdienstleistungen auf einem nie-
drigen Niveau. Allerdings konnte Syzygy in der Kundenbreite weiter zulegen.
Auf das Geschéft mit den 10 gréBten Kunden entfielen 58 (Vj. 61) Prozent des
Gesamtumsatzes.

Deutschland entwickelte sich einmal mehr sehr erfolgreich und verbuchte ei-
nen Umsatzanstieg von 9 Prozent auf 4,8 (4,4) Mio. Euro. Wahrend die Online-
Marketing-Umsétze geringer ausfielen, zeigte das Design & Build-Geschéaft ein
kraftiges Wachstum. Durch weitere Investitionen in das Dienstleistungsportfolio
und den Aufbau des Personalbestands gab das EBIT von 1,01 auf 0,76 Mio.
Euro nach. So sank auch die EBIT-Marge im deutschen Geschéaft um 5 Pro-
zentpunkte auf 16 Prozent.

GroBbritannien war weiterhin durch ein schwieriges Marktumfeld und ein zu-
rickhaltendes Ausgabeverhalten auf Kundenseite gepragt, was schlieBlich zu
einem Umsatzriickgang von 14 Prozent auf 2,5 (2,9) Mio. Euro flhrte. Ausge-
I6st durch das geringere Umsatzvolumen fiel auch das EBIT um rund ein Drittel
auf 0,33 Mio. Euro zurlick. Dies entsprach noch einer EBIT-Rendite von 13
Prozent.

Kostenseite durch Investitionen beeinflusst

Die Herstellungskosten der erbrachten Leistungen lagen im ersten Quartal nur
marginal Uber dem Vorjahreswert, so dass sich die Rohertragsmarge weiterhin
auf dem Niveau von 32 Prozent bewegte. Bedingt durch den Umzug in den
neuen Frankfurter Standort und die Griindungskosten der neuen Gesellschaft
Hi-ReS! Berlin stiegen die Vertriebs- und Marketingkosten um 10 Prozent auf
0,73 (0,67) Mio. Euro. Dagegen gelangen Syzygy bei den allgemeinen Verwal-
tungskosten leichte Einsparungen, was sich in einem Rickgang um 3 Prozent
auf 0,95 (0,98) Mio. Euro ausdriickte.

Hervorgerufen durch die héheren Vertriebs- und Marketingkosten blieb das
Konzern-EBIT mit 0,78 Mio. Euro um 5 Prozent hinter dem Vorjahresniveau
zurtick. Dies entspricht einer um einen Prozentpunkt auf 10 Prozent reduzier-
ten EBIT-Marge.
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Weiterhin hoher Cashbestand und auBerst solide Bilanz

Gegenuber dem Vorjahreszeitpunkt wies Syzygy mit 18,3 (19,6) Mio. Euro
etwas geringere liquide Mittel und Wertpapierbestande aus. Trotz der absolu-
ten Niedrigzinsphase erzielte die Gesellschaft mit den vorhandenen Mitteln ein
Finanzergebnis von 0,23 Mio. Euro, was einer annualisierten Rendite von im-
mer noch 5 Prozent entsprach. Die Mittel verteilten sich zu 74 Prozent auf Un-
ternehmensanleihen und zu 26 Prozent auf Bankguthaben und Tagesgeldan-
leihen.

Bedingt durch das ebenfalls gesunkene Finanzergebnis belief sich der Quar-
talsiberschuss auf 0,73 (0,79) Mio. Euro. Gegeniber dem Vorjahr musste
Syzygy somit einen Rickgang von 8 Prozent hinnehmen. Beim Ergebnis je
Aktie machte sich dieser Rickgang nicht bemerkbar, es verharrte im ersten
Quartal bei 0,06 Euro. Das Eigenkapital verbesserte sich im ersten Quartal um
4 Prozent auf 41,6 Mio. Euro. Bei einer nur marginal verédnderten Bilanzsumme
stieg die Eigenkapitalquote somit um 2 Prozentpunkte auf stolze 76 Prozent.

Prognose bleibt unverandert

Trotz der Ergebnisbelastungen, die sich aus der Wachstumsstrategie ergeben,
begriiBen wir die angestoBenen MaBnahmen. Angesichts der Kundenstruktur
dirfte sich das Geschéft zukinftig noch stérker internationalisieren. Immerhin
schlagt sich das Engagement recht schnell in positiven Zahlen nieder. Hi-ReS!
New York soll weiter kraftig wachsen und liefert bereits positive Zahlen.

Far das laufende Jahr gehen wir unverandert von einem Umsatzwachstum in
Hohe von 9,5 Prozent auf 31,0 Mio. Euro aus. Durch die weiter anhaltenden
Investitionen, vor allem an den Standorten Frankfurt und Berlin rechnen wir mit
einem vergleichbaren Anstieg des EBIT auf 2,8 Mio. Euro und erwarten bei
einem niedrigeren Finanzergebnis in Summe beim Jahresiiberschuss mit 2,8
Mio. Euro bzw. 0,22 Euro je Aktie keine Verénderung.

Fir 2013 erwarten wir weiter, dass sich die Investitionen sowohl auf der Um-
satz- als auch auf der Ergebnisseite deutlich positiv bemerkbar machen. Dem-
entsprechend prognostizieren wir bei einem Umsatz von 34,2 Mio. Euro eine
Ergebnisverbesserung auf 3,8 Mio. Euro, was einem Ergebnis je Aktie von
0,29 Euro entspricht. Angesichts der Dividendenpolitik des Unternehmens er-
warten wir fr beide Jahre eine unveranderte Dividende von 0,20 Euro.

Bewertung und Fazit

Die Zahlen des ersten Quartals lagen bedingt durch Investitionen ins weitere
Wachstum auf der Ergebnisseite unter dem Vorjahr, bewegten sich aber ins-
gesamt im Rahmen unserer Erwartungen. Positiv werten wir die konstant hohe
Rohertragsmarge, die Einsparungen bei den allgemeinen Verwaltungskosten
und die unverandert gute erzielte Rendite auf den Cashbestand.

Wir belassen daher unser Kursziel unverandert bei 4,00 Euro und bekraftigen
unsere Kaufempfehlung fir die Syzygy-Aktie. Das Kursrisiko nach unten wird
durch die solide Bilanz mit dem komfortablen Cashbestand und die stattliche
Dividendenrendite von fast 6 Prozent abgesichert. Zu beachten ist, dass die
aktuelle Ausschilttung nach der morgigen Hauptversammlung erfolgt, Syzygy
also ab Montag, den 4.6., ex Dividende gehandelt wird.
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Gewinn- und Verlustrechnung

Syzygy AG

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

Imsatzerlose (netto) 288  100,0% 21,2 100,0% 28,3 100,0% M0 100,0% 34,2 100,0%
Yerdnderung zum Voarjahr -5,4% 3.9% 9.5% 10,3%

Einstandskosten der erbrachten Leistung 19,7 58,4% 182 =k 19,6 B3 1% 7 70,0% 234 58,5%
Verdnderung zum Varjahr -7 8% 7 % 11,0% 8.0%

Rohertrag 9.1 3,6% 9.1 33,3% 8.7 30,9% 9.3 30,0% 10,8 ,5%
Yeranderung zum Yorjahr -0,3% -37% B 4% 15,8%

Wertriebs- und Marketingkosten 23 7.8% 24 8,0% 25 9,0% a7 8.8% 30 87%
Werdnderung zum Varjahr 3% 25% 1% 9.4%

Werwattungsautwand 38 13,2% 34a 14,0% 39 13,8% 41 132% 41 12,0%
Werdnderung Zum Varjahr 0,3% 25% 4 5% 0,.3%

Sonstiges Ergebniz 05 1,7 % 0,3 1,2% 0,3 1,2% 0.4 1.1% 05 1,3%

ERITDA (rachricktiich) 43 T4, 8% 38 T4,0% 3,2 11,3% 35 11, 71% 48 14, 7%
Yerdnderang zum Variahy =1 1% -16,5% 8,1% 39.6%

infa Abschrelbungen a7 2,4% a7 2,4% 06 2,0% 06 2, 0% a7 2,0%
Ferdndersng  Tom Vorahy -5, 6% -8,8% 33% 10, 3%

EBIT 3.6 12,3% 3,2 11,6% 2.6 9,2% 238 9.1% 41 12,1%
Yeranderung zum Yorjahr -10,8% -18 2% 9.2% 46,1%

Finanzergebnis 1,3 4.5% 1.1 4.1% 14 4 9% 1.1 35% 1.2 36%
“Yeranderung zum Yarjahr -14 5% 26 5% -20,0% 9.8%

Ergebnis vor Steuern 4.9 16.8% 4,3 15, 7% 4,0 141% 4,0 12,T% 5.4 15, 7%
Steusrquote 32,2% 11,2% 30 0% 30,0% 30,0%

Ertragssteuern 16 5.4% 05 1,5% 12 4 2% 1,2 35% 16 4 7%
YVerdnderung zum Voarjahr -69 3% 150,0% -11% 35.8%

Jahresiiberschuss 3.3 11,4% 3.8 13,9% 2.8 9,9% 2.5 8,9% 3.8 11,0%
Yerdnderung zum Yorjahr 15.4% -26 4% -11% 35,8%
Zaldo Bereiniqungsposition 0.0 oo 0.0 0.0 0.0

Arteile Dritter 0,0 on 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 3.3 11,4% 3.8 13,9% 2.8 9,9% 28 8.,9% 3.8 11,0%
Yeranderung zum Yorjahr 154% -26 4% -1,1% 35,8%

Anzahl der Aktien 12,5258 12,828 12,828 12828 12528

Gewinn je Aktie 0,26 0,30 0, 0,22 0,29
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Aktionarsstruktur

WPP 27,9%
Marco Seiler 4,9%
Andy Stevens 2,9%
Eigene Aktien 0,2%
Streubesitz 64,1%
Termine

01. Juni 2012 Hauptversammlung
30. Juli 2012 Zahlen Q2
30. Oktober 2012 Zahlen Q3
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
04.05.2012 3,50 € Kaufen 4,00 €
07.11.2011 3,25 € Kaufen 4,00 €
09.08.2011 3,20 € Kaufen 4,00 €
10.05.2011 3,96 € Halten 4,30 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2012):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 54,1% 61,9%
Halten 45,9% 38,1%
Verkaufen 0,0% 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.

Seite 5

W



